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Rekabet Kurumu Baskanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2008-2-117 (Devralma)
Karar Sayisi : 08-47/656-252
Karar Tarihi : 24.7.2008

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI
Uyeler : Tuncay SONGOR, M. Sirag ASLAN, Mehmet Akif ERSIN,
Dr. Mustafa ATES, ismail Hakki KARAKELLE

B. RAPORTORLER : Remzi Ozge ARITURK, Hiiseyin ORMAN, Sinan CORUS

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Caradon Radiators BidCo 2 Limited
Temsilcisi: Av. Can AKCAOGLU
BuylUkdere Cad. 195 Buyukdere Plaza 6. Levent 34394
istanbul
D. TARAFLAR : - Caradon Radiators BidCo 2 Limited

Newcastle-upon-Tyne and Wear, NE 1 3JE, INGILTERE
- Gazi GAZIOGLU

Cayir Cad. No: 3 istinye Sariyer / istanbul

- Termo Holding A.S.

Cayir Cad. No: 3 istinye Sariyer / istanbul

- Termo Makina San. ve Tic. A.S.

Cayir Cad. No: 3 istinye Sariyer / istanbul

- Simtur Turizm isletmecilidi ve Ticaret A.S.

Cayir Cad. No: 3 istinye Sariyer / istanbul

E. DOSYA KONUSU: Caradon Radiators BidCo 2 Limited tarafindan Termo
Teknik Tic ve San. A.S. hisselerinin %15’inin devralinmasi iglemine izin verilmesi
talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 20.06.2005 tarih ve 3915 sayi ile giren ve
eksiklikleri en son 02.07.2008 tarih ve 4194 sayili yazi ile tamamlanan bildirim Uzerine,
4054 sayil Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun ile 1997/1 sayili Rekabet
Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in ilgili
hikimleri cercevesinde hazirlanan 17.07.2008 tarih ve 2008-2-117/0i-08-ROA. sayili
On Inceleme Raporu, 18.7.2008 tarih ve REK.0.06.00.00-120/228 sayili Baskanlik
Onergesi ile 08-47 sayili Kurul toplantisinda gorusilerek karara baglanmistir.
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G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Raporda; bildirim konusu islemin, 4054 sayili
Kanun'un 7. maddesi ve bu Kanun’a dayanilarak c¢ikarilan 1997/1 sayili “Rekabet
Kurulu'ndan Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig”
kapsaminda izne tabi bir islem oldugu, s6z konusu islemin ilgili pazarda anilan Kanun
maddesi uyarinca, bir hakim durum yaratmaya veya mevcut bir hakim durumu
glglendirmeye yonelik olarak rekabetin O6nemli Olgide azaltilmasi sonucu
dogurmayacagi, dolayisiyla devralma iglemine izin verilmesinde sakinca bulunmadigi
ifade edilmigtir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. ilgili islem ve Taraflar
H.1.1. islemin Niteligi

Bildirime konu islem, Heindrickx Radiatoren N.V. (Heindrickx) ile Gazi Gazioglu
arasinda 08.04.1999 tarihinde akdedilen Hissedarlar Soézlesmesi’nin  VII.4.1.
maddesinde duzenlenen satis opsiyonunun 31.07.2008 tarihi itibariyle kullanilacak
olmasi sonucu, Gazi Gazioglu, Termo Holding A.S. (Termo Holding), Termo Makina
Sanayi ve Ticaret A.S. (Termo Makine), Simtur Turizm isletmeciligi ve Ticaret A.S.
(Simtur)’ye (hep birlikte “Gazioglu Grubu”) ait Termo Teknik hisselerinin %15’inin,
Termo Teknik'in halihazirda %85 oranindaki hissesine sahip olan Caradon Radiators
BidCo 2 Limited (Caradon) tarafindan devralinmasina iliskindir.

Heindrickx'in sahip oldugu %85 oranindaki Termo Teknik hissesi, 30.12.2004 tarihli bir
devir senedi ile Caradon’a devredilmistir. Caradon, 08.04.1999 tarihli Hissedarlar
Sozlesmesi'nin XIV.5.(b) maddesi uyarinca, s6z konusu sdzlesmenin sartlarina bagl
kalmay! kabul etmistir.’

Termo TekniK'in hisse devri dncesi ve sonrasi ortaklik yapisi agagidaki gibidir:

Tablo 1 — Termo Teknik'in Hisse Devri Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Ortaklar Hisse Devri Oncesi Ortaklik | Hisse Devri Sonrasi Ortaklik
Payi (%) Payi (%)
Caradon (... ) (...)
Gazi Gazioglu (... ) (...)
Termo Makine (... ) (...)
Termo Holding (... ) (...)
Simtur (... ) (...)
Toplam 100,00 100

H.1.2. Taraflar
H.1.2.1. Caradon

Bildirim konusu igslemde alici konumundaki Caradon, Avrupa’da radyator Gretimi ve
dagitimi alaninda faaliyet godsteren bir kurulustur. S6z konusu sirket, Caradon
Radiators Holdings Limited isimli bir bagka kurulus tarafindan dogrudan ve tamamiyla
kontrol edilmekte olup Caradon Radiators Holdings Limited ile Caradon Boilers
Holdings Limited, ISG (ldeal Stelrad Group) Holdings Limited’in ¢atisi altinda varligini
surdurmektedir.

' Termo Teknik'in %85 oranindaki hissesinin Heindrickx tarafindan devralinmasi isleminin, 18.3.1999
tarih ve 99-16/112-47 sayili Kurul karari ile, taraflarin toplam cirolari ve toplam pazar paylari itibariyla
1997/1 sayili Teblig'in 1998/2 sayili Teblig ile degisik 4. maddesinde belirtilen %25’lik pazar pay! ve 25
trilyon TL'lik esiklerin altinda kalmasi nedeniyle 1997/1 sayili Teblig kapsaminda izin alinmasi gereken
bir islem olmadidina karar verilmistir.
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Termo Teknik’in %85 oraninda hissesini 30 Aralik 2004 tarihinde Heindrickx'den satin
almis olan Caradon, Turkiye'de, Termo Teknik vasitasiyla elde ettigi ciro haricinde bir
ciro elde etmemistir.

H.1.2.2. Gazi Gazioglu, Termo Holding, Termo Makine ve Simtur

Taraflardan, Gazi Gazioglu bir gergek kisi olup Termo Makine, Termo Holding ve
Simtur’'un kurucu ortaklari arasindadir. Ancak, 18.3.1999 tarih ve 99-16/112-47 sayili
Kurul Karari ile izin verilmis olan Termo Teknik'in %85 oranindaki hissesinin Heindrickx
tarafindan devralinmasi islemiyle bu tesebbusteki hisselerinin bir kismini devretmistir.
Gazi Gazioglu halihazirda bu tesebbulste yonetim kurulu Gyeligi ve baskan yardimciligi,
Termo Makine, Termo Holding ve Simtur'da ise yonetim kurulu uyeligi ve bagkanhgi
gOrevlerini ifa etmektedir.

Dosya mevcudu bilgilere gére 1967 yilinda kurulmus olan Termo Makine, parca ve
kalip, araba ve ving asansoru ve projeye dayall makine imalatinin yaninda sa¢ dilme,
depolama ve presleme faaliyetlerini gergeklestirmektedir. Termo Makine’nin ortaklik
yapisi su sekildedir:

Tablo 2 — Termo Makine’nin Ortaklik Yapisi

Ortaklar

Hisse Tutar (YTL)

I

isse Orani (%)

Termo Holding

)

Gazi Gazioglu

)

Muzaffer Gazioglu

)

Ahmet Alaiddin Gazioglu

)

Abdullah Kayan

)

Toplam

1.000.000

A~ |~~~}

0

Ote yandan, Termo Holding, istirakleri Termo Teknik, Termo Makine ve Simturdan
meydana gelmektedir. Termo Holding’in ortaklik yapisi su sekildedir:

Tablo 3 — Termo Holding'in Ortaklik Yapisi

Ortaklar

Hisse Tutar (YTL)

Gazi Gazioglu

Senem Gazioglu

Elif Gazioglu

Muzaffer Gazioglu

Ahmet Alaiddin Gazioglu

H
(
(
(
(
(

isse Orani (%)

)
)
)
)
)

Toplam

1.000.000

100

1999 yilinda holdinge katildigi ifade edilen Simtur'un esas faaliyet alani turizm ve
yatciliktir. Sirket hisselerinin %85’i Termo Holding, %15’i Gazi Gazioglu tarafindan
kontrol edilmektedir.

H.2. ilgili Pazar

Dosya konusu iglem sonucunda, sadece Termo Teknik'in hissedar kompozisyonu
degisecek, herhangi bir yogunlasma artisi gobzlemlenmeyecektir. Bu baglamda
10.01.2008 tarih ve 08-04/56-M sayih ilgili Pazarin Tanimlanmasina lliskin Kilavuz'un
20. maddesinde “...Ancak inceleme konusu iglem, gerek (iriin gerekse de cografi
acidan olasi alternatif pazar tanimlari cercevesinde rekabet acgisindan endiseler
yaratmiyor ya da alternatif tim tanimlar agisindan rekabeti bozucu bir etki s6z konusu
olmuyorsa pazar tanimi yapiimayabilir.” ifadesine de dayanilarak ilgili Grin pazari ve
ilgili cografi pazar belirlenmemigtir.
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H.3. Degerlendirme
H.3.1. islemin Niteligi Bakimindan Yapilan Degerlendirme
Dosya konusu iglem hakkinda her ne kadar "1997/1 Sayili Rekabet Kurulu'ndan izin

Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig” kapsaminda bildirim
yapilmis olsa da, taraflar, mevcut durumda Termo Teknik’in %85 hissesine sahip olan
Caradon’un, s6z konusu sirketin karar alma mekanizmasinda belirleyici guce sahip
oldugunu, sirketi tek basina kontrol ettigini ve dolayisiyla islemin tamamlanmasi ile
birlikte Termo Teknik Uzerinde 1997/1 sayili Teblig’in 2. maddesinde belirtilen anlamda
dogrudan ya da dolayli bir kontrol degisikligine yol acilmayacagini, bu nedenle ilgili
islemin Teblig kapsaminda olmadigini ifade etmektedirler. Bu bakimdan, sahip oldugu
%15 oranindaki hisse ile Termo Teknik'in azinlik hissedari konumundaki Gazioglu
Grubu’nun, mevcut durumda anilan sirket Uzerinde kontrole ortak olup olmadiginin

ortaya konulmasi gerekmektedir.

1997/1 sayili Teblig’in “Birlesme ve Devralma Sayilan Haller’ basghkli 2. maddesinin (b)
bendine gore; Herhangi bir tesebbulsin ya da kisinin diger bir tesebblsun malvarligini
yahut ortaklik paylarinin timtnd veya bir kismini ya da kendisine yonetimde hak sahibi
olma yetkisi veren araglari devralmasi veya kontrol etmesi 4054 sayili Kanun’un 7.
maddesi cercevesinde tesebblsler arasi birlesme ve devralma olarak kabul
edilmektedir.

Bildirim konusu iglemin Teblig’in anilan maddesi anlaminda bir birlesme/devralma olup
olmadiginin tespiti, islemin Termo Teknik Gzerinde bir kontrol degisikligine yol acgip
acmadiginin, diger bir deyisle, inceleme konusu islem ile birlikte Termo Teknik’in
Gazioglu Grubu ile Caradon’un ortak kontrolinden Caradon’un tek kontrolline gegip
gegmeyeceginin acikliga kavusturulmasi ile mUmkdnddr. Bu baglamda oOncelikle
Termo Teknik'in mevcut kontrol yapisinin belirlenmesi gerekmektedir.

1997/1 Sayili Teblig’in 2. maddesinde kontrol kavrami ile ilgili olarak “...ayri ayri ya da
birlikte, fillen ya da hukuken bir tesebblis lizerinde belirleyici etki uygulama olanagini
saglayan haklar, sbézlesmeler veya baska araclarla ve O&zellikle bir tesebbdisiin
malvarliginin tamami veya bir kismi (zerinde miilkiyet veya isletimeye mdusait bir
kullanma hakkiyla veya bir tesebbiisiin organlarinin olusumunda veya kararlari
tizerinde belirleyici etki saglayan haklar veya sézlesmelerle meydana getirilebilir”
ifadelerine yer verilmektedir.

Ortak kontrol veto haklarinin kullaniimasi, oylamalarda ortak hareket edilmesi ya da fiili
kontrole sahip olunmasi gibi gesitli yollarla saglanabilir. Ortak kontrolln elde edilmesi
bakimindan belirleyici etkinin varhgi, ilgili tesebbusin temel ticari politikasina iligkin
konularda birlikte karar alinabilmesine baghdir.

Termo Teknik'in 5 kisiden olugan yodnetim kurulunun basit ¢cogunluk ile karar aliyor
olmasi ve Gazioglu Grubu’'nun s6z konusu kurulda yalnizca 1 Gyeyle temsil ediliyor
olmasi, ilk bakista Gazioglu Grubu’nun s6z konusu tesebbUs Uzerinde belirleyici etkiye
sahip olmadigina isaret etmektedir. Buna ek olarak Hissedarlar S6zlesmesi’nin V.A.
maddesinin 3. fikrasi ile V.B. maddesinin 2. fikrasi uyarinca gerek yonetim kurulu
toplantilarinda gerek genel kurul toplantilarinda hem Gazioglu Grubu’nun hem de
Caradon’'un mutabakatini gerektiren hususlarin ¢ok buyUk bir kisminin azinlk
hissedari konumundaki Gazioglu Grubu tarafindan yapilan yatirirmin korunmasi
amacini tasidigi gérdlmastar.

Bununla birlikte Hissedarlar Sézlesmesi uyarinca Gazi Gazioglu'na taninan veto
haklarinin, rekabet hukuku baglaminda Termo Teknik’in kontrolinde belirleyici etki
olusturabilecek hususlar olup olmadiginin ortaya konulmasi gerekmektedir
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Hissedarlar Soézlesmesinin  V.A. maddesinin 2. fikrasinda, “(.......... TICARI
SIR........... )...” ifadesi yer almaktadir. Bunun yaninda Hissedarlar S6zlesmesi’nin V.A.
maddesinin 3. fikrasinda, “...(.......... TICARI SIR........... ):

@) (... TICARI SIR........... )degisiklik;” hUkumleri yer almaktadir.

Komisyon'un Yogunlasma Kavrami Hakkindaki Konsolide Duyurusu’nun® “Veto
Haklari” ile ilgili b6lumUnde asagidaki ifadeler yer almaktadir:

“Iki ana tesebblisiin karar verme organlarinda oy haklarinda veya temsilde esitliginin
olmadigi veya ortak girisimde ikiden fazla ana tesebbdiistin bulundugu durumlarda da
ortak kontrolden séz edilebilir. Bu durum azinlik hisselerine sahip hissedarlarin ortak
girisimin stratejik ticari faaliyetlerini veto etmesi ile ilgili ek haklara sahip oldugu
hallerde de ortaya c¢ikabilmektedir. S6z konusu veto haklari, ortak girisimin ana
sézlesmesinde dilizenlenmig veya ana tesebblislerin anlagsmasiyla saglanmig olabilir.
Bu veto haklari genel kurulda veya yénetim kurulunda alinacak kararlar igin getiriimig
olan ve ana tesebblislerin temsil edilmesini gerektiren 6zel toplanti nisabiyla isleyebilir.
Ayni zamanda stratejik kararlarin alinmasinda azinlik hisselerine sahip hissedarlarin
temsil edildigi ve bu tiir kararlarin alinmasinda yeter sayiya ulasiimasinin zorunlu
oldugu danisma kurulu benzeri yapilarin olusturulup stratejik kararlarin, bu yapilarin
onayina tabi tutulmasi da mimkdiind(ir.

[Ortak kontroliin mevcudiyeti igin] s6z konusu veto haklari ortak girisimin ticari
politikasi lzerindeki stratejik kararlarla ilgili olmalidir. [Bir baska deyisle s6z konusu]
veto haklari, azinlik hisselerine sahip hissedarlarin yatirimci olarak ortak girisimdeki
mali ¢ikarlarini korumaktan 6teye giden haklar olmalidir.

[Bununla birlikte] azinlik hisselerine sahip hissedarlarin haklarinin normal korunmasi
[ise], ortak girigsimin esasi hakkindaki, ana s6zlesmenin tadili, sermayenin arttirilmasi
veya azaltimasi veya ortak girigimin tasfiye edilmesi gibi kararlarla ilgilidir. Ornegin,
ortak girisimin satigini veya tasfiye edilmesini énleyen bir veto hakki azinlik hisselerine
sahip hissedarlar igin ortak kontrol hakki saglamaz.

Buna karsin, ortak kontrolli saglayan veto haklari biitce, is plani, blylk yatirnmlar ya
da (st diizey bir ybneticinin atanmasi gibi karar ve konulari icerir. Ote yandan, ortak
kontroliin saglanmasi, ortak kontrol hakkina sahip olan tegebblsiin ortak girisimin
glnliik islerindeki belirleyici etkiye sahip olmayi gerektirmez. Kritik unsur, veto
haklarinin ana tegebblislere ortak girisimin stratejik ticari davranisina etki edebilmesini
saglayabilmeye yeterli olmasidir. Ayrica, kontrol hakkina sahip tesebblsiin belirleyici
etkisini kullanacaginin ortaya konmasi gerekli degildir. Bbyle bir etkinin kullaniima
olasiliginin varligi ve dolayisiyla tek basina béyle bir hakkin varligi yeterlidir.

Ortak kontroliin saglanmasi igin azinlik hisselerine sahip hissedarin yukarida belirtilen
tim veto haklarina sahip olmasi gerekli degildir. Bu haklardan sadece bazilarinin
hatta sadece birisinin varligi yeterli olabilir. Bunun béyle olup olmadigi, veto hakkinin
aclklikla ifade edilmis igerigine ve ayni zamanda bu hakkin ortak girisimin iginde
bulundugu sektérdeki 6nemine baglidir.

> Commission Consolidated Jurisdictional Notice under Council Regulation (EC) No 139/2004 on the
Control of Concentrations Between Undertakings.
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Yénetimin Atanmasi ve Blitgenin Belirlenmesi

Yénetimin atanmasi ve gérevden alinmasi ve bltcenin onaylanmasini ilgilendiren
kararlar en énemli veto haklaridir... Ust diizey ybnetim yapisinin birlikte belirlenmesi
genellikle bu hakka sahip olana tesebbdlisiin ticari politikalari tzerinde belirleyici etki
uygulama yetkisi verir. (...)”

Yukarida yer verilen ifadelerden anlasilacagi Uzere, azinlik hisse sahiplerine taninan
veto haklari ancak s6z konusu haklar tesebblstn stratejik ticari davranislarina etki
edebilme gucl sagladigi oOl¢gide ortak kontrolin varligina isaret etmektedir. S6z
konusu haklarin varliginin tespiti ise genel kurulda veya yonetim kurulunda alinacak
kararlar icin getirilmis olan, azinhk pay sahibinin temsil edilmesini gerektiren 6zel
toplanti nisabi ve 6zellikle azinlik hisse sahibinin tesebbisin ydnetiminin atanmasi,
bltgcesinin ve is planin olusturulmasi ile yatirnm kararlari Gzerindeki yetkisinin
degerlendiriimesiyle mumkundur.

Bu cergcevede Termo Teknik ydnetim kurulunun Gazioglu tarafindan atanmis olan
tyenin katiimini sart kosan mevcut toplanti yeter sayisi ve sirketin Bas icra Sorumlusu
(CEO) kadrosunda yapilacak degisikliklerin Gazioglu Grubu’nun onayini gerektirmesi
g6z onlnde bulunduruldugunda, Termo Teknik’in, Caradon ile %15 oranindaki
hissesini devreden Gazioglu Grubu tarafindan ortak kontrol edildigi sonucuna
variimistir. Dolayisiyla s6z konusu devralma iglemi sonucunda Termo Teknik her iki
tarafin ortak kontrolinden Caradon’un mutlak kontrolline gececektir. Bu nedenle dosya
konusu islemin 1997/1 sayili Teblig'in 2. maddesinin (b) bendi kapsaminda bir
devralma islemi oldugu tespit edilmigtir.

H.3.2. Bildirimin 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve 1997/1 sayih Teblig
Kapsaminda Degerlendirilmesi

1997/1 sayil Teblig'in 1998/2 sayili Teblig ile degisik 4. maddesi uyarinca,

‘Bu Teblig’in 2. maddesinde belirtilen bir birlesme veya devralma sonucunda
birlesmeyi veya devralmayi gerceklegstiren tesebblislerin, Ulkenin tamaminda veya bir
bélimdinde ilgili Griin piyasasinda, toplam pazar paylarinin, piyasanin % 25’ini asmasi
halinde veya bu orani asmasa bile toplam cirolarinin yirmi beg trilyon Tiirk Lirasr’ni
(virmi bes milyon Yeni Tirk Lirasi) asmasi halinde Rekabet Kurulu'ndan izin almalari
zorunludur’.

Termo Teknik’'in 2007 yilinda Turkiye sinirlari icerisinde elde ettigi ciro (............ ) YTL
ve toplam cirosu ise (............ ) YTL'dir. Dolayisiyla igslem 25 milyon YTL’lik ciro esigini
asmaktadir ve Rekabet Kurulu’ndan izin alinmasi gereken bir devralma islemi
niteligindedir.

4054 sayili Kanun’'un 7. maddesi uyarinca, bir birlesme veya devralmanin
yasaklanabilmesi icin islemin, hakim durum yaratarak ya da mevcut bir hakim durumu
gUglendirerek ilgili piyasada rekabeti 6nemli dlglide azaltmasi gerekmektedir.

Yukarida da belirtildigi gibi, bildirim konusu islem Termo Teknik’in ortak kontrolden tek
kontrole gegcmesinden ibarettir ve herhangi bir yogunlagsma artigsina yol agmamaktadir.
Bu cergevede devralma isleminin bir hakim durum yaratiimasi veya mevcut bir hakim
durumun guglendiriimesi suretiyle rekabetin 6nemli olgide azaltilmasi sonucunu
doguracak nitelikte bir islem olmadigi sonucuna variimistir.

. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin, 4054
saylll Kanun'un 7.maddesi ve bu maddeye dayanilarak cikartilan 1997/1 sayili
‘Rekabet Kurulu'ndan Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
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Teblig” kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda ayni Kanun maddesinde
belirtilen nitelikte hakim durum yaratilmasinin veya mevcut hakim durumun
gUglendiriimesinin ve bodylece rekabetin 6nemli odlgude azaltiimasinin s6z konusu
olmadigina, bu nedenle bildirim konusu isleme izin veriimesine OYBIRLIGI ile karar
verilmigtir.



