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Rekabet Kurumu Baskanhgindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2006-4-199 (Devralma)
Karar Sayisi : 06-86/1102-320
Karar Tarihi : 30.11.2006

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Mustafa PARLAK

Uyeler : Tuncay SONGOR, Prof. Dr. Zihti AYTAC,
M. Sirag ASLAN, Mehmet Akif ERSIN

B. RAPORTORLER : Kerem TOMUR, Esin CERCIOGLU

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Retfund Management SARL
Temsilcisi: Av. Haluk Can OZEL _
Buyukdere Cd. No:151/C D:44 80300 Zincirlikuyu/lstanbul
D. TARAFLAR : - Retfund Management SARL
8-10 Rue Mathias Hardt L-1717 Luksemburg
- Cefic S.A.

44 Rue Washington 75008 Paris/Fransa

- Cefic Gestion SARL
44 Rue Washington 75008 Paris/Fransa

E. DOSYA KONUSU: Retfund Management SARL (Retfund)’in, hisselerinin
tamami Cefic S.A. (Cefic) ve Cefic Gestion SARL (Cefic Gestion)’a ait olan
Cefic Jestion Aligveris Merkezleri Yoneticiligi Ltd. Sti. (Cefic Jestiyon)’nin
%50 oraninda hissesini devralmasi islemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina en son 7.11.2006 tarih ve 7399 sayi ile
giren bildirim Gzerine, 4054 sayili “Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun®un 7.
maddesi ile 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme
ve Devralmalar Hakkinda Teblig”in ilgili hdkamleri uyarinca duzenlenen
22.11.2006 tarih, 2006-4-199/0i-06-KT sayili Birlesme Devralma On inceleme
Raporu 27.11.2006 tarih, REK.0.08.00.00-120/328 sayili Baskanlik onergesi ile
06-86 sayili Kurul toplantisinda gorugulerek karara baglanmigtir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: Ilgili Raporda,

- bildirimi yapilan islemin 1997/1 sayili Tebli§ kapsaminda Rekabet Kurulu'nun
iznine tabi oldugu, ancak islem sonucunda ilgili pazarda hakim durum yaratiimasi
veya mevcut bir hakim durumun guglendirilmesi, boylece rekabetin 6nemli dlgude
azaltiimasinin s6z konusu olmayacagi;
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- “Ortakhik Sozlesmesi’nin 7.7 maddesinde yer alan rekabet yasaginin, taraflarin
sirket Uzerinde ortak kontrol hakkina sahip bulunduklar sirece gegerli olacagi
seklinde tadil edilmesi sartiyla, iglemin gergeklesmesi agisindan bir yan sinirlama
olarak degerlendirilebilecedi ve bu yasaklamaya ortak girigsimin kurulmasi iglemi
ile birlikte izin verilebilecegdi

gorusu ifade edilmigtir.
H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. ilgili Pazar

H.1.1. ilgili Uriin Pazari

Cefic Jestiyon'un faaliyet alani dikkate alinarak, ilgili Grin pazar “aligverig
merkezlerinin igletimesi ve ticari amacli kullaniimak Gzere aligveris
merkezlerindeki taginmazlari kiralama pazari” olarak belirlenmistir.

H.1.2. ilgili Cografi Pazar

ilgili Griin pazarinin talep yéni dikkate alinarak, ilgili cografi pazarlar, aligverig
njerkezlerinin her biri icin ayri ayr “Adana ili”, “Ankara ili”, “Bursa ili”, “Istanbul ili”,
“Izmit ili” ve “Mersin ili” olarak tespit edilmistir.

H.2. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

H.2.1. Bildirimin 4054 sayili Kanun’un 7. Maddesi ve 1997/1 Sayili Teblig
Kapsaminda Degerlendirilmesi

Bildirimin konusu, Retfund’un, hisselerinin tamami Cefic ve Cefic’a ait olan Cefic
Jestion’'un %50 oraninda hissesini devralmasi islemine izin verilmesi talebinden
ibarettir. Cefic Jestiyon’un sermayesi (....... ) YTL olup, Cefic sahip oldugu toplam
(venenn ) payin (....... ) adedini, Cefic Gestion ise sahip oldugu tum pay olan (...)
adet pay! Retfund’a devredecek olup, devir sonucunda Cefic Jestiyon’da Cefic
(venen ) ve Retfund (...... ) paya sahip olacaktir.

Bildirime konu hisse devri neticesinde, Cefic ve Retfund devre konu sirkette esit
hisseye sahip olacaklar igin, s6z konusu iglemin 1997/1 sayili Teblig’in 2.
maddesi ¢ergevesinde bir ortak girisim islemi olup olmadigi incelenmigtir.

ilgili Teblig maddesinin (c) bendinde; "Amaglarini gerceklestirmek iizere isgiicii ve
mal varligina sahip olacak sekilde bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikan
ve taraflar arasindaki veya taraflarla ortak girisim arasindaki rekabeti sinirlayici
amaci veya etkisi olmayan ortak girisimler (joint venture)" tesebbusler arasi
birlesme ve devralma kabul edilmekte ve bunlar hakkinda Teblid'in 4.
maddesindeki kosullara bagli olarak Rekabet Kurulundan izin alinmasi
gerekmektedir.

Bu noktadan hareketle tesebbusler arasi bir iglemin yogunlasma dogurucu kabul
edilebilmesi ve dolayisiyla 1997/1 sayih Teblig'in 2. maddesinin (c) bendi
cercevesinde birlesme veya devralma sayilabilmesi icin tasimasi gereken
unsurlar, asagidaki sekilde ortaya konulabilir;
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- Ortak kontrol altinda bir tesebbustn bulunmasi,

- Ortak girigsimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikmasi,

- Ortak girigsimin, taraflar arasindaki veya taraflarla ortak girisim arasindaki
rekabeti sinirlayici amaci veya etkisinin olmamasi.

- Ortak Kontrol

Taraflar arasindaki Ortaklik Sozlesmesi'nin 7.2. ve 7.3. Bolumleri, sirketin
idaresini ve yonetimini duzenlenmektedir. Buna gore, Cefic Jestiyon, her bir ortak
tarafindan onerilen adaylar arasindan segilecek U¢ musterek mudur tarafindan
yonetilecektir. Musterek muadurler, s6zlesme, ana s6zlesme ve Turk hukuku ile
uyum igerisinde, Sirketi Ugunclu sahislara kargi taahhut altina sokmak Uzere en
genis yetkilerle donatilacaktir. Ancak asagida yer verilen kararlarin, ortaklarin
oybirligini gerektirecedi hususunda 6zellikle mutabik kalinmistir. Buna gore:

1. Sirketin  faaliyeti icin anahtar personelin, Ticari Merkezlerinin igletme
kontrolorleri, koordinatorleri, isletmecileri ve Sirketin yoOneticileri dahil, maasin
tespiti de dahil olmak Uzere ige alinmasi ve isten ¢ikariimasi,

2. Sirketin ana s6zlesmesinin her turla degisikligi,

3. Sirketin feshine ve/veya tasfiyesine dair her turla karar veya Sirketin bu tar bir
feshini ve/veya tasfiyesini yapmak tzere her tirlu 6n girigim,

4. Musterek mudurlerin Ucretlerinin tespiti ve/veya revizyonu.

Taraflar arasindaki So6zlesme’nin  yukarida yer verilen hukdmlerinin
incelenmesinden, bildirim konusu hisse devri neticesinde, Cefic Jestiyon'un Cefic
ve Retfund’un ortak kontrolinde olacagi anlagiimaktadir.

- Bagimsiz iktisadi Varlik Olmasi

Ortak girisim igleminin yogunlasma dogurucu olup olmadigini gosteren
kriterlerden bir digeri de s6z konusu isletmenin bagimsiz bir iktisadi varlik niteligi
tasimasidir. Bu Olgit ile ifade edilen temel amag, kurulacak olan ortak girisimin
kurucularindan bagimsiz olarak ilgili pazarda faaliyetlerini surdurebilen ayri bir
tesebbls olarak tanimlanabilmesini saglamaktir. Ortak girisim, pazarda faaliyet
goOsteren diger firmalarin gergeklestirdigi Uretim, dagitim gibi tim faaliyetlerde
bulunmali ve tam islevsel firmalarda oldugu gibi kendine ait muhasebe, personel,
idare ve yonetim organina sahip olmalidir. Ortak Girisim anlasmasinda Cefic
Jestiyon’'un yonetim ve denetim kurullarinin belirlenme ve calisma yontemlerine
iligkin ayrintih  dizenlemelerin olmasi, ayrica Cefic Jestiyon’'un faaliyetlerinin
yurutilmesinin, butge hazirlanmasinin, hisse devrinin usullerinin tespit edilmig
olmasi Cefic Jestiyon’'un bagimsiz bir tesebbls olarak faaliyet gosterip karar
alabilecegini gostermektedir.

- Rekabeti Sinirlayici Amag veya Etkinin Olmamasi

Bir ortak girisimin kurulmasinda, asagidaki hallerde bagimsiz tesebbusler
arasinda rekabetgi davraniglarin koordinasyonu riski bulunmamaktadir:

- Ana tesebbuslerin ortak girisimin faaliyet gdsterecegi ilgili Grin pazarindaki
etkinliklerinin dnemsiz seviyede kalmasi veya ana tesebbuslerden sadece birinin
ilgili Grin pazarindaki faaliyetlerine devam etmesi,
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- Ana tesebbuslerin ortak girisimin faaliyet gosterecedi ilgili Grin pazarindaki tim
faaliyetlerini ortak girisime devretmeleri.

Retfund’'un dogrudan veya istirakleri vasitasiyla ilgili pazarda faaliyeti
bulunmamaktadir. Bu nedenle zaten rakip olmayan taraflar arasinda
koordinasyon olugmasi ihtimali de bulunmamaktadir.

Yukarida yer verilen bilgi ve degerlendirmeler neticesinde, bildirime konu hisse
devri ile Cefic Jestiyon'un 1997/1 sayih Teblig'in 2. maddesindeki esaslar
cercevesinde tam iglevsel bir ortak girisim olacagi kanaatine ulagiimistir.

Ote yandan, anilan Teblig'in 1998/2 sayili Teblig ile degisik 4. maddesinde yer
alan, “..birlesme veya devralmayr gerceklestiren tesebbdislerin llkenin
tamaminda veya bir bélimiinde ilgili (riin piyasasinda, toplam pazar paylarinin,
piyasanin %25’ini asmasi halinde veya bu orani agsmasa bile toplam cirolarinin
yirmibeg trilyon Tiirk Lirasi’ni asmasi halinde Rekabet Kurulundan izin almalari
zorunludur.” hUkmu ile izne tabi birlesme ve devralmalara pazar payi ve ciro esigi
getirilmistir.

Dosya mevcudu bilgilere gore, Cefic Jestiyon Adana’da %(...), Mersin'de ise
%(....) pazar payina sahip oldugundan, -diger verilere bakilmaksizin- anilan
islemin Kurul’'un iznine tabi oldugu anlagiimistir.

Bununla birlikte, Retfund’un ilgili pazarlarda faaliyetinin bulunmamasi nedeniyle,
islem sonucunda pazarlarin yapisi degismeyeceg@inden, Kanun'un 7. maddesi
anlaminda bir hakim durum vyaratiimasi veya mevcut bir hakim durumun
guclendirilmesinin s6z konusu olmayacagi kanaatine variimigtir.

H.2.2. Bildirime Konu Anlagsmada Yer Alan Rekabet Yasaklar Agisindan
Degerlendirme

Taraflar arasinda imzalanan “Ortaklik S6zlegsmesi’nin 7.7. maddesine asagida yer
verilmistir:

“Sézlesmenin tim sdresi boyunca Taraflar, Sirket araciligiyla olanlar disinda,
dogrudan veya dolayll olarak, faaliyetleri arasinda Sirketinkinin ayni bir faaliyete
Tlrkiye’de sahip olan, mevcut veya kurulacak bir sirkette, bir grupta veya bir
isletmede her tiirlii istiraki almaktan veya ticari vekil, yénetim kurulu lyesi olarak,
ortak, (cretli sifatiyla veya diger bir sifatla herhangi bir ¢ikari elde bulundurmaktan
kaginacaklardir. Taraflar, bunun disinda, bu tir sirketlerde, gruplarda veya
isletmelerde dogrudan veya dolayli higbir istirake sahip olmadiklarini beyan
ederler.”

Birlesme ve devralma iglemine iligkin bir rekabet yasaginin yan sinirlama olarak
kabul edilmesi ve bu ¢ercevede iglemle birlikte degerlendiriimesi igin s6z konusu
yasagin “yogunlagsma ile dogrudan ilgili ve gerekli olma”, “sadece taraflar
acisindan kisitlayici olma” ve “orantililik” kriterlerini saglamasi gerekmektedir.

Yukarida aktarilan rekabet yasaklarinin, yogunlasma islemi ile dogrudan ilgili ve
gerekli, ayrica sadece taraflar bakimindan baglayici olduklar kanaatine
varimistir.
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Ote yandan, orantillik kriteri agisindan bakildiginda, taraflara getirilen rekabet
yasaklarinin yalnizca devre konu Uranleri kapsadigi belirlenmistir. Buna karsilik
sure acisindan bakildiginda; rekabet etmeme yukumlulugunun kontrol hakkinin
varligina degil, hissedarligin devami sartina baglanmasi gerekli olandan daha
fazla kisittama anlamina gelecektir. Zira taraflarin Cefic Jestiyon hissedari
olmalari degil, adi gecen Sirket'in kontrolinde s6z sahibi olmalari islemin bir ortak
girisim olarak kabulli bakimindan esastir.

. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

1. Bildirim konusu iglemin 4054 sayili “Rekabetin Korunmasi Hakkinda 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 olduguna; islem sonucunda ayni Kanun maddesinde
belirtilen nitelikte hakim durum yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun
guclendirilmesinin ve boylece ilgili pazarda rekabetin 6nemli dlgtide azaltilmasinin

s6z konusu olmadigina,

2. “Ortaklik Sozlegsmesi”nin 7.7. maddesinde yer alan rekabet yasaginin taraflarin
sirket Uzerinde ortak kontrol hakkina sahip bulunduklari strece gecerli olmasi
sekilde tadil edilmesi sartiyla yan sinirlama sayilarak, isleme izin veriimesine

OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



