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Rekabet Kurumu Baskanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2008-2-8 (Devralma)
Karar Sayisi : 08-15/151-53
Karar Tarihi : 14.2.2008

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI
Uyeler : Tuncay SONGOR, M. Sirag ASLAN, Sureyya CAKIN,
Mehmet Akif ERSIN, ismail Hakki KARAKELLE

B. RAPORTORLER : E. Ebru OZTURK, Hiiseyin ORMAN

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - ADM Finans International B.V.
Temsilcileri: Av. Gonenc GURKAYNAK
Av. Murat Hakan OZGOKCEN
ELIG Ortak Avukat Burosu
Citlenbik Sok. No:12, Yildiz Mah. Besiktas/istanbul

D. TARAFLAR : - ADM Finans International B.V.
1008 ICBC Tower, 3 Garden Road Central, HONG KONG

- Tomris TASKENT
Kandilli Mah. Siraevler Sok. No:1 Kandilli, Uskiidar/istanbul

- Sezai Emin TASKENT ) _
Kisikli B. Camlica Cad. No:17 Kisikli, Uskudar/lstanbul

- Alp Yalgin TASKENT
Kandilli Mah. Siraevler Cikmaz Sok. No:3
Kandilli, Uskiidar/istanbul

- Nur Cetin TASKENT ) _
Vanikoy Cad. No: 84/1 Vanikoy, Uskudar/Istanbul

- Inanc¢ Vakfi
Muaalimkoy Mevkii, P.K. 204, Gebze/Kocaeli

E. DOSYA KONUSU: STFA Yatirnm Holding A.S.’nin bir kisim hisselerinin ADM
Finans International B.V. tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 25.1.2008 tarih, 561 sayi ile giren bildirim
uzerine, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun ile 1997/1 sayili Rekabet
Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in ilgili
hikimleri gercevesinde hazirlanan 8.2.2008 tarih ve 2008-2-8/0i-08-EQ sayili
Devralma On inceleme Raporu, 8.2.2008 tarih ve REK.0.06.00.00-120/40 sayili
Bagkanlik Onergesi ile 08-15 sayili Kurul toplantisinda gérisilerek karara
baglanmistir.
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G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Raporda, bildirim konusu devralma igleminin,

1. 4054 sayih Kanun’un 7. maddesi ve bu Kanun’a dayanilarak cikarilan 1997/1
saylill Teblig kapsaminda izne tabi bir islem oldugu,

2. Islem sonucunda ayni Kanun maddesinde belirtilen nitelikte hakim durum
yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin ve bdylece ilgili
pazarlarda rekabetin 6nemli dlgude azaltiimasinin s6z konusu olmadigi

ifade edilmigtir.

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

STFA Yatinm Holding A.$.’nin  (STFA) mevcut hissedarlari Tomris Tagkent, Sezai
Emin Taskent, Alp Yalgin Taskent, Nur Cetin Taskent ve Inang Vakfrdir. Bildirim
konusu islem mevcut hissedarlar, STFA ve ADM Finans arasinda 21.12.2007 tarihinde
imzalanan “Hissedarlar ve Istirak Anlagsmasi” cercevesinde gerceklestiriimektedir.
So6zlesme uyarinca sermaye artirimi yoluyla STFA’nin sermayesi 68.965.180 YTL'den
88.040.655 YTL’ye cikarilacak, aradaki fark olan 19.075.475 YTL’lik sermayeyi ADM
Finans taahhUt edecektir. Boylece ADM Finans, STFA'da yaklasik %21 oraninda
hisseye sahip olacaktir. Devralma iglemi sonucunda mevcut hissedarlar A Grubu
hisseye sahip olurken ADM Finans, B Grubu hisseye sahip olacak; STFA'nin
yonetiminde stratejik karar olarak nitelendirilebilecek belirli kararlarini ADM Finans’in
veto edebilme yetkisi olacaktir. STFA’nin islem oncesi ve sonrasi hissedarlik yapisi
asagida gosterilmektedir:

Tablo 1: igslem Oncesi STFA’nin Hissedarlik Yapisi

Hissedarlar Hisse Adedi | Sermaye (YTL) | Hisse Orani (%)
Tomris Taskent 65.531.622 65.531.622 = 95
Inang Vakfi 34.32.811 34.32.811 =
Sezai Emin Tagkent 249 249 =
Alp Yal¢in Taskent 249 249 =
Nur Cetin Taskent 249 249 =~
Toplam 68.965.180 68.965.180 100
Tablo 2: igslem Sonrasi STFA’nin Hissedarlik Yapisi

Hissedarlar Hisse Adedi | Sermaye (YTL) | Hisse Orani (%)
ADM 19.075.475 19.075.475 =21
Tomris Tagkent 65.531.622 65.531.622 =74
inang Vakfi 34.32.811 3.432.811 =
Sezai Emin Tagkent 249 249 =

Alp Yal¢in Taskent 249 249 =

Nur Cetin Taskent 249 249 =~
Toplam 88.040.655 88.040.655 100

H.1.2. Taraflar
H.1.2.1. Devralan Taraf: ADM Finans International B.V.

Yukarida belirtildigi gibi, Sézlesme’de 6ngorulduga Uzere ADM Finans, STFA'da
yapilacak sermaye artirirmina istirak ederek anilan sirkete B Grubu hissedar olarak
yaklasik %21,66 oraninda ortak olacaktir.
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ADM Finans’in tamami, ADM Maculus Fund Il L.P.’nin mulkiyetindedir. ADM Maculus
Fund Il L.P. ise Asia Debt Management Hong Kong Limited (Asia Debt)in
kontrolindedir. Asia Debt, Hong Kong merkezli, Hong Kong Securities ve Futures
Commission mevzuatina tabi bir yatirrm girketidir. Asia Debt, ekonomik sikinti ¢eken
sirketlerin rehabilitasyonu alaninda danigsmanlik faaliyetinde bulunmaktadir. Séz
konusu sirketin istanbul’da bir irtibat blirosu bulunmaktadir.

ADM Finans’in ve bagh oldugu diger sirketlerin bildirim konusu islemle hisseleri
devredilen STFA’nin faaliyet gosterdigi alanlarda herhangi bir faaliyeti
bulunmamaktadir.

H.1.2.2. Devredilen Taraf: STFA Yatirnrm Holding A.S.

STFA, insaat, muteaahitlik, insaat malzemeleri, agir is makineleri, toplu yemek
hizmetleri (catering), tesis yodnetimi bolimi gibi degisik alanlarda faaliyet
gOstermektedir.

STFA’nin insaat grubu; denizcilik, kazik ve enerji alanlarinda faaliyet gostermektedir.
Ayrica STFA, igtirakleri araciligiyla insaat kimyasallarinin (¢gimento katki maddesi ve
beton kimyasallari) tUretimi alaninda faaliyet gdstermektedir.

Yukarida yer alan faaliyetlerin yaninda STFA, insaat makineleri, agir is makineleri
alaninda distribiitdrlik ve satis sonrasi servis hizmetleri, Sofra Yemek Uretim ve
Hizmet A.S.'deki %50 oranindaki hissesiyle is, egitim ve saglik sektorlerine toplu
yemek hizmeti ve Euroserve Guvenlik A.S. araciligiyla tesis yonetimi ve guvenliginin
saglanmasi alanlarinda faaliyet gostermektedir.

H.2. ilgili Pazar

Bildirime konu devralma islemi, STFA'nin hisselerinin bir kisminin ADM Finans
tarafindan devralinmasina iligkindir. STFA, insaat, muteahhitlik, insaat kimyasallari, is
makineleri, toplu yemek ve tesis yonetimi alanlarinda faaliyet gostermekteyken, ADM
Finans yatinm danigmanligi alaninda faaliyet gostermektedir. Dolayisiyla iglemin
taraflarinin faaliyet alanlarinda herhangi bir ortisme s6z konusu degildir. Devir
isleminin her hallkarda, pazardaki yogunlasma Uzerinde herhangi bir etkisi
olmayacagindan, burada kesin bir pazar tanimi yapilmasina gerek goralmemistir.

H.3. Degerlendirme

Bildirim konusu iglemle birlikte STFA'nin hisselerinin bir kismi (=%21’i) ADM Finans
tarafindan devralinacaktir. ADM Finans, STFA'da B Grubu hissedar sifatini kazanacak
ve anilan sirketin yonetiminde stratejik bazi kararlar (bltge onaylanmasi, is planlarinin
belirlenmesi, yatirrmlara onay verilmesi vb.) ile ilgili veto hakkina sahip olacaktir.
Dolayisiyla islem sonrasinda STFA tek kontrolden ortak kontrole gececektir ve islem,
1997/1 sayili Teblig’in 2. maddesinin “herhangi bir tesebblisiin ya da kiginin diger bir
tesebblisiin malvarligini yahut ortaklik paylarinin timdini veya bir kismini ya da
kendisine ybnetimde hak sahibi olma yetkisi veren araclari devralmasi veya kontrol
etmesi” seklindeki (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir.

1998/2 sayili Teblig ile degisik 1997/1 sayili Teblig'in 4. maddesinde, "Bu Teblig’in 2.
maddesinde belirtilen bir birlesme veya devralma sonucunda birlesmeyi veya
devralmayi gergeklestiren tesebbdslerin, lilkenin tamaminda veya bir bélimiinde ilgili
trdn piyasasinda, toplam pazar paylarinin, piyasanin % 25’ini asmasi halinde veya bu
orani asmasa bile toplam cirolarinin 25 milyon YTL’yi asmasi halinde Rekabet
Kurulu’ndan izin almalari zorunludur” hukmu yer almaktadir.
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Yukarida da belirtildigi gibi iglemin niteligi geregi ilgili 4rin pazar tanimlanmasina
gerek gorulmemistir. Ancak iglemin bildirime tabi olup olmadigini belirlemek
bakimindan STFA’nin faaliyet gosterdigi pazarlarda elde ettigi cirolar ve pazar paylari
asagida gosterilmektedir:

Tablo 3: STFA’nin Faaliyet Gésterdigi Pazarlardaki 2007 Yili Ciro ve Pazar Pay Bilgileri

Faaliyet Ciro (YTL) Pazar Payi (%)

Ingaat Grubu (ceennns ) (...)
Cimento Katkilari (ceveennns ) (-..)
Beton Kimyasallari (ceveennns ) (...)
Is Makineleri (v ) (...)
Toplu Yemek Hizm. (ceveennns ) (-..)
Tesis Yonetimi (ceveennns ) (...)

Tablodan islemin “gimento katkilarr”, “beton kimyasallarr’, “is makinalarr’, “toplu yemek
hizmetler’” ve “tesis ydbnetim” pazarlari bakimindan bildirime tabi oldugu
anlasiimaktadir.

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

Yukarida da ifade edildigi Uzere, bildirim konusu islem STFA’nin faaliyet gosterdigi
pazarlarda herhangi bir faaliyeti olmayan ADM Finans’in, yatirrm amagcl olarak hisse
devralmasindan ibarettir. ADM Finans’in STFA'nin faaliyet gdsterdigi alanda faaliyet
gostermemesi sebebiyle dosya konusu islem sonucunda STFA'nin faaliyet gdsterdigi
pazarlarin yapisinda herhangi bir degisiklik s6z konusu olmayacak, dolayisiyla iglem
yogunlasma dogurucu bir etki yaratmayacak ve mevcut sirketin hisselerinin bir
kisminin el degistirmesi diginda pazarin rekabetgi yapisini etkileyici bir sonug
dogurmayacaktir.

Yukarida yer verilen bilgiler gergevesinde, bildirim konusu devralma islemi ile hakim
durum yaratilmasinin veya guglendiriimesinin s6z konusu olmayacagi anlasiimaktadir.

Yan Sinirlamalar Agisindan islemin Degerlendirilmesi

Sozlesme’nin  “Rekabet Etmeme Taahhiitleri” baslikli 21. maddesinde rekabet
etmemeye ve istihdam etmemeye yonelik hukimler dngorilmektedir. Genel olarak,
rekabet yasaklarinin bir yan sinirlama olarak degerlendirilebilmesi igin, yogunlasma
islemiyle dogrudan ilgili ve iglem icin gerekli olma kriterinin yani sira sadece taraflar
acisindan kisitlayici olma ve orantililik kriterlerini de saglamasi gerekmektedir. Bildirim
konusu islemde bu kosullarin saglandigi1 goralmektedir.

Sozlegsmenin 20. maddesinde ise gizlilik hukumleri dizenlenmektedir. Madde ile
ongorulen gizlilik yukimlulagunun devralma isleminin yapilandiriimasi amaciyla
taraflarin birbirinden aldiklari bilgilerin gizli tutulmasi anlaminda, tamamen standart
nitelikte ve rekabeti kisittamayacak sekilde gizli tutma oldugu sonucuna varilmis ve bu
cercevede makul bir sinirlama oldugu kanaatine variimistir.

. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin, 4054
sayilll Kanun’'un 7. maddesi ve bu maddeye 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 yaratilmasinin veya mevcut hakim durumun
glgclendiriimesinin ve boylece ilgili pazarda rekabetin 6nemli Glglde azaltiimasinin s6z
konusu olmadigina, bildirim konusu isleme izin verilmesine OYBIRLIGI ile karar

verilmigtir.



