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Besiktas/istanbul

(1) D.DOSYA KONUSU: CFM Sogutma ve Otomasyon Sanayi Ticaret A.$.'nin bir kisim
hissesinin Murat Cem Ozdemir ve Filiz Banu Ozdemir tarafindan Carel Industries
S.p.A.'ya devredilmesi yoluyla, ortak kontroliiniin Murat Cem Ozdemir ve Carel
Industries S.p.A tarafindan devralinmasi iglemi.

(20 E.DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 07.05.2021 tarih ve 17759
sayl ile giren ve 17.05.2021 tarih ve 17848 sayili yazi ile tamamlanan bildirim Uzerine
diizenlenen 17.05.2021 tarih ve 2021-5-032/0Oi sayili Devralma On inceleme Raporu
gorusulerek karara baglanmistir.

3) F.RAPORTOR GORUSU: lgili raporda, bildirime konu isleme izin veriimesinde sakinca
bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

(4) Basvuruda, CFM Sogutma ve Otomasyon Sanayi Ticaret A.S.'nin (CFM) sermayesinin
%(.....)Iinin Carel Industries S.p.A (CAREL) tarafindan Murat Cem OZDEMIR ve Filiz
Banu OZDEMIiR’den devralinmasi yoluyla, Murat Cem OZDEMIR ve CAREL’in, CFM
Uzerinde ortak kontrol tesis etmesi islemine izin verilmesi talep edilmektedir.

(5) Bildirim konusu islem kapsaminda; CAREL ve Murat Cem OZDEMIR arasinda
05.05.2021 tarihinde imzalanan Hisse Alim Sézlesmesi'ne gore CFM Uzerinde ortak
kontrol kurulacak ve CFM’nin sermayesinin %(.....)'u Murat Cem OZDEMIiR’e %(.....)'
CAREL’e ait olacaktir.

(6) 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig'in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinin uglncu fikrasi hukmu
cercevesinde, bir ortak girisimin anilan Teblig kapsaminda bir devralma islemi
sayllabilmesi i¢in ortak kontrol altinda bir tesebblsun bulunmasi ve ortak girisimin
bagimsiz bir iktisadi varlik (tam iglevsel) olarak ortaya ¢ikmasi unsurlarinin birlikte
saglanmasi gerekmektedir.

(7) Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz’un (Kilavuz)
48. ve devami paragraflarinda ise bir ortak girisimde ortak kontrolden s6z edilebilmesi
icin taraflarin esit oy hakkina sahip olmasi, stratejik kararlarin alinmasinda veto
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haklarinin bulunmasi ya da oy haklarinin ortaklaga kullaniimasi gibi sartlarin saglanmasi
gerektigi duzenlenmistir.

Bildirime konu olan igleme iligkin olarak taraflar arasinda imzalanan Hisse Alim
Sozlesmesi’nin ekinde, ortak kontrol ve yonetime iliskin esaslari dizenleyen Hissedarlar
Sozlesmesi mevcuttur. S6z konusu sozlesmeye gore; (.....)

Hissedarlar Sozlesmesi'nin yukaridaki hukimleri dikkate alindiginda; CAREL ve Murat
Cem OZDEMIR tarafindan hedef tegebbls Uzerinde ortak kontrol saglanacagi
degerlendiriimektedir.

Ortak girisimler bakimindan aranan kriterlerden bir digeri de s6z konusu igletmenin
badimsiz bir iktisadi varlik niteligi tasimasidir. Bu kriter ile ifade edilen temel amacg,
kurulacak olan ortak girisimin kurucularindan bagimsiz olarak ilgili pazarda faaliyetlerini
surdurebilen ayri bir tesebbus olarak tanimlanabilmesini saglamaktir.

Kilavuz’'un 78. ve devami paragraflarinda bir ortak girisimin tam islevsel olarak
nitelendirilebilmesi icin bagimsiz olarak faaliyet gostermek igin yeterli kaynaklara sahip
olmasi, ana girketlerin belirli bir iglevi 6tesinde faaliyet gostermesi, satma ve satin alma
iligkilerinde ana sirketlere bagimh olmamasi; eger ortak girisimin ana sirketlere yaptigi
satislar kalici bir nitelik sergileyecekse, ortak girisimin cirosunun %50’den fazlasini
dclncu kisilere yaptigi satiglardan elde etmesi ve kalici olarak faaliyet gdstermesi
gerektigi belirtilmistir.

Bildirimde bulunan CAREL tarafindan; CFM’nin tam islevsel bir ortak girisim niteligi arz
etmesi hususuna iliskin olarak;

- CFM'nin; piyasada bagimsiz olarak faaliyet gésterebilmek icin yeterli kaynaklara
sahip oldugu, islem sonrasi kendine ait bu kaynaklar ve personeliyle iglerine
devam edecegi ve dolayisiyla mali ve operasyonel anlamda tam bagimsiz olacagi,

- CFM’nin, musterileri ve diger paydaslar bakimindan iglem taraflarindan bagimsiz
olarak hareket edecegi, islem taraflarina herhangi bir yardimci hizmet
sunmayacagl,

- CFMnin, islem sonrasi igslem taraflarina hi¢ satis yapmayacadi ve nihai
musterilerinin bagimsiz Gguncl sahislar olacag,

- CFM'nin islem sonrasinda da CAREL’den sinirli oranda da olsa alim yapmaya
devam edebilecegi, ancak, Hisse Alim Sozlesmesi Madde 2.6.4’e gore CFM’nin
belli sartlar dahilinde (6rnegin; CAREL tarafindan saglanan trun fiyatlarinin piyasa
kosullarinin Ustinde olmasi) herhangi Uguncl bir sirketten de alim yapma
serbestisine sahip olacagi,

- CFMnin; kendi satig/dagitim kapasitesine sahip olacagi ve islem taraflarinin
mudahalesi olmaksizin Uglnclu sahislardan faaliyetleri icin gerekli ekipman,
hammadde ve urunleri temin etmekte 6zgur olacagi,

- CFM’nin proje bazli veya kisa sureli bir amag igin kurulmus bir sirket olmadigi ve
islem sonrasinda da kalici olarak faaliyetlerine devam edecegi

belirtiimigtir. Yukarida yer verilen tum bilgiler dogrultusunda CFM’nin tam islevsellik
sartini saglayacagi degerlendirilmektedir.

Bu bilgiler dogrultusunda bildirim konusu iglemin, bagimsiz bir iktisadi varligin tum
islevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisim niteligini tasidig1 ve 2010/4 sayili
Teblig’in 5. maddesinin Gguncu fikrasi kapsaminda bir devralma islemi oldugu sonucuna
ulasiimistir. Ote yandan ilgili taraflarin cirolarinin séz konusu Tebli§’in 7. maddesinin
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birinci fikrasinin (b) bendinde 6ngorulen egikleri agsmasi nedeniyle, islemin izne tabi
oldugu anlasiimigtir.

Hedef sirketin hisselerini devralan CAREL; Italya kanunlarina gére kurulmus, halka agik
ve borsaya kote bir sirketti. Genel olarak nemlendirme, hava aritma, isitma,
iklimlendirme, sogutmaya 0zel kontrol ¢6zum drdnleriyle (HVAC-R sektord) tim
segmentlerde (ev tipi, endustriyel ve ticari segmentlerin tamaminda) faaliyet
gostermektedir. HVAC-R sektorunde kontrol ve duzen amagli, enerji verimliligi saglama
hedefli kliresel dizeyde ylksek teknoloji parcalari ve ¢ézimleri tasarlamakta, Gretmekte
ve satmaktadir.

CAREL; Turkiye'de de mezkur sektorde faaliyet gdstermektedir. Genel olarak,
nemlendirme sistemleri, kontrolorler, kompresorler, akis kontrol ekipmanlari gibi Urun,
program ve c¢o6zUimleri musterilerine saglamaktadir. Bildiim Formunda CAREL’in
faaliyetlerini Turkiye'de gerek dogrudan satislari gerekse yurtdiginda kurulu diger istirak
ve bagl ortakliklari vasitasiyla surdurmekte oldugu belirtiimektedir. Bu dogrultuda
CAREL, Turkiye'de dogrudan satis yaptigi musteriler disinda, HVAC-R sektorinde
nemlendirici Uretimi, hava ile ¢alisan is1 degistiricilerin Uretimi gibi faaliyetler ytrtitmekte
olan igtirakleri Hygromatik GmbH (HYGROMATIK) ve Recuperator S.p.A
(RECUPERATOR) vasitasliyla da ciro elde etmektedir.

Bildirim Formunda, CAREL’in sermayesinde %(.....) pay sahipligi olan Luigi Rossi Luciani
S.Ap.A. (LRL S.Ap.A) ile %(.....) pay sahipligi bulunan Luigi Nalini S.A.p.A. (LN
S.A.p.A.) tarafindan ortak kontrol edildigi belirtiimektedir. LRL S.A.p.A. ve LN S.A.p.A.
finansal holding sirketleridir. (.....) CAREL’i kontrol eden diger sirket LRL S.A.p.A'nin
(.....) igtirakleri Nastrificio Victor S.p.A (NASTRIFICIO) ve Panther S.r.l. (PANTHER)
vasitasiyla Turkiye'den elde ettigi bir ciro bulunmaktadir. NASTRIFICIO tekstil;
PANTHER ise giivenlik ayakkabilari Giretim ve satigi alaninda faaliyet gdsteren Italyan
sirketleridir. Dolayisiyla, LRL S.A.p.A. tarafindan kontrol eden sirketlerden de higbiri
Tarkiye'de CFM ile ayni veya iliskili bir sektorde faaliyet gostermemektedir.

Bildirime konu islem sonrasinda Uzerinde ortak kontrol tesis edilecek CFM, HVAC-R
sektorinde faaliyet gostermekte olup bu kapsamda kompresodr, kontrol cihazlari,
nemlendirici sistemler, akis yazilimli ve yazilimsiz kontrol ekipmanlari ve fan, perde vb.
gibi Grdnlerin satigini yapmaktadir. Tesebbus, HVAC-R sektérinde Urlnlerini Turkiye'de
uretim, taahhat, bakim ve onarim yapan sirketlere ve ilgili tedarikgi firmalara satmaktadir.
Belli firmalardan belirli marka ve 6zellikte UrUnleri alarak bunlari gelistirmekte, talep
edilirse musgteri isteklerine uygun olarak geligtirip 6zellestirerek satigini yapmaktadir.

Bildirim Formuna gore; CAREL ile CFM arasinda halihazirda bir distribatorluk iligkisi
vardir. Bu kapsamda 2007 yilindan itibaren CAREL, CFM’e bircok HVAC-R
sistemlerini/Urtnlerini satmaktadir. CAREL’in 2020 yili itibariyla Turkiye satislarinin (.....)
CFM’e yaptigi satislar olusturmaktadir. CFM, CAREL’den temin ettigi HVAC-R
sistemlerini oldugu sekliyle musterilerine satabildigi gibi musteri talebi olmasi halinde
Ozellestirerek (6rnedin; yazilim ekleyerek) ve/veya katma deger katarak da
sunabilmektedir.!

CAREL’in HVAC-R sistemlerine iligkin Turkiye'ye yaptigi dogrudan satiglarin (.....) ise
diger sirketler olusturmaktadir. Bildirim Formunda islem sonrasi, CAREL’'in CFM
disindaki diger musterilerine olan dogrudan satislarin da buylk oranda ayni sekilde
devam etmesinin hedeflendigi bildiriimektedir.

1 Bildirim Formunda CAREL ile CFM (dogrudan ya da CAREL’in igtirakleri araciligiyla) arasinda benzer bir
ticari iligkinin surdurilmesinin hedeflendigi bildiriimektedir.
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Bu bilgiler cergevesinde, bildirime konu iglem sonrasinda yatay etkilenen pazarin HVAC-
R uygulamalari/sistemleri pazari oldugu anlasiimaktadir. Halihazirda CAREL ile CFM
arasinda HVAC-R sistemlerine iligkin bir distribatorlik iliskisi bulunmasi ve CAREL’in
CFM disinda da bu Urlnlerin Tlrkiye'de HVAC-R sektoriinde faaliyet gésteren baska
musgterilere satisini gergeklestiriyor olmasi sebepleriyle taraflarin faaliyetleri arasinda
yatay bir ortisme bulunmaktadir.

Taraflarin ve rakiplerinin bahsi gegcen pazardaki paylarina iliskin bilgilere asagidaki
tabloda yer verilmektedir:

Tablo 1: Turkiye’de HVAC-R Uygulamalari/Sistemleri Sektoriinde Faaliyet Gosteren Tesebblslerin Satis
Degeri Bazinda Pazar Paylari(2019)? (%)

Tesebbls Tahmini Pazar Payi
Daikin Isitma Ve Sogutma Sistemleri San. Tic. A.S.

Danfoss Otomasyon ve Kontrol Uriinleri Tic. Ltd. Sti.
Cantas g ve Dig Ticaret Sogutma Sistemleri Sanayi A.S.
CFM

CAREL

Kaynak: Bildirim Formu ve Ekleri, Cevabi e-posta

—_— ]
~ [~ [~ |~ |~

Tabloda yer alan verilerden, Turkiye’de HVAC-R uygulamalari/sistemleri sektorinin gok
oyunculu bir yapida oldugu, pazarda faaliyet gosteren tesebbuslerden %5 Uzerinde
pazar pay! bulunan (.....) oyuncu oldugu dolayisiyla pazarda yogunlasmanin dusuk
oldugu anlasiimaktadir. Bunun yaninda, taraflarin s6z konusu pazardaki toplam pazar
paylarinin %(.....))den dusuk oldugu goérulmektedir. Belirtilen pazar payinin ihmal
edilebilir ~ duzeyde olmasi  nedeniyle, igleme izin veriimesi HVAC-R
uygulamalari/sistemleri sektdoriinde kayda deger bir rekabetgi endiseye yol agmayacaktir.

Ote yandan Bildirim Formunda yer alan bilgilere gére CFM, HVAC-R sektoriindeki
urtnleri CAREL’den satin alarak dogrudan veya talep edilmesi halinde musteri isteklerine
uygun olarak gelistirip 6zellestirerek (6rnegdin; yazilim ekleyerek) satmaktadir. Bu
kapsamda CAREL ile CFM arasinda saglayici-alici iligskisinin bulundugu, dolayisiyla
taraflarin faaliyetleri arasinda dikey iliskinin oldugu anlasiimakta ve bu dogrultuda dikey
olarak islemden etkilenen pazarin HVAC-R sistemlerinin ithalat yoluyla tedariki pazari
oldugu degerlendiriimektedir. Bununla birlikte Bildirim Formunda ve cevabi e-postada
CAREL'in hdlihazirdaki Turkiye satiglarinin (.....) CFM'ye (.....) ise diger Turk musterilere
gerceklestirildigi, islem sonrasi CAREL'in CFM disindaki diger musterilere olan dogrudan
satislarinin da buyuk oranda ayni sekilde devam etmesinin hedeflendigi belirtiimektedir.
Dosya kapsamindaki bilgi ve belgelerden, Hisse Alim Sézlesmesi Madde 2.6.4’e goére
CFM’nin belli sartlar dahilinde (6rnegin, CAREL tarafindan saglanan urun fiyatlarinin
piyasa kosullarinin Ustiinde olmasi) herhangi Ugtincu bir sirketten de alim yapma
serbestisine sahip bulundugu, HVAC-R sistemlerinin ithalat yoluyla tedarigi pazarinda
CAREL’in %(.....) gibi dusuk bir pazar payina sahip oldugu ve s6z konusu pazarda
%(.....)'i asan pazar payina sahip bir oyuncunun bulunmadidi anlasiimistir. Tim bu
hususlar géz 6nudnde bulunduruldugunda; CAREL ile CFM'nin faaliyetleri arasindaki
dikey iligkinin rekabet endisesi yaratmayacagi ve isbu dosya baglaminda goéz ardi
edilebilir nitelikte oldugu sonucuna ulagiimigtir.

Yukarida yer verilen agiklamalar cgergevesinde, bildirime konu islemin 4054 sayili
Kanun’un 7. maddesi kapsaminda pazardaki etkin rekabetin 6nemli dlgide azaltilmasi
sonucunu dogurmayacagd! kanaatine varilmistir.

2 Bildirim Formunda taraflarin rakiplere iliskin tahmini ciro ve pazar payi bilgilerine yalnizca 2019 yili igin
erisebildikleri bildiriimektedir.

4/5



21-26/339-160

H. SONUC

(25) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin 6nemli Olglude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli kararin
tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara Idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak
lizere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.

5/5



