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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2026-6-011 (Devralma)
Karar Sayisi 1 26-18/562-210

Karar Tarihi : 14.05.2026

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Bagkan), Sukran KODALAK,

Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN, Ridvan DURAN,
Ayse USLU CEVLEK

B. RAPORTORLER : Gizem HEKiIM, Mehmet Fatih BASARICI, Gizem 0ZSOZ
C. BILDIRIMDE

BULUNAN . Escar Filo Kiralama Hizmetleri AS
Temsilcileri: Av. Mehmet Suat KAYIKCI, Av. Bisra KARABUDAK
Esentepe Mah. Blylkdere Cad. No0:108/1 K:7-8 34394 Sisli,
ISTANBUL

D. DOSYA KONUSU: Escar Filo Kiralama Hizmetleri Anonim Sirketi’nin belli
orandaki hissesinin ve tek kontroliiniin Bulls Yatinrm Holding Anonim Sirketi
tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 27.04.2026 tarih ve
83842 sayi ile intikal eden ve 06.05.2026 tarih ve 84383 sayi ile eksiklikleri
tamamlanan bildirim tizerine diizenlenen 12.05.2026 tarih ve 2026-6-011/OI sayili On
inceleme Raporu gériisiilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda ozetle, dosya konusu isleme izin
verilmesinde sakinca bulunmadigi ifade edilmistir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan bildirimde, halihazirda Daryo KEBUDI ve Azra KEBUDI (KEBUDI AILESI)
tarafindan kontrol edilen Escar Filo Kiralama Hizmetleri Anonim Sirketi (ESCAR FILO)
hisselerinin %(.....)’sinin ve tek kontrolinin Bulls Yatirrm Holding Anonim Sirketi
(BULLS HOLDING) tarafindan devralinmasi islemine 4054 sayili Rekabetin
Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili Kanun) ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan
izin Ainmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig (2010/4 sayil Teblig)
cercevesinde izin verilmesi talep edilmektedir.

Bildirime konu iglem, taraflar arasinda 21.04.2026 tarihinde akdedilen Pay Devri
Sozlesmesi (PDS) uyarinca gercgeklestirilecektir. Bildirilen islem kapsaminda; ESCAR
FILO'nun %(.....) oranindaki hissesinin ve tek kontrolinin, BULLS HOLDING
tarafindan devralinmasi hedeflenmektedir.

Devre konu ESCAR FiLO’nun iglem &ncesi ve sonrasi hissedarlik yapisina
bakildiginda, bildirime konu islemin kapanisinin akabinde, ESCAR FILO (izerinde
%(.....) hisse sahibi olan Daryo KEBUDI, %(.....) hisse sahibi olan Azra KEBUDI ve
%(.....) hisse sahibi olan Betina HALYO hisselerinin tamamini, Nora KARAKAS ise
%(.....) oranindaki hissesinin %(.....)’sini BULLS HOLDING’e devredecek olup islem
neticesinde mevcut hissedarlardan KEBUDI AILESI ve Betina HALYO’nun ESCAR
FILO Uzerindeki pay sahipligi sonra erecek ve BULLS HOLDING tesebbiisiin
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hisselerinin %(.....)’sini elinde bulunduracaktir. Ote yandan Nora KARAKAS ise %(.....)
oraninda hisse ile azinlik pay sahibi olarak kalmaya devam edecektir.

Bu noktada devre konu ESCAR FiLO’nun mevcut kontrol yapisi ile islem sonrasinda
olusacak kontrol yapisina deginmek gerekmektedir. Bildirim Formu’'nda Daryo
KEBUDI ile Azra KEBUDI’'nin KEBUDI AILESI mensuplari oldugu, anilan hissedarlar
arasinda aile bagi ve gikar birliginin mevcut oldugu ifade edilerek tesebbus Uzerinde
sahip olduklari toplam %(.....) hisse oraniyla ESCAR FiLO’yu KEBUDI AILES/i'nin
kontrol ettigi ifade edilmektedir.

Kurulun 07.02.2008 tarihli ve 08-12/130-46 sayili kararinda aralarinda aile bagi
bulunan hissedarlarin tek bir ekonomik butunlik olusturduguna iligkin olarak su
hususlara yer verilmektedir.

“...Kurul'un daha once almis oldugu cegitli kararlarina bakildiginda ayni soyadini
tasiyan kisilerin “Grup” olarak kabul edildigi* , bir ailenin bes farkli bireyince esit
paylarla kontrol edilen bir girketle bu bireylerden birinin kontrol ettigi sirketlerin
ekonomik butlnluk olusturdugunun tespit edildigi?, hatta ayni soyadini tagimasalar
dahi aradaki ekonomik baglar velveya aile baglarina dayanilarak bu Kkigilerin
“...Grubu” olarak nitelendirildigi® kararlari mevcuttur. Aile baglarinin ekonomik
batunlik icin yeterli goérdildigd Kurul kararlari mevcut olsa da sadece bu baglara
bakilarak karar verilemeyecek durumlar da s6z konusu olabilir. Bu agiklamalar ve
bahse konu ictihatlar dogrultusunda ekonomik butunlik olgusunun tanimlanmasi
icin izlenebilecek yol su sekilde olmalidir:

1) Kisiler velveya gruplar arasinda ekonomik ve ailesel baglarin bulunup
bulunmadiginin tespiti,

2) Ekonomik baglarin temelleri, niteligi, blylkligi ve bunlarin -varsa- bagimsiz
faaliyetlerle karsilastiriimasi,

3) Bu tespitlere dayanarak kigilerin ¢ikar birligi (unity of interest) icinde olup
olmadiklarinin tespiti.”

Yukarida yer verilen hususlar ile Bildirim Formu’nda yer alan agiklamalar birlikte
degerlendirildiginde, Daryo KEBUDI ile Azra KEBUDI/'nin aile baglari nedeniyle birlikte
hareket eden kisiler olarak nitelendirilebilecedi ve aralarindaki ekonomik baglarin tek
bir ekonomik birim kapsaminda degerlendiriimesinin mimkun oldugu anlasiimaktadir.
Bu cergevede, anilan hissedarlarin KEBUDI AILESI ekonomik butinlGgin
olusturdugu ve ESCAR FiLO’nun planlanan islem éncesinde KEBUDI AILESI’nin tek
kontrolu altinda bulundugu degerlendiriimektedir.

Bildirilen islem sonrasinda ise KEBUDI AILESI'nin ESCAR FiLO (izerindeki
hissedarligi ve tek kontrolii sonra erecek olup ESCAR FiLO, BULLS HOLDING'in tek
kontroliine gececektir. Bu durum, devre konu tesebbusln kontrol yapisinda kalici bir
degisiklik meydana getireceginden s6z konusu islemin 2010/4 sayili Teblig'in 5.
maddesi ¢ergevesinde bir devralma iglemi oldugu anlasiimaktadir.

2010/4 sayih Teblig'in 7. maddesinin ilk fikrasi uyarinca, birlesme veya devralma
islemlerinin izne tabi olmasi igin; “... Islem taraflarinin Tiirkiye cirolari toplaminin ¢
milyar TL’yi ve iglem taraflarindan en az ikisinin TUrkiye cirolarinin ayri ayri bir milyar
TL’yiveya Devralma islemlerinde devre konu varlik ya da faaliyetin, birlesme

1 Kurulun 07.08.2001 tarihli, 01-39/391-100 sayili Cimentag ve 04.10.2002 tarihli, 02-61/759-307 sayili
Parilti Sofra karar!.

2 Kurulun 08.11.2007 tarihli ve 07-85/1039-401 sayili Misbis karari.

8 Kurulun 09.01.2001 tarihli ve 01-03/10-3 sayili Bilkom karari.
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islemlerinde ise islem taraflarindan en az birinin Tlirkiye cirosunun bir milyar TL’yi ve
diger islem taraflarindan en az birinin diinya cirosunun dokuz milyar TL’yi asmasi..."
gerekmektedir. Bu dogrultuda bildirilen devralma igleminin ilgili hdkimler
cercevesinde duzenlenen ciro egikleri bakimindan da degerlendiriimesi
gerekmektedir.

ESCAR FiLO’nun ve BULLS HOLDING'in Turkiye cirosu sirasiyla (.....) TL ve (.....)
TL'dir. Bu cercevede bildirime konu devralma igleminin taraflarinin cirolarinin 2010/4
saylili Teblig'in 7. maddesinin (a) bendinde belirtilen ciro esiklerini astigi, dolayisiyla
islemin Kuruldan izin alinmasi gereken bir devralma islemi oldugu goriimektedir.

Devre konu ESCAR FILO, Tirkiye'de motorlu hafif kara tasgitlarinin kiraya verilmesi ve
leasingi, filo kiralama ve ikinci el araglarin satisi alaninda faaliyet gostermektedir.
Tesebblsin ayrica NDA SIGORTA ve VARMIARTTIRAN dnvanli iki istiraki
bulunmakta olup NDA SIGORTA sigorta aracilik faaliyeti alaninda; VARMIARTTIRAN
ise otomobil ve hafif motorlu kara tasitlarinin perakende ticareti alaninda faaliyet
gostermektedir®. Tesebbuslerin faaliyetleri Tlrkiye ile sinirli olup kireselde faaliyeti
bulunmamaktadir.

Dosya kapsaminda devralan konumundaki islem tarafi BULLS HOLDING ise,
Turkiye'de teknoloji, gayrimenkul, medya ve girisim sermayesi yatinm ortakhgi
alanlarinda faaliyet gosteren sirketlere stratejik ve sirdardlebilir yatirimlar
gergeklestiren kurumsal bir yatinnm platformu olarak faaliyet gostermektedir. BULLS
HOLDING’in BULLS GIRISIM, BULLS YATIRIM ve DUNYA HOLDING dnvanh g
istiraki bulunmaktadir. Bu kapsamda (i) BULLS GIRISIM, girisim sermayesi yatirimlari
alaninda, (ii) BULLS YATIRIM, araci kurum hizmetleri alaninda ve istirakleri Bulls
Portféy Yonetimi AS, Bulls Teknoloji AS, Bulls Yatirnm Menkul Degerler AS, Bulls
Danismanlik AS, Bulls Yatirnm Menkul Degerler AS ve Bulls Varlik Kiralama AS
araciligiyla sirasiyla portfdy yonetimi, teknoloji hizmetleri, isletme ve danismanlik ile
varlik kiralama alaninda, (iii) DUNYA HOLDING ise bagli ortakliklarin yénetimi ve grup
sirketlerine yonetim ve idari hizmet saglanmasi alaninda faaliyet gostermektedir.
DUNYA HOLDING'in ayrica Diinya Grup Medya Gazetecilik AS Ginvanl bir istiraki de
bulunmakta olup tesebbus Turkiye’de medya ve gazetecilik alaninda hizmet
sunmaktadir. Anilan tesebbuslerin faaliyetleri Turkiye ile sinirli olup kireselde faaliyeti
bulunmamaktadir.

Yukarida yer verilen faaliyet alanlari g6z 6énudnde bulunduruldugunda taraflarin
faaliyetlerinin Turkiye’de herhangi bir ilgili Grin pazarinda yatay ya da dikey olarak
ortismedigi ve dolayisiyla Turkiye'de herhangi bir etkilenen pazar bulunmadigi
degerlendiriimektedir.

Yukarida yapilan degerlendirmeler cergcevesinde, bildirime konu iglem ile 4054 sayili
Kanun’un 7. maddesi ¢ercevesinde basta hakim durum yaratiimasi veya mevcut bir
hakim durumun gugclendiriimesi olmak Uzere ulkenin butunu yahut bir kisminda
herhangi bir pazarda etkin rekabetin onemli Olgide azaltilmasinin s6z konusu
olmayacagi kanaatine variimistir.

4 NDA SIGORTA ve VARMIARTTIRAN'In izerinde kontrol hakkina sahip oldugu istiraki
bulunmamaktadir.
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H. SONUC

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