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Rekabet Kurumu Baskanhgindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2009-4-148 (Devralma)
Karar Sayisi : 09-34/781-188

Karar Tarihi : 5.8.2009

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI (Bagkan V.)

Uyeler : Mehmet Akif ERSIN, Dog. Dr. Mustafa ATES, Ismail Hakki

KARAKELLE, Dog. Dr. Cevdet ilhan GUNAY, Murat
CETINKAYA, Resit GURPINAR

B. RAPORTORLER : Bekir KOCABAS, Fatma CELIK

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : TBIH Financial Services Group N.V.
Temsilcisi Av. Sezer CALISKAN _
Levent Cd. No:9 Levent Besiktag/Istanbul
D. TARAFLAR : - TBIH Financial Services Group N.V.

Prins Hendriklaan 52 1075 BE Amsterdam HOLLANDA

- Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. _
Oymaci Sk. No:51 Altunizade 34662 Uskudar/Istanbul

E. DOSYA KONUSU: Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. (Dogan
Holding)’nin elinde bulunan, Ray Sigorta A.S. (Ray Sigorta)’nin
sermayesinin % (...)’una tekabul eden hisselerin 1 eksik ile TBIH Financial
Services Group N.V. (TBIH N.V.) tarafindan devralinmasi islemine izin
verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 9.7.2009 tarih ve 4812 sayi ile giren
bildirim Uzerine, 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 hukimleri uyarinca duzenlenen
24.7.2009 tarih ve 2009-4-148/0i-09-BK sayili Devralma On inceleme Raporu
28.7.2009 tarih ve REK.0.08.00.00-120/241 sayili Bagkanlik Onergesi ile 09-34

sayili Kurul toplantisinda gorusulerek karara baglanmigtir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Rapor'da,

- 4054 sayil Kanun'un 7. maddesi ve 1997/1 sayih Teblid'in 2. maddesi
anlaminda kontrol degisikligine sebep olmayan bildirim konusu islemin “birlesme
veya devralma” olarak kabul edilemeyecegi;
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- Islem gergevesinde taraflar arasinda akdedilen “Hisse Alim Sdzlesmesi’nin 8.
maddesinde yer alan sinirsiz sureli rekabet yasaginin, taraflarin ilgili pazara
girislerini engelleyebilecek nitelikte olmasi nedeniyle, 4054 sayili Kanun’un 4.
maddesi kapsaminda bir rekabet kisittamasi niteliginde oldugu;

- S0z konusu iglemin mevcut haliyle 4054 sayilli Kanun'un 4. maddesi
kapsaminda degerlendirilebilecek kisitlamalar icermesi nedeniyle, isleme “menfi
tespit belgesi” verilmesinin mimkin olmadigi;

- “Hisse Alim Soézlesmesi’nde yer alan “gizlilik yukimlulaganan” 4054 sayih
Kanun’'un 5. maddesi kapsaminda bireysel muafiyet kapsaminda da
degerlendirilemeyecegi; dolayisiyla s6z konusu yukUmlulugin Soézlesme’den
cikartilmasi gerektigi; degisikligin yapiimasiyla birlikte Kanun’'un 4. maddesi
kapsaminda degerlendirilebilecek kisitlama ortadan kalkacagi icin islemin menfi
tespit belgesi alabilecegi

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

H.1.1. ilgili Uriin Pazari

Devre konu Ray Sigorta’nin faaliyet alani dikkate alinarak, ilgili trin pazari
“hayat disi sigortacilik hizmetleri pazari” olarak belirlenmigtir.

H.1.2. ilgili Cografi Pazar

Ray Sigorta’nin acenteleri vasitasiyla tlkenin tamaminda hizmet vermesi ve ilgili
arun/hizmetler agisindan rekabetin Ulke capinda homojen dagildidinin aksine
gostergeler bulunmamasi dikkate alinarak, ilgili cografi pazar “Turkiye” olarak
tespit edilmistir.

H.2. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

1997/1 sayih Tebligin “Birlesme ve Devralma Sayilan Haller” bashkh 2.
maddesinin (b) bendine gore, "herhangi bir tesebbliisiin ya da kiginin diger bir
tesebblistin malvarligini ya da ortaklik paylarinin tiimini veya bir kismini ya da
kendisine ybnetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglari devralmasi veya
kontrol etmesi" 4054 sayili Kanun"un 7. maddesi ¢ergevesinde tesebbusler arasi
birlesme ve devralma olarak kabul edilmektedir.

Bu cergevede, tesebbusler arasindaki hisse veya malvarligi devrini iceren bir
islemin 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda degerlendirilebilmesi igin
oncelikle s6z konusu islemle birlikte, devre konu tesebbusun kontrolinde veya
kontrol yapisinda bir degisikligin meydana gelmesi gerekmektedir.

Bildirim formunda Ray Sigorta sermayesinin %(...)’'una tekabul eden hisselerin 1
eksigine kargilik gelen (.............. ) adet hissenin Dogan Holding tarafindan TBIH
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N.V.ye devredilmesi igleminin Ray Sigorta’nin kontrolinde degisiklik
yaratmayacag! beyan edilmistir. Ray Sigorta’nin kontrol yapisi incelendiginde
sOyle bir tablo ile kargilasiimaktadir:

1992 yilinda alinan Ozellestiriime karari ile Ray Sigorta Dogan Holding’in
buinyesine katilmistir. 2007 yilinda ise Avusturya merkezli Vienna Insurance
Group (VIG)In kontrolundeki TBIH N.V., Ray Sigorta’nin %(....) oranindaki
hissesini devralmistir. Bu oran iIMKB’de islem gdren hisselerin bir kisminin satin
alinmas! sonucu %(...)’e ylkselmistir. Ray Sigorta’nin IMKB’de islem goren
halka acik hisse miktari ise yaklasik %6 oranindadir.

Ray Sigorta hisselerinin %(.....)'sinin Dogan Holding tarafindan TBIH N.V.'ye
devredilmesiyle bir ortak girisim kurulmasina Kurulun 16.5.2007 tarih ve 07-
41/450-172 sayih karari ile izin verilmigtir. O tarihteki hisse devrini dizenleyen
19.3.2007 tarihli Sézlesme'ye (ilk Sdzlesme) gére Dogan Holding’in Ray
Sigorta’da %(....)’'dan fazla hisseye sahip oldugu muddetce kontrolde s6z sahibi
olmasi konusunda taraflar mutabakata varmislardir. ilk Sézlesme’'de Yénetim
Kurulu ve Genel Kurul seviyesinde ¢ozumlenecek olan dnem derecesi yuksek
belli bagl hususlar igin Dogan Holding’in onayinin alinmasina iliskin hukimler
mevcuttur. Bu hususlar;

(i) Sermaye artinmlan (Ray Sigorta’nin mevzuattan kaynaklanan sermaye
yeterliliklerine ulasmak icin yapilacak olanlar harig);

(i) Ana s6zlesmede yapilan Dogan Holding’in haklarini etkileyecek 6zellige sahip
tum degigiklikler ve

(i) Ray Sigorta butcesinde, bir dnceki yila ait Ray Sigorta butgesinin %30’unu
asan bir miktarda artirrm yapilmasi veya %20’sini asan miktarda bir azaltma
gerceklesmesi veya butcenin herhangi bir 6zellikli kaleminde bir 6nceki yila
oranla Ray Sigorta butgesinde %50’yi asan bir azalma veya %100’U asan oranda
bir artirima sebep olacak degisiklikler yapiimasidir.

Devir iglemi sonucunda Dogan Holding, Ray Sigorta hisselerinin %10’una
tekabul eden hisselerden 1 fazlasinin maliki olacaktir. Dolayisiyla Ray
Sigorta’da, devreden ve devralanin ortak kontroli devam edecektir.

Yukaridaki agiklamalardan da goéruldugu Gzere, bildirim konusu hisse devri
islemi, Ray Sigorta’nin kontrol yapisinda bir degisiklige yol agmamaktadir. Bu
nedenle, bildirim konusu iglemin 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve 1997/1
sayili Teblig’in 2. maddesi anlaminda “birlesme veya devralma” islemi olarak
degerlendirilemeyecegdi kanaatine variimistir.

. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; bildirim konusu islemin
kontrol degisikligine yol agmamasi nedeniyle, 4054 sayili “Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 1997/1
saylll “Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
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Hakkinda Teblig” kapsaminda devralma islemi olmadigina OYBIRLIGI ile karar
verilmistir.



