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D. DOSYA KONUSU: National Bank of Greece S.A’ nin %100 istiraki olan NBGI PE
tarafindan yonetilen 11 limited ortakligin her birindeki National Bank of Greece
S.A. veya bir bagh sirketine ait ortaklik hisseleri lUzerindeki ortak kontroliin,
Goldman Sachs Asset Management, L.P ve Deutsche Altemative Asset
Management tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 27.06.2016 tarihinde giren bildirim Gzerine
dizenlenen 12.07.2016 tarih ve 2016-4-26/Oi sayili Devralma On Iinceleme Raporu
gorusulerek karara baglanmigtir.

F. RAPORTOR GORUSU: Ilgili raporda, bildirim konusu isleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Bildirim konusu islem; The Goldman Sachs Group, Inc. (GOLDMAN SACHS)
banyesinde bulunan Goldman Sachs Asset Management, L.P. (GSAM) ile Deutsche
Bank AG (DEUTSCHE BANK) blnyesinde bulunan Deutsche Alternative Asset
Management (Global) Limited (DAAM) tarafindan National Bank of Greece S.A.nin
(NBG) dogrudan ya da dolayh olarak kontrolunde bulunan 11 limited ortakhiga
(Ortakliklar) ait hisselerin Gzerindeki ortak kontroliin devralinmasina iligkindir. S6z
konusu Ortakliklar agsagida siralanmistir:

- NBGI SEE Energy Fund L.P. (LP013017),

- NBGI SEE Real Estate Fund L.P. (LPO12481),

- NBG Technology L.P. (LP007833),

- NBGI Technology Fund Il L.P. (LP012390),

- NBG South Eastern Europe Fund L.P. (LP009215) (6nceden-NBG Greek Private
Equity Fund L.P. olarak anilmaktaydi),

- NBGI SEE Development Capital Fund L.P. (LP011811),

- NBGI Turkish Private Equity Fund L.P. (LP013018),

- NBGI Private Equity France Fund L.P. (LPO13490),

- NBG Private Equity Fund L.P. (LP007070),

- NBGI Private Equity (Tranche Il) L.P.,

- NBGI Private Equity Fund Il L.P.
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Devralma isleminin tamamlanmasindan sonra DAAM, hisselerin %(.....), GSAM ise,
%(.....) sahip olacaktir. Kalan hisselerin bir kismi (%(.....)) RDV Corporation (RDV)
tarafindan devralinacak ve yoneticiler %(.....) payi, yenilenen satis nedeniyle elinde
bulunduracaktir. Ancak RDV ve vyoneticiler, Ortakliklar Gzerinde ortak kontrolu
devralmayacak, devralma isleminin tamamlanmasindan sonra devre konu sirketler,
nihai olarak GOLDMAN SACHS ve DEUTSCHE BANK'In ortak kontroline gecgecektir.

2010/4 sayih Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinin tg¢luncu fikrasina gore; bir ortak
girisimin anilan Teblig kapsaminda degerlendirilebilmesi icin ortak kontrol altinda bir
tesebblsun bulunmasi ve ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya
ctkmasi seklinde iki unsurun birlikte saglanmasi gerekmektedir.

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz'un (Kilavuz)
50. vd. paragraflarinda; bir ortak girisimde ortak kontrolden sbéz edilebilmesi igin
taraflarin esit oy hakkina sahip olmasi, stratejik kararlarin alinmasinda veto haklarinin
bulunmasi ya da oy haklarinin ortaklaga kullaniimasi gibi sartlarin saglanmasi gerektigi
dizenlenmigtir. Bu bakimdan bildirime konu igleme iligkin “Satin Alim ve Satis
Anlagsmasl!” incelendiginde; DAAM ve GSAM'In Ortaklik'lar Uzerinde esit oy hakkina
sahip oldugu ve stratejik kararlarin alinmasinda da veto hakkina sahip bulundugu
anlasiimistir.

Bildirim konusu iglemin 2010/4 sayili Teblig cergevesinde bir devralma olarak
degerlendiriimesi icin aranan ikinci kriter ise, Uzerinde ortak kontrol tesis edilen
isletmenin bagimsiz bir iktisadi varlik niteligi tagimasidir. Bu kriter ile ifade edilen temel
amag, kurulacak olan ortak girisimin kurucularindan bagimsiz olarak ilgili pazarda
faaliyetlerini surdurebilen ayri bir tesebbus olarak tanimlanabilmesini saglamaktir.

Devre konu Ortakliklar, halihazirda kendi yonetimi, varliklari ve musteri tabaniyla
bagimsiz bir iktisadi varlik olarak faaliyet gostermektedir. Ortakliklar blunyesindeki
yoneticilerin mevcut sirket faaliyetlerini yurattigu ve sirketlerin yeterli ¢alisani istihdam
ettigi taraflarca bildiriimektedir. Ayrica Satin Alim ve Satis Anlagsmasrnin 6(p).
maddesinde, Ortakliklar'in faaliyet gosterdikleri isler Uzerinde tam yetkileri ve gugleri
bulundugu ifade edilmektedir. Bu baglamda devralma islemi sonrasinda Ortakliklar'in
2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesinin Uguncu fikrasi uyarinca, tam islevsel birer ortak
girisim olacaklari, dolayisiyla bildirime konu iglemin ayni madde c¢ergevesinde bir
devralma iglemi niteliginde oldugu kanaatine variimistir. Dosya mevcudu bilgi ve
belgelerden, taraflarin cirolarinin 2010/4 sayili Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinda
ongorulen ciro esiklerini astigi, dolayisiyla islemin Rekabet Kurulunun iznine tabi oldugu
gorulmektedir.

Devre konu tesebbusler 6zel sermaye yatirim pazarinda faaliyet gostermektedir. Her ne
kadar devralan taraflarin bu pazarda faaliyeti bulunsa da, yatirrmcilarin farkh fonlara
yatinrm yapmakta serbest olmasi nedeniyle pazar parcali bir yapiya sahiptir. Taraflar,
Avrupa’daki pazar paylarindan yola gikarak, Turkiye’de, 6zel sermaye yatirim pazarinda
GOLDMAN SACHS ve DEUTSCHE BANK'In %(.....)’er; NBG'nin ise %(.....) pazar
payinin bulundugunu tahmin etmektedirler. Ayrica ilgili pazarda ¢ok sayida pazar
paylari dusuk tesebbils faaliyet gostermektedir. Dolayisiyla, Ortakliklar Gzerinde ortak
kontrolln devralinmasiyla olusturulacak birlikteligin halihazirdaki (veya gelecekteki) 6zel
sermaye faaliyetleri acisindan rekabet Uzerinde onemli bir etki meydana getirmesi
beklenmemektedir.
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Taraflarin Turkiye'deki faaliyetlerinin olduk¢a sinirli oldugu, Ozellikle devre konu
ortakliklar icinde Turkiye'de faaliyette bulunan sadece iki tesebblisin yer aldigi ifade
edilmektedir. Bunlar; kuresel bazda kar beyaz mermer c¢ikartan ve isleyen Mermeren
Kombinat AD’nin nihai kontroliine sahip NBG South Eastern Europe Fund L.P. ve Mefar
International ila¢ Sanayi A.S. (Mefar International) kontroliinde bulunan BirgiMefar
Grubu araciligiyla faaliyet gosteren NBGI Turkish Private Equity Fund L.P.’dir.
BirgiMefar Grubu’nun ana faaliyeti, sisir-doldur-kapat teknolojisini kullanarak, plastik
kaplarda steril sollisyonlarin yani sira, misterinin istedigi 6zelliklere ve “lyi Uretim
Uygulamalar”’na (Good Manufacturing Practice) uygun sekilde kiguk ve orta hacimli
parenteral solusyonlarin ampul, viyal (kigUk sise) ya da siselerde fason Uretimini
yapmaktir. Bu acidan taraflarin portfoy sirketlerinin faaliyet alanlari dikkate alindiginda,
yatay ya da dikey agidan kesisme bulunmadigi gértulmektedir.

2010/4 sayih Teblig’in 13. maddesi 3. fikrasina gore; “Tesebblisler arasinda rekabeti
sinirlayici amaci veya etkisi olan ve bagimsiz bir iktisadi varligin tim iglevierini kalici
olarak yerine getirecek bir ortak girigsimin olugturulmasi, Kanunun 4 dncl ve 5 inci
maddeleri c¢ercevesinde de degerlendirilir.” hukmune yer verilmigtir. Bu baglamda
yapilan inceleme sonucunda, yukarida yapilan agiklamalarin yani sira, bildirim
formunda verilen bilgilere goére Ortakliklar'in halihazirda GSAM ve DAAM ile onlarin
daha genis gruplarinin yatirrm portfdylerinin yalnizca ¢ok kuguk bir kismini
olusturduklari ve taraflarin Ortakliklar'in yeni portfoy sirketlerine herhangi bir ek yatirim
yapmasinin beklenmemesi dikkate alinarak ana tesebbusler arasinda koordinasyon
riskinin mevcut olmadigi kanaatine ulasiimigtir.

Bu cergevede, devralan tesebbuslerin dugslk pazar paylari, pazarin rekabetgi yapisi ve
pazardaki oyuncu sayisi dikkate alindiginda, bildirim konusu islemin hakim durum
yaratiimasi veya mevcut bir hakim durumun guigclendiriimesi sonucunu dogurmayacagi
kanaatine variimistir.

H. SONUG

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 ayni Kanun maddesinde yasaklanan
nitelikte hakim durum yaratiilmasinin veya mevcut hakim durumun gugclendirilmesinin ve
bdylece rekabetin 6nemli dlgude azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme
izin veriimesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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