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Rekabet Kurumu Baskanhgindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2009-4-222 (Menfi Tespit/Muafiyet)
Karar Sayisi :10-01/18-11
Karar Tarihi :6.1.2010

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI (Baskan)

Uyeler : Mehmet Akif ERSIN, Dog. Dr. Mustafa ATES, ismail
Hakki KARAKELLE, Dog. Dr. Cevdet ilhan GUNAY,
Murat CETINKAYA, Resit GURPINAR

B. RAPORTORLER : Hilal YILMAZ, Zeynep SENGOREN

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Citigroup Inc.
Temsilcisi: Av. Osman AKIN
Lamartine Cd. No:10 34437 Taksim/istanbul
D. TARAFLAR : - Citigroup Inc.

399 Park Avenue, New York, NY 10043 A.B.D.

- Amerika Birlesik Devletleri Hazinesi
1500 Pennsylvania Avenue, NW, Washington, D.C.
20220, A.B.D.

E. DOSYA KONUSU: Citigroup Inc. (Citigroup) ve Amerika Birlesik
Devletleri Hazinesi (ABD Hazinesi) arasinda 9.6.2009 tarihinde imzalanan
“Hisse Senedi Degisim Sozlesmesi” uyarinca ABD Hazinesi’'nin
Citigroup’un %.... oranindaki hissesini devralmasi islemine menfi tespit
belgesi verilmesi veya muafiyet taninmasi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina en son 11.12.2009 tarih ve 8785 sayi
ile giren bagvuru Uzerine duzenlenen 30.12.2009 tarih ve 2009-4-222/MM-09-HY
saylll Menfi Tespit/Muafiyet On inceleme Raporu 31.12.2009 tarih,
REK.0.08.00.00-130/461 sayili Baskanlik onergesi ile 10-01 sayili Kurul
toplantisinda gorugulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: Ilgili Rapor'da, bildirimi yapilan devralma
isleminin;

- 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesi ile bu
maddeye dayanilarak ¢ikarilan 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu’ndan Izin Alinmasi

Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig” ve Kanun'un 4. maddesi
kapsaminda olmadigdi,
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- Kanun'un 6. maddesine aykiri olmadigi,

bu nedenlerle bahsi gegen isleme, ayni Kanun’un 8. maddesi ¢ergevesinde menfi
tespit belgesi verilmesinin uygun olacagi

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

H.1.1. ilgili Uriin Pazari

Dosya konusu bakimindan, ilgili drin pazar tesebbuslerin akdettikleri
sOzlesmenin etki edebilecegi pazardir. Citigroup esas olarak bankacilik ve
finansal hizmetler alaninda faaliyet gostermektedir. Citigroup’un Turkiye'deki
istirakleri ise bankacilik, finansal kiralama (leasing) ve menkul kiymet aracilik
hizmetleri alanlarinda faaliyette bulunmaktadir. Bahse konu alanlarin her biri ayri
bir Grin pazari olarak belirlenebilmekle birlikte, basvuru konusu islem
bakimindan boyle bir ayrima gerek olmadigindan, ilgili Gran pazari “bankacilik ve
finansal hizmetler pazar1” olarak tespit edilmigtir.

H.1.2. ilgili Cografi Pazar

S6z konusu hizmetlerin tum ulkede sunulabilir nitelikte olmasi ve ilgili Urinler
acisindan rekabetin Ulke capinda homojen dagildiginin aksine gostergeler
bulunmamasi dikkate alinarak, ilgili cografi pazar “Turkiye” olarak belirlenmistir.

H.2. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

Basvuru konusu islem, finansal piyasalarda yasanan krizden etkilenen
Citigroup’un sermaye yapisini guglendirmek amaciyla ABD Hazinesi'ne yapilan
hisse satisi ile ilgilidir. Kriz sonrasi uygulanan “Sorunlu Varliklari Kurtarma
Programi” cergevesinde Citigroup, ABD Hazinesi’'ne oy hakki olmayan vadesiz
kimalatif rGghanh tahvil satmis; ABD Hazinesi ile Citigroup arasinda 9.6.2009
tarininde imzalanan “Hisse Senedi Degdisim Sozlesmesi” ile ABD Hazinesi,
Citigroup hisselerinin %....’una sahip olmustur. Bu kapsamda s6z konusu islemin
bir devralma olup olmadigi ve daha sonra ise s6z konusu isleme menfi tespit
belgesi alip alamayacagi degerlendirilmigstir.

4054 sayili Kanun'un 7. maddesi ve 1997/1 sayili Teblig'in 2. maddesi birlesme
veya devralma sayillan halleri dizenlemektedir. S6z konusu Tebligd'in 2.
maddesinin (b) bendine gore, bir igslemin anilan Tebli§ kapsaminda bir devralma
sayllabilmesi igin; “Herhangi bir tegsebblisiin ya da kisinin diger bir tesebbdisiin
malvarligi yahut ortaklik paylarinin timdiind veya bir kismini ya da kendisine
ybnetimde hak sahibi olma yetkisi veren araclari devralmasi veya kontrol etmesi”
unsurlarinin gergeklesmesi gerekmektedir. Ayni maddenin ikinci fikrasina gore
ise, “kontrol ayri ayri ya da birlikte filen ya da hukuken bir tegsebbliis lizerinde
belirleyici etki uygulama olanagi saglayan haklar, sézlesmeler veya baska
aracglarla ve O&zellikle bir tesebbiisiin mal varliginin tamami veya bir kismi
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tizerinde miilkiyet veya isletiimeye mdusait bir kullanma hakkiyla veya bir
tesebbliistin organlarinin olusumunda veya kararlari (zerinde belirleyici etki
saglayan haklar veya s6zlesmelerle meydana getirilebilir’.

Dolayisiyla, bir tesebbusun devri; malvarliginin, ortaklik paylarinin veya
yonetimde hak sahibi olma vyetkisi veren araglarin devralinmasi yoluyla
gerceklesebilir. Devir islemi hukuki islemler sonucunda gerceklesebilecegi gibi
filen de meydana gelebilir. Hukuken, bir tesebbusun oy haklarinin gogunlugunun
elde edilmesi durumunda kontrol devri s6z konusudur. Ancak, tesebbuste azinlik
hissedar1 olunsa dahi, tesebbusun yonetim kurulu Uyelerinin yaridan fazlasini
atama hakkina sahip olunmasi veya azinlik hissedarlari ile ayni yonde oy
kullanimi igin s6zlesme yapilmasi yahut stratejik kararlarda veto hakkina sahip
olunmasi durumunda da kontrol devri gergeklesmektedir.

Bildirim konusu islem sonucunda ABD Hazinesi; Citigroup hisselerinin %....'una
sahip olacaktir. Citigroup, bahse konu islem gerceklesinceye kadar hisselerinin
tamami halka arz edilmig olan ve herhangi bir hissedarinin %.... veya daha fazla
hisseye sahip olmadigi bir tesebbls olarak faaliyetlerini surdurmektedir.
Dolayisiyla, islem sonrasinda Citigroup’'un en buyuk hissedari ABD Hazinesi
olacaktir. Ancak “Sirket Esas Sozlesmesi” ve hisse devir sdézlesmesinde ABD
Hazinesi'ne yodnetim kuruluna Uye atama yetkisi veren bir duzenlemeye
rastlanmamigtir. Ayrica, sdzlesmelerde ABD Hazinesi'ne imtiyaz yahut veto hakki
veren herhangi bir hikim bulunmamaktadir. ilaveten, hissedarlar arasinda
akdedilmis ayni yonde oy kullanmalarini gerektiren bagka bir anlasmanin
olmadigi da bildirim sahibi tarafindan taahhut edilmektedir.

Ote yandan, bir tesebbiisiin kontrolii fiili olarak da devredilebilmektedir. Ancak,
dosya mevcudu bilgilere gore, bildirim konusu islemin amaci, ABD finansal
sisteminin duzgun iglemesi igin dnem tasiyan Citigroup’u, yasanan finansal kriz
sonrasi dustugu zor durumdan kurtarmak oldugundan, fiili olarak da kontrol devri
yapilmayacagi kanaatine variimistir.

Ayrica, rekabet hukuku uygulamalarinda gegici kontrol degisikligine yol agan
islemlerin yogunlasma olarak degerlendiriiemeyeceginden bahisle, bildirim
konusu islemle gergeklestirilen hisse devrinin gegcici niteliginin vurgulanmasi
faydali olacaktir. Hisse devri finansal sistemin guvenligi acisindan
gerceklestiriimis, sikinti yasayan tesebbUs icgin kaynak yaratma c¢abasinin
sonucudur. Bu nedenle, sirketin finansal durumu dizeldiginde, ABD Hazinesi’'nin
hisselerini satmasi karara baglanmistir. Bazi hissedarlarin 2009 yili iginde
yaptiklari agiklamalarda, sirketin devlet yardimi olmaksizin ayakta kalabileceginin
yatinmcilara gosteriimesi amaciyla Hazine'nin hisselerini satmasini istemesi,
devrin gecici oldugunun en dnemli gostergelerindendir.

Dosya mevcudu bilgilerden, hisse senetlerinin piyasadaki stratejik kararlara etki
etmekten ¢ok, gecici bir sureligine Citigroup’a kaynak yaratmak igin devralindigi
anlasiimaktadir.

Tum bu degerlendirmelerin 1s1ginda; ABD Hazinesi’nin aldigi %.... luk payin,
sirketin kontrolinin devredilmesi sonucunu dogurmadigi, bu sebeple islemin
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4054 saylh Kanun'un 7. maddesi ve 1997/1 sayili Teblig kapsaminda bir
yogunlagsma iglemi olmadigi neticesine variimigtir.

4054 sayili Kanun’un “Tanimlar’ baglikli 3. maddesinde tesebbus “piyasada mal
veya hizmet lireten, pazarlayan, satan gercek ve tiizel kisilerle, bagimsiz karar
verebilen ve ekonomik bakimdan bir bitin teskil eden birimler...” seklinde
tanimlanmaktadir. S6z konusu kanun hukminden hareketle, tesebbusun
ekonomik bir faaliyeti bagimsiz olarak yerine getirebilmesi gerekmektedir. Bir
kamu otoritesinin yurattugu, mutlaka devlet tarafindan yapilmasi gereken, sosyal
fayda tasiyan ve devletin asli gorevleri icinde sayilan aktiviteler ekonomik faaliyet
olarak nitelendirilmemektedir. Bu dogrultuda, Citigroup’un tesebbls oldugu acgik
olmasina ragmen, ABD Hazinesi ABD Federal Devletinin bir bakanligi olarak
faaliyet gostermekte ve bu anlamda bir kamu icra organi sayllmaktadir. ABD
Hazinesi, ABD Hukumetinin ekonomi politikasini uygulamakla yukimlu olan bir
bakanlik olup, herhangi bir ticari faaliyette bulunmamaktadir. Dolayisiyla, ABD
Hazinesi’nin 4054 sayili Kanun'un 3. maddesine gore bir tesebbus olarak
nitelendirilemeyecegi aciktir.

4054 sayil Kanun’un 4. maddesine gore, “Belirli bir mal veya hizmet piyasasinda
dogrudan veya dolayli olarak rekabeti engelleme, bozma ya da kisitlama amacini
tasiyan veya bu etkiyi doguran yahut dogurabilecek nitelikte olan tesebblisler
aras! anlagsmalar, uyumlu eylemler ve tesebbls birliklerinin bu tir karar ve
eylemleri hukuka aykiri ve yasaktir.” Bir anlasmanin 4054 sayili Kanun’un 4.
maddesi kapsaminda degerlendirilebilmesi igcin bagimsiz tesebbusler arasinda
yapllmig olmasi gerekmektedir. Ancak bildirim konusu Hisse Degisim
Sozlesmesi'ni imza eden taraflardan birinin tesebbUs niteligine sahip olmamasi
nedeniyle, s6z konusu Sozlesme, Kanun'un 4. maddesi kapsaminda bir anlagsma
degildir.

4054 sayili Kanun'un 6. maddesinde; “bir veya birden fazla tesebblisiin llkenin
bitininde ya da bir béliminde bir mal veya hizmet piyasasindaki hakim
durumunu tek basina yahut bagkalari ile yapacad! anlasmalar ya da birlikte
davraniglar ile kétiiye kullaniimasi” yasaklanmaktadir. ilgili pazarlarda oldukga
disuk pazar payina sahip olan Citigroup, hakim durumda bulunmamaktadir.
Mevcut islem sonucunda da yeni bir hakim durum olugmayacaktir. Bu nedenle
bildirim konusu iglem, Kanun’un 6. maddesine aykiri degildir.

Yukarida yer verilen degerlendirmeler cgergevesinde; basvuru konusu islemin
4054 sayili Kanun'un 4., 6. ve 7. maddelerine aykirilik teskil etmedigi, dolayisiyla
ayni Kanun’un 8. maddesi uyarinca menfi tespit belgesi verilebilecedi kanaatine
variimistir.

. SONUGC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

1. Bildirim konusu igslemin 4054 sayili “Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun”un
7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak cikarilan 1997/1 sayili “Rekabet

Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig” ve
Kanun'un 4. maddesi kapsaminda olmadigina,
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2. islemin 4054 sayili Kanun’un 6. maddesine aykiri olmadigina,

3. isleme 4054 sayili Kanun'un 8. maddesi uyarinca menfi tespit belgesi
verilmesine

180  OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



