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Rekabet Kurumu Baskanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2007-4-69 (Devralma)
Karar Sayisi : 07-41/450-172
Karar Tarihi : 16.5.2007

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Mustafa PARLAK
Uyeler : Tuncay SONGOR, Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI,
M. Sirag ASLAN, Sireyya CAKIN, Mehmet Akif ERSIN

B. RAPORTORLER : Siilleyman CENGIZ, Metin HASSU

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : TBIH Financial Services Group N.V.
Temsilcileri: Av. Elif ATES OZPAK,
Av. Enver Sezer CALISKAN
Levent Cd. No:9 Levent Besiktas/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, Ray Sigorta A.$. (Ray Sigorta)’de bulunan % (...) oranindaki
hisselerinin TBIH Financial Services Group N.V. (TBIH) tarafindan
devralinmasi igslemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina en son 3.5.2007 tarih ve 3142 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 hUkUmleri uyarinca duzenlenen 9.5.2007
tarih, 2007-4-69/0i-07-SC sayili Devralma On inceleme Raporu 11.5.2007 tarih,
REK.0.08.00.00-120/155 sayilli Baskanlk o6nergesi ile 07-41 sayih Kurul

toplantisinda gorusulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Rapor'da,

- Bildirimi yapilan devralma isleminin 1997/1 sayili Teblig kapsaminda Rekabet
Kurulu’nun iznine tabi oldugu, ancak devir sonucunda ilgili pazarda hakim durum
yaratilmasi veya mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi, bdylece rekabetin
onemli Olgide azaltilmasinin s6z konusu olmayacagi; bu gergevede igleme izin
verilmesi gerektigi;
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- Hisse Alim ve Hissedarlik Sozlegsmesi'nin “B. Hissedarlik Sozlesmesi” bagslikli
ikinci boliumunun 10. maddesi ile Dogan Holding’e getirilen rekabet yasaginin, bu
yasagin suresinin;

a- Dogan Holding’'in Ray Sigorta’daki hisse oraninin %(...) ve Uzerinde
bulundugu surenin bitiminden itibaren ya da

b- Dogan Holding’in, Ray Sigorta’nin Yonetim ve/veya Denetim Kurulunda temsil
edildigi strenin bitiminden itibaren,

uc yil asmayacak sekilde duzenlenmesi halinde yan sinirlama olarak kabul
edilebilecegi

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

H.1.1. ilgili Uriin Pazar

Hayat disi sigorta branslarinin kendi aralarinda talep yoninden ikamesi mumkuin
degildir. Bu nedenle hayat disi her bir sigorta brangi aslinda bagimsiz bir ilgili
uriin pazar niteligindedir. Buna karsilik, inceleme konusu islemin yogunlagsma
yaratacak nitelikte olmamasi, taraflarin pazar genelinde ve tek tek incelendiginde
branslarin higbirinde dnemli bir pazar payina ulasamamalar hususlari dikkate
alinarak, inceleme konusu iglem bakimindan ilgili Grin pazarinin
derinlestiriimesini ve ayrintilandiriimasina ihtiya¢ duyulmadigindan, ilgili Grun
pazari “hayat digi sigortacilik hizmetleri pazar” olarak tespit edilmistir.

H.1.2. ilgili Cografi Pazar

ilgili cografi pazar, sigortacilik hizmetlerinin yaygin dagitim kanallar vasitasiyla
ulke g¢apinda sunuluyor olmasi nedeniyle “Turkiye Cumhuriyeti Sinirlar” olarak
belirlenmistir.

H.2. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme
H.2.1. inceleme Konusu islem

islemin konusu, Ray Sigorta'nin Dogan Holding A.S.’e ait bulunan hisselerinden
toplamin %(...)’sine denk gelen bolimunun TBIH Financial Services Group N.V.
tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmesi talebinden ibarettir.

Bildirim konusu, devralama islemini dizenleyen Hisse Alim ve Hissedarlik
Sozlesmesinin “B. Hissedarlik Sézlesmesi” bashkli ikinci bolumunde tesebbusin
yonetimi ile ilgili hikdmler dizenlenmigtir. Buna gore Sirket'te, Yonetim
Kurulunun en az 4 Uyesi TBIH tarafindan atanacak; 1 uyesi ise, Dogan
Holding’in Ray Sigorta’da %(...)ten fazla paya sahip oldugu muiddet boyunca,
Dogan Holding tarafindan atanacaktir. Ayrica, Denetim Kurulu uyelerinin
cogunlugu TBIH tarafindan atanacak ve 1 uyesi Dogan’in Ray Sigorta
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sermayesinin  %(...)inden fazlasina sahip oldugu sire boyunca, Dogan
tarafindan atanacaktir.

Dogan’in Ray Sigorta sermayesinin %(...)'una sahip oldugu stre boyunca TBIH,
Ray Sigorta Genel Kurul toplantilarinda veya Dogan’in veya Dogan tarafindan
belirlenen Gyenin hazir olmadigi ve olumlu oyunu kullanmadigi Yénetim Kurulu
toplantilarinda asagida belirtilen hususlara iligkin bir karar alinmamasini
saglayacaktir:

- Sermaye artinmlart (Ray Sigorta’nin mevzuattan kaynaklanan sermaye
yeterliliklerine ulagsmak igin yapilacak olanlar harigtir);

- Ana sozlesmede yapilan Saticr’nin haklarini etkileyecek 6zellige sahip tim
degisiklikler ve

- Ray Sigorta butgesinde, bir dnceki yila ait Ray Sigorta butgesinin %(...)'unu
asan bir miktarda artinm yapilmasi veya %(...)'sini asan miktarda bir azaltma
gerceklesmesi veya butgcenin herhangi bir ozellikli kaleminde bir dnceki yila
oranla Ray Sigorta butcesinde %(...)’yi asan bir azalma veya %(....)U asan
oranda bir artirrma sebep olacak degisiklikler yapiimasi

H.2.2. Bildirimin 4054 sayili Kanun’un 7. Maddesi ve 1997/1 Sayil Teblig
Kapsaminda Degerlendirilmesi

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

islem 6ncesi Dogan Holding Ray Sigorta’nin %(...) oraninda hissesine sahiptir.
%(...) oraninda hisse ise yatirimcilara aittir. islem sonrasinda hisselerin
%(....)sini TBIH elde edecek olup,.dDiger hissedarlar %(...) oraninda hisse ile
Dogan Holding ve %(...) oraninda hisse ile yatirimcilardir.

Bildirim konusu islem, devre konu sirketin kontrol yapisinda degisiklige neden
oldugundan, 1997/1 sayili Teblig'in 2. maddesi anlaminda bir devralmadir.

Ote yandan, anilan Tebli§'in 1998/2 sayili Tebli§ ile degisik 4. maddesinde yer
alan, “..birlesme veya devralmayr gerceklestiren tegebblislerin (lkenin
tamaminda veya bir bélimdinde ilgili (riin piyasasinda, toplam pazar paylarinin,
piyasanin %25’ini agmasi halinde veya bu orani asmasa bile toplam cirolarinin
yirmibeg trilyon Tirk Lirasi’ni agmasi halinde Rekabet Kurulundan izin almalari
zorunludur.” hUkmu ile izne tabi birlesme ve devralmalara pazar pay ve ciro esigi
getirilmistir.

Ray Sigorta’nin 2006 yili cirosu (.................. ) YTL. olarak gerceklesmis olup, -
diger verilere bakilmaksizin- anilan islemin Kurul'un iznine tabi oldugu
anlasiimistir.

Bununla birlikte, devralan TBIH'nin ilgili pazarda faaliyeti bulunmamasi nedeniyle,
devir igslemi sonucunda pazarin yapisi degismeyeceginden, Kanun'un 7. maddesi
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anlaminda bir hakim durum yaratilmasi veya mevcut bir hakim durumun
guclendiriimesinin s6z konusu olmayacag! kanaatine variimigtir.

H.2.3. Bildirime Konu Anlagsmada Yer Alan Rekabet Yasaklari Agisindan
Degerlendirme

Bildirim konusu islemi duzenleyen sozlesme’nin 10. maddesi agsagidaki gibidir:

“10.1 Dogan, gerek tek bagina gerekse Bagli Kuruluglariyla birlikte olsun
(gercek kisiler harig) isbu Sézlesmenin tarihinden baglayarak (i) Dogan’in veya
Bagl Kuruluslarinin Sirkette hicbir Hissesinin kalmadigi tarihe kadar ve (ii)
gerektigi takdirde Tiirk Rekabet Kurumunun onayina tabi olmak sartiyla,
Dogan’in veya Bagli Kuruluglarinin Sirkette hi¢cbir Hissesinin kalmadigi tarihin
tgdnci yildénimiine kadar, kendi hesabina olsun ya da hissedar, ortak, ortak
girisim Uyesi, yonetim kurulu lyesi, idareci, danisman, alacakli ve/veya temsilci
sifatiyla veya bagka sifatlar altinda olsun, dogrudan veya dolayli olarak:

10.1.1 Tlrkiye'de (Kuzey Kibris dahil) higbir sigortacilik isi yapmayacaktir ya da
sigorta faaliyetiyle ugrasmayacaktir ya da bir sigorta isinde muiilkiyet hakkina
sahip olmayacaktir (“Faaliyet Sahasr’);

10.1.2 Sirketin herhangi bir ¢alisanina, danismanina veya temsilcisine, goérevi
birakmasi igin teklif gbtirmeyecektir; ya da

10.1.3 Sirketin musterilerine, tiiketicilerine, hissedarlarina veya tedarikgilerine, ya
da resmi mercilere, Sirketle ig iliskisi kurmamalari, mevcut ig iligkisinin kapsamini
azaltmalari veya bu iliskiye son vermeleri yoniinde dogrudan veya dolayli olarak
talepte veya tavsiyede bulunmayacaktir, ya da dogrudan veya dolayli olarak
baska herhangi bir sekilde, Sirket ve mdisterileri, tiiketicileri, hissedarlari, veya
tedarikgileri, ya da resmi merciler arasindaki ig iligkilerine (agik, zimni veya diger)
mlidahale etmeyecektir, bu iligkileri bozmayacaktir ya da bozma girisiminde
bulunmayacaktir.

10.2 Madde B.10 hikimleri dikkate alinmaksizin Dogan gerek tek basina olsun
gerekse Bagli Kuruluslariyla birlikte olsun:

10.2.1 Faaliyet Sahasinda faaliyet gésteren ve halka acik islem gbren herhangi
bir sirkette portféy yatirrmi kabilinden hisseye sahip olabilir, ancak Dogan veya
ilgili Bagl Kurulusu séz konusu sirkette yonetim kurulu lyeligi yapmayacaktir ya
da bu girketin bir yénetim kurulu dyesini atamayacaktir ya da bu sirketin
ybnetiminde bagka bigimlerde yer almayacaktir; ya da

10.2.2 Yillik cirosunun (konsolide esasta) %(....)li asmayan béliimini Faaliyet
Sahasindan elde eden bir sirkette hisse sahibi olabilir.”

Sozlesme’nin 11. ve 13. maddeleri de agagidaki gibidir:

11. Gizlilik. Taraflardan her biri, kendisi ve Bagli Kuruluslari adina, isbu
Sézlesmenin bir hikmdinin ihlalinden kaynaklanmayan nedenlerle kamunun
bilgisine ulaganlar harig, Sirketin faaliyetiyle ilgili olan, ve o anda kamunun
genelince bilinmeyen bilgileri (“Gizli Bilgiler”) agiklamamayi, ifsa etmemeyi veya
baskalarina aktarmamayi (isbu Soézlesmenin ayrintilari  dahil) taahhdit
etmektedirler. Ayrica, Taraflardan her biri, kendisi ve Bagl Kuruluglari adina,
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Gizli Bilgileri, her durumda ilgili oldugu élgtiyle sinirli olmak kaydiyla (i) Sirketin
miinhasir menfaatine olmadikga, (i) isbu Sbézlesme kapsamindaki haklarini
kullanmak veya ylkiamliliiklerini yerine getirmek igcin gerekli olmadikga, (jii)
kendisinin veya dogrudan veya dolayli bir hissedarinin tabi oldugu herhangi bir
kanun, idari talep veya borsa tlizigl uyarinca gerekli olmadikga, herhangi bir
sekilde kendi menfaati veya amaclari dogrultusunda ya da dglincli sahislarin
menfaati veya amaclan dogrultusunda kullanmamayi, ya da zimnen muvafakat
gostermek suretiyle veya bagka bigimlerde olsun lglinci sahislarin kullanmasina
izin vermemeyi veya yardim etmemeyi taahhiit etmektedirler. Kapanista, Gizlilik
Sézlesmesi, Sirketle ilgili bilgiler konusunda sona erecek, ancak Saticiyla ilgili
bilgiler konusunda yiirtirliikte kalmaya devam edecektir.

13.3. Fesih isbu Sézlesmenin hangi nedenle olursa olsun feshi Madde A. 0
(Gizlilik) hikdmlerini etkilemeyecek ve s6z konusu Madde hiikiimleri, Kapanigi
izleyen 2 yil boyunca gecerli kalmaya devam edecektir.

4054 sayill Kanun’un 7. maddesine tabi devralma iglemlerinde, taraflarin islemin
bir parcasi olarak duzenledikleri bir takim rekabet sinirlamalari 6zellikle rekabet
etmeme yukumlulikleri, dagitim anlagsmalar veya lisans anlagsmalari gibi
dizenlemeler iglemle dogrudan ilgili ve zorunlu olduklari dlgiide yan sinirlama
olarak degerlendiriimekte ve isleme izin verilmektedir. Yan sinirlama kabul
edilmeyen sinirlamalar ise 4054 sayili Kanun’un 4. maddesi gercevesinde ayrica
degerlendirilebilmektedir. Birlesme/devralma islemine iligkin bir rekabet yasaginin
yan sinirlama olarak kabul edilmesi ve bu c¢ercevede igslemle birlikte
degerlendiriimesi i¢cin s6z konusu yasagin “yogunlasma ile dogrudan ilgili ve
gerekli olma”, “sadece taraflar acgisindan kisitlayici olma” ve “orantililik”
kriterlerini saglamasi gerekmektedir.

Yukarida iki grup halinde aktarilan rekabet yasaklarinin bu c¢ergcevede
degerlendiriimesi gerekmektedir. Buna gore, Sozlesme’nin 10. maddesi ile
Dogan grubuna hissedarligi suresince ve hissedarliginin sona ermesinden sonra
uc yil boyunca kapsamli rekabet yasaklari getirildigi gorulmektedir. Yukarida yer
verilen yapilanmaya iliskin madde hikmunde belirtildigi Gzere, Dogan Holding ve
bagl kuruluglari %5 ve daha Uzeri hisse oranina sahip olduklari sirece Yonetim
ve Denetim Kurullarina (iye atama yetkisine sahip olacaktir. Ozellikle, Yonetim
Kurulu’'nda bulunma yetkisinin ticari sirlara ve isletme sirlarina ulasma imkani
taniyacaginin, dolayisiyla ayni ilgili Grin pazarlarinda faaliyet gdsterilmesi yani
rekabet yasagi bulunmamasi halinde iglem taraflarinin karsilikli given temelinde
hareket etmelerinin zorlasacaginin kabul edilmesi yerinde gorulmektedir. Bu
nedenle, inceleme konusu rekabet yasaklarinin iglemle dogrudan ilgili olduklan
ve sadece taraflar bakimindan baglayici olduklarinin  kabul edilmesi
gerekmektedir. Buna karsilik, %(...) hisse oraninin altina dusulmesi halinde
Dogan grubu Yonetim ve Denetim Kurullarinda temsil edilme hakkini
kaybedeceginden, yukarida anilan ticari sirlara ve igletme sirlarina ulagsma
imkani da ortadan kalkmis olacaktir. Dolayisiyla orantililik kriterinin saglanmasi
adina, rekabet yasaginin, Dogan Holding ve bagli kuruluglarina ait hisse oraninin
%(...)in altina dismesinden itibaren 3 yil olacak sekilde duzenlenmesinin
gerektigi kanaatine varilmistir. 11. ve 13. maddelerde getirilen gizlilige iliskin
dizenleme ve bu temelde tanimlanan rekabet yasagi ise “yogunlasma ile
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dogrudan ilgili ve gerekli olma”, “sadece taraflar agisindan kisitlayici olma” ve
“orantililik” Kriterlerini yerine getirmektedir.

. SONUGC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

1. Bildirim konusu islemin 4054 sayili “Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun”un
7. maddesi ve bu Kanun’a dayanilarak c¢ikarilan 1997/1 sayili “Rekabet
Kurulu’'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig”
kapsaminda izne tabi olduguna; iglem sonucunda 4054 sayih Kanun’un 7.
maddesinde belirtilen nitelikte hakim durum yaratilmasinin veya mevcut hakim
durumun gugclendiriimesinin ve bdylece ilgili pazarda rekabetin 6nemli dlgude

azaltilmasinin s6z konusu olmadigina,

2. Hisse Alim ve Hissedarlik S6zlesmesi’'nin “B. Hissedarlik S6zlesmesi” baglikli
ikinci bolimunun 10. maddesi ile Dodan Sirketler Grubu Holding A.S. ve bagh
kuruluglarina getirilen rekabet yasaginin, bu yasagin suresinin; Dogan Sirketler
Grubu Holding A.$ veya bagh kuruluglarinin, Ray Sigorta A:$.’nin Yonetim
ve/veya Denetim Kurulu'nda temsil edildigi surenin bitiminden (Dogan Sirketler
Grubu Holding A.$ veya bagl kuruluslarinin Ray sigorta’daki hisse oraninin
%%’in altina dusmesinden) itibaren 3 yill agsmayacak sekilde diuzenlenmesi
halinde yan sinirlama sayilarak bildirim konusu igleme izin verilmesine
OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



