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Rekabet Kurumu Bagkanligindan;
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2022-6-020 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi 1 22-27/435-178

Karar Tarihi : 16.06.2022

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Birol KULE

Uyeler : Suikran KODALAK, Hasan Hiseyin UNLU,

Cengiz COLAK, Berat UZUN,
B. RAPORTORLER : Elif Nurdan SARBAK, Yavuz Mahmut SIMSEK, Biisra ALKAN

C. BILDIRIMDE
BULUNAN . - Iltochu Corporation
Temsilcisi: Av. Sabiha ULUSOY
Orjin Maslak Eski Buylkdere Caddesi No:27 K:11 Maslak
34485 Sariyer/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Isuzu Leasing Services Limited, Isuzu UMAX Corporation
ve UD Financial Services Corporation’in ortak kontroliiniin Itochu Corporation
ve Isuzu Motors Limited tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 13.04.2022 tarih ve
27211 sayi ile intikal eden ve 15.06.2022 tarih ve 28876 sayi ile eksiklikleri
tamamlanan bildirim (izerine diizenlenen 15.06.2022 tarih ve 2022-6-020/0Oi sayili
Ortak Girisim On inceleme Raporu gériisilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda 6zetle, dosya konusu igleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan basvuruda Isuzu Leasing Services Limited (ILS), Isuzu UMAX Corporation
(UMAX) ve UD Financial Services Corporation (UDFS)’nin ortak kontrolinin Itochu
Corporation (ITOCHU) ve Isuzu Motors Limited (ISUZU) tarafindan devralinmasi
islemine 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili Kanun) ve
2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig (2010/4 sayili Teblig) gergevesinde izin verilmesi talep edilmektedir.

Bildirim konusu islemin temelini, 22.03.2022 tarihli Hisse Devir Sozlesmesi ve
Hissedarlar Sézlesmesi olusturmaktadir. Oncelikle ITOCHU, Isuzu Motors Sales
Limited! (IMS) Gizerinde sahip oldugu %(.....) oranindaki hissesini, IMS’in %(.....)'ine
ve tek kontroline sahip olan ISUZU’ya devredecektir. Ayrica, ILS’nin hisselerinin
ITOCHU tarafindan devralinmasindan once ILS, UDFS’nin hisselerinin tamamini,
ISUZU tarafindan kontrol edilen bir istirak olan UDT’den? devralacaktir. ILS, UMAX ve
UDFS halihazirda ISUZU tarafindan tek kontrol edilmekteyken, planlanan islemle
birlikte ITOCHU, ILS’nin %(.....)unu ve UMAX’in %(.....)unu, ISUZU ise ILS ve

1 jglem taraflarinca belirtildigi Gzere IMS, ILS ve UMAX'in %(.....)Une sahiptir. IMS, Japonya'da
kamyonlarin ve dider ticari araglarin toptan satisinda faaliyet géstermekte ve Turkiye’de faaliyeti
bulunmamaktadir.

2 UDT, kuresel gapta kamyonlarin ve dider ticari araglarin Uretimi ve perakende satiginda faaliyet
gOstermekte ve Turkiye'de faaliyeti bulunmamaktadir.
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UMAX'teki %(.....) oranindaki hissesini IMS araciigiyla elinde tutacaktir®. Bu
cercevede islem taraflarinca; ILS, UMAX ve ILS’nin tamamina sahip oldugu bir istiraki
olarak UDFS uzerinde, ISUZU ve ITOCHU'nun ortak kontrole sahip olacagi
bildirilmistir.

2010/4 sayili Teblig 5. maddesinin ilk fikrasinin (b) bendine goére, “Bir veya daha fazla
tesebbliisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli kontroliiniin, hisse
ya da mal varliginin satin alinmasiyla, s6zlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da daha
fazla tesebbliis veya hélihazirda en az bir tesebblisii kontrol eden bir ya da daha fazla
kisi tarafindan devralinmasi” islemi 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi kapsaminda
devralma sayiimaktadir.

Ayrica, 2010/4 sayil Tebli§’in 5. maddesinin Gglncu fikrasi ise “bagimsiz bir iktisadi
varligin tim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi,
bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir” hUkmuna
icermektedir. Anilan hikim uyarinca dosya konusu islemin 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda bir devralma islemi sayilabilmesi icin i) ortak kontrol altinda bir
tesebblsin bulunmasi ve ii) ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik (tam iglevsel)
olarak ortaya ¢ikmasi seklinde iki unsurun birlikte saglanmasi gerekmektedir.

Bildirim konusu islemin gerceklesmesi igin Bildirim Formu’'nda belirtildigi Gzere;
Hissedarlar Sézlesmesi’'nin 3. maddesine gore, ISUZU ve ITOCHU’nun her ikisinin de
ILS’nin ve UMAX’in 2022 mali yilindan 2026 mali yilina kadar olan bes yillik is planinda
ve bu donemden sonraki bes yillik is planinda anlagmalari gerekmekte; gelecek bes
yillik is planinda anlagamamalar halinde, anlasmazligi U¢ ay iginde iyi niyet ile
ITOCHU ve ISUZU arasindaki gorusmelerle ¢ozmeleri ve mumkin olan en kisa
siirede anlasmaya varmak igin caba géstermeleri gerekmektedir. ilaveten Hissedarlar
Sozlesmesi'nin 4(6) numarali maddesinde; sermaye fonlarinin miktarinda azaltma,
onemli isin 6nemli dlgclide askiya alinmasi veya feshedilmesi, dnemli bir is i¢in gorev
verilmesi veya alinmasi, uglincl tarafa yapilan énemli bir yatirnm (Gg¢uncu tarafin
hisselerinin satin alinmasi dahil) yapilmasi, vaka basina (.....) Yen’i asan bir maliyetin
odenmesi hususlarinda kilittenme oldugunda ana tesebbuslerin sadece birisinin
belirleyici oyunun bulunmadigi, bu nedenle taraflarin isbirligi icinde olmasi gerektigi
belirtiimektedir. Diger yandan, ILS bakimindan yonetim kuruluna ISUZU tarafindan
(.....) aday ve ITOCHU tarafindan (.....) aday gosterilecegi, UMAX bakimindan ise
yonetim kuruluna ISUZU tarafindan (.....) aday ve ITOCHU tarafindan (.....) aday
gOsterilecegdi sozlesme hukumlerince dizenlenmigtir. Boylece Ust yonetiminin yapisini
ana tesebbuslerin birlikte belirleme gucu bulunmaktadir. ISUZU'nun yani sira
ITOCHUnun da stratejik kararlari veto edebilmesini saglayan haklari ile ortak
girisimler Uzerinde ortak kontrol bakimindan azinlik hissedarlarin haklarinin 6tesine
gectigi ve bu haklarin ortak girisimlerin stratejik kararlari veto etmesine imkan
saglayan 6zel haklar niteliginde oldugu anlasiimaktadir. Zira Cevabi Yazi'da da
belirtildigi Uzere ortak girisimler Gzerinde ITOCHU ve ISUZU disinda hissedar
bulunmamakta ve stratejik kararlarin alinmasinda her iki hissedarin da onayi
gerekmektedir. Buna ilaveten, bildirim kapsaminda UDFS hakkinda ortak kontrole
iliskin yapilan agiklamalara gore, ana tesebbuslerin UMAX ve ILS’nin ortak kontrollnu
devralacagi ve islem esnasinda UDFS’nin, ILS’nin %(.....) istiraki olmasi sebebiyle,

3 Bu kapsamda bildirim konusu islem oncesinde, ilk olarak ILS, UDFS’nin hisselerinin tamamini,
UDT’den devralacaktir. Ayrica ITOCHU, IMS uzerindeki hissesini ISUZU’ya devrederek ISUZU, IMS’in
tamamina sahip olacaktir. Cevabi Yazi’da yer verildidi Gzere, temel olarak birbirine bagh islemlerle
mUmkin olan s6z konusu islem dizisi, yalnizca ISUZU’nun kurum i¢i yeniden yapilandirmasiyla ilgilidir
ve herhangi bir kalici kontrol degisikligi dogurmamaktadir. Yine Cevabi Yazi'da, islem sonucunda ILS
ve UMAX (zerinde kalici kontrol degisikligi doguran islemin ise tek bir islem oldugu ifade edilmistir.
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UDFS’nin ortak kontrolunu ILS araciligiyla ellerinde bulunduracagi ifade edilmistir. Bu
hususlar dikkate alindiginda, ITOCHU ve ISUZU’nun ortak girisim sirketleri Gzerinde
ortak kontrole sahip olacagi degerlendiriimektedir.

Bildirim Formu’nda yer verilen bilgilere goére; ILS, UMAX ve UDFS héalihazirda kendi
musterilerine ve yeterli insan ve sermaye kaynaklarina sahiptirler. ILS ve UMAX
islemin tamamlanmasinin ardindan da isini kalici olarak ylritmek icin finans ve ise
alim dahil olmak Uzere gerekli varliklara ve galisanlara iligskin yeterli kaynaklara sahip
olacaktir. ILS ve UMAX’in ¢alisanlarinin buyldk ¢cogunlugunun ayri ayri ILS ve UMAX
tarafindan istihdam edildigi, ILS’in ¢alisanlarinin toplam sayisinin (.....)'a tekabul ettigi
ve yalnizca (.....) galisanin ITOCHU ile ISUZU tarafindan istihdam edildigi, UMAXin
toplamda (.....) calisaninin bulundugu ve yalnizca (.....) adet calisanin ISUZU
tarafindan gorevlendirildigi ifade edilmistir. Ayrica Uglncu taraflar aracihigiyla
blanyelerine galisan almakta ve kendi ¢galisanlarini istihdam etmekte serbest olduklari
belirtiimistir. Bildirim Formu’ndaki agiklamalar dikkate alindiginda, ILS ve UMAX'In
pazara erigimleri ve pazarda kendi varliklari mevcuttur ve s6z konusu sirketlerin
faaliyetleri yalnizca ana sirketlerin ticari faaliyetlerine bagl degildir. ILS ve UMAX,
badimsiz olarak dogrudan faturalandirdiklari kendi musterilerine sahiptirler ve kendi
satis faaliyetlerini sUrdurduikleri departmanlari mevcuttur. Ana sirketlerin, genel
stratejiyi belirleme disinda fiyatlandirma, pazarlama ve ticari politikanin belirlenmesi
gibi hususlara iliskin herhangi bir katilimi yoktur. Cevabi Yazi’'da ILS ve ISUZU
arasindaki satig iligkileri bakimindan ILS’in ISUZU’ya mali yil itibariyle yaklasik (.....)
TL satis yaptigi, ILS’in gogunlugu (.....) olmak Uzere toplam yaklasik (.....) TL ciroya
sahip oldugu g6z 6nunde bulunduruldugunda, ISUZU’ya yapilan satislarinin, ILS’in
toplam satiglarinin %(.....) oraninda bir kismina tekabul ettiginin tahmin edildigi
belirtilmistir. lgili islem sonrasinda ILS’nin finansal hizmetlerini ISUZU bayileri
disindaki musterilere de sunmakta serbest olacadi ifade edilmistir. Ayrica ortak
girisimler herhangi bir sire olmaksizin kalici bir sekilde faaliyetlerini surdirmeye
devam edeceklerdir. Buna ilaveten bildirim kapsaminda, UDFS’nin halihazirda
hissedarlik iligkileri haricinde ana tesebbulsler olan UDT ve ISUZU’dan bagimsiz
oldugu ve ana tesebbuslerin UDFS’nin hisselerinin ILS tarafindan devralinmasindan
sonra da UDFS’nin bu iglevini korumayi planladigi ifade edilmigtir. Ayrica UDFS’nin
kalici olarak yeterli sermaye ve galisana sahip olacagi ve faaliyetlerini islem sonrasi
hissedarlik iligkileri haricinde ITOCHU ve ISUZU’dan bagimsiz olarak yurutecedi,
bdylece UDFS’nin tam islevsel bir tesebbuls olarak kalacagi belirtiimistir. S6z konusu
acgiklamalar dogrultusunda, UDFS’nin de ana tesebbuslerin ortak kontrolinde olacagi
ve ana tesebbulslerden bagimsiz sekilde faaliyet gésterecegi anlasiimaktadir.

Sonug olarak, islem neticesinde devralma igleminin gergeklesmesi ile birlikte ITOCHU
ve ISUZUnun ortak kontroline gececek olan ortak girisim sirketlerinin kontrol
yapisinda kalici degisiklik meydana gelecek olmasi nedeniyle ilgili islem 2010/4 sayili
Tebli§'in 5. maddesi cercevesinde bir devralma islemidir. islem taraflarinin cirolari
2010/4 sayili Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinda dngérilen esikleri astigindan,
islem izne tabidir.

ILS, ticari arag kiralama ve ticari arag bakim hizmetleri alaninda faaliyet gostermekte
ve hizmetlerini esas olarak Japonya'daki Isuzu markali araglara sunmaktadir. UMAX,
Japonya’da kamyon muizayede isini yUratmekte, kullaniimis kamyonlari alip Ulke
capinda satmakta ve sadece Japonya’da olmak Uzere, kullaniimig kamyonlar icin
cevrim igi ticaret hizmeti sunmaktadir. UDFS ise ticari ara¢ kiralama ve ticari arag
so6zlesmeleri hizmetleri sunmaktadir. S6z konusu ortak girisim sirketleri Turkiye’'de
herhangi bir faaliyette bulunmamakta ve Turkiye’den ciro elde etmemektedirler.
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Bununla birlikte ortak girisim taraflarindan ITOCHU; tekstil, makine, metaller,
mineraller, enerji, kimyasallar, gida, bilgi ve iletisim teknolojileri, gayrimenkul ve finans
gibi UrGnlerin deniz asiri ticareti, ithalat/inracati, yerel ticaretinin yani sira Japonya’da
ve denizasir ulkelerde is yatirnmlarinda hizmet sunmakta, Turkiye’de ise otomotiv
bilesenleri ve yedek parcgalar alaninda ANADOLU ISUZU araciligiyla faaliyet
gostermektedir. Bir diger ortak girisim tarafi olan ISUZU ise yeni kamyonlarin,
romorklarin, otobuslerin ve diger motorlu tagitlarin toptan satig ve dagitiminda, ayrica
motor bilesenlerinin Uretimi ve tedarikinde faaliyet gostermekte; Turkiye'de ise
ANADOLU ISUZU araciligiyla arag ve yedek parga satmaktadir.

Yukarida vyer verilen bilgiler ve bildirim kapsaminda sunulan agiklamalar
cercevesinde; ortak girisimlerin, Japonya’da yerlesik olduklari, Turkiye'de herhangi bir
faaliyette bulunmadiklari ve gelecekte de faaliyette bulunmayacaklari anlasiimaktadir.
Bu dogrultuda, ortak girisimler ile ITOCHU ve ISUZUnun faaliyetleri arasinda
Tarkiye’de herhangi bir yatay veya dikey ortusmenin bulunmayacadi, dolayisiyla
etkilenen pazardan s6z edilemeyecegi dederlendiriimektedir. Yine iglem taraflarinca
sunulan bilgilere gore, kiresel dlgekte ortak girisimlerin faaliyetleri ile ITOCHU ve
ISUZU’nun faaliyetlerinin ayni olmadigi, bu sebeple yatay értismenin bulunmadigi,
dikey iligkinin ise oldukga sinirli oldugu anlasiimaktadir®.

S6z konusu dosya bakimindan ana tesebbduslerin Turkiye’de ortak girisimlerin faaliyet
gOsterdigi ilgili pazarlarda veya alt/Ust pazarlarda faaliyet gostermemesi ve ortak
girisimlerin Turkiye’de herhangi bir faaliyette bulunmayacak olmasi sebebiyle, dosya
konusu iglem bakimindan herhangi bir koordinasyon riski bulunmadigi sonucuna
ulasiimaktadir.

Sonu¢ olarak, s6z konusu igslem bakimindan herhangi bir etkilenen pazarin
bulunmamasi nedeniyle, bildirime konu islem ile 4054 sayili Kanun’'un 7. maddesi
cercevesinde basta hakim durum yaratiimasi ya da mevcut bir hakim durumun
guglendiriimesi olmak Uzere etkin rekabetin énemli olglide azaltiimasi sonucunun
ortaya ¢cikmayacagi kanaatine variimigtir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
saylli Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 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.

4 Taraflarca belirtildigi Gzere; ITOCHU’nun yaklasik %(.....) hissesine sahip oldugu Tokyo Century, ticari
arac¢ kiralama hizmetleri sunan Nippon Car Solutions Co. Ltd.'nin (NCS) %(.....) hissesine sahiptir.
Ancak, NCS agirlikli olarak binek ara¢ kiralama hizmetleri sunmaktadir ve kendi genel faaliyetleri
icerisinde ticari ara¢ kiralama hizmetlerinin yuzdesi sinirhdir. Ek olarak, ticari ara¢ kiralama hizmet
saglayicilari kullanilmis ticari araci satmak icin kamyon mizayede hizmetini kullanabilmektedir. Bu
durumda NCS ve UMAX arasinda dikey bir iliskiden bahsedilebilecekse de NCS'’ye ait ticari araglar,
UMAX tarafindan ydrutilen kamyon mizayedelerinde satilan tim araclarin ¢ok kuguk bir ylzdesini
olusturmaktadir. ilaveten ticari arag kiralama hizmeti saglayicilari, kullaniimis ticari arag bayiligi (UMAX
dahil) yapan firmalara kullanilmis ticari ara¢ satabilmektedir. Bu durumda NCS ve UMAX arasinda dikey
bir iligski olusabilecek ancak, kullaniimis ticari ara¢ pazarinda NCS tarafindan satilan kullanilmis ticari
ara¢ yuzdesi oldukga dusik oldugundan ve Japonya’da UMAX disinda ¢ok sayida kullaniimisg ticari arag
bayisi bulundugundan herhangi bir girdi/musteri kapatma riski mevcut degildir.
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