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Rekabet Kurumu Baskanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2010-2-170 (Devralma)
Karar Sayisi : 10-56/1092-414
Karar Tarihi : 26.8.2010

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Prof.Dr. Nurettin KALDIRIMCI
Uyeler : Dog. Dr. Mustafa ATES, Mehmet Akif ERSIN,

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

B. RAPORTORLER : Hakan Suat OLMEZ, Nur Seda KOKTURK

C. BILDIRIMDE : - Rutherford Acquisitions Limited
BULUNAN Temsilcisi: Av. Hakan YAZICI _
Levent Mah. Simbul Sok. No:1 Besiktas 34340 Istanbul

D. TARAFLAR : - Rutherford Acquisitions Limited
2r_1d FIor_ Accurist House 44 Baker Street London W1U 7 AL
BIRLESIK KRALLIK

- Chloride Group Plc. Hissedarlari
Ebury Gate, 23 Lower Belgrave Street, London SW1W ONR
BIRLESIK KRALLIK

E. DOSYA KONUSU: Halka acik Chloride Group Plc.(Chloride)’nin ¢ikariimis
sermayesinin %100’line tekabiil eden hissesinin Rutherford Acquisitions
Limited (Rutherford) tarafindan devralinmasi igslemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 20.7.2010 tarih, 5685 sayi ile intikal eden
ve eksiklikleri en son 9.8.2010 tarih ve 6310 sayiyla tamamlanan bildirim Uzerine,
4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun ve 1997/1 sayili Rekabet
Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in ilgili
hikimleri cergevesinde diizenlenen 17.8.2010 tarih ve 2010-2-170/0i-10-196.HSO
sayili Devralma On inceleme Raporu, 20.8.2010 tarih ve REK.0.06.00.00-120/389
saylli Baskanlik Onergesi ile 10-56 sayili Kurul toplantisinda gérisilerek karara
baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili raporda; anilan devralma isleminin 4054 sayili
Kanun ve 1997/1 sayili Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig kapsaminda izne tabi bir devralma islemi oldugu,
islemin 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesi anlaminda
hakim durum yaratan veya mevcut bir hdkim durumu daha da guclendiren ve bunun
sonucunda ulkenin butinl yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet
piyasasindaki rekabetin 6nemli odlglde azaltiimasi sonucunu doguran bir iglem
olmadigi, bu nedenle s6z konusu isleme izin verilmesi gerektigi ifade edilmistir.
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H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. islemin Kapsami

Hisseleri Londra Borsasi’nda islem goren Chloride’in sermayesinin tamamina tekabdl
eden orandaki hisselerinin Rutherford tarafindan devralinmasi igleminin, ingiliz
hukukunda gecgerli olan bir talep toplama yontemi ile gergeklestiriimesi
planlanmaktadir. Bu sebeple tek bir kisi veya kurulug tarafindan kontrol edilmeyen
Chloride’in devralinmasi kapsaminda alici ve satici arasinda imzalanmis bir hisse
devir sdzlesmesi s6z konusu degildir.

ingiliz sirketler hukukunda, halka acgik bir sirketin cikariimis veya cikarilacak
sermayesini karsilayan hisselerinin, mevcut hissedarlarina yapilan ve Yulksek
Mahkeme tarafindan onaylanmis bir teklif Gzerinden, tek parga mulkiyet seklinde
kulliyen el degistirmesi mimkian olmaktadir. Bu baglamda Rutherford, Chloride’in
mevcut hissedarlarina nakit teklifi yapmis ve bu teklifin ardindan Chloride ile alici
sirket arasinda Scheme of Arrangements adi verilen ve Yuksek Mahkeme’nin
onaylina tabi bir anlasma yapilmigtir. S6z konusu anlagmayi takiben devralinan sirket
Chloride’in genel kurul toplantisinda, toplantiya katilan hissedarlarin %50’sinin onayi
ile Scheme of Arrangements’in onaylanmasi ve ardindan Yuksek Mahkeme’ye
basvurulmasi planlanmaktadir. YUksek Mahkeme onayinin ardindan Chloride’in
cikarilmig sermayesinin tamamina tekabul eden hisselerin iptal edilmesi, olusan
rezerv kadar alici Rutherford’a ait yeni Chloride hisselerinin ¢ikartiimasi ve yeni hisse
senetlerinin bedelinin ise alici tarafindan Chloride’in dnceki hissedarlarina 6denmesi
ongorulmektedir. Bu sekilde halka acgik bir sirket olan Chloride, halka kapali ve
Rutherford (ve Rutherford’'un kontrolinl elinde bulunduran tesebbis) tarafindan
kontrol edilen bir sirket haline dénusecektir.

Taraflarca, islemin yurtdiginda gergeklesecedi ve s6z konusu islemin Turkiye'deki
etkisinin, Chloride’in istiraklerinden Masterguard Gug¢ Kaynaklan Ltd. Sti.
(Masterguard)'nin kontrolinde dolayli kontrol degisikligi seklinde olacagi ifade
edilmistir.

H.2. Taraflar
H.2.1. Devralan: Rutherford

Emerson Electric Co. (Emerson) tarafindan kontrol edilen, yeni kurulmus bir yatirim
sirketidir. Rutherford’un cirosu bulunmamaktadir.

Emerson ise Rutherford hisselerinin tamamina sahip olan bir Amerikan sirketidir.
Sirket, Tarkiye’de kesintisiz gl¢ kaynadi, guc¢ uniteleri, enerji Uniteleri ve proses
kontrol olmak uUzere “enerji motorlar1” basligi altinda toplanabilecek artnlerle ilgili
faaliyette bulunmaktadir. Emerson’un Turkiye’de irtibat burolari, subeler ve hissedari
oldugu sirketler araciligiyla faaliyette bulundugu belirtilmistir.

Emerson’un dinya ¢apindaki cirosunun (.....) ABD Dolari, Turkiye’'deki cirosunun ise
(.....) ABD Dolari oldugu ifade edilmigtir. Tdrkiye cirosunun (.....) ABD Dolari,
kesintisiz gu¢ kaynagi satiglarindan elde edilmektedir.

H.2.2. Devredilen: Chloride

Agirlikh olarak Avrupa’da ve Asya ile Orta Dogu’'da, endustriyel kesintisiz glg¢
kaynaklari sektdrinde faaliyet gosteren ve hisselerinin tamami halka agik olan bir
ingiliz sirketidir. Chloride’in 2009 yilinda dinya capinda elde ettigi cironun (.....)
Sterlin oldugu bildirilmistir.
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Chloride, Turkiye’de kesintisiz gu¢ kaynagdl pazarinda Turk istiraki Masterguard
araciligiyla faaliyet gostermekte olup pazarda Masterguard ve Chloride markalari ile
yer almaktadir.

Masterguard, istanbul ticaret siciline kayith, kesintisiz glic Uretimi kaynaklari
sektorinde faal olan bir sirkettir. Masterguard’in devir islemi 6ncesi ortaklik yapisi
asagidaki gibidir:

Tablo 1: Masterguard Ortaklik Yapisi

Hissedar Hisse Orani (%)

Dosya konusu devralma iglemi sonrasinda ise, Masterguard’in hisselerinin yaklagik
%99,99’una tekabul eden Chloride’e ait hisseler Emerson tarafindan devralinmis
olacak ve bu sekilde kontrol el degistirmis olacaktir.

Masterguard’in (ve dolayisiyla Chloride’in) 2009 yilinda Turkiye pazarinda elde ettigi
cironun (.....) TL oldugu belirtilmigtir.

H.3. llgili Pazar
H.3.1. llgili Oriin Pazari

Devir isleminin taraflarini olusturan Chloride ve Emerson’un faaliyetleri kesintisiz gug¢
kaynaklarinin (KGK) Uretimi ve dagitimi ile servisi pazarinda kesismektedir.

KGK, genel olarak bir elektrik kesintisi olmasi sebebiyle yasanacak acil durumlarda
yedek enerji saglayan cihazlar olarak bilinmekte olup bunlar ayni zamanda, bagli
olduklari cihaza elektrik akimini da dizenlemektedir. KGK sistemi, birgok elektronik
cihaza kesintisiz olarak enerji saglamak icin tasarlanmakta ve kesintisiz gucun suresi
bes dakika ile birka¢ saat arasinda degisebilmektedir. S6z konusu sistemlerin kisisel
bilgisayarlardan kuguk boyutlu is yerlerine, telekomunikasyon endustrisinden
hastanelere, havalimanlarindan internet servis saglayicilara, bankalara ve guvenlik
sistemlerine kadar ¢ok ¢esitli kullanim alanlari bulunmaktadir.

Rekabet Kurulu, 8.2.2007 tarih ve 07-13/110-32 sayili American Power Conversion
Corporation’in halka acik %63 oraninda hissesinin Schneider Electric S.A. tarafindan
devralinmasina iligkin kararinda ilgili Grin pazarini “kesintisiz gli¢ kaynaklari pazarr’
olarak belirlemistir. Ayrica 8.7.2010 tarih ve 10-49/898-312 sayili Inform Elektronik
Sanayi ve Ticaret A.S.’nin hisselerinin tamaminin Legrand France SA tarafindan
devralinmasina iligskin Kurul kararinda da ilgili Grin pazarlarindan bir tanesinin
“kesintisiz gli¢ kaynaklari pazari” oldugu gorilmektedir.

Yukarida yer verilen bilgiler 1siginda ve gegmis Kurul kararlari da g6z o6nunde
bulundurularak ilgili Grin pazari “kesintisiz gli¢ kaynaklari pazari” olarak
belirlenmistir.

H.3.2. iigili Cografi Pazar

islem acisindan ilgili Grlin pazarinda Ulkenin herhangi bir bdlgesindeki rekabet
kosullarinin diger bolgelerden farklilik gostermemesi, bir baska deyisle rekabet
kosullarinin dlkenin tamaminda homojen bir yapi sergilemesi nedeniyle, ilgili cografi
pazar “Tirkiye” olarak belirlenmistir.
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H.4. Degerlendirme
H.4.1. 1997/1 Sayili Teblig Agisindan Yapilan Degerlendirme

Yukarida da belirtildigi gibi dosya konusu devralma islemi esas olarak, Chloride’in,
cikarilmig sermayesinin tamaminin  Rutherford’a ait olacak yeni hisselere
donustirilmesi seklinde devralinmasiyla kontroliin tamamen Emerson’a gegmesine
iligkindir. S6z konusu iglemin Turkiye pazarina etkisi, Chloride’in Turkiye'deki istiraki
Masterguard’in kontrolintn dolayli olarak (Masterguard’i kontrol eden Chloride’in
kontrolunin Emerson’a gegmesi ile) el degistirmesi seklinde gergeklesecektir.
Dolayisiyla, isbu basvuruda kontrol degisikligi s6z konusu oldugundan, ilgili iglem
1997/1 sayili Teblig'in 2(b) maddesi anlaminda bir devir islemi niteligi arz etmektedir.

S6z konusu devralma igleminin ayni Teblig’in, izne Tabi Birlesme veya Devralmalar
baslikli 4. maddesinin; “Bu Teblig’'in 2. maddesinde belirtilen bir birlesme veya
devralma sonucunda birlesmeyi veya devralmayi gerceklestiren tesebbdiislerin,
llkenin tamaminda veya bir bélimdnde ilgili driin piyasasinda, toplam pazar
paylarinin, piyasanin % 25’ini agmasi halinde veya bu orani asmasa bile toplam
cirolarinin yirmi bes milyon Tirk Lirasini agmasi halinde Rekabet Kurulu’ndan izin
almalari zorunludur.” hukmU uyarinca, Teblig’de belirtilen ciro ve pazar payi esiklerini
asip asmadiginin incelenmesi gerekmektedir.

Bildiim Formu’ndan alinan bilgilere gore, Emerson Turkiye’de igtirakleri, subeleri,
distribUtorleri ve irtibat burosu ile faaliyet gdstermektedir ve 2009 yilinda kesintisiz
guc pazarinda toplam (.....) ABD Dolari (..... TL) ciro elde etmistir. Ote yandan,
Tarkiye'deki cirosunu yalnizca istiraki Masterguard araciligiyla elde eden Chloride,
2009 yilinda ayni pazarda toplam (.....) TL gelir elde etmistir.

isbu bagvuru kapsaminda taraflarin ilgili Griin pazarindaki toplam cirosunun (.....) TL
olmasi dolayisiyla bildirim konusu devralma igleminin Rekabet Kurulu’nun iznine tabi
bir devralma islemi oldugu anlasiimigtir.

H.4.2. 4054 Sayili Kanun’un 7. maddesi Agisindan Degerlendirme

4054 sayili Kanun'un 7. maddesi “Bir ya da birden fazla tesebbdiisiin hakim durum
yaratmaya veya hakim durumlarini daha da glc¢lendirmeye ybnelik olarak, (lkenin
butinu yahut bir kisminda rekabetin 6nemli élglide azaltiimasi sonucunu doguracak
sekilde birlesmeleri veya herhangi bir tesebblisiin ya da kiginin diger bir tesebbiisin
mal varligini yahut ortaklik paylarinin timiini veya bir kismini ya da kendisine
ybnetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglari, miras yoluyla iktisap durumu hari¢
olmak lzere, devralmasi hukuka aykiri ve yasaktir’ demek suretiyle hakim durum
doguran ya da mevcut bir hakim durumu guglendiren ve bunun sonucunda rekabetin
onemli 6lgide azalmasina yol agan birlesme ve devralmalari yasaklamaktadir.

Rekabetin 6nemli 6¢lide azalmasina yol agacak bir islemin yatay veya dikey bir
birlesme veya devralma olmasi da degerlendirme agisindan 6nemlidir. Ekonomide
ayni kademede faaliyet gdsteren tesebbuslerin taraf oldugu devralma yatay bir
islemdir ve pazardaki rekabet Uzerindeki etkilerinin, ayni pazarda faaliyet gdsteren
oyuncu sayisinda azalma yaratmasi ve islem sonucu ortaya g¢ikan yapinin pazardaki
payinda ylkselmeye yol agmasi sebepleriyle, dikey devralmalara gore daha iyi bir
sekilde incelenmesi gerektigi kabul edilmektedir.

isbu dosya kapsaminda, devralan sirket Rutherford’un kontroliinii elinde bulunduran
Emerson ile devralinan Chloride’'in Tudrkiye igstiraki Masterguard’in faaliyetlerinin
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kesintisiz gu¢ kaynagi pazarinda kesismesinden dolayi ilgili devralmanin yatay bir

islem oldugu gorilmektedir.

Turkiye'de kesintisiz gu¢ kaynagi pazari tahmini pazar paylari agagidaki gibidir:

Tablo 2: Kesintisiz Gu¢ Kaynagi Pazar Tahmini Pazar Paylari

Sirket

Pazar Payi (%)

Chloride (Masterguard)

Inform (Socomec ortag1)

Tungmatik (Eaton ortadi)

Timel

Scheneider

Enel

AEG

BORRI

Remivac

Emerson

Goruldaga Gzere devralinan Chloride, Inform ile birlikte pazarda en yuksek iki paydan
birine sahip olan sirkettir. Ancak pazarda faaliyet gosteren ¢ok sayida firmanin
bulundugu goériimektedir. Bunun yaninda devralan Emerson’un Turkiye pazarinda
%(.....) altinda kalan bir payl bulunmaktadir. Dolayisiyla devralma igslemi sonrasinda
yeni yapinin Turkiye kesintisiz gli¢ kaynagi pazarindaki payl %(.....) c¢ikacaktir.
Ayrica kesintisiz gl¢ kaynagi pazarinda, pazara girisi engelleyici herhangi bir hukuki
veya teknik engel bulunmamaktadir.

Frost&Sullivan tarafindan hazirlanan rapora gore ise, 2008 yili Turkiye kesintisiz gug¢
kaynagi pazarinda pazar paylari asagidaki sekilde gerceklesmistir:

Tablo 3: Kesintisiz Gug¢ Kaynagi Pazari Tahmini Pazar Paylari (2008)

Sirket Pazar Payi (%)
Inform 29,6

Chloride 16

Tungmatik (Eaton ortadi) 6,7

Timel 9,3
Scheneider 54

Enel 5,3

Mekelsan 5,9

Diger 21,8

Toplam 100

Frost&Sullivan raporunda ayrica;
- Inform’un pazar lideri oldugu ve oldukga kokli ve ragbet géren bir marka oldugu,

- Chloride’in Masterguard markasiyla pazarda guglu bir yer edinmis tek uluslararasi
sirket oldugu ve pazarda guglu bir katilimci olarak goéruldugd,

- Emerson’un distribGtorlerinin iflas ettigi 2-3 yil dncesine kadar pazarda daha iyi bir
mevcudiyete sahip oldugu ve bu konumunu tekrar kazanmaya g¢alistigi,

- Urinlerini Asyali Ureticilerden alip Turkiye’de satigini yapan pek cok kiglk ve yerel
bilinmeyen sirketin bulundugu,

- Pazarda gugclu konumda olan Tumel Elektronik, Tungmatik, Makelsan ve Enel gibi
yerli Ureticilerin var oldugu,
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- Toplamda Turkiye pazarinda yaklasik 54 marka ile 30-35 adet KGK sirketinin
bulundugu

ifade edilmigtir.

Yukarida yer alan hususlarin tamami g6z 6nune alindiginda, Emerson tarafindan
kontrol edilen Rutherford’'un Chloride’e ait hisselerin tamamina sahip olmasi suretiyle
Tarkiye istiraki Masterguard’in kontrolinin el degistirmesi isleminin hakim durum
yaratacak veya hakim durumu guglendirecek ve bu sekilde kesintisiz gug¢ kaynagi
pazarinda rekabetin dnemli dl¢ide azaltiimasi sonucunu doguracak bir devralma
islemi olmadigi sonucuna variimistir.

l. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina goére, bildirim konusu islemin,
4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak gikarilan 1997/1 sayili
“Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig” kapsaminda izne tabi olduguna, islem sonucunda ayni Kanun maddesinde
belirtilen nitelikte hakim durum yaratimasinin veya mevcut hakim durumun
guglendirilmesinin ve bdylece rekabetin énemli dlgide azaltiimasinin s6z konusu
olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



