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F. DOSYA EVRELERIi: Kurum kayitlarina 19.6.2007 tarih ve 4223 sayi ile intikal
eden basvuru Uzerine 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun ve 1997/1
saylli Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’in ilgili hikumleri gercevesinde yapilan degerlendirmeye iligkin
16.8.2007 tarih ve 2007-2-106/0Oi-07-AD sayili Devralma On inceleme Raporu,
20.8.2007 tarih ve REK.0.06.00.00-120/256 sayili Baskanlik Onergesi ile 07-65
sayili Kurul toplantisinda gortsulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Devralma Raporu’'nda; bildirim konusu
devralma isleminin 1997/1 sayili Teblig kapsaminda bir devralma oldugu, islemin
pazar payl ve ciro agisindan anilan Teblig'in 4. maddesinde belirtilen esikleri astidi,
bu nedenle de bildirime tabi bir islem oldugu, islem sonucunda 4054 sayili Kanun'un
7. maddesi anlaminda hakim durum yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun
guglendiriimesinin ve bunun sonucunda ilgili pazarda rekabetin 6nemli Olglude
azaltilmasinin s6z konusu olmadigdi, devralma anlasmasinda rekabeti kisitlayici
nitelikte bir rekabet etmeme yUkUumlUligunin bulunmadigi, anlasmada yer alan
hikUmlerin islem igin gerekli bir yan sinirlama olarak kabul edilebilecegi ifade
edilmistir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. Taraflar
H.1.1. Alici (Vaillant Saunier Duval)

Vaillant Saunier Duval, havalandirma ve isitma sitemlerinin Gretimi, dagitimi ve satis
sonras! hizmetler alanlarinda faaliyet gosteren, Vaillant Grubu'na bagli, Ispanya
merkezli bir holding sirketidir.

Vaillant Grubu Isitma, sodutma ve havalandirma alanlarinda faaliyet gosteren
uluslararasi bir gruptur. Vaillant Grubu 7 Ulkede bulunan 15 noktada Grin gelistirip
uretmekte ve bunlari dogrudan satislar ya da dagiticilari vasitasiyla 80’den fazla
Ulkede pazarlamaktadir.

Vaillant Grubu’nun ana faaliyet alani 1sitma teknolojileridir. Isitma teknolojilerine ait
urunler kombiler, kat kaloriferleri, gazli ve elektrikli su isiticilar, klima Uniteleri ve
yenilenebilen enerji sistemleri (1s1 pompalari, gines enerjisi sistemleri, ¢ok dusuk
enerjili havalandirma Uniteleri v.b.) ve bilesenleri birbirine baglayan akilli
sistemlerden (6rnedin gunes enerjisi 1sitma sistemleri, sicak su depolama uniteleri
ve regulatorler bilesenlerini baglayan) olugsmaktadir. Vaillant Grubu ayrica, sistem
bilesenleri ve yedek pargalarin satisini da yapmakta ve bagl hizmetleri
sunmaktadir.

Vaillant Grubu Turkiye’de Saunier Duval Eau Chaude Chauffage S.A. tarafindan
Demirdokim’e yapilan kaynatici satiglari ve Vaillant Isi San. ve Tic. Ltd. $ti.
(Vaillant Tarkiye ya da Vaillant) vasitasiyla faaliyet gostermektedir. Vaillant Turkiye
yetkili dagitim agi vasitasiyla isitma ve gazl sistemler konularinda uriin ve hizmet
sunmaktadir. Vaillant Tudrkiye 2004 yilindan itibaren split klima, tesisat ve
termostatik vanalari, bakir boru ve sair malzemeleri, radyatdr, dogalgaz borulari ve
plastik tesisat borularinin satigini yapmaktadir.

Vaillant Grubu sirketlerinden higbirinin Tarkiye’de uretim faaliyeti bulunmamaktadir.

Vaillant'in 2006 yilinda Turkiye’de elde ettigi cironun drtnler bazinda dagilimi
asagidaki gibidir:
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Tablo 1: Vaillant’in Tiirkiye’de Elde Ettigi 2006 Yili

Cirosunun Uriinler Bazinda Dagilimi

Satilan Uriinler 2006 Yih Cirosu (YTL)
Kaynaticilar (coreennnn. )
Elektrikli Su Isiticilari (CPPPP )
Klimalar (coreenen )

Radyatorler

Satis sonrasi musteri hizmetleri

Sistem bilesenleri

Diger

Toplam

H.1.2. Saticilar

Ko¢ Holding A.$.)nin ana faaliyet alanlari otomotiv, dayanikl tiketim mallarinin
dagitimi, bankacilik ve enerjidir.

Temel Ticaret ve Yatirm A.$. otomotiv, dayanikli tuketim mallarinin dagitimi,
bankacilik ve enerji sektorlerinde yatirirm amaciyla kurulmus bir sirkettir.

Ko¢ Holding Emekli ve Yardim Sandigi Vakfi, Kog¢ toplulugu sirketlerinin
calisanlarinin emeklilik islemleri ile ilgili olarak kurulmus bir vakiftir.

Semahat S. Arsel, Demirdokim’in %1,34 hissesine sahip olan gergek kisidir.
Rahmi M. Kog, Demirdokim’ln %1,10 hissesine sahip olan gergek kisidir.
Suna Kirag, Demirddokim’lin %1,38 hissesine sahip olan gergek kisidir.
Mustafa V. Kog, Demirddkim’an %0,55 hissesine sahip olan gercgek kisidir.
Ali Y. Kog, Demirdokam’dn %0,55 hissesine sahip olan gergek kisidir.

Tum saticilar birlikte Kog¢ Grubu icerisinde yer alan gercek ve tuzel kisilerdir.
Dolayisiyla Demirdokim’d Ko¢ Grubu devretmektedir.

H.1.3. Hedef Sirket (Tiirk Demirdokiim Fabrikalan A.S.)

1955 yilinda kurulan Demirdokim esas olarak Turkiye’de farkli tlrlerde kaynatici,
radyator, su isiticisi, klima, mutfak sistemleri, kiclik ev aletleri, tesisat ekipmanlari
ve diger tamamlayici Urdnler ve bunlara iligkin hizmetlerin Uretim ve dagitimi
alanlarinda faaliyet gostermektedir ve Ko¢ Grubu tarafindan kontrol edilmektedir.
Demirdokum’un devralma iglemi dncesindeki hissedarlik yapisi asagdidaki gibidir:

Tablo 2: Demirddkiim’iin Devralma islemi Oncesindeki Hissedarlik Yapisi

Hisse Sahibi Hisse Adedi Hisse Orani (%)

Kog Holding A.S. 2,489,209,192.08 46.10




110

07-65/804-299

Temel Ticaret ve Yatinm A.S. 1,036,001,547.36 19.19
Emiroglu Holding A.S.ve Demiren 306,560,142.72 5.68
Holding A.S.

Kog¢ Holding Emekli Sandigi 127,123,311.60 2.35
Rahmi M. Kog 59,175,582.48 1.10

Mustafa V. Kog 29,889,888.48 0.55
Semahat Arsel 72,592,470.00 1.34
Suna Kirag 74,569,187.52 1.38
Y. Ali Kog 29,889,892.80 0.55
Halka Acik 1,174,988,784.96 21,76
Toplam 5,400,000,000.00 100

Demirdokim 2003 yilina kadar Vaillant Saunier Duval’den kaynatici Uretimine iligkin
parcalari ithal etmekte ve bu pargalari birlestirerek pazara sunmaktaydi. 2003
yilindan itibaren ise kendi kaynaticilarinin Uretimine baslamistir. Demirdokim
halihazirda kendi Uretiminin yani sira bir Vaillant Grubu sirketi olan Saunier Duval
Eau Chaude Chauffage S.A.’den urun ithal etmekte ve bunlari kendi markasi altinda
pazara sunmaktadir. Demirdokim drunleri Avrupa, Orta Asya ve Kuzey Afrika’da 50
Ulkede satiimaktadir. Demirdokim mevcut halde faaliyetlerini bes farkli Glkedeki tg¢
yerel ve (iletisim ofisleri dahil olmak Uzere) yedi uluslararasi sirket araciligiyla
surdirmektedir. Demirdokim’ln istirakleri ve istiraklerindeki hisse oranlari asagidaki
gibidir:

Tablo 3: Demirddkiim’iin istirakleri

istirak Demirddkiim’iin istirakte Sahip Oldugu Hisse
Orani (%)

Panel Radyatér Sanayi ve Ticaret A.S. 50

DD Heating Limited* 50
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Tianjin Demrad International Trading Co 100
Limited
Demirdokum-Chung Mei Industries 55
Limited
Dongguan Dei Chung Metal Appliances 100
Limited
Demrad Dékiim Uriinleri Sanayi ve Ticaret 99

AS.

dolayisiyla Vaillant Grubu
olmayacaktir.

* DD Heating Limited’in diger hissedari Temel Ticaret ve Yatirm A.$.’nin sahip oldugu %50
oranindaki hisseler de Islem neticesinde Vaillant Grubu tarafindan kontrol edilecektir.

S6z konusu istiraklerden Demrad Dékim Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S. (Demrad)
Demirdokim’an bir yan kurulusu olmakla birlikte, Demrad, devralma isleminin
tamamlanmasi dncesinde Demirdékiim'den ayristirilacak ve islem’in kapsamina
dahil edilmeyecektir. Buna bagli olarak, bildirime konu islem’in tamamlanmasi
Demrad’in kontrol ya da hissedarlik yapisinda bir degisiklige yol ag¢mayacak,
islem’i takiben Demrad (izerinde kontrol sahibi

Demirdokum’un 2006 yilinda Turkiye'de elde ettigi cironun drinler bazinda dagilimi
asagidaki gibidir:

Tablo 4: Demirdékim’iin Tiirkiye’de Elde Ettigi 2006 Y1l

Cirosunun Uriinler Bazinda Dagilimi

Satilan Uriinler

2006 Yili Cirosu
(YTL)

Isiticilar (Kaynaticilar)

Su Isiticilar

Radyatorler

Klimalar

Mutfak Sistemleri

Kuicguk Ev Aletleri

Tesisat Ekipmanlari

Diger

Musteri Hizmetleri

Hurda ve Yeniden Degerlendirme (re-work) Satislari

Toplam
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H.2. ilgili Pazar
H.2.1. ilgili Uriin Pazan

Bildirime konu islemde, devralinan taraf olan Demirdokam, farkli tirlerde kaynatici,
su Isiticisi, radyator, klima ve diger tamamlayici Urtnler ile mutfak sistemleri, klguk
ev aletleri ve tesisat malzemeleri ve bunlara iliskin hizmetlerin Gretim ve dagitimi
alanlarinda faaliyet gostermektedir.

Bildirim Formu’nda, Demirdokim’an pazar pay! ve cirolarinin egikleri asmamasi ve
Vaillant'in tamamlayici Urlnler hari¢ s6z konusu pazarlarda faaliyetinin olmamasi
nedeniyle, mutfak sistemleri, kliglk ev aletleri, diger tamamlayici Urlnler ve tesisat
malzemeleri pazarlarinda gergeklesecek devralmalara iliskin olarak bildirimde
bulunulmadigi belirtilmistir.

Diger taraftan, halihazirda Demirdokim’'un istiraki olan, islem Oncesinde Kog
Grubuna transfer edilecek ve dolayisiyla bildirime konu islem kapsaminda
devredilmeyecek olan Demrad’in faaliyet konusu olan dokim radyatorler, dokim
kazanlar, dokim kat kaloriferleri, dokim sobalar ve diger ddokim parcalar da
devralma islemi kapsaminda yer almamaktadir.

Su halde, bildirim kapsaminda devralmaya konu drtnler kaynaticilar, su isiticilari,
radyatorler, klimalar ve diger tamamlayici Urlnlerden olugsmaktadir. S6z konusu
cihazlar en genis anlamda 1sitma-havalandirma pazari adi altinda yer alsalar da, bu
bir sektorel tanimlama olup, rekabet hukuku agisindan incelendiginde Urunlerin farkh
fonksiyonlara sahip olmalan ve tiketicilerin farkli ihtiyaglarini karsilamalari,
dolayisiyla da aralarinda ikame iligkisinin olmamasi nedeniyle, ilgili Urln
pazarlarinin, “isitict pazari”, “radyator pazar1” ve “klima pazar’” olmak Uzere Urln
bazinda belirlenmesi gerektigi dusunulmektedir. Nitekim, bu degerlendirme daha
onceki Kurul Kararlari ile de paralellik tagimaktadir. ilgili devralma kapsaminda,
onceki Kurul Kararlarindan farkli olarak, sadece kaynatici pazari alt pazarlari

bazinda degerlendirilmistir.

Su isiticilari, evsel kullanim icin su saglamak amaciyla kullanilan ve gunes enerijisi,
LPG, dogal gaz veya elektrik ile ¢alisan cihazlardir. Elektrikle ¢alisan su isiticilarinin
da ayrica ani su isitici ve depolu su isiticilar (termosifon) olmak Uzere iki ¢esidi
bulunmaktadir. Demirdokim bu pazarda gaz yakitli sofben, elektrikli termosifon,
mini sofben ve glnes enerji sistemleri Grtnleri ile faaliyet gdsterirken; Vaillant'in
pazardaki urunu elektrikli sofben ile sinirhdir. Bildirim Formu’nda, Vaillant'in ilgili
arin pazarinda faaliyetlerinin sinirh oldugu ve ihmal edilebilir bir pazar payinin
oldugu belirtilmigtir. Bu nedenle, su isiticilarinin farkli eneriji turleri kullanilmasina ya
da depolu olup olmadigina gore alt pazarlara ayrilip ayrilmayacaglr konusunda
detayll analize gerek duyulmamistir. Bu gergevede, ilgili islem kapsaminda ilgili Grin
pazarlarindan biri “su isiticilari pazari ” olarak belirlenmigtir.

Devralma kapsaminda yer alan bir diger Uran grubunu klimalar olusturmaktadir.
Klimalar, genellikle sodutma amacli kullaniimakla beraber, gerekli oldugunda
mekana IsI saglamak amaciyla da kullanilan cihazlardir. Split klimalar, kaset tipi
klimalar, yere dayali klimalar, tavan tipi veya kanal tipi klimalar olmak Uzere farkh
turlerde klimalar bulunmaktadir. Hem Demirdokim hem de Vaillant klima pazarinda
faaliyet gostermektedir. Su halde, devralma kapsamindaki ilgili Grin pazarlarindan
bir digeri de “klima pazari” olarak belirlenmigtir.
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Radyatorler, 1s1 enerjisini sicak sudan havaya transfer etmek suretiyle mekanin
Isitiimasini saglayan cihazlardir. Uretiminde kullanilan maddeye bagli olarak gelik
panel, aliminyum ve dokim radyator olmak GUzere Ug tip radyatdr bulunmaktadir.
Bildirim Formu’nda belirtildigi Gzere, Vaillant tarafindan bu alanda (........... ) ve
(hevereanns )dan tedarik edilen UrUnlerin satisi yapilmakla birlikte, bu satiglar sinirhdir.
Bu nedenle, devralma kapsamindaki ilgili Grin pazarlarindan bir digeri de “radyatér
pazari” olarak belirlenmig, radyator tdrlerinin alt pazarlar olusturup olusturmadigi
konusunda bir analize gerek gortilmemigtir.

Kaynaticilar pazarina gelindiginde ise, yukarida tanimlanan pazarlardan farkli olarak
alt segmentlerin de 6nem arz ettigi gorllmektedir. Kaynaticilar pazarinda, esas
olarak, duvara asmali kaynaticilar, yere dayali kaynaticilar ve yere dayall jet
atesleyici kaynaticilar olmak Uzere Ug tip kaynatici yer almaktadir. Bunlardan kombi
olarak bilinen duvara asmali kaynaticilar, yalnizca i1sitma amagli ya da hem isitma
hem sicak su temini igin kullanilabilmekte, dogalgaz ile galismakta, yogusmali ve
yogusmasiz olmak Uzere iki tipte piyasaya surtlmektedirler. Bunlar boyut olarak
kiguk oldugundan, yerin sinirli oldugu hallerde de monte edilmek icin kolayca yer
bulunabilir. Genel olarak apartman daireleri ve mustakil evlerde merkezi isitma ve
sicak su temini icin kullanilirlar. Kombilerin yer aldigi bu sinif drtnler esas olarak
bireysel kullanima donuktar.

Kat kaloriferi olarak da bilinen yere dayall kaynaticilar, kurulumu yere dayali olarak
yapilan ve genel olarak yalnizca isitma amagli olarak kullanilan cihazlardir. Gaz,
fuel oil ve kati yakit ile galisan ug¢ ayn tipi bulunmaktadir. Ayni zamanda, yanma
boélmesi turlerine gobre c¢elik kaynaticilar ve dokum kaynaticillar olarak da
siniflandinimaktadirlar. Kat kaloriferleri, boyutlari itibariyle duvara asmali
kaynaticilar gibi bireysel kullanima uygundurlar.

Merkezi kalorifer sistemleri olarak bilinen jet atesleyici kaynaticilar ise, ayri bir
atesleyici ve bir kaynaticidan olusmaktadir. Bunlarin montaji i¢cin duvara asmali
kaynaticilar ve yere dayali kat kaloriferlerinden daha genis bir yere ihtiya¢ duyulur.
Bu kaynaticilar genellikle ¢ok katl apartmanlarin altina yerlestirilen ve yere dayali
olarak calistirilan kaynaticilardir. Binada bulunan butin daireler merkezi sistem
tarafindan esit bir sekilde isitiimaktadir. Boylelikle hem kapsam ekonomilerinden
yararlanmak mumkin olmakta hem de kigisel tuketimin getirdigi yuksek kurulug
maliyeti en aza indirilmektedir.

Kurul’un 14.8.2003 tarih ve 03-56/647-297 sayili Bosch/Buderus Kararinda ug tip
kaynatici arasindaki ikame iligkisi incelenmis, tiketicilerin taleplerini esas olarak,
Isitmak istedikleri mekanlarin fiziki kosullari dogrultusunda belirledikleri tespit
edilmistir.

ilgili kararda, kombiler ile kat kaloriferleri arasindaki ikame iligkisi ile ilgili olarak,

“Kat kaloriferlerini ¢aligtirmak igin evden ayri bir oda veya evin mahzeninde bir
yere gereksinim duyulurken, kombiler herhangi bir duvara monte edilerek
calismakta ve yer sorunu bulunmamaktadir. Bu nedenle, duvara asmall
kaynaticilardan yere dayall kaynaticilara gecislilik yere dayali kaynaticilardan
duvara asmall kaynaticilara gbére daha zordur. Ancak bu zorluk esas olarak
fiziki kosullarin ne olduguna baghdir. Fiziki kosullarin el vermesi halinde bu
zorluk agilabilir. Bu bakimdan mdistakil evi veya dairesine bireysel bir iIssnma
sistemi tesis etmek isteyen kullanici, duvara asmali kombi veya yere dayali
kat kaloriferi tercih edebilir. Bu itibarla, duvara asmali kaynaticilar ile yere
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dayall kaynaticilardan kat kaloriferleri arasinda bireysel kullanima uygun
olmalari nedeniyle 6nemli bir ikame iliskisi oldugu kabul edilmektedir.”

ifadeleri ye almaktadir.

Ayni kararda, kombiler ile merkezi kalorifer kazanlari arasindaki ikame iligkisi ile ilgili
olarak ise,

“Kat kaloriferi diginda yere dayali kaynaticilarin diger kalemini olugturan
merkezi kullanim amacli jet atesleyici kazanlar ile kombiler arasindaki ikame
iliskisi de kosullara gére degiskenlik géstermektedir. Bu ikamenin derecesi
esas olarak kaynaticinin monte edilecegi binanin kogullarina baglidir.
Binalarin ingaat asamasinda, her iki grup birbirleri bakimindan ikamedir. Bir
baska deyigle, insa sirasinda temel ihtivag binanin 1sinma ihtiyacinin
giderilmesi oldugu igcin, merkezi sistemden yana bir tercih kullanilabilecegi
gibi, bireysel sistemden yana da tercih kullanilabilir. Diger yandan, belirli bir
tercih yapildiktan sonra, insa edilen ve kullanima agilan binalar bakimindan
ikame sinirli olmakla birlikte, imkansiz degildir. Burada ikameye imkan veren
esas etmenlerden birisi binanin yapisidir. Ornedin bireysel sistem olarak
kombi tercih eden bir bina fiziki kogullar uygun ise, merkezi sisteme gecebilir.
Diger yandan boyle bir tercih igin hukuken o binada hak sahibi olan tim
sakinlerin rizasinin alinmasi zorunluluktur. Binanin fiziki yapisi uygun degil
ise, bu durumda bireysel sistemden merkezi sisteme geg¢mek zor olabilir.
Ayni sekilde daha énce merkezi sistem tesis edilmis bir binaya, sonradan
bireysel sistem kapsaminda yer alan duvara asmali kombi monte edilebilir.
Ancak bu degisikligin yapilabilmesi, o binanin fiziki yapisinin uygun olmasina
baglidir.

Bu cergevede, merkezi kaynatici ile bireysel sistem kaynaticilar arasinda
ingaat asamasinda tam anlamiyla bir ikame iligkisi varken (bireysel isinma
veya merkezi isinma sistemlerinden birisi tercih edilebilir), insaat sonrasinda
kullanima acilan binalar bakimindan gegislilik esas olarak fiziki kosullara
baghdir.”

ifadeleri yer almaktadir.

Goruldugu uzere, ilgili Kurul kararinda bireysel kullanima yonelik olarak kombiler ve
kat kaloriferleri arasinda ve bina yapim asamasinda kat kaloriferleri ve kalorifer
kazanlari arasinda belirli durumlarla sinirli kalmak Gzere bir ikame iliskisinin varhgi
kabul edilmigtir. Bununla birlikte “dosya bakimindan genis bir gsekilde tim
kaynaticilar pazarinin ilgili (rtin pazari olarak kabul edilmesi veya dar bir sekilde
kaynaticilar pazarinin alt segmentleri olan duvara asmali kaynaticilar ve yere dayali
kaynaticilardan kat kaloriferleri ve jet atesleyici merkezi kalorifer kazanlari olarak (i¢
ayri ilgili Grin  pazarinin  belilenmesi, isleme iliskin Kanun’un 7. maddesi
cercevesinde yapilacak nihai degerlendirmeyi degistirmeyecegi” gerekgesi ile
baglayici bir ilgili Grin pazari tanimina yer verilmemistir. Nitekim, benzer bir
yaklasimi Kurul’un diger kararlarinda gérmek mimkundur.

Demirdokim/Vaillant devralmasi kapsaminda yapilacak degerlendirme agisindan
ise, ilgili Grin pazarina iliskin net bir pazar tanimlamasi gereklidir. Cesitli tipteki
kaynaticilar arasinda belirli bir dereceye kadar ikame iligkisinin olabilecegi kabul
edilmekle birlikte, bu ikamenin oldukca sinirli durumlar icin gecerli oldugu ve tam bir
ikame iligkisinden bahsetmenin mumkin olmadigr gerekgesine ilave olarak,
taraflarin islem sonrasi kombi pazarinda elde edecekleri toplam pazar gucunun risk
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arz etmesi nedeniyle, ilgili Grin pazari kaynaticillar pazarinin alt segmenti olan

“‘duvara asmall kaynaticilar pazari ”, “yere dayali kaynaticilar pazari” ve “merkezi
kalorifer sistemleri pazari” olarak belirlenmigtir.

H.2.2. ilgili Cografi Pazar

Tarkiye sinirlari igerisinde rekabet sartlarinin farklilasmasina neden olacak bir unsur
bulunmamasi nedeniyle, ilgili cografi pazarin Turkiye Cumhuriyeti sinirlari olarak
belirlenmistir.

H.3. Degerlendirme
H.3.1. 1997/1 Sayili Teblig’in 2. Maddesi Agisindan Yapilan Degerlendirme

Vaillant Saunier Duval ve Saticilar (Ko¢ Grubu’na dahil gergek ve tuzel kisiler (Kog
Holding A.S., Temel Ticaret ve Yatirrm A.S., Ko¢ Holding Emekli ve Yardim Sandigi
Vakfl, Semahat S. Arsel, Rahmi M. Kog, Suna Kirag, Mustafa V. Kog ve Ali Y. Kog))
arasinda imzalanan 28.5.2007 tarihli Hisse Alim Satim Sézlesmesi uyarinca,
Saticillara ait Demirdokum’an %72,56 hissesi Vaillant Saunier Duval tarafindan
devralinacak ve Demirdokum’an kontrolu Vaillant Grubu’na gececektir. Devralma
islemi sonrasinda Demirdokum’ln ortaklik yapisi agsagidaki gibi olacaktir:

Tablo 5: Demirddkiim’iin Devralma iglemi Sonrasinda Olusacak Ortaklik Yapisi

Hisse Sahibi | Hisse Adedi Hisse Orani (%)
Vaillant 4,225,011,216 78,24*

Halka Agik 1,174,988,784 21,76

Toplam 5,400,000,000 100

* Vaillant Saunier Duval Saticilardan %72,56 Demirddkiim hissesini devraldiktan sonra,

Emiroglu Holding A.S. ve Demiren Holding A.$.’nin Demirddkim’de sahip oldugu %5,68
oranindaki hisseleri de devralacaktir. Ancak, s6z konusu hisselerin sahiplerinin Demirddkim’tn
kontrolU Uzerinde etkileri bulunmadigindan, islemin ilgili kismi bildirimin kapsami igerisinde yer
almamaktadir.

ilgili islem, Demirdékim’in kontroliini degistirecek olmasi nedeniyle 1997/1 sayili
Teblig’'in 2. maddesinin “herhangi bir tesebbusin ya da kisinin diger bir tesebblsun
malvarligini yahut ortaklik paylarinin tumini veya bir kismini ya da kendisine
yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araclarn devralmasi veya kontrol etmesi”
seklindeki (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir.

H.3.2. 1997/1 Sayili Teblig’in 4. Maddesi Agisindan Yapilan Degerlendirme

Bilindigi gibi 1998/2 sayili Teblig ile degisik 1997/1 sayili Teblid'in 4. maddesi’nde
“‘Bu Teblig’in 2 inci maddesinde belirtilen bir birlesme veya devralma sonucunda
birlesmeyi veya devralmayi gerceklestiren tesebblislerin, llkenin tamaminda veya
bir béliimiinde ilgili driin piyasasinda, toplam pazar paylarinin, piyasanin % 25’ini
asmasi halinde veya bu orani asmasa bile toplam cirolarinin yirmibeg trilyon TUirk
Lirasini agmasi halinde Rekabet Kurulu’ndan izin almalari zorunludur.” ifadesi yer
almaktadir.

Bildirim Formu’nda verilen bilgilerden, iglem taraflarinin ilgili Griin pazari olarak kabul
edilen duvara asmall kaynatici pazarinda toplam (........... ) YTL ciro ve % (...-...)



320

330

340

350

07-65/804-299

arasinda pazar payl, yere dayali kaynaticilar pazarinda toplam %(...) pazar payi, su
Isiticilar1 pazarinda (............ ) YTL’lik ciro, klima pazarinda toplam (......... ) YTLlik
ciro, radyatorler pazarinda toplam (.............. ) YTLlik cirolarinin oldugu
anlasiimaktadir.

Merkezi kalorifer sistemleri pazarinda Vaillant'in herhangi bir faaliyeti olmadigi icin
bu ilgili Grin pazar agisindan degerlendirmeye yer verilmemistir.

Yukarida yer verilen bilgiler dogrultusunda, devralmanin taraflarinin belirtilen
pazarlarda cirolari ya da pazar paylar toplaminin Tebli§’de verilen esikleri astigi ve
islemin Rekabet Kurulu’na bildirilerek izin alinmasi gereken bir islem oldugu
sonucuna ulagiimistir.

H.3.3. Devralma isleminin 4054 sayil Kanun’'un 7. Maddesi Agisindan
Degerlendirilmesi

Bilindigi gibi 4054 sayili Kanun'un 7. maddesinde, hakim durum yaratmaya veya
mevcut bir hadkim durumu giglendirmeye yonelik olarak rekabetin dnemli dlgide
azaltilmasi sonucunu doguracak sekilde gerceklestirilien birlesme veya devralma
islemleri yasaklanmaktadir.

4054 sayih Kanun’un 7. maddesi kapsaminda bir birlesme ya da devralma
sonucunda hakim durum yaratilip yaratiimadigi veya mevcut bir hakim durumun
guglendirilip guglendiriimedidinin degerlendiriimesinde, islemin yatay, dikey ve
konglomera (portfdy) etkileri 5Gnem arz etmektedir.

Asagida islemin ortaya cikaracagi yatay, dikey ve konglomera etkiler ayrintili bir
sekilde degerlendiriimeden 6nce, Bildirim Formu ve gdnderilen ek bilgilerde, islemin
ilgili pazarlardaki etkilerine yonelik olarak yapilan aciklamalara 6zet bir sekilde yer
verilecektir.

H.3.3.1. Bildirimde iglemin Etkilerine iliskin Olarak Yapilan Agiklamalar

Bildirimde bulunan taraf tarafindan Bildirim Formu ve gonderilen ek belgelerde
Ozetle;

- Isitma-sogutma ve havalandirma Urlnleri sektérinde faal kuruluslarin Grin
portfoylerini ya da rekabet¢i avantajlarini bir alanla sinilamak yerine, trin
cesitliligini artirarak sektdérin genelinde faal sirketler haline gelmeye
basladiklari, dolayisiyla bu sektorde faaliyet gosteren kuruluslarin sadece
kombi ya da muadillerini treten firmalar olmadiklari, ayni zamanda elektrikli
Isitict, elektrikli su 1siticisi (termosifon ya da diger elektrikli i1siticilar), klima,
havalandirma ve benzeri Urinleri pazarladiklari,

- Bu c¢ergcevede Vaillant'in, Tlrkiye’de kombi ve ¢ok sinirli olarak klima ve
elektrikli sofben diginda bir alanda faaliyet gostermedidi, (....) kildid1,

-  Demirddokim’in devralinmasinin, Vaillant'in bahsi gegen alanlar disindaki
alanlarda faal olmamasi nedeniyle esasen sektorin rekabetgi dengesinde bir
degisiklik yaratmaya muktedir olmayacagi,

- Vaillant'in faaliyet gosterdigi alanlar bakimindan ise Uzerinde durulmasi
gereken ortismenin kaynaticilar alaninda gergeklestigi,

- SO0z konusu urunlerin “kaynaticilar” ya da “isitma cihazlar1” pazar olarak
tanimlanabileceqi,

10



360

370

380

390

07-65/804-299

Vaillant ve Demirdokim'in kaynaticilar pazarinda satis adetleri Uzerinden
toplam pazar paylarinin %(....) oldugu gézukmekle birlikte, (... TICARI SIR...)
olacagl,

Kaynatici alaninda giris engellerinin ve Ozellikle ilgili pazarda faaliyet
gOstermekte olan tesebbuslerin buylime ve genislemesine iliskin engellerin
dusuk oldugu, bu duruma Ornek olarak Baykan, Airfel ve Sanica’nin kendi
uretimlerini gergeklestirmeye, Termodinamik ve Maktek’in ise duvara asmali
kombi Uretmeye baslamalarinin, bunlara ek olarak Ferroli'nin 2006 yilinda
Uretim tesisinin ingasina baslamasinin ve Baxi’'nin Uretiminin bir kismini 2007
yilindan  itibaren  Tlrkiye'ye  kaydirmaya  baslayacak  olmasinin
gOsterilebilecegi,

Uretim ve ithalatin éniinde énemli bir teknik ya da resmi engelin ve Uretim
kapasitesi sinirlamasinin bulunmadigi,

Yerel dagitim agina ulasmanin ya da yerel dagitim agi olusturmanin éntinde
onemli zorluklar olmadigi, 6rnegin yerel dagitim aglarinin devralinmasi
yoluyla dagitim agina sahip olunabildigi (Baxi- Baymak 6rnegi),

ilgili Griin pazarinda tiiketicilerin daha ¢ok fiyat odakli karar verdikleri, tiiketici
baghliginin 6nemli bir engel yaratmadig,

Pazara girisin hizli ve duslik maliyetle gerceklestirilebildigi, pazarin ithalat
yonll yapisinin da buna imkan tanidigi, son bes yilda pazara yeni girislerin
oldugu

bilgilerine yer verilmistir. Bu ¢ergevede, islem sonrasinda Vaillant'in kaynaticilar
alaninda %(...-...) arasinda bir pazar payina sahip olacak olmasinin asagida verilen
nedenlerle bir hakim durum yaratiimasina neden olmayacagi iddia edilmektedir:

Tarkiye'nin Vaillant, Baxi, Bosch, Ferroli, Viessmann, United Technologies,
Ariston gibi uluslararasi devlerin rekabetine sahne oldugu, bu alanda faaliyet
gosteren iki Turk sirketten Demirdokim’in dahi, yukarida da aciklandigi
Uzere 2003'te uretime baslamig, Elginkan Grubu’nun ise Bosch’la isbirligi
neticesinde uretim faaliyetlerini hayata gecirebilmis oldugu, su an Turkiye’'nin
bu uluslararasi rekabetg¢i yapinin bir adim daha ilerisine gecgerek ihracata
donuk Uretim merkezi haline gelme yolunda oldugu,

Bu global bakis agisi ile incelendiginde Ulkemizdeki satis oranlari ya da pazar
paylarinin bu dev oyunculardan herhangi birine Ulke igerisindeki rekabetci
sartlari tespit, fiyatlari rekabetci seviyeden yukari ¢gekebilme gibi bir imkan
tanimayacagi,

Tarkiye’de Ozellikle son donemde pazarin buyumesi ve surekli yeni
tuketicilerin pazara dahil olmasinin yeni girigleri cazip kilmakta ve pazarda
rekabeti artirmakta oldugu, bu talep artisinin dnimizdeki dénemde de
surecedi,

S6z konusu blyume ve talep artisi karsisinda, fiyatlarin surekli disme

egiliminde oldugu, pazarin rekabetc¢i yapisi bakimindan belki de en 6énemli
gOsterge oldugu,

Taraflarin birbirinden farkli masteri kitlelerine hitap ettikleri, (...) oldugu,
dolayisiyla islemin rekabeti olumsuz etkileyecek bir sonuca yol agmayacadgi,
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- Farkh segmentlerdeki musterilerin farkli davranig kaliplar gosterdigi, (...)
Demirdokim musterileri i¢in karar verme asamasinda en dnemli unsurun fiyat
oldug@u, (...) oldugu,

- Son 3 yil igerisinde Demirddkim’lun, diger Ureticilerden musteri c¢alarken
Vaillant'in hedef kitlesini etkileyemedigi, bu sire zarfinda Vaillant’in satiglarini
artirmis oldugu, bu durumun da taraflarin halihazirda birbiri Gzerine rekabetgi
baski uygulamadigini gésterdigi,

- Taraflarin, pazara erisim yollari bakimindan faaliyetlerinin kesismedigi,
dolayisiyla tesisatgl ve yeniden satici nezdinde de birbiri Gzerine rekabetgi
baski uygulamadiklari, bu nedenle de iglem sonrasinda bir tarafin diger
tarafca uygulanan rekabetci baskidan kurtulmasinin s6z konusu olmayacagi,

- Pazar dinamiklerinin (potansiyel ve filli rakiplerin varliginin) devralan tarafa
rakiplerinden ve tuketicilerden badimsiz olarak davranma ya da fiyatlari
yukseltebilme imkani tanimayacagi,

- Iglem sonrasinda Demirdékim’iin daha ©nce Kog¢ Grubu biinyesinde
bulunmasindan kaynaklanan avantajlardan mahrum kalacagi,

- Iglemle, Vaillanta, tiketicilere ve Tlrkiye ekonomisine katki saglayacak
etkinliklerin ortaya c¢ikacagi,

- Demirdokim dagitim aginin igslem sonrasinda taraflara ek bir imkan
tanimayacagi, Vaillant'in kendi bayileri ile mUnhasir galismakta oldugu,
dolayisiyla kesisen bir ortak dagitim noktasi bulunmadigi,

- Demirddkim portfoyunin genigliginin taraflara islem sonrasinda baglama vb.
sekillerde yeni imkanlar sunmayacagi, Demirdokim’in buglne kadar hig
paket satis (bundled sale) yapmamis oldugu, 6te yandan (bdyle bir durumun
s6z konusu olabilecegi radyatér alaninda) rakiplerin halihazirda diger
ureticiler ile zaten isbirligi icinde bulunduklari.

H.3.3.2. islemin Yatay Etkilerinin Degerlendirilmesi

Birlesme ve devralma islemleri, islem taraflarinin ayni pazar(lar)daki faaliyetlerinin
birlesmesi neticesinde iki tlr etkiyi ortaya ¢ikarabilmektedir. Bunlar: i- Tek basina bir
hakim durum yaratilmasi ya da mevcut bir hakim durumun gug¢lendirilmesi, ii- Birden
fazla tesebbusin birlikte hakim durum olusturmasi ya da mevcut bir birlikte hakim
durumun guglendirilmesi.

i- Tek basina hakim durum yaratiimasi ya da mevcut bir hakim
durumun guglendirilmesi

islem sonucunda devralan tarafin ilgili pazar ya da pazarlarda tek bagina hakim
duruma gelmesi, birlesme ve devir islemlerinin pazarin rekabetgi yapisini bozmaya
yonelik olarak ortaya ¢ikan olumsuz yatay etkilerinin basinda gelmektedir. islem
sonucunda devralan tarafin hakim duruma vyani “rakipleri ve muiisterilerinden
bagimsiz hareket ederek fiyat, arz, Ulretim ve dagitim miktari gibi ekonomik
parametreleri belirleyebilme giicli’ne sahip olmasi, islem sonrasinda ilgili tesebblse
fiyatlar artirma, dretimi kisittama gibi tuketici refahina olumsuz etki edecek sekilde
davranabilme imkani tanididindan, 4054 sayilli Kanun'un 7. maddesince
yasaklanmaktadir.

12



450

460

07-65/804-299

Vaillant'in Demirdokim’ld devralmasinin ardindan bodyle bir glice tek basina ulagip
ulasmayacagl bu bdélimde degerlendirilecektir. Daha 6nce de belirtildigi Uzere,
Demirdokum ve Vaillant'in faaliyetlerinin kesistigi ilgili pazarlar, duvara asmali
kaynatici, yere dayali kaynatici, klima, su isiticilari ve radyator pazarlaridir. Bu
pazarlardan;

Klima pazarinda Vaillant'in (...) YTLlik satigi ve %(...) pazar payinin
Demirdékim’an bu pazardaki (........... ) YTLlik satisi ve %(...) luk pazar payi
ile birlesmesinin, pazarin yapisinda énemli bir degisiklik yaratmayacak
olmasi,

Radyator pazarinda Demirdokim’un yaklasik (.....) YTLlik satisla %(...)
pazar payina karsilik Vaillant'in (.......... ) YTL'lik ve yeniden satis amagli
radyator satisinda bulunmasi nedeniyle islemin bu pazarin yapisinda énemli
bir degisiklik yaratmayacak olmasi,

Su siticilar pazarinda Vaillant'in 2006 yilinda (......... ) YTL gibi ihmal
edilebilecek dizeyde satisinin olmasi nedeniyle, ilgili pazarin yapisinda islem
sonrasinda bir degisiklik ortaya ¢gikmayacak olmasi

g6z onlUne alinarak, ilgili pazarlarda islem sonrasinda tek basina hakimiyet ortaya
¢clkmasi ya da mevcut bir hakimiyetin guglendiriimesi s6z konusu olmayacaktir.
Taraflarin faaliyetlerinin temel olarak kesistigi duvara asmali kaynatici ve yere dayall
kaynatici pazarlari daha detayli olarak asagida ele alinacaktir.

Bildirim Formu’nda bu iki pazarin da icinde bulundugu ve merkezi sistem
kaynaticilari da igeren kaynatici pazari tek bir pazar olarak ele alinmig, bu pazarda
birlesen taraflarin ve rakiplerin pazar paylari asagidaki tabloda yer verildigi sekilde
gOsterilmistir.

Tablo 6: Kaynaticilar Pazarinda Pazar Paylari

Sirketler ve Markalari Satilan Toplam Birim Pazar Paylari
Sayisi o
(%)

2005 2006 2005 2006
Demirdékiim (Demirdékiim, Arcelik, (ceenennen ) (ceenennen ) I I G ) (ceenennen )
Beko, Termostar)
Vaillant (Vaillant, Protherm, (ceenennen ) (ceenennen ) I I G ) (ceenennen )
Bongioanni)
Demirdékiim + Vaillant (ceenennen ) (ceenennen ) I I G ) (ceenennen )
BAXI (Baymak) (ceenennen ) (ceenennen ) I I G ) (ceenennen )
Bosch (Bosch, Buderus) (ceenennen ) (ceenennen ) I I G ) (ceenennen )
Elginkan (Elba, ECA) (ceenennen ) (ceenennen ) I I G ) (ceenennen )
Ferroli (Ferroli) (ceenennen ) (ceenennen ) I I G ) (ceenennen )
Viessmann (Viessmann) (ceenennen ) (ceenennen ) I I G ) (ceenennen )
United Technologies (Alarko (ceenennen ) (ceenennen ) I I G ) (ceenennen )
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Carrier)

MTS (Ariston) (o, ) | (o Y | o ) (o, )

Diger

TOPLAM

Kaynak: BRG Consult

Ancak, daha once de belirtildigi gibi, Bildirim Formu'nda, Demirdékim satiglarinin
bir kisminin 2007 yilinda satiimak Gzere 2006 yilinda satilan drunler oldugu, bir
kisminin da Demirdékim satis agdi disinda satilmak Uzere bagka organizasyonlara
yapilan satiglar oldugu ve yapilan bu dizeltmeler sonucunda Demirddokim ve
Vaillant'in s6z konusu pazardaki toplam pazar paylarinin %(...) olarak hesap
edilmesi gerektigi ifade edilmektedir.

Taraflarin belirledigi pazar tanimina uygun olarak hesaplanan pazar paylari
yukarida verilmekle birlikte, ilgili pazar kisminda da belirtildigi Uzere, duvara asmali
kaynatici (kombi) ve yere dayali kaynatici (kat kaloriferi) pazarlari farkl ilgili pazarlar
olusturmakta oldugundan bu iki pazarin ayri ayri degerlendiriimesi gerektigi, merkezi
kalorifer sistemlerinde Vaillant'in faaliyeti bulunmamasi nedeniyle bu alanda
rekabetci yapi degismeyeceginden dederlendirme yapilmasina ihtiyag olmadigi
sonucuna ulagiimistir.

Duvara Asmali Kaynaticilar Pazari

Duvara asmali kaynatici ya da gunlik hayatta kullanilan sekliyle kombi pazari,
Ozellikle dogalgazin daha ¢ok alana yayginlasmasiyla 1sitma alaninda kullanilan
drdnlerin basinda gelmektedir ve s6z konusu udrlnlere olan talep son yillarda
artmaktadir. 2006 yilinda pazar %33 blUyume gdstermistir ve yeni illerin gaz
sebekesine eklenmesiyle 6numuizdeki yillarda da s6z konusu buyume egiliminin
devam edecegi 6ngorulmektedir. Kombiler, teknik 6zellikleri, 6zellikle yogusmali ve
yogusmasiz olmalari ve fiyatlari nedeniyle degisik tiketici segmentlerine hitap etme
bakimindan gesitlilik arz etmektedir.

S6z konusu urUnlerin Tarkiye'de Uretimi ¢ok eskiye dayanmamakla ve ithalatin
agirlikli oldugu bir pazar yapisi bulunmakla birlikte, Turkiye’de mevcut kurulu Uretim
tesisleri ve yeni yatirimi yapilan Uretim tesisleri bulunmaktadir. Bu gergcevede, islem

taraflarindan Vaillant'in Turkiye'de Uretimi bulunmazken, Demirdokim’'un (....... ),
Bosch'un (....... ), Baykanin (.......... ), Alarko’nun (....... ), Termodinamik’in (......... )
adet yillik Uretim kapasitesi ve net Uretim kapasitesi bilinmemekle birlikte Elginkan’in
yillik (......... ) adet Uretimi bulunmaktadir. Pazarda duguk pay! bulunan Sanica ise

2006 yilinda kendi uretimine baslamigtir. Buna ek olarak Baymak’in ve Ferroli’nin
ileride detaylari verilecek yatirimlari ise devam etmektedir.

Pazardaki tesebbusler genel itibariyle, uluslararasi alanda bu pazarda faaliyet
gOsteren tesebbuUslerin yavru sirketleri ya da ortakliklaridir. Yapilan pazar
arastirmasinda pazarda yaklasik 15-20 oyuncunun faaliyet gosterdigi 6grenilmistir.

Pazar Paylari ve Yogunlasma Oranlari

Bilindigi Uzere pazar paylari ve yogunlagsma oranlari, birlesme ve devralmalarinin
etkilerinin degerlendiriimesi ve pazarin rekabetci yapisinin anlasiimasi bakimindan
dikkate alinan unsurlarin basinda gelmektedir. Mehaz uygulama olan AB
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uygulamasinda %50 ve Uzerindeki pazar paylari, tek basina, bir hakim durumun
gOstergesi olarak ele alinabilmektedir.

On inceleme siirecinde, saglikli pazar pay verilerine ulasabilmek icin pazarda
faaliyet gOsteren baslica oyunculardan kombi ve kat kaloriferi satis adet ve tutarlari
konusunda bilgiler istenmis ve pazar payi tahmini alinmigtir. S6z konusu bilgilerle,
Bildirim Formu'nda BRG Consult adli arastirma sirketinin verilerine dayanilarak
verilen pazar paylarinin mevcut durumu yansitip yansitmadigi da kontrol edilmigtir.

So6z konusu bilgilere dayanan pazar payil rakamlarindan 6nce, Bildirim Formu’na
eklenen BRG Consult verilerine gore pazardaki tesebbuUslerin satis adedine goére
2005 ve 2006 yillarindaki pazar paylari asagidaki Tablo’da gosterilmektedir.

Tablo:7 BRG Consult Verilerine Gére Pazar Paylari

(...TICRISIR ....)

Buna gore, Vaillant ve Demirdokim’in 2006 yilinda toplam pazar paylari yaklagik
%(...)iken en yakin rakip olan Baymak’in pazar payi yaklagik %(...)'tur. Ayrica 2005
yilina goére, Demirdokim’in pazar payi artarken Vaillant'in pazar payinda dusus
olmustur.

Pazardaki tesebbuslerden talep edilen bilgilerde de, ilgili pazarda islem taraflarinin
toplam pazar paylari konusunda piyasada faaliyet gosteren tesebbuslerin pazar payi
tahminleri en dusik %(...) ve en ylksek %(...) olmak Uzere ¢ogunlukla %40-45
araligindadir.

Pazarda faaliyet gosteren tesebbuslerin verdigi 2006 yili igin satis bilgilerine goére
adet ve satig tutari olarak hesaplanan pazar paylari asagidaki Tablo’'da
gOsterilmektedir.

Tablo 8: 2006 Yili Kombi Pazar Paylari

(....TICARI SIR....)
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*Tablo’nun hazirlanmasinda bilgilerine ulasilamayan Immergas ve diger firmalar ile ilgili rakamlar
BRG Consult Raporu’ndan alinmis ve bulunan ortalama satis tutari Gzerinden s6z konusu firmalara
iliskin satig tutarlari hesaplanmistir.

Yukaridaki Tablo’dan da gorllecegdi Uzere Demirddokim ve Vaillant'in hem adet hem
de tutar bazinda pazar payi toplami %(...) civarindadir. Demirdokim’u yaklagik
%(...) ile Baymak, %(.....) ile Elginkan, %(.....) ile Bosch/Buderus, %(....) ile Ferroli,
%(.....) ile Viessman ve %(....) ile Alarko takip etmektedir.

Bunun yaninda, bildirimde, daha 6nce de yer verildigi Uzere, Demirddokim’lin
satiglarinin bir kisminin (yaklasik .......... adet) dagiticilarca 2007 yilinda satiimak
uzere 2006 yihinda satin alinan stok satigslarindan olustugu, ayrica, yine
Demirdokum tarafindan imal edilen belli sayidaki kaynaticinin farkli marka ve
dagitim kanal vasitasiyla faaliyet gosteren Argelik ve Sagkol’a yapilan satislardan
olustugu, dolayisiyla s6z konusu satislarin Demirdokim satislarindan dusulmesi
gerektigi ifade edilmektedir.

Demirdokum tarafindan 2007 yilinda satisi yapilmak Uzere dagiticilara 2006 yili
sonunda ne kadar Kombi satildigina yonelik somut bir veri sunulamamis olmakla
birlikte, rakiplerle tarafimizdan yapilan gérusmeler sirasinda, Demirdokim’un (...... )
gerceklestirdigi dile getirilmistir. Yine bu hususun net bir sekilde gosteriimesi
mumkin olmamakla ve bilango Uzerinde yapilacak bir incelemede rakamlarin ne
kadarinin duvara asmali kaynaticilarla ilgili oldugunun tespiti mimkin olmamakla
birlikte, Demirdokim’dn (......... ) olacagi, dolayisiyla, Demirdokim’in 2006 yilindaki
satislarinin belli bir kisminin 2006 yilinda tuketicilere ulasmadigi dusunulmektedir.
S6z konusu (....) adet kombi rakami 2006 yilinda yapilan toplam kombi satislarinin
%(...-...)'ni olusturmaktadir.

Demirdokum tarafindan uretilen ancak Arcelik ya da Argelik'in bagimsiz dagitici
kanali olan Sagkol tarafindan farkli markalar altinda yapilan satislarin
Demirdokim’in satislarina dahil edilip edilmemesi konusunda ise, nihai olarak s6z
konusu Urunler Demirdokim tarafindan dretildiginden ve asil guclin Uretim ve
ithalattan kaynaklanacak olmasi nedeniyle Demirdokim’in pazardaki gucunin
dogru degerlendiriimesi agisindan Demirdokim’in pazar payina dahil edilmesi
gerektigi dusunulmektedir. Buna karsilik, Demirdokim’in Saunier Duval Eau
Chaude Chauffage S.A.’dan ithal edip sattigi tUrlnler sonucu degistirmeyecedi igin
Demirdokim’an pazar pay! igerisine dahil edilmistir. Ayrica sektdrde benzer bir
sekilde Uretimini zamanda bagimsiz bagka bir kanal vasitasiyla dagittiran Bosch’un
Elginkan yoluyla yaptigi satislar da net rakamin bilinmemesi nedeniyle Elginkan
hanesine kaydedilmigtir.

Bu pazar paylarinin yaninda pazardaki yodunlasma oranlari, pazarin rekabetgi
yapisi hakkindaki 6nemli goOstergelerden biridir. Yogunlagsma oranlarinin
hesaplanmasinda ise genel olarak Herfindahl —Hirschman Index (HHI)
kullaniimaktadir. Bu hesaplama yontemi agirligi1 oransal olarak yuksek pazar payina
sahip firmalara vermektedir. AB’nin yatay birlesmelerin degerlendiriimesine iligkin
Rehberi’nde, birlesme sonrasi HHI oraninin;

- 1000’in altinda oldugu,

- HHPI'n 1000 ve 2000 arasinda oldugu ancak HHI'daki degisimin 250'den az
oldugu,

- HHI'In 2000’in Gzerinde olmakla birlikte HHI'daki degisimin 150°den az oldugu
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durumlarda, devralinan firmanin kiiglik ve yeni ama pazarda yenilik¢i olan ve dnemli
bir rekabet¢i baski olusturan bir tesebbis olmasi gibi istisnalar haricinde yatay
olarak rekabetci endise duyulmadigi belirtiimistir. Bu oranlari asan HHI ve HHI
degisim oranlari ise, pazarin rekabetci yapisi konusunda endige verici bir gosterge
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Ancak hemen belirtiimelidir ki, bu oranlar tek basina
degil, pazarin diger tim 6zellikleri bir arada degerlendirmeye tabi tutulmalidir.

Buna gore ilgi pazarda iglem oncesi HHI orani 1616 iken, islem sonrasinda HHI
2636’ya ¢cikmistir. Islem sonrasinda HHI oranindaki degisim ise 1020’dir.

Pazar paylari ve HHI oranlarina bakildiginda, islem sonrasinda Vaillant'in pazar
payinin yaklasik %45-50 arasinda olacagdi, pazardaki HHI oraninin ise 1020 puanlik
bir artisla 2636 olacagi gorulmektedir. S6z konusu pazar payl rakami tek basina
hakim durum ortaya cikarabilecek seviyenin baslangi¢ noktasini olusturmakta ve
islem sonrasi pazardaki HHI orani ise ciddi rekabetgi endiseleri ortaya g¢ikaracak
dizeydedir. Bu durumda pazar paylari ve HHI oranlarinin yaninda pazardaki diger
faktorlerin igslem sonucunda bir hakim durumun ortaya c¢ikmasina imkan taniyip
tanimayacagina bakilmalidir. Kurul daha énce, yuksek pazar paylarinin s6z konusu
oldugu birlesme ve devralma islemlerine izin vermistir. Daha 6nce de belirtildigi gibi,
taraflar ylksek pazar paylarina ragmen pazarin dinamik yapisi ve yeni girigler
nedeniyle bir hakim durum olusmasinin mimkun olmadigini iddia etmektedir.

islem taraflarinin yakin rakip olup olmadiklari

Pazar paylari ve yogunlasma oranlari disinda, bir birlesme/devralma islemi
neticesinde tek basina hakim durumun olusabilmesi igin dikkate alinan hususlarin
basinda, taraflarin faaliyetleri bakimindan pazarda birbirleri Gzerinde rekabetgi baski
uygulayip uygulamadiklari, bir bagka ifade ile, yakin rakip olup olmadiklari
gelmektedir. Ozellikle farklilagtiriimis Griinlerin séz konusu oldudu piyasalarda, ayni
pazarda yer alsalar da, islemin taraflarinin belli bir tlketici grubu agisindan rakip
secgenekler olmasi, bdyle bir islem sonucunda bu tiketiciler Uzerinde islem
sonrasinda taraflara fiyatlari artirma gucu verebilecektir.

Daha once de belirtildigi gibi, taraflarin islem sonucunda kaynaticilar alaninda
rekabet acisindan olumsuz bir etkinin ortaya ¢ikmayacagi yonundeki iddialarinin
baslica gerekgelerinden birisi, taraflarin birbirinden farkli musteri kitlelerine hitap
ettikleri, Demirdokim’in ylUksek gelir dizeyine hitap eden segmentlerdeki Grinlerin
onemli bir kismini yine Vaillant Grubu igerisinde yer alan bir sirketten ithal ettigi,
dusuk gelir grubuna hitap eden Urlnler bakimindan ise kesismenin ve Vaillant'in
satislarinin sinirli diizeyde oldugudur. Bu g¢ercevede, taraflar pazarin, hitap edilen
tuketicilerin gelir duzeylerine goére, premium, performans, temel Griin ve emtia olarak
ayrildigini, degisik segmentteki drtnlerin farkl teknik 6zellikler sergiledigini, (....),
Demirdokum ile Vaillant'in kesigtigi alanin emtia segmenti oldugunu, rekabetin
oldukga fazla oldugu bu segmentte Vaillant'in Protherm markasi ile faaliyet
gosterdigi ancak payinin olduk¢a dusuk oldugunu, farklh segmentlerdeki
musterilerin farkli davranig kaliplari gosterdigini, drnegin Vaillant musterileri fiyata
hassas degil iken Demirdokim musterileri igin karar verme asamasinda en énemli
unsurun fiyat oldugunu, bu durumun iglem sonrasinda Demirdokim fiyatlarini
yukseltmeye yonelik bir gabanin anlamsiz olacagdini gostermekte oldugunu, son 3 yil
icerisinde Demirddkim’un, diger ureticilerden musteri galarken Vaillant'in hedef
kitlesini etkileyemedigini, bu sure zarfinda Vaillant'in satiglarini artirmis oldugunu,
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bu durumun da taraflarin halihazirda birbiri Uzerine rekabetci baski uygulamadigini
gosterdigini belirtmektedir. Ayrica, Vaillant, tim satis ve kurulum suregclerini kontrol
eden mulnhasir bir dagitim sistemi ile calisirken, Demirdokim’lin toptanci, bayi,
tesisatgl seklinde bir satis sistemi benimsedigi i¢cin dagitim kanallarinin da farkl
oldugu, dolayisiyla dagitim kanallarinin bir araya getiriimesinden kaynaklan bir
avantajin ortaya ¢ikmayacagi ifade edilmigtir.

Taraflarca ileri sUrtlen bu hususlar yapilan piyasa arastirmasinda buyUk oranda
teyit edilmistir. Ornegin, (...) ifadelerini kullanarak bu alanda Demirdékim'iin
kendilerinin rakibi olmadigini belirtmigtir. Gorusulen (...) yetkilileri ise “Demirdbkim
ve Vaillant'in satis ybéntemlerinin birbirinden ¢ok farkli oldugu, Vaillantin ¢alisma
prensipleri ile islem sonrasinda toplam pazar payinin azalma ihtimali bulundugu”
seklinde gorus aciklamiglardir.

Taraflar, talebimiz GUzerine gonderdikleri ek bilgilerde yer alan tablo ve grafiklerle,
premium ve performans segmentinde Demirdokim tarafindan Gretilen UGrlnlerin
ihmal edilebilecek dizeyde satisi oldugunu, bu segmentlerin Vaillant'in
faaliyetlerinin (Saunier Duval Eau Chaude Chauffage S.A. satislari dahil olmak
Uzere) onemli bir kismini olusturdugunu, temel segmentte Demirddkim’in
faaliyetlerinin  yogunlastigini, Vaillant'in satiglarinin  sinirh kaldigini, emtia
segmentinde ise Vaillant'in faaliyetlerinin Demirdokim’e oranla dusuk oldugunu
gOstermigler, ayrica emtia segmentindeki ortismeye ragmen bu segmentin fiyata
duyarl tlketicilere hitap etmesi nedeniyle ciddi bir rekabete sahne oldugunu
belirtmiglerdir.

Bu cercevede, bazi segmentlerde kesismeler yasanmakla birlikte, Vaillant ve
Demirdokum’un buyuk oranda farkli tiketici kesimlerine hitap etmekte oldugu ve bu
tuketicilere farkli yontemler kullanarak dagitim yaptiklari tespit edilmistir.

Rakiplerin Durumu

islem sonrasinda Vaillant'in ilgili pazarda hakim duruma gelip gelmeyeceginin
degerlendiriimesinde ele alinmasi gereken bir bagka dnemli husus ise, olasi bir fiyat
artigi ya da Uretim kisitlamasi durumunda mevcut ya da potansiyel rakiplerin Vaillant
Uzerinde pazarda rekabetci baski uygulama glg ve imkanlarinin olup olmadigidir.

Taraflarca, kaynaticilar alaninda giris engellerinin ve 6zellikle ilgili pazarda faaliyet
gOstermekte olan tesebbuslerin buyime ve genislemesine iligskin engellerin dusuk
oldugu ve son ddonemde yeni sirketlerin Uretime basladiklari ve Turkiye’nin Baxi,
Bosch, Ferroli, Viessmann, United Technologies, Ariston gibi uluslararasi devlerin
rekabetine sahne oldugu ifade edilmektedir.

Yapilan incelemelerde, Ulkemizde Uretici ya da ithalat¢i olmak Uzere 15’ten fazla
sayida firmanin faaliyet gosterdigi gorulmektedir. Bu firmalar icerisinde Bosch-
Buderus, Viessman, Baymak (Baxi’nin ortakligi) ve Ferroli gibi Avrupa pazarinin ana
oyunculari yer almaktadir.

Bosch-Buderus’un Manisa’da, tam kapasite ¢alisiimasi durumunda yillik (...) adet
uretim kapasitesi bulunan tesisleri mevcuttur ve halihazirda Bosch-Buderus burada
yaptigi Uretimin %(....)’'unu Turkiye icinde satarken kalan %(....)lik kismini ihrag
etmektedir.

Pazarda islem sonrasinda yaklasik %(...)luk payla Vaillant'in arkasindan ikinci
sirada yer alacak, Baxi ve Murat Akdogan ortakhigl olan Baymak ise halihazirda
Baxi’den ithal ettigi Urlnleri pazarlarken, Uretim tesisi yatinmlarini surdirmekte ve
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(...) yili basindan itibaren Uretime baslamayi planlamaktadir. S6z konusu tesisin
uretim kapasitesinin 5 yil icerisinde (....) adet/yil olmasinin planlandigi 6grenilmigtir.

Pazardaki diger bir oyuncu italya kékenli Ferroli, halihazirda ithalat bazli faaliyet
gosterirken, 2007 yili Ekim ayinda Duzce’de (....) adet/yll kapasiteyle Uretime
baslayacaktir.

Daha cok ust segmenti hedef alan Viessman ise faaliyetlerini Almanya’daki ana
sirketin yavru sirketi olarak ithalat yoluyla sirdirmektedir.

Carrier ile ortakligi olan ve tam kapasite (...) adet/yill Gretim kapasitesine sahip
Alarko, (....) adet/yil Uretim kapasitesi bulunan Baykan, uretim kapasitesi konusunda
bilgi alinamayan ancak yerli dretimi bulunan Elginkan Holding ve (...) adet/yil Uretim
kapasitesi bulunan Termodinamik Turkiye'de Uretim yapan rakipler arasinda yer
almaktadir.

Benzer bir sekilde, Ariston, iklimsa (Beretta) ve Airfel (Sanko Holding) gibi ithalat
yoluyla faaliyetlerini strdlUren rakipler de bulunmaktadir. Her ne kadar pazardaki
paylari az da olsa, s6z konusu tesebbusler, yurtdisinda bu alandaki énemli markalar
ya da Turkiye’deki 6nemli gruplara bagl sirketlerdir.

Bu bilgilerden, islem sonrasinda, Vaillant'in pazarin her bir segmentinde pazar
paylari disuk olmakla birlikte yurtici ve disindan gugli gruplara ait rakiplerin
rekabetci baskisina maruz kalacagi gérulmektedir.

Bu noktada ele alinmasi gereken husus, s6z konusu rakiplerin, Vaillant'in olasi bir
fiyat artisi ya da Urin kisittamasi durumunda faaliyetlerini genisletebilmelerinin
(Uretim ve ya da ithalatlarini) 6ninde engel bulunup bulunmadigidir. Genel olarak
kapasite ve Uretim rakamlari karsilastirildiginda, Uretim yapan rakiplerin tam
kapasite c¢alismadiklari, dolayisiyla olasi bir talep artisini karsilayabilecekleri
gorulmektedir. Ornegin, daha ©nce de belirtildigi gibi, Bosch-Buderus’un (.....)
kapasiteli Uretim tesisinde yaptigi tUretimi i¢ talep artisi durumunda yurtici tiketime
yonlendirdikleri yetkilileri tarafindan ifade edilmistir. Baymak ise (....) yili bagindan
itibaren acacagi tesisinde Uretimi dogrudan Turkiye'’den karsilayabilecek guce
ulasacaktir. Benzer bir sekilde, kapasitesinin tamamini kullanmayan Alarko ve
Baykan gibi rakipler de bulunmaktadir. ithalat bazli sirketlerin ithalatlarini talebe
gore artirmalarinin éninde de bir engel bulunmadidi tespit edilmistir. Ayrica, s6z
konusu faaliyetlerin genisletimesinin 6ntinde engel bulunmadigi gibi, faaliyetleri
genigletmenin maliyetli oldugu yonunde bir bilgi bulunmamaktadir.

Bu baglamda dikkate alinmasi gereken bir diger husus ise, Vaillant'in iglem
sonrasinda rakiplerin faaliyetlerini genigletmesini engelleyecek konumda bulunup
bulunmadigidir. Bu ¢ercevede, islem sonrasinda Vaillant’in rakiplerin faaliyetlerini
genisletmesini engelleyecek sekilde dnemli bir girdiyi kontrol edip etmedigi, dagitim
faaliyetlerini zorlastirma gucunun olup olmadigi, dnemli bir fikri malkiyet hakki sahibi
olup olmadigi hususlari ele alinmalidir. Dosya mevcudu bilgi ve belgelerde, kombi
uretimi  bakimindan Demirdokum’an oOnemli bir girdi Gzerinde belirleyici bir
kontrolindn oldugu yéninde bir bilgi bulunmamaktadir. Gelecek bolumlerde ayrintili
olarak belirtilecegi Uzere, Demirdokim’dn radyatdr alaninda gugli bir konumda
olmasi kombi faaliyetleri acisindan avantajli olmakla birlikte, ulkedeki Uretim
kapasitesi nedeniyle rakiplerin radyatér saglama konusunda alternatif saglayicilar
bulabilmesi nedeniyle, bu husus bu anlamda ©&nemli bir girdi olarak
degerlendiriimemigtir.
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ilgili pazarda dagitim ve satis sonrasi servis agi 6nem arz etmektedir. Demirddkiim
ve Vaillant iki farkli dagitim agina sahiptir. islem éncesinde Demirddkim’in (...)
adet yetkili bayi ve (....) satis noktasina sahip oldugu, s6z konusu dagitici ve
bayilerin minhasir olmamakla birlikte genellikle Demirdokim ile ¢alistiklari bilgisi
verilmigtir. Demirdokim ayni zamanda, Ko¢ Grubu bunyesinde yer alan Argelik ve
Kogtas, Migros gibi perakende noktalari araciliiyla drtnlerini pazarlamaktadir.
Arcelik vasitasiyla satilan trlnler Demirdokum tarafindan Uretilmekte fakat Argelik
ya da Beko markalariyla pazara sunulmaktadir.

islem sonrasinda Demirdékiim mevcut dagitim agina sahip olmaya devam edecek,
ayrica ileride deginilecegi gibi rekabet etmeme hikimlerine getirilen bir istisna ile
Arcelik ve diger Ko¢ Grubu perakende satis noktalari Gzerinden yapmakta oldugu
satislar yapmaya devam edecektir.

(....TICARI SIR....)

Diger Ko¢ Grubu perakende satis organizasyonlari ise mevcut satig faaliyetlerine
devam edebilecektir. (....) Bununla birlikte, Kogtas’in ayni zamanda Demirdokim’an
rakibi olan (...), (....) ve (...) markah drunleri de satmakta oldugu bilgisi
gercevesinde, bu dagitim noktalarinin da Vaillant’a igslem sonrasinda énemli bir glg
saglamayacagi dusunulmektedir. Ayrica (.....) vurgulanmalidir.

Pazarda dagitimin zor oldugu ve bu nedenle yabanci sirketlerin Turk dagitim
sirketlerini satin aldigi ifade edilse de, rakiplerin de kendi dagitim aglarini kurduklari
gorilmektedir. Ornegin, Bosch-Buderus Urettigi Urnleri kendi beyaz esya dagitim
ag! olan BSH, yine grup sirketi olan Isisan-Buderus ve bagimsiz bir kanal olarak
Elginkan vasitasiyla dagitmaktadir. Baymak ise kendi dagitim agi ve diger zincir
magazalara ulasabilmesiyle dagitim agisindan bir sorun yasamadidini ifade
etmektedir. Benzer sekilde Alarko’nun da Urettigi diger Urunleri de birlikte dagitan bir
dagitim agi bulunmaktadir.

Bu alanda dagitimin énemli bir 6zelligi, 1sitma ve havalandirma alanindaki Grtnlerin
ayni dagitim agindan pazarlanmasidir. Dolayisiyla, kombi alaninda gugli olmasa
bile klima ya da bagka bir alanda gug¢lu olan firma, dagitim kanalini besleyecek ve
ayakta tutacak bir portfoyld yakalayabilmektedir. Dolayisiyla, Vaillant'in islem
sonrasinda guglu bir dagitim agina sahip olmakla birlikte, dagitim acgisindan
rakiplerin faaliyetlerini gelistirmesini engelleyebilecek bir konuma gelmeyecegi
dusunulmektedir.

On inceleme slrecinde gorisilen rakipler de (...... y eeeey «... Ve L...), Vaillant ve
Demirdokum’un faaliyetlerinin iglem sonrasinda nasil devam ettirilecedine yonelik
belirsizlik bulunsa da, pazarin rekabet¢i oldugunu belirterek, islem sonucunda
Vaillant'in rekabeti engelleyebilecek guce ulasmalari konusunda somut bir endise
dile getirmemislerdir (EK:..., ..., ..., ....).

Rakiplerin durumu bakimindan dedinilmesi gereken son nokta ise rakiplerin
halihazirda iglem taraflarina rekabetgi baski uyguladiklarini gosteren ihale
bilgileridir. Taraflardan 2006 yilina iligkin olarak Demirddkim bayilerinin katildigi
ihale bilgileri istenmis ve s6z konusu ihalelerde rakiplerin rekabetgi baski uygulayip
uygulamadigl konusu arastiriimistir. 2006 yilinda yapilan 15 ihaleye iligskin olarak
verilen bilgilere gore, s6z konusu ihalelerden 4’Gnlu Demirdokim kazanirken 2’sini
Vaillant'in kazandigi, buna karsilik 3 ihalenin Viessman, 2 ihalenin Ferroli, kalan 4
ihalenin ise Bosch, Ariston, ECA ve Baymak tarafindan kazanildigi gorulmektedir.
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Bu durumun, iglem taraflarinin rakiplerin rekabet baskisiyla kargi kargiya kaldiginin
onemli bir gostergesi oldugu sonucuna ulasiimistir.

Talebin Yapisi

Arz ile ilgili faktorlerin yaninda, pazardaki talebin 6zellikleri de islemin etkilerinin
degerlendiriimesi bakimindan énemlidir.

Taraflar ilgili Grin pazarinda tlketicilerin daha ¢ok fiyat odakli karar verdiklerini,
tuketici baghliginin rekabet agisindan 6nemli bir engel yaratmadigini ifade
etmektedirler. Yapilan inceleme ve goérusmelerde bu durum teyit edilmistir. (....)
yetkililerine gobre pazarin %70’i dusuk fiyatli UrGnlerin satisindan olusmaktadir.
Dolayisiyla, Vaillant'in islem sonucunda olasi bir fiyat artigi yapmasinin, rakiplerin
varligi karsisinda pazar payi kaybiyla sonuglanacagi kanaatine variimistir.

Pazardaki talebin surekli artiyor olmasi ve gaz sebekesinin gelismesiyle, s6z konusu
talebin gelecek yillarda devam etmesi bu alana olan yatirrmlarin da artmasina
neden olmaktadir. Daha dnceki bolumlerde deginildigi son yillarda Turkiye’de Uretim
yapmaya yonelik yerli ve yabanci yatirimlar yapilmistir ve yapiimaktadir. Dolayisiyla
bu alandaki rekabetin dniumuzdeki yillarda devam edecedi sonucuna ulasiimistir.

Gaz sebekesinin surekli yeni bolgelere ulasmasi nedeniyle kombi satiglarinin énemli
bir kisminin ilk defa kombi alan tlketicilere yapilacak olmasi, mevcut bir tlketici
baglihginin olmamasi sonucunu dogurmaktadir. Ayrica, tlketicilerin mevcut
kombilerini degistirmek istediklerinde de, farkl Ureticilerin kombilerine ge¢melerinin
onunde herhangi bir engel bulunmamaktadir.

Ayrica, kombi alimlarinin bir kisminin ingaat firmalarinca yapiliyor olmasinin
(Demirddkum satiglarinin %(...)’sinin dolayl olarak insaat firmalarina yapildid bilgisi
verilmigtir) talep tarafinda nispi bir yogunlagsmayi, dolayisiyla bu firmalarin pazarlk
glcunu artiracagi ve alternatif Grunlere yonelebilme imkani saglayacagi sonucuna
ulasiimistir.

Giris Engelleri

Kurul tarafindan daha once alinan bu alana iligkin birlesme ya da devralma
kararlarinda, bu alanda onemli bir giris engeli bulunmadigina yonelik tespitler
yapilmistir. Ornegdin Bosch/Buderus Kararinda,

“Pazar pay! diginda, pazara giris engelleri agisindan, pazarda tim segmentlerde
¢ok sayida tegebblisiin faaliyet géstermesi gbz éniinde bulunduruldugunda pazara
girigsler 6ninde 6énemli bir engelin olmadigi gobrilmektedir. Diger yandan
kaynaticilarla ilgili olarak ydbnetmelikler tarafindan belirlenen ulusal standartlar
bulunmasina ragmen, kaynatici ve su isiticilari Uretimi icin gerekli teknoloji oldukca
yaygin ve kolayca ulagilabilir niteliktedir. Piyasada faaliyet gbsteren yabanci
firmalarin yani sira sektérler ithalattan kaynaklanan &nemli bir rekabetle kargi
karsiyadir. Bu baglamda pazara giris i¢cin 6nemli bir engel s6z konusu degildir.”

denilmektedir. Daha dnce de deginildigi Uzere, basta dagitim olmak Uzere, rakiplerin
alternatif kanallara sahip olabilmesi nedeniyle, pazara girisin ve pazarda faaliyetleri
genigletmenin 6nuande ciddi bir engelin bulunmadigi sonucuna ulagiimistir.

Yukarida yer verilen tUm hususlar bir arada degerlendirildiginde, pazar payi
bakimindan ikinci sirada bulunan tesebblsin pazarin lideri konumundaki
Demirdokim’a devralmasiyla olusacak yapinin ylksek pazar paylarina sahip olacak
olmakla birlikte, pazarda 6zellikle bu alandaki global oyuncular olmak Uzere hem
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uretim hem de ithalat yoluyla faaliyet gosteren Baymak, Bosch/Buderus, Ferroli,
AlarkoCarrier ve Viessman gibi 6nemli rakiplerin varligi, s6z konusu rakiplerin
pazarda faaliyetleri genigsletmelerinin 6ninde 6nemli engellerin bulunmamasi ve
islem sonrasinda Vaillant'in rakiplerin faaliyetlerini genislemelerinin  6nlne
gecebilecek énemli bir unsuru kontrol etmemesi, Vaillant ve Demirdokim’in blyuk
oranda pazarin farkli segmentlerine hitap ediyor olmalari, pazarda talebin blyuyor
olmasi ile pazarin dinamik bir yapisinin bulunmasi dikkate alindiginda duvara
asmali kaynaticilar pazarinda islem sonucunda Vailant’in tek basina hakim duruma
gelmeyecedi kanaatine ulasiimistir.

Yere Dayali Kaynaticilar Pazari

Yere dayali kaynaticilar genel olarak duvara asmali kombilerin yayginlagsmasi ve
teknik Ozelliklerinin gelismesi nedeniyle talebi gecmis vyillara gbére azalan bir
pazardir. Genel kaynaticilar igerisinde pay! ¢ok az olan bir drindar. Dagitim ve
pazarlama bakimindan pazar genel itibariyla duvara asmali kaynaticilar pazarinin
Ozelliklerini tasimakta ve bu alanda faaliyet gésteren baslica oyuncular bu pazarda
da faaliyet gostermektedir.

BRG Consult verilerine dayanilarak hazirlanan 2005 ve 2006 yili pazar paylari
asagida gosterilmektedir.

Tablo 9: Yere Dayali Kaynatici Pazar Paylari

(....TICARI SIR....)

Kat kaloriferi satiglari konusunda, pazarda faaliyet gdsteren oyunculardan
tarafimizca bilgi talep edilmis olmakla birlikte, siniflandirmadan kaynaklandigi
dugunulen sorunlar nedeniyle bu alanda saglikli bilgiler elde edilemediginden BRG
Consult verileri yeterli gorulmustar.

Buna gore, bu alandaki pazar paylarinin degisken oldugu, 2005 yilinda Baymak
pazar lideri iken, 2006 yilinda Bosch/Buderus'un pazar liderligini ele gecirdigi
g6rilmektedir. islem sonucunda, Vaillant %(...)lik pazar payi ile pazar lideri olacak
olmakla birlikte, Bosch (%....), Baymak (%....) ve Emko (%...) gibi rakiplerin varligi
nedeniyle, Vaillant'in islem sonrasinda tek bagina hakim duruma gelmeyecegi
kanaatine ulagiimistir.

ii- Birden fazla tesebbiisin birlikte hakim durum olusturmasi ya da
mevcut bir birlikte hakim durumun gili¢lendirilmesi

Bilindigi gibi, birlesme ve devralma islemlerin yatay etkilerinden bir digeri ise
pazarda faaliyette bulunan tesebbuslerin koordinasyonun kolaylasabilmesi ve bunun
sonucunda birden fazla firmanin “rakipleri ve mdlisterilerinden bagimsiz hareket
ederek fiyat, arz, dretim ve dagitim miktar1 gibi ekonomik parametreleri
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belirleyebilme glicii’ne sahip olabilmesidir. Bodylece, s6z konusu glce sahip
tesebbusler tek basina hakim durumdaymigs gibi fiyatlari yUkseltme ve Gretimi kisma
imkani elde edebilmektedir.

Ancak bodyle bir etkinin ortaya c¢ikabilmesi i¢in pazarin buna uygun bir yapi arz
etmesi, tesebbuslerin kolaylikla pazardaki rekabetgi davranislarin koordinasyonu
konusunda ortak politikalar olusturabilmesi igcin pazarin seffaf olmasi, caydirici
mekanizmalarla ortak politikadan uzaklasanlarin disipline edilebilmesi ve bu
tesebbusler disinda kalan tesebbuUslerin s6z konusu koordinasyonu tehlikeye atacak
gugcte olmamalari gerekmektedir.

Tesebbuslerin pazarda bir koordinasyon olusturabilmesi igin, pazarin ve talebin
istikrara kavugsmus olmasi, homojen drtin olmasi, birbirine yakin pazar paylari ve
maliyet yapilarinin bulunmasi gibi unsurlar gereklidir.

Duvara asmali kaynatici pazarinin yuksek blUyume, pazar paylari bakimindan
asimetri, pazarin dinamik yapisi gibi Ozellikleri dikkate alindiginda ise islem
sonucunda pazarda belli bir grup tesebbusin koordinasyon iginde davranarak
birlikte hakim durum olusturmalarinin mimkun olmayacagi dusunidlmektedir. Benzer
bir sekilde, bu pazarla yakin iligkili pazar olan yere dayali kaynaticilar pazarinda
daha istikrarli ve duragan bir pazar yapisi olmakla birlikte, bu pazarda islem
sonucunda bir tesebbus grubunun birlikte hakim duruma gelmesine yol acacak
sekilde koordinasyonun kolaylasacagi bir pazar yapisinin ortaya gikacagina yonelik
bir degerlendirme yapilamayacagi kanaatine ulasilimigstir.

H.3.3.3. islemin Yatay Olmayan Etkilerinin Degerlendirilmesi

Bilindigi gibi, birlesme/devralma iglemleri bazi durumlarda yatay olmayan etkileri
(dikey ve konglomera etkiler) nedeniyle belli bir pazarda hakim durum yaratiimasi ya
da mevcut bir hakim durumun guglendiriimesine neden olabilmektedir.

Birlesme ve devralmalarin dikey etkileri, islem taraflarinin tedarik zincirinin farkli
seviyelerinde faaliyet gostermeleri ya da islem taraflarindan birinin bu seviyelerden
herhangi birinde gu¢li konumda olmasi durumunda ortaya g¢ikabilmektedir.

Bununla birlikte, Vaillant'in ve Demirdékim’dn (Demirdokum’tn (...)’ya Nisan 2007
tarihinden itibaren gazl su isiticisi satiyor olmasi diginda) rakiplerine ya da onlarin
dagiticilarina herhangi bir pazarda mamul ya da yart mamul mal satmadigi bilgisi
g6z onune alindiginda, islem sonucunda dikey etkiler nedeniyle herhangi bir
pazarda tek basina ya da birlikte bir hakim durum yaratilmasi ya da guglendirilmesi
gibi bir durumun ortaya ¢ikmayacagi sonucuna ulagiimistir.

Buna ek olarak, devralinan Demirddkim’'in i1sitma ve havalandirma ile bir ¢ok
urinde faaliyeti bulundugundan, Vaillant ile kesisen sinirli Granler olsa bile, iglem
sonucunda Demirdokim’un s6z konusu gucinden kaynaklanan konglomera etkiler
nedeniyle ilgili pazarlarda hakim durum vyaratiip yaratimayacadr da
degerlendiriimelidir. Konglomera etkiler, islem taraflarinin birbiriyle yakin iligkili
pazarlarda (tamamlayici UrUnler ya da belli bir musteri grubunun bir arada alim
yaptigl Uran pazarlar) faaliyet gdsteriyor olmalari ya da taraflardan birinin bu
pazarlarda faaliyeti bulunmasi durumunda ortaya c¢ikabilmektedir. Genellikle
birlesmelerin bu tur etkileri genelde rekabet¢i endise yaratmazken, istisnai
durumlarda portféy glcu olarak da adlandirilan bu etkiler nedeniyle belli pazarlarda
hakim durum yaratilmasi ya da guglendiriimesi s6z konusu olabilmektedir. S6z
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konusu etkiler 6zellikle, birlesme sonrasinda Urdnlerin birbirine baglanarak satiimasi
dolayisiyla rakiplere pazarin kapatilmasi seklinde ortaya gikabilmektedir.

Bildiimde, Demirdokim’un portfdyunun genisliginin taraflara islem sonrasinda
baglama vb. sekillerde yeni imkanlar sunmayacagi, Demirdokum’dn bugine kadar
hi¢ paket satis (bundled sale) yapmamis oldugu, 6te yandan (bdyle bir durumun s6z
konusu olabilecegdi radyator alaninda) rakiplerin héalihazirda diger Ureticiler ile zaten
isbirligi icinde bulunduklari ifade edilmektedir.

Bildiim Formu’na eklenen BRG Consult Raporu incelendiginde, Demirdokum’un
pazar lideri oldugu alanlarin panel radyator (%... pazar payi) ve su isiticilarinin belli
segmentlerinde (elektrikli su isiticilari-depolu %(...) ve gazli su isiticilari deposuz
%....) oldugu gorilmektedir.

Su siticilarinin satigi dogrudan kombilerle iliskili degildir. Dolayisiyla bu alandaki
gucun kaynaticilar alaninda kullanilabilmesinin mumkin olmayacagd! kanaatine
ulasiimistir.

Radyatorler ise kombiler ile bir butin olusturan Urtnlerdir ve olasi bir baglama
uygulamasinin geceklesebilecedi alandir. Bununla birlikte, yapilan incelemelerde,
Vaillantin daha &nce radyator ihtiyacini bagka saglayicilardan karsilarken
Demirdokim’a devralmasiyla radyatér alaninda bir avantaj elde edecek olmakla
birlikte, duvara asmali kaynatici Ureticilerinin alternatif Ureticilerden  Urln
saglayabildigi, bazilarinin kendi Uretimlerini gergeklestirdigi (6rnedin Alarko) ve bu
alanda yeni yatirmlarin bulundugu (6rnegin Ferroli) ve rakiplerin piyasada ihtiyacin
Uzerinde kapasite fazlasi oldugu seklindeki ifadeleri dikkate alindiginda, radyator
alanindan kaynaklan bir gu¢ nedeniyle ilgili pazarlarda bir hakim durum
yaratilmayacag! kanaatine ulasiimigtir.

H.3.3.4. Genel Degerlendirme

Yukarida ayrintilariyla yer verildigi Gzere, ilgili Urin pazari olarak tanimlanan ve
bildirim esikleri asilan Urin pazarlarindan,

- Klima ve su isiticilarl pazarinda Vaillant’in pazar yapisini degistirmeyecek ve
ihmal edilebilecek oranlarda pazar payinin bulunmasi,

- Radyatdr pazarinda Vaillant'in baska ureticilerden tedarik ettigi Granlerin
satisini gergeklestiriyor olmasi ve bu satislarin 6nemli bir buayUklik arz
etmemesi,

- Duvara asmali kaynaticilar pazarinda Vaillant'in yiksek pazar paylarina
ulasmasina ragmen pazarin ozellikleri ve rekabetgi baski olusturabilecek
kabiliyette rakiplerin varligi,

- Yere dayali kaynaticilar pazarinda Vaillant'in iglem sonrasinda %(....)
civarinda bir pazar payina ulasacak olmakla birlikte bu glct dengeleyecek
rakiplerin varhgi,

- Demirdokum’in 1sitma ve havalandirma sistemleri ile ilgili bircok alanda
faaliyet gostermekle ve bu alanlardan bazilarinda gugli konumda olmakla
birlikte, islem sonrasinda Vaillanta herhangi bir pazarda rekabetin

kapatilmasi gucu verecek dikey ya da konglomera etkilerin ortaya ¢ikmayacagi

g6z onune alinarak ilgili pazarlarda islem sonucunda tek basina ya da birlikte
hakimiyet yaratilmasi ya da mevcut bir hakim durumun gulgclendiriimesi suretiyle
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rekabetin 6nemli Olcide azaltilmasi sonucunun ortaya ¢ikmayacagi, dolayisiyla
isleme izin verilebilecegi kanaatine ulasiimigtir.

H.3.4. islem Soézlesmesinde Yer Alan “Rekabet Etmeme” Yiikiimliliigiiniin
Degerlendirilmesi

Taraflar arasinda imzalanan 28.5.2007 tarihli Hisse Alim Satim Sézlesmesi’'nin
“Koruyucu Taahhatler” baglikli 10. maddesi asagidaki gibidir:

(.... TICARI SIR....)

Rekabet vyasaklari, alicilarin yaptiklari yatirrmlarin  karsiliklarini  tam olarak
almalarinin bir araci olarak gorulmektedir. Genel olarak rekabet yasaklarinin yan
sinirlama olarak degerlendirilebilmesi icin “yogunlasma ile dogrudan ilgili ve gerekli
olma”, “sadece taraflar acgisindan kisitlayici olma” ve “orantililk” kriterlerini
saglamasi gerekmektedir. Bildirim konusu islemde yer alan rekabet etmeme
yukumlaltkleri, bu kriterler gergevesinde degerlendirilecektir.

Yogunlasma ile dogrudan ilgili ve gerekli olma: Dogrudan ilgili olma unsuru
sinirlamanin, islemin gergeklestiriimesine yardimci olmasi ancak yogunlagmanin
nihai amaciyla kiyaslandiginda ikincil nitelik tasimasi anlamina gelmektedir.
Gereklilik unsuru ise isleme iligkin sinirlamanin mevcut olmamasi halinde islemin
hayata gecirilmesinin daha zor ya da maliyetli olmasi durumunu ifade eder. Bu
acidan bildirim konusu devralma isleminde getirilen rekabet etmeme yukumlulUkleri,
yogunlagma islemi ile dogrudan ilgili ve gereklidir.

Sadece taraflar acisindan kisitlayici olma: Rekabet etmeme yukumlultkleri bu kriter
acisindan degerlendirildiginde, yukuamlultklerin sadece Saticilara (Ko¢ Holding A.S.,
Temel Ticaret ve Yatirm A.S., Ko¢ Holding Emekli ve Yardim Sandigi Vakfi,
Semahat S. Arsel, Rahmi M. Kog, Suna Kirag, Mustafa V. Kog ve Ali Y. Ko¢) ve Kog
Grubunun en az %50’sine sahip oldugu igtiraklerine ve ortak girisimlerine getirildigi
ve ucguncu Kigilerin ticari faaliyetlerini sinirlayici bir yonu bulunmadigi goralmektedir.

Orantililik: Rekabet yasaginin yan sinirlama olarak kabul edilmesinde yalnizca
kisittamanin niteliginin degil, ayni zamanda kapsaminin ve suresinin de islemin
yurutulebilmesi i¢cin  gerekli olandan fazla sinirlanmis olup olmadiginin
degerlendiriimesi gerekmektedir. Hisse Alm Satim Sdzlesmesi'nin “Koruyucu
Taahhatler” baslikli 10. maddesi ile getirilen rekabet etmeme yukumllltkleri
Demirdokim tarafindan pazarlanmakta olan (...) ile sinirhdir. Rekabet etmeme
yukumlaltkleri cografi alan olarak Ko¢ Grubu Sirketlerinin (...) Urettigi veya sattigi
bolgeler ile sinirhdir. Dolayisiyla rekabet etmeme yukumlalikleri kapsam
bakimindan orantilidir.

Orantililik kriterine sure yonunden bakildiginda, devralma iglemi pestemaliye,
patent, marka, internet adresi, veri tabani haklari, logolar, ticaret unvanlari ve know-
how gibi Fikri Mulkiyet Haklarinin devrini de igcerdiginden sdzlesme ile belirlenen (...)
yillik strenin makul oldugu digunulmektedir. Getirilen sinirlamalarin islemin geredgi
gibi gerceklestirilebilmesi igin gerekli ve kapsami ve slresinin de makul oldugu
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dugunulmektedir. Ancak bu sekilde Demirdokum’an faaliyetlerinin degerinin
karsilanabilmesi mumkun olabilecektir.

Hisse Alim Satim Sdézlesmesi’'nin 10.2. maddesi ile 10.1. maddesinde yer alan
rekabet etmeme yukumlulUklerinin uygulamasina yonelik bazi istisnalar getirilmistir.
(...TICARI SIR....)

Hisse Allm Satim Sodzlesmesi’nin 10.3. maddesi ile saticilara ve Ko¢ Grubu
Sirketlerine getirilen (...) sure

ile devredilen sirketin ilgili c¢alisanlarini istihdam etmeme yUkimlUligunin de
devralma igleminin amacina ulasmasi icin gerekli ve makul bir sinirlama oldugu
dusunulmektedir.

. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore,

1- Bildirim konusu islemin 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi ve bu Kanun’a
dayanilarak gikarilan 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§d” kapsaminda izne tabi olduguna,
ancak islem sonucunda ayni Kanun maddesinde belirtilen nitelikte hakim durum
yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin ve bdylece ilgili

pazarda rekabetin 6nemli dlgide azaltilmasinin s6z konusu olmadigina,

2- “Hisse Alim Satim Soézlesmesi’nde yer alan 3 yil slreli rekabet etmeme ve
istihdam etmeme yukumlulUklerinin yan sinirlama sayilarak bildirim konusu
isleme izin verilmesine

OYBIRLIGI ile karar verilmistir.

Ikinci Bagkan
Tuncay SONGOR

Prof.Dr. Nurettin KALDIRIMCI M.Sira¢ ASLAN
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