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Rekabet Kurumu Baskanhgindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2008-4-76 (Devralma)
Karar Sayisi : 08-33/428-153
Karar Tarihi : 15.5.2008

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

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

B. RAPORTORLER : Mehmet OZDEN, Esin AYGUN

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Global Investment House KSCC
Temsilcisi: Av. Orkun GUNCAN
Buyukdere Cd. No:195 Blyukdere Plaza 6 34394
Levent/istanbul
D. TARAFLAR : - Global Investment House KSCC

P.O. Box 28807, Safat, 13149, KUVEYT

- Yildiz Holding A.S.
Kisikl Mh. Ferah Cd. Kisikli Cesme Sk. No:2-4
Uskiidar/istanbul

E. DOSYA KONUSU: Global Investment House KSCC (Global) tarafindan,
FFK Fon Finansal Kiralama A.S. (FFK)'nin %60 oraninda hissesinin
devralinmasi iglemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina en son 8.5.2008 tarih, 2851 sayi ile
giren bildirim Gzerine, 4054 sayili “Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun”un 7.
maddesi ile 1997/1 sayil “Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme
ve Devralmalar Hakkinda Teblig"in ilgili hukumleri uyarinca dizenlenen
9.5.2008 tarih, 2008-4-76/0i-08-MO sayili Devralma On inceleme Raporu
9.5.2008 tarih, REK.0.08.00.00-120/125 sayili Baskanlik Onergesi ile 08-33

sayili Kurul toplantisinda gorusulerek karara baglanmigtir.
G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Rapor'da;

- Bildirimi yapilan devralma igleminin 1997/1 sayili Teblig kapsaminda Rekabet
Kurulu'nun iznine tabi oldugu, ancak devir sonucunda ilgili pazarda hakim
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durum yaratilmasi veya mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi, bdylece
rekabetin 6nemli 6lgide azaltiimasinin s6z konusu olmayacag,

- Taraflar arasinda imzalanan “Hissedarlar Sozlesmesi’nin 14. maddesinde
getirilen rekabet etmeme yukimlaligunun suresinin ortak kontrolin devamina
baglh olacak sekilde tadil edilmesi halinde yan sinirlama olarak
degerlendirilebilecegi ve bu yasaklamaya devralma iglemiyle birlikte izin
verilebilecegi

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

H.1.1. ilgili Uriin Pazar

Devre konu FFK'nin faaliyet alani dikkate alinarak, ilgili Grin/hizmet pazari
“finansal kiralama hizmetleri pazar” olarak belirlenmistir.

H.1.2. ilgili Cografi Pazar

Dosya mevcudu bilgiler gergevesinde, ilgili cografi pazar “Turkiye Cumhuriyeti
Sinirlar” olarak tespit edilmigtir.

H.2. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

H.2.1. iglemin Niteligi

Bildirime konu iglem, FFK’'nin % (...) oraninda hissesinin, Yildiz Holding A.S.
(Yildiz Holding) tarafindan Global’e devredilmesi islemidir. 17.12.2007 tarihinde
Global ile Yildiz Holding arasinda bu konuya iliskin Hisse Alim Sozlesmesi
akdedilmistir. Hisse Alim Sodzlesmesi hukumleri kapsaminda s6z konusu
hisseler, kapanis ile birlikte Global’e devredilecektir.

Dosya mevcudu bilgilere gore, islem sonucunda FFK’nin, toplam hisselerinin %
(...)ine sahip oldugu Kaynak Finansal Kiralama Anonim Sirketi’'ndeki hisseleri
ve toplam hisselerinin % (...))una sahip oldugu Turkiye Finans Katilim
Bankasi’ndaki hisseleri de dolayl olarak Global’in kontroline gegecektir.

H.2.2. 1997/1 Sayih Teblig Kapsaminda Degerlendirme
FFK hisselerinin % (...)inin Global tarafindan devralinmasi sonrasinda

devreden tesebbusun kontrolinde degisiklik olmasi dolayisiyla, s6z konusu
islem 1997/1 sayili Teblig kapsaminda bulunmaktadir. $oyle ki;
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Hisse Alm Soézlesmesi'nin 7.2.a maddesine goére; “Yildiz Holding ile Ulker
Grubu’nun toplam hisse payi, Sirketin ihra¢ edilen ve tedaviildeki toplam
sermayesinin en az % (...) u oldugu miiddetce bu S6zlesme siiresince Ybnetim
Kurulu Gyesi sayisi (.....) (...) olacaktir ve bunlarin (.....) (...) ise Global
tarafindan belirtilen adaylar arasindan ve kalan (.....) (...) ise Yildiz Holding
tarafindan belirtilen adaylar arasindan secilecektir. Herhangi bir stipheye mahal
vermemek amaciyla Yildiz Holding’in Sirket’teki hissesi, Sirket’in ihra¢ edilen ve
tedaviildeki hisselerinin % (...)’'unun altina dustigtnde Yildiz Holding’in (.....)
(...) Uye atama hakki sona erecektir”

Sozlesmenin 7.7.d maddesine gore; “Herhangi bir Yénetim Kurulu toplantisi
nisabi, asagida Madde 7.8°de listelenen herhangi bir konuyla ilgili bir karar
alinmasina iliskin toplantilar haricinde (.....) (...) lUyeden ibaret olacaktir” ve
7.7.f. maddesi uyarinca, “Yénetim Kurulu, Madde 7.8de listelenen hususlarla
ilgili olanlar haricindeki hususlara iliskin kararlarini salt cogunluk ile verecektir’.

Onemli kararlar olarak nitelendirilen ve ortak kontrole isaret eden konular ise,
sOzlesmenin 7.8. maddesinde asagidaki gibi dizenlenmistir:

“Yildiz Holding tarafindan atanmis lyelerden en az (.....) hazir bulunmasi ve bu
konuyla ilgili Yénetim Kurulu kararinin en az (.....) (...) Yénetim Kurulu Uyesi’nin
lehte oylariyla alinmigs olmasi ve bu oylardan en az (.....) Yildiz Holding
tarafindan atanmis Uyelerden birinin olmasi kaydiyla Yénetim Kurulu en az
(.....) (...) tyesi ile toplanmadigi miiddetce Yénetim Kurulu asagidaki konularla
ilgili kararlarin gecgerli ve baglayici olmasi igin herhangi bir eylemde bulunamaz’.

Yukarida yer verilen bilgilerin isidinda, s6z konusu islemin 1997/1 sayili
Teblig’in 2. maddesi anlaminda bir devralma oldugu kanaatine varilmistir.

Ote yandan, anilan Teblig'in 1998/2 sayili Teblig ile degisik 4. maddesinde yer
alan, “..birlesme veya devralmayi gerceklestiren tegebbdlislerin (lkenin
tamaminda veya bir béliiminde ilgili (riin piyasasinda, toplam pazar paylarinin,
piyasanin %25’ini asmasi halinde veya bu orani agsmasa bile toplam cirolarinin
yirmibesg trilyon Tiirk Lirasr’ni agsmasi halinde Rekabet Kurulundan izin almalari
zorunludur.” hukma ile izne tabi birlesme ve devralmalara pazar pay! ve ciro
esigi getirilmistir.

FFK’'nin 2007 yili cirosu yaklasik (............ )- YTL. olarak gerceklesmis
oldugundan, -diger verilere bakilmaksizin- anilan islemin Kurul'un iznine tabi
oldugu anlagiimistir.

Bununla birlikte, devralan Global’in ilgili pazarda faaliyetinin bulunmamasi
nedeniyle, devir iglemi sonucunda pazarin yapisi degdismeyeceginden,
Kanun'un 7. maddesi anlaminda bir hakim durum yaratiimasi veya mevcut bir
hakim durumun guclendiriimesinin s6z konusu olmayacagi kanaatine varilmigtir.
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H.2.3. Bildirime Konu Anlagsmada Yer Alan Rekabet Yasag: Acisindan
Degerlendirme

Taraflar arasinda imzalanan “Hisse Alim S6zlesmesi’nin 14. maddesi agagidaki
sekildedir:

“Yildiz Holding’in ve Ulker Grubu’nun TFKB’deki hisseleri haricinde Yildiz
Holding, Tiirkiye Cumhuriyeti sinirlari igerisinde Sirket ile dogrudan veya dolayli
olarak rekabet etmeyecegini ve ilgili Filyalleri’nden higbirinin de dogrudan veya
dolayli olarak rekabet etmemesini saglayacaklarini taahhlit etmektedirler”

Birlesme ve devralma islemine iligskin bir rekabet yasaginin yan sinirlama olarak
kabul edilmesi ve bu cercevede islemle birlikte degerlendirimesi igin s6z
konusu yasagin “yogunlagsma ile dogrudan ilgili ve gerekli olma”, “sadece
taraflar agisindan kisitlayici olma” ve “orantilihk” kriterlerini saglamasi
gerekmektedir.

Yukarida aktarilan rekabet yasaginin, yogunlasma iglemi ile dogrudan ilgili ve
gerekli oldugu ve sadece taraflar bakimindan baglayici oldugu kanaatine
variimistir.

Orantillik kriteri acisindan bakildiginda, taraflara getirilen rekabet yasaginin
yalnizca devre konu hizmetleri kapsadigi anlasilmigtir. Sure acgisindan ise
herhangi bir sinirlama getirilmemistir. Diger bir deyisle, rekabet yasagi
Sozlesme sona erdikten sonra dahi gegerli olacaktir. Bu gercevede rekabet
etmeme yukimluligunu ihtiva eden s6zlesme hUukmunun yan sinirlama olarak
degerlendirilebilmesi igin, yukumlulik suresinin ortak kontrolin devami
muddetince gecerli olacak sekilde degistiriimesi gereklidir.

. SONUGC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

1. Bildirim konusu islemin 4054 sayili “Rekabetin Korunmasi Hakkinda
Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarllan 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 yaratiimasinin veya mevcut hakim
durumun gugclendiriimesinin ve bodylece ilgili pazarda rekabetin dnemli dlgude

azaltiimasinin s6z konusu olmadigina,

2. Hissedarlar Sozlesmesi'nin 14. maddesinde dizenlenen rekabet etmeme
yukumluligunun saresinin, taraflarin FFK Fon Finansal Kiralama A.S.’de ortak
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kontrollerinin devam ettigi sure ile sinirlandirilmasi halinde yan sinirlama
sayllarak bildirim konusu isleme izin verilmesine

OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



