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E. DOSYA KONUSU: Diinya Go6z Tic. ve San. A.$.’nin %30 oranindaki

hissesinin Swan Holding S.a.r.. tarafindan devralinmasi iglemine izin
verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 25.12.2009 tarih, 9308 sayi ile giren
ve eksiklikleri 4.1.2010 tarih, 39 sayi ile tamamlanan bildirim Gzerine, 4054 sayili
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun ve 1997/1 sayili Rekabet Kurulu'ndan
izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in ilgili
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hikUmleri uyarinca yapilan inceleme sonucunda dizenlenen 4.1.2010 tarih,
2009-2-302/ Oi-10-BAG sayili Devraima On inceleme Raporu, 5.1.2010 tarih,
REK.0.06.00.00-120/1 sayili Baskanlik o6nergesi ile 10-01 sayili Kurul
toplantisinda gorusulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili raporda; Diinya Géz Tic. ve San. A.S.’nin
%30 oranindaki hissesinin Swan Holding S.a.rl. tarafindan devralinmasi
isleminin, 1997/1 sayili Teblig kapsaminda izne tabi oldudu; ancak devralma
sonucunda hakim durum vyaratiimasinin veya var olan bir hakim durumun
gUglendirilerek ilgili pazarda rekabetin dnemli 6l¢glide sinirlandiriimasinin s6z
konusu olmadigi, dolayisiyla anilan devir igslemine izin verilmesi gerektigi ifade
edilmektedir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. islemin Niteligi ve Taraflar
H.1.1. islemin Niteligi

Bildiim konusu islem, Dunya Go6z Tic. ve San. A.S. (Diunya Go0z)
hissedarlarindan Eray Kapicioglu, Seref Kapicioglu, Halim Kapicioglu, Adem
Esgiin, Hafize Ozturk (Saticilar) ve Swan Holding S.a.rl. (Swan) arasinda
25.11.2009 tarihinde imzalanmis olan “Hisse Satin Alma ve istirak Taahhudii
Sozlesmesi” ile gergeklestiriimektedir. Sozlesme uyarinca Swan, saticilarin
Dunya Go6z nezdindeki %30 oranindaki hisselerini devralacaktir. S6z konusu
hisse devrini muteakip saticilar ve Swan, Dunya Goéz'deki, hissedarliklar
oraninda sermaye taahhidune istirak ederek anilan sirketin esas sermayesini
25.000.000 TL'den 92.500.000 TL'ye yukselteceklerdir. Dlinya Goéz'an devir
sonrasi hissedarlar arasi yonetimini belirleyen, Swan ve saticilar arasinda devir
islemi tarihinde imzalanacak olan taslak bir “Hissedarlar Soézlesmesi” de
bulunmaktadir. S6z konusu taslak, Sézlesme’nin bir ekini olusturmaktadir.
Hissedarlar Sozlesmesi’'nin 2.3. maddesi uyarinca Dinya Go6z'Un yonetim
kurulunda yedi Uye olacak ve bu yedi Uyenin ikisi Swan’in atadigi kisilerden
olusacaktir. Hissedarlar Sézlesmesi’nin 3 no’lu ekinde belirlenen “Onemli
Kararlar’da yonetim kurulu ve genel kurul onaylr olmadan alinamayacaktir.
Hissedarlar S6zlesmesi uyarinca sirket yonetimine iliskin dnemli kararlar igin
genel kurul toplanti nisabi Swan bulunmadan, karar nisabi da Swan’in olumlu
oyu olmadan saglanamayacaktir. Onemli kararlara ait yénetim kurulu toplanti
nisabl da Swan’i temsil eden en az bir yénetim kurulu Gyesi bulunmadan, karar
nisabi da yine Swan’i temsil eden en az bir yonetim kurulu tyesinin olumlu oyu
olmadan saglanamayacaktir.

Devir iglemini takip eden bir yillik sUreg icerisinde Hedef Sirket'in performansina
bagli olarak Swan’'in Hedef Sirket'deki hissedarlik orani %45e kadar
yukselebilecektir. Ancak bu durumda Swan’in azinlik haklarinda ve dolayisiyla
taraflarin kontrol paylagsiminda herhangi bir degisiklik olmayacaktir. Dolayisiyla
devir isleminin gerceklesmesi durumunda Swan’in, Dinya G6z yonetiminde bazi
konularda s6z hakki ve kontroli olacak ve saticilarin devre konu sirket
yonetimdeki halihazirdaki kontroli azalacaktir. Sonug¢ olarak, Hissedarlar
Sozlesmesi ile devre konu sirkette dnceden kontroll bulunmayan Swan’in sahip
oldugu azinlik haklar dolayisiyla belli konularda kontrol hakki olacak ve
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dolayisiyla islem sonrasinda Dinya Go6z'de kontrol degisikligi meydana
gelecektir.

H.1.2. Taraflar
H.1.2.1. Devralan: Swan

Swan, Luksemburg merkezli bir sinirli sorumluluk sirketi olup sermayesinin
tamami Bahreyn’de Kurulu bir fon sirketi olan NBK Private Equity Fund’a (NBK
Fund) aittir. NBK Fund ise Kuveyt, Birlesik Arap Emirlikleri ve Turkiye'de olmak
Uzere yatinm ve ticaret bankaciligi alaninda faaliyet gosteren NBK Capital
tarafindan kontrol edilmektedir. NBK Capital'in, Tudrkiye’de 2006 yilinda
kuruimus olan NBK Arastirma ve Mduasavirlik A.S. adinda bir istiraki
bulunmaktadir. S6z konusu sirketin hissedarlik yapisina asagida yer verilmistir.

Tablo 1: NBK Arastirma ve Misavirlik A.$.’nin Hissedarlik Yapisi

Hissedarlar Hisse Orani (%)
NBK Capital 99
Isam J A Alsager 0.3
Adel A J A Aimajed 0.3
Shaikha Albahar 0.3
George Nasra 0.1
TOPLAM 100

NBK Capital ise halka agik bir sirket olan ve sermayesinin %5’inden fazlasini
herhangi bir gecek ve tuzel kisiligin elinde bulundurmadigi NBK tarafindan
kontrol edilmektedir. Kuveyt’de bulunan NBK, bireysel ve kurumsal musterilerine
danismanlik ve varlik yodnetimi hizmetleri de kapsayan mali hizmetler
sunmaktadir. NBK’'nin Londra, New York, Paris, Bahreyn, Libnan, Vietnam gibi
merkezlerde sube ve istirakleri bulunmaktadir.

Swan, NBK Fund, NBK Capital ve bunlari kontrol eden NBK’nin devre konu
sirketin faaliyet alanina iligkin bir faaliyeti bulunmamaktadir. NBK Fund'un 2008
yili cirosu (.......... ) ABD Dolari, NBK’'nin ayni yila iligkin cirosu (.......... ) ABD
Dolaridir.

H.1.2.2. Devredilen: Dinya Go6z

Diinya Gz, Tirkiye genelinde istanbul’da Atakdy ve Etiler'de iki g6z hastanesi,
Altunizade’de bir gbz cerrahi merkezi, Gaziosmanpasa, Beylikduzl, Feneryolu
Maltepe’'de dort g6z merkezi, Kocaeli ve Ankara’da iki gz hastanesi ile dokuz
ayri noktada, Avrupa’da ise Hollanda, Almanya (Berlin-Kdln), Belcika ve
Arnavutluk’'ta toplam bes ayri noktada Turkiye'ye ameliyat etmek icin getirdigi
yabancilarin 6n muayene ve tetkiklerini yaptigi klinikleri bulunmaktadir. Klinik ve
hastanelerde g6z saghgi ile ilgili olarak gézun 19 ayr alt branginda teshis ve
tedavi faaliyetinde bulunmaktadir.

Dunya Go6z’'Un bagli oldugu herhangi bir grup mevcut olmayip sirket tamamen
gercek kisilerden olusan bir hissedarlik yapisina sahiptir. Dinya Goéz'un, devir
islemi dncesi ve sonrasi hissedarlik yapisi agagidaki gibidir.
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Tablo 2: Diinya Géz Tic. ve San. A.S’nin Devir islemi Oncesi Hissedarlik Yapisi

Hissedarlar Hisse Orani(%)

Eray KAPICIOGLU 90,00
Seref KAPICIOGLU 6,00
Halim KAPICIOGLU 1,50
Adem ESGUN 1,50
Hafize OZTURK 1,00
Tezcan YARAMANCI ~0

Toplam 100

Tablo 3: Diinya Géz Tic. ve San. A.S’nin Devir islemi Sonrasi Hissedarlik Yap|3|1
Hissedarlar Hisse Orani(%)
Eray KAPICIOGLU
Swan 30,00
Seref KAPICIOGLU
Halim KAPICIOGLU
Adem ESGUN
Hafize OZTURK
Tezcan YARAMANCI

Toplam 100

Dunya Go6z’un ilgili Griin pazarinda kontrolinu elinde bulundurdugu “Dinya G6z
Sagligi Merkezi Saglhik Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.S.” ile “Dinya Go6z
Ayaktan Teshis ve Tedavi Merkezi Ticaret A.$.” unvanli iki adet sirket
bulunmaktadir. Bunlardan ilkinde Dinya G6z dogrudan ¢ogunluk hisse sahipligi
ile kontrol saglamakta iken, ikincisi olan Dlinya G6z Ayaktan Teshis ve Tedavi
Merkezi Ticaret A.$."de, Dinya Go6z veya onun gergek kisi ortaklarinin hisse
pay! bulunmamaktadir. Bu sirketin hisse sahipleri Dinya Gz bunyesinde Ucretli
calisan gergek Kkisiler olup, Dunya GOz bu kigsiler vasitasiyla kontrol
saglamaktadir.

S0z konusu girketlerin hissedarlik yapisina asagida yer verilmektedir.

Tablo 4: Dunya G6z Sagdligi Merkezi Saglik Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.S.’nin Hissedarlik
Yapisi

Hissedarlar Hisse Orani (%)
Dunya G6z Tic. ve San. A.S 99,80
Eray KAPICIOGLU 0,003
Methiye ONDER 0,003
Ersin KUTLUCINAR 0,003
Nihat KARKAYA 0,003
Mustafa KULEKCI 0,003
Bayram YAPICI 0,003
Adem ESGUN 0,003
Demet KAPICIOGLU 0,003

Toplam 100

' Devir islemi sonrasinda islem &éncesi hisse sahiplerinin yeni hisse miktarlarinin ne olacagi
henlz belirenmemistir.
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Tablo 5: Dinya G6z Ayaktan Teshis ve Tedavi Merkezi Ticaret A.S.’nin Hissedarlik Yapisi

Hisserdarlar Hisse Orani (%)
Sezgin YILDIZBAS 20
Haluk TALU 20
Ayse Nilifer AKOVA 20
Muhsin SALKAYA 20
Ilker YALCIN 20
Toplam 100

Dunya Go6z’Un bunlarin haricinde bir diger baglantili sirketi, “Elit Saglik Turizm
Hizmetleri San. ve Tic. Ltd. S$ti.”nin Dlnya G6z'un faaliyet alaninda herhangi bir
faaliyeti s6z konusu olmayip, kontak lens ve gozluk pazarinda %(....)’in altinda
pazar pay! bulunmaktadir.

Dunya G6z’an 2008 yili cirosu (.......... ) TL olup bu cironun (.......... ) TL’lik kismi
yurtdisindan elde edilmistir.

H.1.2.3. Devredenler

Devreden konumunda olan Eray KA_PIC!QGLU, Seref KAPICIOGLU, Adem
ESGUN, Halim KAPICIOGLU, Hafize OZTURK, Dunya G6z’'un hissedarlari olan
gergek kisilerdir.

H.2. ilgili Pazar

Devre konu sirket olan Dinya Go6z, sahip oldugu klinik ve hastanelerde g6z
saglhgl hizmetleri alaninda faaliyet gostermekte ve g6z sagligi hizmetlerinin 19
ayri alt brangsinda da tum teshis ve tedavileri yapmaktadir. Dosya konusu iglem
kapsaminda ilgili pazarin g6z saghgi hizmetleri pazari olarak belirlenebilecegi
disundlmekte, ancak s6z konusu sirketin hisselerinin %30’'nu devralmayi
amacglayan Swan’in ve bu sirketi kontrol eden NBK Fund, NBK Capital ve
NBK’nin Dinya G6z'un faaliyet alaninda herhangi bir faaliyeti, dolayisiyla ciro ve
pazar payl bulunmamaktadir. Dolayisiyla devir iglemi neticesinde pazarda
herhangi bir degisiklik s6z konusu olmayacaktir. ligili Pazarin Tanimlanmasina
lliskin Kilavuz’un 20. maddesinde “...Ancak inceleme konusu islem, gerek (iriin
gerekse de cografi agidan olasi alternatif pazar tanimlari ¢ergevesinde rekabet
acisindan endigeler yaratmiyor ya da alternatif tiim tanimlar agisindan rekabeti
bozucu bir etki s6z konusu olmuyorsa pazar tanimi yapilmayabilir.” ifadelerine yer
verilmektedir. Bu nedenle dosya konusu iglem kapsaminda kesin bir ilgili GrGn
pazari tanimi yapilmasina gerek gorulmemigtir.

Saglik hizmetlerinde musgterilerin (hastalarin) hizmet alimi noktasinda yaptiklari
tercihleri, saglik merkezinin imkanlariyla birlikte cografi lokasyonu etkilemektedir.
Hastalar, ihtiyaclari olan saglik hizmetinin niteligine gére genellikle kendilerine en
yakin saglik merkezini se¢gme egilimindedirler. Devir igslemine konu Dinya Goéz,
istanbul’da 7, Ankara ve izmit'te ise 1’er tane olmak lizere toplam 9 merkezde
faaliyet gostermektedir. Bu c¢ergcevede dosya konusu islem kapsaminda ilgili
cografi pazarin belirlenmesinde, Dinya Goz'un faaliyet gosterdigi bu Gg¢ ayr il
baz olarak alinabilecegi gibi ulasimdaki giiclikler dikkate alindiginda istanbul ili
Avrupa ve Asya yakalari olmak Uzere iki farkli alt cografi pazar olarak da ele
alinabilir. Ancak ilgili Grin pazari kisminda da belirtildigi Uzere devralma islemi
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sonras! pazarin yapisinda herhangi bir degisiklik olmayacagi dikkate alindiginda,
dosya konusu islem kapsaminda kesin bir ilgili cografi pazar tanimi yapilmasina
gerek olmadigi kanaatine variimistir.

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

Dosya konusu islemle birlikte devre konu sirketlerin hisselerinin %30’u Swan
tarafindan devralinacaktir. Soézlesme’'nin  ekinde yer alan Hissedarlar
Sozlesmesi'nin 2.3. maddesi uyarinca, devre konu sirket olan Dinya Go6z’Un
yonetim kurulunda yedi Uye olacak ve bu yedi Uyenin ikisi Swan’'in atadig
kisilerden olusacaktir. Hissedarlar Sozlesmesi’'nin 3 no’lu ekinde belirlenen
“Onemli Kararlar’ da yénetim kurulunun ve genel kurulun onayr olmadan
alinamayacaktir. Hissedarlar Sozlesmesi uyarinca sirket yodnetimine iliskin
onemli kararlar i¢in genel kurul toplanti nisabi Swan bulunmadan, karar nisabi
da Swan’in olumlu oyu olmadan saglanamayacaktir. Onemli kararlara ait
yonetim kurulu toplanti nisabi da Swan’i temsil eden en az bir yonetim kurulu
dyesi bulunmadan, karar nisabi da yine Swan’i temsil eden en az bir yonetim
kurulu dyesinin olumlu oyu olmadan saglanamayacaktir. Sonug¢ olarak
Hissedarlar S6zlesmesi ile devre konu sirkette dnceden kontroli bulunmayan
Swan’in sahip oldugu azinlik haklari dolayisiyla sinirli bir kontrol paylagimi ve
dolayisiyla degisikligi meydana gelecek, kontrol degisikligi sonrasi Dunya
Go6z'Un kontrol yapisi ortak kontrole dontsecektir. Bu bakimdan dosya konusu
islem Teblig'in 2. maddesi anlaminda bir devralma iglemi niteligi arz etmektedir.

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

1997/1 sayili Teblig'in 1998/2 sayili Teblig ile degisik 4. maddesi "Bu Teblig’in 2.
maddesinde belirtilen bir birlesme veya devralma sonucunda birlesmeyi veya
devralmayi gergeklegstiren tesebblislerin, llkenin tamaminda veya bir béliimiinde
ilgili Griin piyasasinda, toplam pazar paylarinin, piyasanin % 25’ini agsmasi
halinde veya bu orani agsmasa bile toplam cirolarinin 25 milyon TL’yi agsmasi
halinde Rekabet Kurulu’ndan izin almalari zorunludur” hukmu ile hangi tur
birlesme ya da devir islemlerinin Rekabet Kurulu'nun iznine tabi oldugunu
belirlemektedir.

Dosya mevcudunda yer alan bilgilere gére Dunya Goz, Turkiye’de goz saghgi
alaninda istanbul, Kocaeli ve Ankara’'da faaliyet géstermektedir. Diinya G6z'lin
faaliyet alanina iligkin olarak 2008 yili istanbul cirosu (.......... ) TL, Kocaeli
cirosu ise (.......... ) TL’dir. Dinya GOz, Ankara’da 2008 yilinda faaliyete gectigi
icin henlz bu yila ait bir cirosu s6z konusu degildir. Dinya Go6z'Un faaliyet
goOsterdigi cografi pazarin dar bigimde yani il bazinda tanimlanmasi halinde
Diinya Gé6z'tin 2008 yili istanbul cirosunun, daha da dar bicimde ilge bazli
tanimlanmasi halindeis (.......... ) TL ile Atakdy cirosunun, 1997/1 sayili Teblig’in
4. maddesinde belirtilen ciro esigini astigi ve s6z konusu iglemin izne tabi bir
islem oldugu anlasiimaktadir. Swan’in ise goz sagligi alaninda faaliyeti s6z
konusu olmadigindan bu alanda herhangi bir cirosu bulunmamaktadir.
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H.3.3. Devralma igleminin 4054 sayili Kanun’un 7. Maddesi Agisindan
Degerlendirilmesi

4054 sayii Kanun’un 7. maddesi uyarinca, bir birlesme veya devralmanin
yasaklanabilmesi igin islemin hakim durum yaratarak ya da mevcut bir hakim
durumu gugclendirerek ilgili piyasada rekabeti 6nemli Olgide azaltmasi
gerekmektedir.

Dosya mevcudunda yer verilen bilgilere gore, géz sagligi alaninda faaliyet
gosteren Dunya Go6z’Un Tuarkiye Cumhuriyeti sinirlan icerisinde tahmini pazar
pay! %(....) civarindadir. Ustelik, Diinya G6z ile bu alanda rekabet eden istanbul
GOz Hastanesi (tahmini pazar payi %(....)) ve Kudret G6z Hastanesi (tahmini
pazar payl %(....)) bulunmaktadir. Swan’in ise g6z sagligi alaninda faaliyeti s6z
konusu olmadigindan bu alanda herhangi bir pazar payl s6z konusu dedgildir.
Dolayisiyla devir islemi sonrasi géz sagligi alaninda pazar paylari bakimindan
sektdrde herhangi bir degisiklik s6z konusu olmayacagindan inceleme konusu
devralma isleminin ilgili pazarda hakim durum yaratilmasi veya mevcut bir hakim
durumun gugclendirilmesi suretiyle rekabetin dnemli dlgiide azaltiimasi sonucunu
doguracak nitelikte bir devralma islemi olmadigi sonucuna ulagiimistir.

H.3.4. Rekabet Etmeme Yiikiimliiligiine iliskin Degerlendirme

Hissedarlar S6zlesmesi’'nin “Rekabet Yasagi” baslikli 6. maddesinde, taraflardan
her birinin sd6zlesme suresi igerisinde ve suresi boyunca, dogrudan dogruya
veya dolayli olarak, kendisi veya kendisine bagh sahislari, calisanlari,
hissedarlari veya acenteleri aracilhigiyla, kendi adina ve namina ya da herhangi
bir sahis veya sirkette baglantili ve iligkili olarak ya da bagka yollarla Turkiye
Cumhuriyeti icerisinde is yapmayacag! ya da isle herhangi bir sifatla istigal
etmeyecegi ve ilgilenmeyecegi veya ise herhangi bir sifatla girmeyecegdi ya da
isle ilgilenen ve istigal eden bir sahisla herhangi bir sifatla ortakliga ve igbirligine
girmeyece@i ve kendisine bagli sahislarin da bu yasaklara uymasini temin
edecegi ifade edilmektedir.

Sozlesmede yer verilen rekabet etmeme yukimluliginun sdresinin s6zlesmenin
suresi boyunca devam edecek olmasi, rekabet yasaginin belirsiz sureli oldugu
anlamina gelmektedir. Ancak dosya konusu islem kapsaminda devreden
tesebbls olan Dinya G6z’Un islem sonrasinda pazarda Swan ile birlikte ortak
kontrole gecerek faaliyetini sirdurecedi ve taraflarin pazarda kesisen herhangi
bir faaliyetlerinin bulunmadidi dikkate alindiginda s6z konusu sinirlamaya izin
verilemesinde bir sakinca olmadigi kanaatine variimistir.

I. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin
4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 1997/1
saylli “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 guglendirilmesinin ve bdylece rekabetin dnemli dlgide azaltilmasinin
s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin veriimesine OYBIRLIGI ile karar
verilmigtir.



