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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE

Uyeler : Arslan NARIN (Ikinci Bagkan), Sukran KODALAK, Ahmet ALGAN,

Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN
B. RAPORTORLER: Fatma ATAC, Emine HARMANKAYA, Sabrican SARAK

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Hyundai Heavy Industries Holdings Co., Ltd.
Temsilcileri: Av. Gonenc GURKAYNAK, Av. Sinem UGUR,
Av. Ceren OZKANLI SAMLI, Av. Biisra KIRISCIOGLU,
Av.Helin YUKSEL
Yildiz Mah. Citlenbik Sok. No:12 Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Doosan Infracore Co., Ltd. ve baz istiraklerinin tek
kontroliiniin nihai olarak Hyundai Heavy Industries Holdings Co., Ltd. tarafindan
devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 24.02.2021 tarih ve 15447 sayi
ile giren ve eksiklikleri 12.03.2021 tarih ve 15932 sayi ile tamamlanan bildirim Gzerine
diizenlenen 24.03.2021 tarih ve 2021-4-013/OI sayili Devralma On inceleme Raporu
gorusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirim konusu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; Doosan Infracore Co., Ltd. (DI) ve bazi istiraklerinin tek kontrolinuin nihai
olarak Hyundai Heavy Industries Holdings Co., Ltd. (HHIH) tarafindan devralinmasi
islemine izin verilmesi talep edilmektedir.

Bildirim konusu iglemin temelini 05.02.2021 tarihinde HHIH ve KDB Investment’dan
(KDBI)! olusan bir konsorsiyumun, (.....) veya %(.....) (sirketteki hisselerin sayisinin
arttirnlmasi esasina gore %(.....))?> oranindaki oy imtiyazli hissenin ve devre konu
tesebbls tarafindan cikarilacak (.....) oy imtiyazli hissenin rlichan haklarinin alicisi
olarak, satici Doosan Heavy Industries & Construction Co. Ltd. (DHIC) ile imzaladiklari
Hisse Alim Soézlesmesi (HAS) olusturmaktadir. HAS uyarinca, s6z konusu iglem
asagidaki adimlarla gercgeklestirilecektir:

1 KDBI, devlete ait bir kamu bankasi olan Kore Kalkinma Bankasinin (Korea Development Bank - KDB)
tamamina sahip oldugu istirakidir. 2019 yilinda kurulan KDBI, kurumsal yeniden yapilandirma igin 6zel
sermaye yatirimi alaninda faaliyet géstermektedir. Bildirim Formunda HHIH ve KDBI'nin farkl iglerle
istigal ettikleri, birbiriyle iligskisinin bulunmadidi ve herhangi bir is kolunda birbirleriyle rekabet halinde
olmadiklar ifade edilmektedir.

2 .03.02.2021 tarihi itibaryla ihrag edilen ve tedaviildeki oy imtiyazli hisselerin sayisina gore bu
sekildedir.
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- ilk olarak, Hyundai Genuine Co. Ltd.3 (HGCL) HHIH tarafindan yalnizca DI'deki
hisseleri devralmak amaciyla kurulmustur.

- ikinci olarak, islem icin fon yaratmak amaciyla HGCL, tamamen KDBI tarafindan
kurulacak ve kontrol edilecek bir 6zel sermaye fonuna adi hisse senetlerine
donusturulebilen tahvil ihrag edecektir. Halihazirda HHIH, HGCL’nin tamamina
sahip olsa da iglemle birlikte HHIH'nin HGCL'nin %(.....)'Ina sahip olmasi ve
kontrol hakkina sahip olan en blyuk hissedari olmasi, KDBI'nin ise 6zel sermaye
fonu araciligiyla en buylk ikinci hissedar olmasinin planlandigi ifade
edilmektedir®t. Mevcut durumda HGCL'nin (.....) yoneticisinden (.....) KDBI
tarafindan atanmasi 6ngorilmekte olup® HHIH her durumda HGCL Uzerinde tek
kontrole sahip olacaktir.

- Uglincl olarak, HGCL, DHIC’nin DI'daki (.....) oy imtiyazli hisselerin tamamini ve
cikarilacak (.....) oy imtiyazli righan haklarini devralacaktir. Rug¢han haklarinin
kullanilmasi uzerine, iglem ile devralinacak oy imtiyazli hisseler, sirketteki
hisselerin sayisinin arttirilmasi esasina gore %(.....) hisseye kargsilik gelecektir.

Yukaridaki bilgiler dogrultusunda planlanan islem gercevesinde, devre konu tesebbus
her ne kadar konsorsiyum tarafindan devralinacak olsa da KDBI devre konu tegebbus
Uzerinde sadece kontrol bahsetmeyen azinlik haklarina® sahip olacak; HHIH ise
konsorsiyumun ve dolayisiyla devre konu tesebbusun stratejik ticari kararlarini alma
hakkina tek basina sahip olacaktir. Bu dogrultuda planlanan islem ile DI'nin tek
kontroli HHIH’ya gececeginden, kontrol yapisinda kalici degdisiklik meydana gelecek
olup bildirim konusu islem, 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblid’'in 5. maddesi anlaminda bir devralmadir.
Ote yandan ilgili taraflarin cirolarinin sdz konusu Tebli§'in 7. maddesinin birinci
fikrasinda 6ngorulen esikleri agsmasi nedeniyle, islemin izne tabi oldugu anlasiimistir.

Dosyadaki bilgilere gére DI, merkezi Kore’de bulunan Kore menseli bir agir insaat
ekipmani Ureticisidir. DI'nin ana faaliyet alanlarn ingsaat ekipmani ve motor
segmentlerinden olusmaktadir. DI, istirakleri aracihgiyla hafriyat insaat ekipmani,
ekskavator, ylkleyici, belden kirmali kamyon (articulated dump trucks - ADT), 6zel
ekipman ve hizmet sonrasi parca Uretimi yapmaktadir. Ozel ekipman, malzeme
tasiyicilari, yikim Unitelerini ve elektrikli ekskavatorleri icermektedir.

DI, motor segmentinde jeneratdor motorlari, endustriyel motorlar, otomobil motorlari,
deniz araci motorlari ve ilgili parcalarini iretmektedir. DI'nin Tarkiye’de kurulu herhangi
bir istiraki ve Uretim tesisi bulunmamakta olup, 2019 yili Turkiye cirosunu Turkiye’deki

3 jsletme adi Joint Stock Company olup sdz konusu tesebbiisiin tek amacinin DI'deki hisseleri
devralmak oldugu ve islemin tamamlanmasindan ardindan bir stre sonra faaliyetinin sona erecegi
bildirilmistir.

4 KDBI'nin hissedarhigi, adi hisse senetlerine donlstirilebilen tahvillerin devralinmasi araciligiyla
olacaktir ve dénusturaldigua takdirde hisselerin %(.....)'Ina tekabul edecektir.

5 KDB/I'nin haklari, kendisinin bir yatirrmci olmasindan kaynakh finansal haklarini koruyan azinlik
haklariyla sinirli olacaktir.

6 Bildirim Formunda HHIH ve KDBI'nin Hissedarlar Anlagsmasi’'nin hilkiim ve kosullarini halen miizakere
ettigi ifade edilmistir. Bu kapsamda; (i) Devralan Sirket ve/veya HCE, DI’'nin (Esas Bagl Sirketler) esas
sozlesmesinde yapilacak degisiklikler; (i) Devralan Sirket ve/veya Esas Bagh Sirketler'in bélinmesi,
birlesmesi, borsaya kote olmasi veya diger kurumsal yeniden yapilanmalari; (iii) sermaye tutarindaki
veya nominal dederi asan 6denmis sermayedeki artis veya azalis veya Devralan Sirket ve/veya Esas
Bagl Sirketler'in hisse senedi ihraglarinda indirim; (iv) Devralan Sirket ve/veya Esas Bagl Sirketler'e
karsi 6deme aczinin, iflasin, tasfiyenin, varliklarin paraya c¢evrilmesinin veya benzeri islemlerin
baslatiimasi ve (v) herhangi bir finansal yilda yeni bir isletmeye belirli bir meblagdan daha fazla yatirim
yapilmasi, KDBI'nin dnceden onayini gerektiren konular arasindadir.
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hafriyat ingaat ekipmanlarinin ve hafriyat ingaat ekipmani motorlar ile forklift
motorlarinin yerel bayiler araciligiyla satigindan elde etmistir.

Genel merkezi Guney Kore'de yer alan HHIH ise, 2017 yili Nisan ayinda Hyundai
Heavy Industries Co., Ltd.’den (HHI) ayrilarak kurulan Hyundai Heavy Industries
Group’un (HHI Grup)’ holding sirketidir.

HHIH’nin hafriyat ingaat ekipmani imalati alanindaki istiraki olan Hyundai Construction
Equipment Co., Ltd. (HCE), ekskavator, yukleyici, forklift, 6zel ekipman ve hizmet
sonrasi parcalarin imalatini gerceklestirmektedir. ilaveten, HCE nin yiizde y{z istiraki
olan Hyundai Core Motion Co., Ltd. (HCM), salinimli motorlar, seyir motorlari, ana
kontrol vanalari (main control valves - MCV) ve ekskavatorler icin hidrolik silindirler,
yukleyiciler i¢in hidrolik silindirler ve forkliftler icin sanziman ve tahrik akslari gibi gesitli
ingaat ekipmani parcalarinin imalati alaninda faaliyet géstermektedir. S6z konusu
pargalar yalnizca HCE'nin ekskavatorlerine, yukleyicilerine ve forkliftlerine monte
edilmek Uzere Ozel olarak uretiimektedir.

HHIH’nin Turkiye’de kurulu herhangi bir igtiraki bulunmamakta olup HHIH, Turkiye'de
kurulu olmayan igtirakleri araciliiyla robotik (endustriyel robot satisi); gemi insasi ve
gemi motorlari; benzin, gazyagi, dizel vb., ekskavatorler, yukleyiciler ve forkliftler;
ekskavator ve yukleyici pargalari; transformatoérler ve ylksek gerilim devre kesicileri;
gemi ingasi, motor ve elektronik igleri i¢in satis sonrasi garanti hizmetleri; ve gemi
yakiti alanlarinda Turkiye'de faaliyet géstermektedir. HHIH, Turkiye’de ayrica HCE ve
HCM aracihigiyla hafriyat ingaat ekipmani satigl alaninda da faaliyet gostermektedir.

insaat ekipmanlari, hafriyat makineleri, yol yapim makineleri ve malzeme tasima
(ellegleme) makineleri olmak Uzere U¢ genel segmente ayrilabilmektedir. Hafriyat
makineleri/ekipmani ingaat operasyonlari igin tasarlanmis agir yuk araclaridir. Bayuk
miktarda topragin tasinmasi, peyzaj icin temellerin kazilmasi gibi isler igin
kullaniimaktadir. Hafriyat ingaat ekipmanlari ekskavatorler, ylkleyiciler ve digerleri
olarak siniflandirlabilir. Hafriyat insaat ekipmanlarinin temel islevi; toprak ya da
molozu kazmak, yikmak, sekil vermek, bir yerden bir yere tagimaktir. Farkli ekipmanlar
arasinda hem arz hem talep yonunden ikame edilebilirlik bulunabilmektedir.

Bildirime konu islem yogunlasma acisindan degerlendirildiginde, taraflarin Turkiye’deki
faaliyetleri arasinda hafriyat ingaat ekipmani pazarinda, ilgili Grin pazarinin alt
kirilimlara ayrilmasi halinde ise (i) ekskavator ve (ii) yukleyici alt segmentlerinde yatay
ortisme oldugu goriilmektedir.2 Fakat pazarin ekskavator ve yikleyici alt segmentleri
seklinde ayrilmasi halinde dahi taraflarin pazar paylari olduk¢a disuk oldugundan
bdyle bir ayrimda pazar tanimina gidilmemistir.® islem taraflarinin ve rakiplerinin
etkilenen pazarlardaki pazar pay! verileri asagida sunulmaktadir:

7 HHI Grup, gemi ingasl, acik deniz petrol ve gaz sondaj kulesi insaati ve miihendislidi, petrol rafinerisi,
gemi bakim ve onarim hizmetleri, elektrikli ve elektronik ekipman imalati ve ingaat ekipmani imalati
alanlarinda faaliyet géstermektedir.

8 DI'nin 2020 yilinda Turkiye'de yikleyici satisi yapmadigi dikkate alindiginda yiikleyici alt segmentinde
2020 yilina iligkin olarak bir yatay 6rtisme gorilmemektedir.

9 HHI Grup’un ekskavatér pazarinda 2017, 2018, 2019, 2020 yillarina iliskin pazar paylari sirasiyla
%(.....), %(.....), %(.....) ve %(.....) iken; DI'nin ekskavator pazarinda ayni yillara iliskin pazar paylari
sirasiyla %(.....), %(.....), %(.....) ve %(.....) seklindedir. Yikleyici pazarina bakildiginda ise, HHI
Grup’un 2017, 2018, 2019, 2020 yillarina iliskin pazar paylar sirasiyla %(.....), %(.....), %(.....) ve
%(.....) iken; DI'nin ekskavatoér pazarinda ayni yillara iliskin pazar paylar sirasiyla %(.....), %(.....),
%(.....) ve %(.....) seklindedir.
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Tablo 1: Hafriyat insaat Makinelerine (Ekskavatorler ve Yiikleyiciler) lliskin Islem Taraflarinin Tiirkiye
Pazar Paylar (%)'° (Satis Adedi Bazinda) (Ocak-Ekim 2020)

HCE DI HCE aracihigiyla | Toplam Pazar
Aracihigiyla HHI HHI Grup + DI Buyuklagu
Grup
Satis Pazar Satis Pazar Satis Pazar Satis Pazar
Adedi Payi Adedi Payi Adedi Payi Adedi Payi
Hafriyat insaat
Ekipmanlari Pazari
(Ekskavatorler (-....) (--eer) (--eer) (---e (. (| (| 100
+ Yikleyiciler)
Ekskavatorler (O (O (O (. (O (. (. 100
Yikleyiciler (O (O (O (. (O (. (| 100
Kaynak: Bildirim Formu

Tablo 2: Hafriyat insaat Makinelerine (Ekskavatorler ve Yiikleyiciler) iliskin islem Taraflarinin ve
Rakiplerin Tirkiye Pazar Paylari (%) (Satis Adedi Bazinda)

Tesebbis 2017 2018 2019
HCE aracihgiyla HHI Grup (. (| (.....)
DI (vreer) (vreer) (oreer)
Volvo — SDLG (v....) (coenr) (-...r)
Cat — Mecalac (. (| (|
SANY (-enr) (-enr) (enr)
Takeuchi (vreer) (coenr) (oreer)
Kobelco (.....) (.....) (.....)
Hitachi - Kawasaki (. (| (.....)
Bobcat (. (| (|
Hidromek (.....) (.....) (.....)
Kubota - Gehl - Avant (.....) (.....) (.....)
Bomag (. (| (.....)
XCMG (-enr) (. (-nnr)
MST (| (voeer) (ooeer)
JCB (| (voeer) (ooeer)
Komatsu (| (| (-....)
CNH (-enr) (. (-nnr)
Liugong (.....) (.....) (.....)
WACKER (| (voeer) (ooeer)
Digerleri (| (| (-....)
Toplam 100,0 100,0 100,0

Kaynak: Bildirim Formu

(14) Tablo 1 ve 2'den gorulecegi Uzere, islem taraflarinin TUrkiye'de etkilenen pazardaki
toplam pazar payl giderek azalmakta olup 2020 yili Ekim ayi itibariyla %(.....)
seviyesindedir. Taraflarin s6z konusu pazardaki toplam pazar paylarinin oldukca
dusuk olmasinin yaninda, anilan pazarda Tablo 2’deki 2019 yili satis verileri dikkate
alindiginda; pazarda ¢ok sayida oyuncu oldugu ve Hidromek (%(.....)), Kobelco
(%(.....)), Cat-Mecalac (%(.....)) ve Volvo—-SDLG (%(.....)) gibi guglu rakiplerin
faaliyette bulundugu gorilmektedir.

10 Diger tesebbuslerin 2020 yili pazar paylarina ulasilamadigindan yalnizca iglem taraflarina iliskin 2020
yili pazar paylari verilmigtir.
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islem dikey yogunlasma agisindan degerlendirildiginde ise, taraflarin, Tirkiye'de (i)
hafriyat insaat ekipmani motorlari ve forklift motorlari pazari'! ile (ii) ekskavatorler ve
yukleyiciler icin belirli pargalar pazarinda sinirli dizeyde dikey ortigsme olabileceqgi
goOrulmektedir. Fakat Bildirim Formunda, HCM’nin Turkiye’de ekskavatorler ve
yukleyiciler icin belirli pargalari Uretmesine ragmen, bu pargalarin yalnizca HCE marka
ekskavatorler/yUkleyiciler icin 6zel olarak Uretildigi ve yalnizca bunlarla uyumlu oldugu
belirtmekte; ayrica cevabi yazida, gerek HCE'nin mevcut DI ekipmani icin gerekse
mevcut DI'nin HCE ekipmani igin 6zel parga ya da motor Uretmesinin yakin gelecekte
olasi olmadigi ve taraflarin higbirinin bu asamada bdyle bir plani olmadigi
belirtimektedir. Bu nedenle, her ne kadar teknik olarak dikey ortugsme bulunsa da
esasen bu ortugme, HCM tarafindan satilan ekskavator/yukleyici pargalari yalnizca
HCE marka ekskavatorler/ylkleyiciler ile uyumlu oldugundan ancak potansiyel
anlamda bir ortusmeyle sinirli kalmaktadir. Ayrica taraflarin pazar payinin oldukga
disuk olmasi sebebiyle potansiyel ortigsmelerin Turkiye’de herhangi bir rekabetgi
endiseye neden olmayacadi anlasiimaktadir.

Taraflarin klresel Olgekteki faaliyetlerine bakildiginda ise; kuresel ortismelerin
Tarkiye’deki ortusmelerle ayni oldugu, diger bir deyigle hafriyat ingaat ekipmani
motorlari (ekskavator ve yukleyici alt segmentleri) pazarinda yatay ortisme; hafriyat
ingaat ekipmani motorlari ve forklift motorlari pazari ile ekskavatorler ve ylkleyiciler
icin belirli parcalar pazarinda dikey ortiisme oldugu gérilmektedir. islem taraflarinin
kUresel pazar paylarina bakildiginda ekskavator pazarinda 2019 yilinda HHI Grup’un
%(.....) ve DI'nin %(.....); yUkleyici pazarinda ise HHI Grup’un %(.....) ve DI'nin %(.....)
pazar payina sahip oldugu gorulmektedir. S6z konusu pazarlarda taraflarin pazar payi
oldukga dusuk olmakla birlikte ¢gok sayida oyuncu bulunmakta ve glicli rakipler faaliyet
gOstermektedir. Dikey ortismenin yasandigi kiresel pazarlarda da Turkiye’deki durum
gecerli olup potansiyel anlamda teknik bir értlisme bulunmakla birlikte fiili bir drtisme
bulunmamakta; fiili drtisme ihtimali olsa bile taraflarin kiresel pazar paylari oldukca
dusuk oldugundan ve pazarlarda ¢ok sayida oyuncu bulundugundan herhangi bir
yogunlasma riskinin bulunmayacagdi degerlendiriimektedir.

Yapilan inceleme ve degerlendirmeler neticesinde, bildirime konu islemin 4054 sayili
Kanun’un 7. maddesi kapsaminda pazardaki etkin rekabetin dnemli dlglide azaltilmasi
sonucunu dogurmayacag! kanaatine varilmistir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina goére, bildirim konusu islemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin onemli oOlgude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu acik
olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.

11 DI'nin Turkiye’de hafriyat insaat ekipmani motorlari ve forklift motorlari satisini bulunmamasi
nedeniyle hafriyat ingaat ekipmani motorlari ve forklift motorlarinda dikey értisme yalnizca kiresel
diizeyde bulunmaktadir.
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