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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-5-018 (Devralma)
Karar Sayisi : 25-19/449-212

Karar Tarihi : 15.05.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE . o
Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Hasan Huseyin UNLU,

Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK Ridvan DURAN
B. RAPORTORLER : Ezgi EREN BIRDANE, Hiseyin Emre OZKAN

C. BILDIRIMDE
BULUNAN . - Canada Pension Plan Investment Board
Temsilcileri: Av. Ginenc GURKAYNAK, Av. O. Onur
OZGUMUS, Av. Efe OKER, Av. G. Irmak KICKI
Citlenbik Sokak, No: 12, Yildiz Mahallesi, Besiktas, istanbul

D. DOSYA KONUSU: Halihazirda Canada Pension Plan Investment Board, Cintra
4352238 Investments Inc. ve AtkinsRéalis Highway Holding Inc tarafindan ortak
kontrol edilen 407 International Inc.nin ortak kontrol hakki taniyan azinhk
hisselerinin Public Sector Pension Investment Board tarafindan devralinmasi
islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 16.04.2025 tarih ve
66530 say! ile intikal eden bildirim Uzerine dizenlenen 12.05.2025 tarihli ve
2025-5-018/0i sayili Devralma On inceleme Raporu goriisiilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda 6zetle, dosya konusu isleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmistir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; hélihazirda Canada Pension Plan Investment Board (CPPIB), Cintra
4352238 Investments Inc (CINTRA) ve AtkinsRéalis Highway Holding Inc.! (ATRL)
tarafindan ortak kontrol edilen 407 International Inc. (407)'nin ortak kontrol hakki
taniyan azinlik hisselerinin Public Sector Pension Investment Board (PSPIB)
tarafindan devralinmasi igslemine 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun
(4054 sayili Kanun) ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig (2010/4 sayili Teblig) cercevesinde izin
verilmesi talep edilmistir.

Bildirime konu iglem, taraflar arasinda 13 Mart 2025 tarihinde imzalanan Mustang
HAS, ATRL HAS, Cintra Satim/Alim Opsiyonu S6zlesmesi (CINTRA Sézlesmesi), 407
USA Tadil Soézlesmesi (407 Sozlesmesi) ve Mustang Yan Sozlesmesi uyarinca
gerceklesecektir. Bu gergevede oncelikle; Mustang HAS s6zlesmesi uyarinca PSPIB,
bildirime konu iglem igin kurulmus olan Spectre Infra Limited Partnership (SPECTRE)?
araciligiyla CPPIB’nin 407 Uzerinde CPPIB Ramp Canada Roads Inc. (RAMP) Gnvanl

1 Merkezi Kanada’da bulunan ATRL (eski Gnvaniyla SNC-Lavalin Group Inc.), madencilik ve metalurji,
gevre ve su, altyapl ile temiz enerji gibi ¢esitli sektérlerde mihendislik, tedarik ve ingaat hizmetleri sunan
¢ok uluslu bir tesebbustdr.

2 SPECTRE, bildirime konu iglem igin kurulmus olan bir devralma araci (special purpose vehicle) olup
dogrudan herhangi bir ticari faaliyeti bulunmamaktadir.
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istiraki araciligiyla sahip oldugu hisselerinin yaklasik %(.....)'ini devralacaktir. Daha
sonra ATRL HAS s6zlesmesi uyarinca devreden konumda bulunan ATRL’nin 407’deki
hisselerinin 9%(.....)’'und CINTRA ve %(.....)’sini ise RAMP aracihgiyla CPPIB
devralacaktir. Nihai olarak ATRL HAS sb6zlesmesinde 6ngorulen igslemin ardindan
ATRL’nin 407’deki hissedarlik pay!r %(.....)’ya dugsecek olup CINTRA Soézlesmesi
uyarinca ATRL'nin %(.....) oranindaki hisseleri CINTRA tarafindan devralinacak?,
dolayisiyla ATRL'nin 407 Uzerindeki hissedarligi sona erecektir. EK olarak ATRL
HAS’in kapanisi ile ortak girisimin yonetim yapisi, stratejik ticari kararlarina iligkin veto
haklarini duzenleyen 407 Sozlegmesi yururluge girecektir.

Basvuru konusu islem oncesinde 407; CPPIB, CINTRA ve ATRL tarafindan ortak
kontrol edilmekte olup 407’nin hisselerinin %(.....) dolayli olarak CPPIB tarafindan?,
yaklagik olarak %(.....) CINTRA tarafindan ve yaklasik olarak %(.....) ATRL tarafindan
kontrol edilmektedir. Bildirilen islemin tamamlanmasinin ardindan 407°nin hisselerinin
%(.....)'ine PSPIB, %(.....)’sine CPPIB, %(.....)’'Une CINTRA ve %(.....)’sina ATRL’nin®
sahip olacagi ve 407’'nin PSPIB, CPPIB ve CINTRA tarafindan ortak kontrol edileceqgi
bildirilmigtir.

Tablo-1: 407’nin islem Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi

islem Oncesi islem Sonrasi
Hissedar Hisse Orani (%) Hissedar Hisse Orani (%)
CPPIB (..) | PSPIB (..)
CINTRA (..) | cpPIB (..)
CINTRA (..)
ATRL () [ATRLE C5
TOPLAM 100,00 | TOPLAM 100,00

Kaynak: Bildirim Formu

Taraflarin hissedarlik oranlari aciklandiktan sonra 407 Uzerinde ortak kontrol hakki
veren baskaca hak ve yetkilere sahip olup olmayacaklari incelenecektir. Taraflar
arasinda akdedilen 407 Sodzlesmesi'nin (.....). Bahse konu sdzlesmenin devam
maddelerinde ortak girisimin yillik butgesi, yillik isletme plani, faaliyeti dogrultusunda
fiyatlandirma politikalari ve ortak girisimin baskani, icra kurulu bagkani ve finans
direktdriiniin atanmasi gibi stratejik kararlar “Ozel Nitelikli Cogunluk Onayina Tabi
Konular’ olarak belirtiimis ve bu kararlarin alinmasinda ortak girisimin hisselere
boélinmuis sermayesindeki oy haklarinin %(.....)’'inden fazlasinin 6zel nitelikli gogunluk
onayina bagli olacag bildiriimektedir. ilaveten bildirilen islem ile PSSIB ve CPPIB’nin
bagh kuruluslarini iceren bir grubun’ %(.....) hisseye sahip olacagi®, CPPIB’nin
kendisinin bagh sirketi araciliiyla %(.....) hisseye sahip bir grup olacagi ve nihai olarak

8 (e
Roads Limited’'in tamamina sahip oldugu MICI Inc. Unvanli tesebbls araciligiyla yaklasik %((.....),
dogrudan ve tamamina sahip oldugu Ramp Canada Roads LP araciliiyla 7577702 Canada Inc’nin
sahip oldugu yaklasik %(.....) oraninda hisse ve RAMPCO araciligiyla yaklagik %(.....)oraninda hisse.

5 Yukarida ifade edildigi lGzere ATRL'nin %(.....) oranindaki hissesi ATRL HAS Sd&zlesmesinin
kapanmasinin ardindan CINTRA Sézlesmesi uyarinca CINTRA tarafindan devralinacak olup ATRL'nin
ilgili hisselerin devri 6ncesinde de kontrol sahibi bir hissedar olmayacagi bildirilmistir.

6 ATRL’nin hisseleri islemin kapanisinin ardindan CINTRA Sdézlesmesinde belirtilen siire igerisinde
CINTRA’ya devredilecek olup ilgili dbnemde ATRL’'nin herhangi bir kontrol hakki bulunmayacaktir.

7 CPPIB’nin bagl kuruluglari olan 7577702 Canada Inc (757CO) ve Ramp Canada Roads LP
(RAMPCO) kastedilmektedir.

8 Bagvuru sahibi tarafindan CPPIB’nin bagh kuruluslari RAMPCO ve 757CO’nun PSPIB ile bir grup
olusturdugu ve PSPIB’nin diledigi konularda mezkdr sirketleri ayni yénde oy vermeye zorlayabildigi,
dolayisiyla her ne kadar RAMPCO ve 757CO CPPIB’nin bagh sirketleri olsa da anilan sirketlerin
aralarindaki s6zlesme geregdi PSPIB’ye bagli hareket edebildigi ifade edilmistir. Bu ¢cercevede PSSIB’nin
“Ozel Nitelikli Cogunluk Onayina Tabi Konular” bakimindan veto yetkisine sahip olacagi anlasiimaktadir.
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CINTRA'nin  %(.....) hisseye sahip bir grup meydana  getirecegi
belirtiimistir. Bu ¢cergcevede bildirilen islem ile 407°de yeni hissedar olacak olan PSPIB
(757CO ve RAMPCO ile hareket ederek), CINTRA ve CPPIB gruplarinin ikili
kombinasyonlarinin higbirinin “Ozel Nitelikli Cogunluk Onayina Tabi Konular”in kabul(
icin gerekli olan %(.....) oy hakki esigini kargilamadigi, mezkdr gruplarin her birinin
“Ozel Nitelikli Cogunluk Onayina Tabi Konular’da karar veriimesini engelleme yetisine
sahip olacagi anlagiimaktadir.

Ortak kontrol saglayan veto haklari tipik olarak butge, isletme plani, 6nemli yatirrmlar
ya da Ust yonetimin atanmasi gibi kararlari igermektedir. Bu dogrultuda bahsi gegen
hususlardan, 407'nin stratejik ticari davraniglarini belirleyen eylemler konusunda
batin taraflarin anlasmak ve is birligi yapmak durumunda oldugu, bu anlamda
hissedarlarin da 407’nin ticari politikasina karar verirken ortak bir anlayisa sahip olmak
ve 407 ile ilgili onemli kararlarda mutabakata varmak zorunda olduklari
anlasiimaktadir. Zira Hissedarlar Sozlesmesi'nin glincellenmis (.....)°. Bu itibarla
bildirim konusu islem ile PSPIB, CPPIB ve CINTRA'nin her birinin “Ozel Nitelikli
Cogunluk Onayina Tabi Konular”a karar verilmesini engelleme yetisine ve boylece 407
uzerinde ortak kontrole sahip olacagi anlagiimaktadir.

Ote yandan ilgili bagvuru incelendiginde, 407’nin yeni kurulan bir ortak girisim
olmadigi, bildirilen islemin halihazirda faaliyet gosteren 407’nin ortak kontrolinin
devralinmasina iligkin oldugu gorulmektedir.

Basvuruda bulunan taraflarca 407°nin tam islevsel bir ortak girisim olacag ifade
edilmektedir. 407’nin tam iglevsellik kriterlerini karsilamasina iliskin olarak; 407’nin
bildirilen iglem 6ncesinde gunlik faaliyetlerini sirdurebilecek kendi yonetimi olan
badimsiz bir ekonomik varlik oldugu, faaliyetlerini strdirmeye yodnelik finansal,
personel ve varliklar dahil olmak Gzere yeterli kaynaklara erigiminin oldugu, bildirilen
islemin tamamlanmasinin sonrasinda da bagimsiz bir ekonomik varlik olarak kalici bir
sekilde faaliyet gostermeye devam edecegdi ve bu nedenle 407’nin tam iglevsel bir
ortak girisim teskil ettigi belirtimektedir.

Bu kapsamda ilgili islem neticesinde ortak girisimin, bagimsiz olarak faaliyet gosterme
fonksiyonuna sahip olacak dizeyde kaynaga sahip olacagi, hélihazirda pazarda
yerlesik ve aktif bir oyuncu olmasi ve pazarda kendi basina var olmasi sebebiyle
islemin tamamlanmasindan sonra da iktisadi agidan bagimsiz bir isletme olmaya
devam edecegi, tam islevsel olma kosulunu saglayacak dl¢ide bir ortak girisim olarak
kalici bir sekilde faaliyet gosterecegi hususlari gz éninde bulunduruldugunda tam
islevsellik igin gerekli olan unsurlari tasidigi gorilmektedir. Bu kapsamda 407’nin,
ortak girisimin bir diger sarti olan tam islevsellik kosulunu da saglayacagi, dolayisiyla
s6z konusu iglemin 2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesi gergevesinde bir devralma
islemi oldugu anlasiimaktadir.

Bagvuruya konu islem ciro esikleri bakimindan ele alindiginda, 2010/4 sayil Teblig’in
7. maddesinin (a) bendinde belirtilen ciro esiklerinin asildidi, dolayisiyla bildirime konu
islemin Rekabet Kurulundan (Kurul) izin alinmasi gereken bir devralma islemi
niteliginde oldugu anlagilmaktadir.

Diger yandan devre konu 407, Kanada merkezli bir tesebbus olup Buyuk Toronto
Bolgesi'nde 108 km boyunca uzanan ve tamamen elektronik ve gisesiz bir Ucretli
otoyol olan 407 Express Toll Route’un uzun vadeli igletme imtiyazina sahiptir. Bu
dogrultuda Ucretli otoyol altyapisi gelistirme, igletme, bakim hizmetlerinin yani sira

9 Kanada'nin Ontario eyaletinde bulunan, 407 tarafindan isletilen otoyoldur.
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otoyol trafik yonetimi ve gecis Ucreti tahsilatina iligkin hizmetler de sunmaktadir.
407’nin Turkiye'de herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir.

islem taraflarindan PSPIB; Kanada Federal Kamu Hizmeti, Kanada Silahli Kuvvetleri,
Kraliyet Kanada Atl Polisi ve Yedek Kuvvetler'in emeklilik planlarinin yatirim
yonetiminden sorumludur. PSPIB; hisse senetleri, tahviller ve diger sabit getirili
menkul kiymetlerin yani sira 6zel sermaye, gayrimenkul, altyapi, dogal kaynaklar ve
O0zel bor¢ enstrUmanlarini kapsayan cesitlendiriimis karesel bir portfoy yonetimi
gerceklestirmektedir. PSPIB, herhangi bir tesebbls tarafindan kontrol edilmemekte
olup bagimsiz bir yonetim yapisina sahiptir. PSPIB Trkiye’'deki faaliyetlerini (.....)'"°.

islem taraflarindan Kanada merkezli bir diger kurulus olan CPPIB, CPP Fonu
tarafindan mevcut emeklilik 6demeleri igin ihtiya¢ duyulmayan ve CPPIB’ye devredilen
fonlari, hak sahiplerinin menfaatleri dogrultusunda degerlendirmek Uzere ydneten
profesyonel bir yatirrm yonetimi kurulusudur. CPPIB, dinya genelinde halka acik
hisseler, 0zel sermaye yatirimlari, gayrimenkul, altyapi ve sabit getirili
enstrimanlardan olusan gesitlendirilmis bir varlik portfoyinu yonetmektedir. Bildirim
formunda CPPIB’deki tim hisselerin yasal olarak Kanada Kral’'na ait oldugu
belirtiimekle birlikte CPPIB’nin, bir kraliyet temsilcisi veya federal hukimetin bir organi
olmadidi; Kanada Hukimeti tarafindan kontrol edilmedigi/yonlendiriimedigi, CPP
Fonu’'ndan ve hukimetten bagimsiz olarak yonetilmekte ve faaliyetlerini ayri sekilde
surdirmekte oldugu ifade edilmistir. CPPIB Turkiye’deki faaliyetlerini ise portfoy
sirketleri araciligiyla gerceklestirmektedir. ilgili sirketlere ve faaliyet alanlarina agagida

yer verilmektedir:
Tablo-2: CPPIB’nin Portfoy Sirketleri ve Faaliyet Alanlari

Portfoy Sirketleri Faaliyet Alanlari
(o) (.....)
(...n) [
(o) (.....)
(-nnl) (R E
(...n) ()2
(o) (.....)
(o) (.....)
(...n) (o)
(-nnl) [ EE
(o) (.....)
Kaynak: Bildirim Formu

Diger islem tarafi olan FERROVIAL, 1972’de Hollanda’'da kurulmus olup ulasim ve
mobilite alaninda altyapi sektérine yonelik faaliyet gésteren ¢ok uluslu bir

10 Hiicre kuleleri, hiicre siteleri veya cep telefonu direkleri olarak da bilinen, kablosuz iletigim igin gerekli
ekipmanlari barindiran yapilardir.

1118.01.2024 tarihli ve 24-05/58-18 sayili Kurul karari.

12.28.07.2020 tarihli ve 20-36/495-220 sayili Kurul karari.

1314.10.2021 tarihli ve 21-49/694-344 sayili Kurul karari.
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tesebbustur. FERROVIAL; kara vyollari, havaalanlari, ingaat, mobilite ve enerji
altyapisi olmak Uzere dort ana is kolunda faaliyet gostermektedir. FERROVIAL'In
tamamina sahip oldugu CINTRA ise yollarin ve otoyollarin ingasi, gelistiriimesi, bakimi
ve igletimi alanlarinda faaliyet gostermekte olup dcretli yol imtiyazlarini
ustlenmektedir. FERROVIAL'In Turkiye'deki faaliyetleri (.....).

Yukarida detayl sekilde aciklandi§i Uzere, yalnizca Kanada’da faaliyet gosteren
devre konu 407’nin Tirkiye'de herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir. Ote yandan
ortak girisim taraflarindan FERROVIAL Turkiye’de (.....) alaninda, PSPIB (.....)
alaninda, CPPIB ise Tablo-2’de yer verilen portfoy sirketleri aracihigiyla cesitli
alanlarda faaliyet gostermektedir. 407’nin Turkiye’de herhangi bir faaliyetinin olmadigi
g6z 6nunde bulunduruldugunda, devre konu ortak girisim ile ana sirketlerin faaliyetleri
arasinda Turkiye cografi pazarinda herhangi bir yatay ya da dikey ortisme
bulunmadigi anlagiimaktadir.

Daha o6nce ifade edildigi lUzere; islem taraflarindan CPPIB’nin portfdy sirketlerinden
(.....) alaninda faaliyet gosterdigi gorulmektedir. Bir diger islem tarafi PSPIB ise (.....)
satigi gergeklestirmektedir. Bu cercevede taraflarin s6z konusu faaliyetleri
bakimindan olasi bir értismenin s6z konusu olabilecegdi dikkate alinmig ve taraflardan
bilgi talep edilmistir. Basvuru sahibi tarafindan goénderilen cevabi yazida; PSPIB’nin
Ozellikle (.....) bakimindan faaliyet gosterdigi, CPPIB’nin ise Turkiye'de (.....)
bakimindan faaliyetinin bulunmadigi, CPPIB’nin Turkiye’deki faaliyetlerinin daha
ziyade (.....) pazarlanmasina iligkin oldugu ve (.....) satisini igcerdigi, bu dogrultuda,
CPPIB ve PSPIB’nin Turkiye’ye iliskin faaliyetleri arasinda herhangi bir yatay ortisme
veya dikey iliskinin bulunmadigi ifade edilmigtir. TUm bu agiklamalar dogrultusunda;
Tarkiye’de sektorin ¢ok oyunculu yapisi, taraflarin (.....) faaliyetlerinin alt kirilim
bazinda farklilagsmasi ve ortak girisimin Turkiye'’de herhangi bir faaliyetinin
bulunmamasi hususlar dikkate alindiginda bildirime konu iglemin s6z konusu pazarin
onemli bir bolimunde rekabetin kisittanmasi sonucunu dogurabilecek bir
koordinasyon riski tagimadigi anlagiimaktadir.

Yukarida yer verilen tespitler isiginda, bildirim konusu islem neticesinde basta hakim
durum yaratiimasi ya da mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere
ulkenin butunu yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin
rekabetin onemli dlgide azaltilmasi sonucunun dogmayacagi ve dolayisiyla igleme
4054 sayili Kanun ve 2010/4 sayili Teblig ¢ercevesinde izin verilebilecegi kanaatine
ulasiimigtir.
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H. SONUC

(20) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
saylh Kanun'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 2010/4 sayih
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin dnemli dl¢ide
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin iginde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak tizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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