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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI

Uyeler : Dog. Dr. Mustafa ATES, Mehmet Akif ERSIN, ismail Hakki

KARAKELLE, Dog.Dr. Cevdet ilhan GUNAY, Murat CETINKAYA

B. RAPORTORLER: Ali ARIOZ, Esma GUNDOGDU

C. BILDIRIMDE _
BULUNAN : - AKG Yalitim ve Insaat Malzemeleri San. ve Tic. A.S.
Temsilcisi: Av. Ramazan Siiha TANR_I(")VER
Mithatpasa Cad. No:742/1 Kugukyali/lzmir
D. TARAFLAR : - AKG Yalitim ve insaat Malzemeleri San. ve Tic. A.S.

Kemalpasa Cad. No:23 Isikkent Bornova/izmir
- Asia Debt Management Hong Kong Limited _
Cevdet Pasa Cad. Germencik Sok. No:1/7 Bebek/Istanbul

E. DOSYA KONUSU: AKG Yalitim ve in§aat Malzemeleri San. ve Tic. A.$.’nin izmir,
Corlu ve Kirikkale’de bulunan gazbeton igletmelerinin ADM International Finance
B.V. ile birlikte kurulacak bir ortak girisim sirketine ayni sermaye olarak
konulmasi suretiyle kontrol yapisinin degismesi (tek kontrolden ortak kontrole
gecis) islemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 28.3.2011 tarih ve 2327 sayi ile giren ve
eksiklikleri en son 25.4.2011 tarih ve 3102 say! ile tamamlanan bildirim Uzerine 4054
sayill Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulu'ndan izin
Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in ilgili hikUmleri
cercevesinde dizenlenen 02.05.2011 tarih ve 2011-2-157/0i-11-321.AA sayili On
inceleme Raporu, 09.05.2011 tarih ve REK.0.06.00.00-120/265 sayili Baskanlik
Onergesi ile 11-30 sayili Kurul toplantisinda gorusilerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili raporda; islemin, 4054 sayili Kanun ve 2010/4
saylli Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig’'in kapsaminda izne tabi bir devralma islemi oldugu; s6z konusu islemin 4054
sayili Kanunun 7. maddesi anlaminda hakim durum yaratan veya mevcut bir hakim
durumu guglendiren ve bdylece ilgili pazarlarda rekabetin énemli olglide azaltiimasi
sonucunu doguran bir islem olmadigi, dolayisiyla ilgili isleme izin veriimesinde herhangi
bir sakinca bulunmadigi ifade edilmektedir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. islemin Konusu

Bildirim konusu islem sonucunda AKG Yalitim ve insaat Malzemeleri San. ve Tic. A.S.
(AKG)'ye ait lzmir, Corlu ve Kirikkale’de bulunan gazbeton igletmeleri AKG'nin
blnyesinden ayrilarak yeni kurulacak sirkete ayni sermaye olarak konulacak ve yeni
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kurulacak sirkette ADM International Finance B.V. (ADM) %45,7; AKG ise %54,3
oraninda hissedar olacaktir. Devre konu gazbeton igletmeleri disinda AKG bunyesinde
gazbeton isletmesi bulunmamaktadir.

H.2. Taraflar
H.2.1. Devralan: ADM

ADM Amsterdam Hollanda menseli bir finansman kurulugsudur. ADM’nin tamami ADM
Maculus Fund Ill L.P. Asia Debt Management Hong Kong Limited’in (ADM Capital)
kontrolindedir. ADM, Hong Kong merkezli, ekonomik sikinti ¢eken sirketlerin
rehabilitasyonu alaninda danismanlik faaliyetinde bulunmakta olan bir yatirim sirketidir.

ADM Capital’in %100 oraninda hissesine sahip oldugu Istanbul Corap Sanayi A.S.’nin
2009 yili cirosu (........ ) TL'dir.

ADM Capital, STFA Yatirrm Holding A.S.’nin %21,67 oraninda hissesine sahiptir ve s6z
konusu sirketi Taskent Ailesi ile ortak kontrol etmektedir. STFA Yatirim Holding A.$.’nin
2009 yili cirosu (........ ) TL'dir.

STFA Yatirnm Holding A.S.’nin %50 oraninda hissedarli§i bulunan Sofra Yemek Uretim
ve Hizmet A.S.’nin 2010 yili cirosu (........ ) TL'dir. STFA Yatirnm Holding A.$.’nin %54
oraninda hissedarhigi bulunan HMF Makine Servis Sanayi Ticaret A.S.’nin 2010 yih
cirosu (........ ) TL'dir. STFA Yatirm Holding A.$.'nin %46,53 oraninda hissedarligi
bulunan Energaz Gaz Elektrik Su Dagitim A.$.’nin 2010 yili cirosu (........ ) TL'dir. S6z
konusu tesebbusler lUzerinde ADM ile Tagkent Ailesinin ortak kontrolinde olan STFA
Yatirrm Holding A.S.’nin ortak kontroli s6z konusu oldugu i¢in ADM bakimindan bu
rakamin dortte biri dikkate alinmaktadir.

STFA Yatirrm Holding A.S.’nin %85,19 oraninda hissedarliyi bulunan STFA Ingaat
A.S.’nin 2010 yili cirosu (........ ) TL'dir. Bu tesebbus lzerinde STFA Yatirirm Holding A.S.
tek basina kontrol sahibi oldugundan, ADM bakimindan s6z konusu rakamin yarisi
dikkate alinmaktadir.

Yukarida yer verilen bilgiler cergcevesinde 2010/4 sayili Teblig kapsaminda ADM
Capital’in Turkiye’deki cirosu (........ ) TL olarak hesaplanmistir.

H.2.2. Devreden: AKG

Merkezi izmirde olan AKG'nin devre konu olan ve izmir, Kirikkale ve Corlu’da bulunan
¢ adet gazbeton igletmesi, iki adet de dogal kompoze tas Ureten (Cimstone) ve DEMI
maden kirma ve o6gutme isletmesi olmak Uzere toplam bes isletmesi bulunmaktadir.
Bildirim konusu islem sonrasinda AKG’nin tek kontrolinde sadece Cimstone ve maden
kirma ve 6gutme igletmeleri kalacaktir.

AKG’nin 2010 yili cirosu (........ ) TLdir. AKG tamamen Akgerman ailesinin
kontrolindedir.

H.2.3. Devre konu/Ortak girigsime konu olan: AKG’nin Gazbeton igletmeleri

Bildirim konusu islem sonucunda AKG'ye ait izmir, Corlu ve Kirikkale’de bulunan
gazbeton isletmeleri AKG’nin bunyesinden ayrilarak yeni kurulacak sirkete
devredilecektir. AKG’nin 2010 yilindaki gazbeton yurtici satis miktari (........ ) m® tlr.

Dosya kapsaminda sunulan ek bilgilere gore devre konu AKG gazbeton igletmelerinin
31.12.2010 tarihi itibariyla yurt i¢i ve disi toplam net satisi (........ ) TL'dir.
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H.3. ilgili Pazar
H.3.1. ilgili Uriin Pazan

Taraflarca ilgili Grin pazarinin tugla, izotugla, briket, bims blok ve gazbeton
malzemelerinden olusan “duvar 6rgu malzemeleri pazari” olarak tanimlanmasi gerektigi
belirtiimigtir. Ancak devre konu isletmelerin faaliyet alani “gazbeton” olarak bilinen duvar
ve yapl malzemeleri ile bu malzemelerin tesisatinda kullanilan tutkal ve harglarin,
montaj aparatlari ve el aletlerinin Uretimi ve satisidir.

Rekabet Kurulu’nun 30.05.2006 tarihli ve 06-37/477-129 sayil kararinda detayina yer
verilen gazbeton Uretim ve satig sureci ile ilgili olarak 6zetle;

- Gazbetonun, bunyesindeki milyonlarca gdzenek nedeniyle 1si yalitimi dederi ¢ok
yuksek, hafif, esnek, depreme ve yangina karsi dayanikli bir yapi malzemesi oldugu, her
turli betonarme, celik, ahsap, prefabrike ve yigma yapinin i¢c ve dig duvarlarinda
kullanilabildigi,

- Gazbetonun dretiminde kullanilan temel hammaddelerin kuvarsit, ¢imento, kire¢ ve
alcitasi oldugu;

- Gazbeton yapi malzemelerinin son kullaniciya 6zellikle buyuk tiketicilere satiginin
dogrudan uretici firmalar tarafindan yapilabildigi, ancak satiglarin daha yaygin olarak
ana ve tali bayiler aracih§ ile gerceklestirildigi; insaat sektériinde faaliyet gdsteren
tesebbusler ve muteahhitlerin Grandn son kullanicisi oldugu

degerlendirmeleri yapilimistir.

Bu cergevede; Uretim sureci dikkate alindiginda arz ikamesi yoninden, deprem, isi ve
ses yalitiminda sagladigi avantajlar, fiyat dizeyinin degisik ve hafif bir triin olma &zelligi
tasimasi hususlari gézénune alindiginda talep ikamesi yonunden gazbeton GrUnunin
tugla, bimsblok, briket gibi diger duvar malzemelerinden ayrilmasi nedeniyle ilgili Grin
pazarinin “gazbeton duvar ve yapi malzemeleri” oldugu kanaatine variimistir.

H.3.2. ilgili Cografi Pazar

AKG Gazbeton igletmelerinin agirlikli olarak Marmara, Ege ve Orta Anadolu Bolgeleri'ne
satis yaptigi ifade edilmektedir. S6z konusu urin Turkiye geneline satilabilecek
olmasina ragmen igslemden en ¢ok etkilenecek bdlgelerin Marmara, Ege ve Orta
Anadolu Bdlgeleri olmasi bakimindan ilgili cografi pazar “Marmara, Ege ve Orta Anadolu
Bélgeleri” olarak tespit edilmistir.

H.4. Degerlendirme
H.4.1. islemin Niteligi Agisindan Yapilan Degerlendirme

2010/4 sayili “Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig”in 5. maddesinin 1. fikrasina gore “Kontrolde kalici degigiklik meydana
getirecek sekilde; a)iki veya daha fazla tesebbiisiin birlesmesi ya da b) Bir veya daha
fazla tesebbiisin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli olarak
kontrolliniin, hisse ya da mal varliginin satin alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir
yolla bir ya da daha fazla tesebblis veya hélihazirda en az bir tesebblisli kontrol eden
bir ya da daha fazla kigi tarafindan devralinmasi” tesebbusler arasi birlesme ve
devralma olarak kabul edilmektedir.

Bildirim konusu islem, AKG’nin devre konu gaz beton isletmelerinin ADM ile birlikte
kurulacak yeni bir sirkete devrini 6ngérmekte ve sonug olarak s6z konusu isletmeler
Uzerinde ortak kontrol tesisine yol agmaktadir. Tebligin 5. maddesinin Gguncu fikrasinda
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yer alan “Bagimsiz bir iktisadi varligin tim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir
ortak girisimin olusturulmasi, bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir
devralma islemidir. Bu tir islemlerde, iglem taraflarinin her biri devralan olarak kabul
edilir.” ifadeleri s6z konusu basvurudaki kurulacak yeni sirkete ayni sermaye olarak
konulacak gazbeton isletmelerinin kontrolinde tek kontrolden ortak kontrole gegis
seklindeki kontrol degisiminin ortak girisim acisindan degerlendiriimesini gerekli
kilmaktadir. Ortak kontrolin bulunmasi ve ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik
olarak kurulmasi seklindeki ortak girisim unsurlari agagida degerlendirilmigtir.

- Ortak Kontrol

Dosya mevcudunda yer alan bilgilere gore, devre konu gaz beton igletmelerinin sermaye
olarak konulacagi yeni sirkette yedi tyeli yonetim kurulunun dort Gyesi Akgerman Ailesi,
Uc¢ uyesi ise ADM’nin temsilcilerinden olusacaktir. Alinacak 6nemli kararlarda ADM
temsilcilerinden en az birinin olumlu oyu gerekecektir. Yeni sirkette gundelik igler
disinda birlikte yonetimin sz konusu olacagi ifade edilmektedir.

Ayrica dosya kapsaminda sunulan ek belgelerde, taraflar arasinda imzalanan s6zlesme
uyarinca yeni sirkette kurulus islemlerinden sonra ana sézlesme degisikligine gidilerek,
B Grubu hisse senetleri olusturulacagi ve bu hisselerin ADM Grubu’na ait olacagi,
s6zlesmenin “Newco Ortaklar Genel Kurulu” baglikli VII. maddesinde, bazi kararlarin
“Onemli Hissedar Kararlarl” olarak tayin edildigi ve bu kararlarin gecerliliginin, B Grubu
hissedarlarin da karar yoninde oy kullanmalari kosuluna baglandidi, burada da, B
Grubu hissedari olacak ADM agisindan olumsuz kontrol hakkinin bulundugu ifade
edilmistir.

islem sonucunda ortaya cikacak yeni sirketin yénetim kurulu ve genel kurulundaki karar
mekanizmasi dogrultusunda ortak kontrolin tesis edildigi ve dolayisiyla bildirim konusu
islemin  2010/4 sayih Teblig kapsaminda bir ortak girisim islemi olarak
nitelendirilebilmesi icin aranan kosullardan ortak kontrolin bulunmasi sartini tasidigi
anlasiimaktadir.

- Bagimsiz Bir iktisadi Varlik Olmasi Unsurunun Degerlendirilmesi

Ortak kontrol tesis edilmesi planlanan AKG’nin kontrolindeki gazbeton isletmeleri, ilgili
islem sonucunda yeni kurulacak olmayip hélihazirda ilgili pazarda kendi mali kaynaklari,
personel ve varliklari ile faaliyet gostermektedir. Bu gergevede sdz konusu gazbeton
isletmeleri basvuru konusu islem sonucunda islemin taraflarindan ekonomik anlamda
bagimsiz olarak belirli bir stre ile sinirli olmaksizin, kendi personeli ve kaynaklari ile
faaliyetlerini surdurebilecegi, dolayisiyla 6ngorulen igslem ile gaz beton igletmelerinin
devredilecedi ve yeni kurulacak sirketin bagdimsiz bir iktisadi varlik olarak faaliyet
gOsterebilecedi anlasiimaktadir.

Yukarida yapilan degerlendirmeler sonucunda bildirim konusu igslemin 2010/4 sayil
Teblig kapsaminda ortak girisim islemi olarak kabul edilmesi gerektigi sonucuna
ulasiimistir.

H.4.2. Bildirim Yukimlulugu Agisindan Yapilan Degerlendirme

2010/4 sayili Teblig’'in 7. maddesinin 1. fikrasi "Bu Teblig’in 5. maddesinde belirtilen bir
birlesme veya devralma isleminde;

a) Islem taraflarinin Tiirkiye cirolari toplaminin yiiz milyon TL’yi ve islem taraflarindan
en az ikisinin Ttirkiye cirolarinin ayri ayri otuz milyon TL’yi veya
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b) Islem taraflarindan birinin diinya cirosunun bes yiiz milyon TL'yi ve dider islem
taraflarindan en az birinin Tlirkiye cirosunun bes milyon TL'yi,

asmasi halinde s6z konusu islemin hukuki gecerlilik kazanabilmesi icin Kuruldan izin
alinmasi zorunludur.” demek suretiyle hangi tir birlesme ya da devralma islemlerinin
Rekabet Kurulu'nun iznine tabi oldugunu belirlemektedir.

Ote yandan Teblig’in 7. maddesinin 2. fikrasinda; “Ortak girisimler harig olmak (izere, bu
maddenin birinci fikrasinda yer alan esikler agilsa dahi, her hangi bir etkilenen pazarin
bulunmadigi islemler icin Kuruldan izin alinmasi gerekmez.” hukmu yer almaktadir.

islemin taraflarindan ADM’nin 2010 yili Turkiye cirosu (........ ) TL, AKG’nin devre konu
isletmelerinin 2010 yil toplam Turkiye cirosu ise (yurt igi net satig) (........ ) TL’dir.

Yukarida yer verilen bilgiler ¢ercevesinde islem agisindan 2010/4 sayili Teblig'in (a)
bendinde yer alan esiklerin asildidi, dolayisiyla dosya konusu islemin izne tabi oldugu
sonucuna ulagiimistir.

H.4.3. 4054 Sayili Kanun Agisindan Yapilan Degerlendirmeler

4054 sayili Kanun’un 7. maddesinin “Bir ya da birden fazla tesebblisiin hakim durum
yaratmaya veya hakim durumlarini daha da gliclendirmeye ybénelik olarak, (lkenin
butind yahut bir kisminda rekabetin 6nemli Olglide azaltiimasi sonucunu doguracak
sekilde birlesmeleri veya herhangi bir tegebblsiin ya da kisinin diger bir tesebblisiin mal
varligini yahut ortaklik paylarinin timdini veya bir kismini ya da kendisine yénetimde
hak sahibi olma yetkisi veren araclari, miras yoluyla iktisap durumu hari¢ olmak lizere,
devralmasi hukuka aykiri ve yasaktir” hUkmuU uyarinca bir pazarda hakim durum
doguran ya da mevcut bir hakim durumu guglendiren ve bunun sonucunda rekabetin
onemli 6lgide azalmasina yol agan birlesme ve devralmalar yasaklanmaktadir.

Bildirim konusu islem sonucunda AKG Gaz Beton isletmeleri Uzerinde ortak kontrole
sahip olacak ADM'’nin ve istiraklerinin TUrkiye’de gazbeton sektdriinde herhangi bir
faaliyeti bulunmamaktadir. Taraflarca saglanan bilgilere goére, devreden tesebbus
AKG'nin de Cimstone ile Degerli Maden isletmeleri, gazbeton pazarinda faaliyet
gOstermeyeceklerdir.

Ayrica ADM’nin denetim, bilgi alma ve negatif kontrol haklari (belli bir tutarin Gzerinde
borgclanma ve butce gibi finansal etkisi olan islemler ile ilgili veto haklari) yoluyla
Uzerinde ortak kontrole sahip olabilecegi sirketlerden Isiklar Holding'in bu holding
blnyesinde ingaat sektorinde yer alan Isiklar Pazarlama A.S.nin klinker pres tugla
pazarlamasi ve satigl yapmakta oldugu ifade edilmektedir. Bununla birlikte, s6z konusu
urunlerin tamamen dekoratif amacli ylizey kaplama Uranleri oldugu, gazbeton tlrevi yapi
aranleri (duvar 6rgu malzemeleri) sinifinda yer almadigdi belirtiimektedir. Anilan sirketin
ingsaat malzemeleri sektorinde pazar payinin %(....)yi ge¢cmeyecegi, klinker yer
kaplamasi olarak ise %(....) civarinda bir pazar payinin oldugunun tahmin edildigi ifade
edilen hususlar arasindadir. Isiklar Holding sirketlerinden Ozisik'in, insaat sektdriinde
muteahhit olarak faaliyet gosterdigi ve daha c¢ok altyapi ile ilgili taahhit projeleri
yuruttiga, insaat sektériindeki payi net bilinmemekle birlikte %(....)’in altinda oldugunun
tahmin edildigi belirtiimektedir.

ADM’nin ortak kontroliindeki STFA insaat Sanayi A.S. ise Tirkiye’de liman, otoyol, baraj
gibi altyapi ingaatlari alaninda faaliyet gdsteren bir sirkettir. Sirketin gazbeton drtnlerinin
kullanildig! konut ve ticari gayrimenkul gelistirme alanlarinda Turkiye’'de faaliyetinin son
derece sinirli oldugu ve daha ¢ok yurtdisinda taahh(t igleri yapan bir firma olarak
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Tarkiye'de ingaat sektdrindeki (6zellikle konut sektdrindeki) payinin %71’in altinda
oldugunun tahmin edildigi ifade edilmektedir.

ADM’nin Uzerlerinde ortak kontrolli olan STFA insaat Sanayi A.S. ve Isiklar Holding
A.S.’nin insaat pazarindaki pazar paylarinin dusik ve komsu pazar olarak
tanimlanabilecek konut yapimi pazarinda faaliyetlerinin son derece sinirli oldugunun
belirtiimesi kargisinda AKG’nin gazbeton isletmelerinin ADM ile birlikte kurulacak ortak
girisim sirketine devredilmesinin dikey iliskiler acgisindan da herhangi bir sakinca
dogurmayacagi kanaatine variimistir.

Yukarida yer verilen bilgiler ¢cergevesinde, bildirim konusu islemin 4054 sayili Kanun’un
7. maddesinde kapsaminda hakim durum yaratarak ya da mevcut bir hakim durumu
gUglendirerek ilgili pazarlarda rekabeti dnemli dl¢lide azaltacak nitelikte olmadigi
sonucuna varilmigtir.

Rakip konumundaki tesebbusler arasinda kurulan bir ortak girisim, kurucular arasindaki
rekabetc¢i davraniglarin koordinasyonuna neden olabilir. Bu sebeple, bildirim konusu
devralma isleminin 4054 sayili Kanun’'un 4. maddesi kapsaminda degerlendiriimesi
gerekmektedir.

Ana tesebbuslerin, ortak girisime bazi ticari aktivitelerini devretmesi ve ortak girisimin
faaliyet gosterecedi pazardan kalici olarak gekilmesi ya da ortak girisimin faaliyet
goOsterdigi ilgili pazarda yalnizca tek bir ana tesebbisin aktif olarak yer almasi
durumunda ana tesebbusler arasinda rekabet¢i davranislarin koordinasyonu riski
bulunmadigi sdylenebilecektir.

Bildirim kapsaminda taraflarca saglanan bilgilere goére islem sonrasinda ana
tesebbuslerden AKG, gazbeton igletmelerinin tamamini ortak girisim sirketine devretmis
olacaktir. Diger tesebbls ADM’nin ise gazbeton pazarinda herhangi bir faaliyeti
bulunmamaktadir. Bu nedenle, bildirim konusu islemin dosya kapsaminda belirlenen
ilgili pazarda rekabetin engellenmesi, bozulmasi ya da kisitlanmasina neden
olmayacag! kanaatine ulagiimistir.

. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; bildirim konusu islemin 4054
saylli Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayili “Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig”
kapsaminda izne tabi olduguna, islem sonucunda ayni Kanun maddesinde belirtilen
nitelikte hakim durum yaratilmasinin veya mevcut hakim durumun gugclendiriimesinin ve
bdylece rekabetin dnemli dlglide azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme

izin veriimesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



