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D. DOSYA KONUSU: Cimpor-Cimentos de Portugal, SGPS, S.A.'nin
kontroliniin aleni hisse alim teklif yoluyla Camargo Corréa S.A. tarafindan
devralinmasi iglemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 11.04.2012 tarih ve 3193 sayi ile giren ve
eksiklikleri 24.04.2012 tarihinde tamamlanan bildirim Gzerine, 4054 sayili Rekabetin
Korunmasi Hakkinda Kanun ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi
Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in ilgili hUkUmleri ¢ercevesinde
dizenlenen 24.04.2012 tarih ve 2012-5-42/0i sayii On inceleme Raporu
gorusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, sdz konusu islemin 4054 sayili Kanun’un 7.
maddesi kapsaminda devralma oldugu ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan lizin
Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig kapsaminda izne tabi
oldugu; bununla birlikte, bildirim konusu islemin 4054 sayili Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanun’un 7. maddesi kapsaminda bir hakim durum yaratan veya mevcut
bir hdkim durumu guglendiren ve bunun sonucunda udlkenin bdtini yahut bir
kisminda ilgili piyasadaki rekabetin dnemli dlgude azaltiimasi sonucunu doguran
nitelikte olmadigi; dolayisiyla s6z konusu igleme izin verilmesinin uygun olacagi ifade
edilmistir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

S6z konusu bildirimde, Cimpor-Cimentos de Portugal, SGPS, S.A. (CIMPOR)un
kontroliniin Camargo Corréa S.A. (CAMARGO) tarafindan devralinmasi iglemine izin
veriimesi talep edilmistir. Halihazirda, CIMPOR’un kontroliinii hissedarlardan higbiri
munferiden veya mustereken elinde bulundurmamaktadir. Dolayisiyla, tesebbusu fiili
olarak kontrol edebilecek yonetim kurulu Gyelerinin atanmasi Genel Kurul
oylamasinda ortaya c¢lkan c¢ogunluk oyu c¢ergevesinde gergeklestiriimektedir.
CIMPOR yénetim kurulu gerek mutat ticari konularda gerekse stratejik konularda
basit cogunluk oyu ile karar almaktadir. Bu cercevede, CIMPOR'un halihazirdaki
kontrol durumunun “degisen ittifaklar’ oldugu sonucuna ulasiimistir.

Ancak, bagvurunun yapildigi asamada CIMPOR hisselerinin sirketin kontroliin
devralinmasina imkén verecek miktarinin CAMARGO tarafindan devralinacagi
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zamanin kesin bir gsekilde tespit edilemedigi Dbildirilmistir. Bununla birlikte
CAMARGO’nun, sirket hisselerinin gogunlugunu ele gecirmis olsa dahi, Rekabet
Kurulu izni 6ncesinde CIMPOR (izerinde herhangi bir kontrol etkisi uygulamak
niyetinde olmadidi belirtiimigtir. Bu cercevede, CAMARGO’nun, Rekabet Kurulu
izninden once aleni satin alma teklifi cercevesinde CIMPOR’un hisselerinin
¢ogunlugunu devralmasi halinde, bunun 4054 sayili Kanunu’nu ihlal eder nitelikte
olarak degerlendiriimemesi talep edilmistir. Bu baglamda dncelikle islemin devralma
niteliginde ve izne tabi olup olmadiginin degerlendiriimesi gerekmigtir.

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’'in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinin birinci fikrasina goére; “Bir
veya birden fazla tesebblisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayl
kontroliiniin, hisse ya da mal varliginin satin alinmasiyla (...) devralinmasi” birlesme
veya devralma sayilan hallerden kabul edilmektedir. Bildirime konu islem
cercevesinde CAMARGO, 30 Mart 2012 tarihinde Lisbon Borsasinda 6n bildirimi
yapilan bir aleni satin alma teklifi cercevesinde CIMPOR hissedarlarina, ellerinde
bulunan CIMPOR hisselerini hisse basina 5,5 Avro fiyattan satin almay: teklif
etmektedir. Bu teklif, tim CIMPOR hissedarlarina yéneltilmistir ve¢ CAMARGO'nun
nihai amaci CIMPOR hisselerinin tamamina sahip olmaktir. Bununla birlikte islemin
dogasi gereg@i henuz hangi hissedarlarin bu teklife olumlu yaklasacaklari, dolayisiyla
devir sonrasi hissedarlik yapisi bilinmemekte ve CIMPOR hisselerinin kontroliin
devralinmasina imkan verecek miktarinin devralinacagi zaman kesin bir sekilde
tespit edilememektedir. Ancak daha oOnce 28.1.2010 tarihli, 10-10/99-46 sayil
Compagna Siderurgica Nacional/CIMPOR devralmasina iliskin Kurul kararina da
konu edildigi UGzere bildirim konusu islem, CIMPOR hisselerinin CAMARGO
tarafindan anlagsmasiz sekilde borsadan alimi vasitasiyla tam kontrollin
devralinmasini dizenlemekte oldugundan, islemin 2010/4 sayilh Teblig’in 5. maddesi
kapsaminda devralma niteliginde oldugu kanaati hasil olmustur.

Taraflarin dlinya ve Turkiye cirolari incelendiginde, bildirime konu islemin izne tabi bir
devralma iglemi oldugu tespit edilmigtir.

Dolayisiyla bu noktada taraflarin talebi ¢ergcevesinde bir dederlendirme yapilmistir.
Halihazirda bildirime konu islem gerceklesmemisti. CAMARGO hisseleri elde
etmeden, yaptidi aleni teklif sonrasinda basvurusunu yapmig, ayrica gerekli izinler
alinmadan oy haklarini kullanmak niyetinde olmadigini belirtmigtir. Bu kapsamda,
CAMARGO’nun, CIMPOR lzerinde elde etti§i herhangi bir kontrol hakkini
kullanmamasi sartiyla CIMPOR hisselerinin  gogunlugunu Rekabet Kurulu izni
oncesinde elde etmesinin 4054 sayih Kanun'u ihlal etmeyecegi dusincesi hasil
olmustur. Nitekim AB Konseyinin 139/4 sayilli Tesebblsler Arasindaki
Yogunlagmalarin Kontroli Hakkindaki Tuzik’dnin 7. maddesinin ikinci fikrasinda
kamu ihalelerinin ve borsa gibi bir pazarda islem goéren ve bagska menkul kiymetlere
cevrilebilir menkul kiymetleri de igerecek sekilde;

- Yogunlagsmanin gecikme olmaksizin Komisyon’a bildiriimesi,

- Devralan tarafin, menkul kiymetlere bagli oy haklarini kullanmamasi veya s6z
konusu oy haklarini Komisyon tarafindan saglanan istisna c¢ercevesinde,
yatirrmlarinin tam degerini elde etmek amaciyla kullanmasi

durumlarinda islemlerin bildirim 6ncesi gerceklestiriimesinin uygun olabilecegine yer
verilmektedir.

izne tabi oldugu gériilen bildirime konu islem agisindan etkilenen pazarlar gimento,
hazir beton, agrega pazarlari olup, CIMPOR’un séz konusu pazarlarda Tirkiye'de
faaliyeti bulunsa da, CAMARGO’nun Tiirkiye’de CIMPOR’daki hissedarligi disinda bir
faaliyeti bulunmamaktadir. Bu bakimdan, CAMARGO’nun CIMPOR’un kontrollnii
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devralmasi neticesinde etkilenen pazarlarda iglemden kaynakh olarak herhangi bir
yogunlagsma olugsmayacaktir. Dolayisiyla degerlendirmeye konu devralma isleminin
etkilenen pazarlarda rekabetin 6nemli Ol¢gide azaltilmasi sonucunu doguracak
sekilde yeni bir hakim durum yaratmayacadi veya mevcut bir hakim durumu
kuvvetlendirmeyecegi kanaatine ulagiimigtir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina goére, bildirim konusu iglemin
4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 2010/4 sayih
“Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Tebli§” kapsaminda izne tabi olduguna, islem sonucunda ayni Kanun maddesinde
belirtilen nitelikte hakim durum vyaratimasinin veya mevcut hakim durumun
gUglendiriimesinin ve bodylece rekabetin 6nemli Olglide azaltiimasinin s6z konusu
olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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