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Rekabet Kurumu Baskanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2021-5-010 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi : 21-13/167-72

Karar Tarihi : 11.03.2021

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE

Uyeler : Arslan NARIN (lkinci Bagkan), Sukran KODALAK,

Ahmet ALGAN, Hasan Hiseyin UNLU, Ayse ERGEZEN

B. RAPORTORLER: Ahmet Ogiin KARAGULLE, Gizem HEKIM,
Murat ALACALAR

C. BILDIRIMDE
BULUNAN . - The Goldman Sachs Group, Inc. ve Warburg Pincus LLC
Temsilcileri: Sezin Elcin CENGIZ, Lidya ERCAN
GKC Partners Avukatlik Blrosu Ferko Signature
Biylkdere Cad. No:175 K:10 Levent/ISTANBUL

D. DOSYA KONUSU: The Goldman Sachs Group, Inc. ve Housing Development
Finance Corporation Limited’in ortak kontroliinde bulunan Good Host Spaces
Private Limited hisselerinin Warburg Pincus LLC tarafindan yonetilen bazi 6zel
sermaye fonlarn tarafindan Housing Development Finance Corporation
Limited’den devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 19.02.2021 tarih, 15326 sayi ile
giren bildirim Gzerine dizenlenen 04.03.2021 tarih ve 2021-5-010/0Ol sayili Ortak
Girisim On Inceleme Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirime konu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; The Goldman Sachs Group Inc. (GOLDMAN SACHS) ile Housing
Development Finance Corporation Limited’'in (HDFC)?! ortak kontroliinde bulunan
Good Host Spaces Private Limited (GOOD HOST) hisselerinin Warburg Pincus LLC
(WARBURG PINCUS) tarafindan yodnetilen 6zel sermaye fonlarinca HDFC’den
devralinmasi islemine 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili
Kanun) ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Teblig (2010/4 sayili Teblig) kapsaminda izin verilmesi talep
edilmektedir.

Bildirime konu islemin uygulanabilirligi amaciyla 20.01.2021 tarihinde Hisse Alim
Sozlesmesi (HAS)?, Hisse Taahhiit Sézlesmesi (HTS)3, Hissedarlar Sozlesmesi

1 Devreden konumundaki HDFC, merkezi Mumbai’de yer alan bir Hint konut finansman sirketidir.
HDFC, genis bir yelpazede konut ve ticari gayrimenkul kredileri saglamaktadir. HDFC’nin varlik
yonetimi ve girisim sermayesi alaninda faaliyetleri mevcuttur.

2 HAS; WARBURG PINCUS tarafindan yonetilen fonlarin milkiyeti altinda bulunan bir yatinm sirketi
olan Baskin Lake Investment Ltd (BASKIN LAKE), HDFC ve GOOD HOST arasinda akdedilmisgtir.

3 HTS; BASKIN LAKE ve GOOD HOST arasinda akdedilmistir.
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(HS)* ve Mutabakat Mektubu (MM)® olmak lizere dort farkl sdézlesme akdedilmistir.
Bildirim konusu islem kapsaminda WARBURG PINCUS tarafindan yonetilen ozel
sermaye fonlari, akdedilen HAS ve HTS yoluyla GOOD HOST un ihrag¢ edilmis ve
tedavildeki adi hisse senetlerinin yaklasik %(.....)’unu dolayli olarak devralacaktir.
islem sonucunda HDFC, GOOD HOST’un pay sahibi olma sifatini kaybedecek;
GOLDMAN SACHS ve WARBURG PINCUS ise GOOD HOST uzerinde dolayh ortak
kontrole sahip olacaktir. Bildirim formunda ayrica, islem kapanisini takiben,
WARBURG PINCUS’un, GOOD HOST'tan ek paylar iktisap etmeyi ve 2021 yilsonu
itibariyle de GOOD HOST'un hisselerinin yaklasik %(.....)’'sine sahip olmayi
planladigi ifade edilmektedir. Nihayetinde bildirim konusu s6zlesmeler ile devre konu
GOOD HOST’un ortak kontrolli ve hisselerinin tamamina WARBURG PINCUS ve
GOLDMAN SACHS tarafindan sahip olunacaktir.

Bu kapsamda bildirime konu devralma iglemini muteakip, GOOD HOST Uzerinde
devreden tesebbis konumundaki HDFC’nin pay sahipligi sona erecek; GOOD HOST,
GOLDMAN SACHS ile WARBURG PINCUS’un dolayli ortak kontroliine gecgecektir.
2010/4 sayih Teblig’in 5. maddesinin Uguncu fikrasi uyarinca ortak girisimin s6z
konusu Tebli§ kapsaminda bir devralma islemi olabilmesi igin hedef sirket Uzerinde
ortak kontrolin saglanmasi ve ortak girisimin ekonomik agidan bagimsiz olmasi (tam
islevsel) unsurlarinin birlikte saglanmasi gerekmektedir.

i) Ortak kontrolin bulunmasi: Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol
Kavrami Hakkinda Kilavuz (Kilavuz)'da belirtildigi Gzere iki ya da daha fazla tesebbis
ya da kisinin bagka bir tesebbus tzerinde belirleyici etki uygulama imkanina sahip
olmasi durumunda ortak kontrolden s6z edilmektedir. Anilan Kilavuz'da ortak
kontrolin ortaya ¢iktigi baslica durumlar; taraflarin esit oy hakkina sahip olmasi,
stratejik kararlarin alinmasinda veto haklarinin bulunmasi ya da oy haklarinin
ortaklasa kullanilmasi olarak dizenlenmektedir.

20.01.2021 tarihinde taraflar arasinda akdedilen HS uyarinca;

Ayrica, HS’'de o6ngérulen koruyucu hususlar uyarinca; (.....). Bahsi gecgen
hususlardan da anlasilacagi Uzere, anilan tesebbulsler bildirime konu iglem
sonucunda GOOD HOST uzerinde dolayh ortak kontrole sahip olacaktir. Dolayisiyla
degdinilen hususlar baglaminda, GOOD HOST’un ortak kontrol sartini saglayacagi
degerlendiriimektedir.

ii) Bagimsiz iktisadi varlik olarak kurulmasi: Bu unsur gercevesinde kurulacak olan
ortak girisimin kurucularindan bagimsiz olarak ilgili pazarda faaliyetlerini strdirebilen
ayri bir tesebbus olup olmadigi incelenmistir. Bagvuruda vyer alan bilgiler
cergcevesinde GOOD HOST’un yeni kurulan bir ortak girisim olmadigi, islemin
GOLDMAN SACHS ve WARBURG PINCUS tarafindan héalihazirda kurulu olan ve

4 HS; GOLDMAN SACHS tarafindan kontrol edilen Broad Street Investments Holding (Singapore) Pte.
Ltd. (BROAD STREET) ve Stonebridge 2017 (Singapore) Pte. Ltd. (STONEBRIDGE) ile BASKIN
LAKE ve GOOD HOST arasinda akdedilmistir.

5 MM; STONEBRIDGE, BROADSTREET, BASKIN LAKE ve GOOD HOST arasinda akdedilmisgtir.
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faaliyet gosteren GOOD HOST un dolayh ortak kontrolinin devralinmasini igerdigi
gorulmektedir. Bu kapsamda, bildirimde bulunan taraflarca da ifade olundugu Uzere,
bildirime konu islemin GOOD HOST un tam islevsel ticari yapilanmasina herhangi bir
etkisi olmayacaktir. Zira GOOD HOST hélihazirda kendi personeli, kaynaklari,
operasyonel karar alma mekanizmalari ile faaliyet gosteren bir tesebbils olup islem
sonrasinda da pazarda bagimsiz faaliyet gosterebilmesi icin gerekli kaynaklara sahip
olmaya devam edecektir. Ayrica, GOOD HOST’un faaliyetleri siUresiz olacak; islem
sonrasinda GOOD HOST ana sirketlerden bagimsiz olarak, kendi nam ve hesabina
ticari iligkiler kurmaya devam edecek, ana sirketlerle olan herhangi bir alim ve satim
iliskisine bagimli olmayacaktir. Tum bu acgiklamalar géz 6nune alindiginda, iglem
sonrasinda olugsacak ortak girigsim sirketlerinin bagimsiz iktisadi varlk niteligi
tasiyacaklari degerlendiriimektedir.

Yukarida yer verilen agiklamalar gercevesinde, hedef sirketin islem sonrasinda tam
islevsel bir ortak girisim niteligini haiz olacagi ve bildirim konusu islemin 2010/4 sayili
Teblig’in 5. maddesi anlaminda bir devralma islemi oldugu anlasiimistir. Ote yandan
ilgili taraflarin cirolarinin s6z konusu Teblig’in 7. maddesinde 0Ongorulen esikleri
asmasi nedeniyle, iglemin izne tabi oldugu gorulmektedir.

2010/4 sayih Teblig uyarinca, bildirim konusu islemden etkilenme ihtimali olan ve
taraflardan iki veya daha fazlasinin ayni Grliin pazarinda faaliyette bulundugu ya da
taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gdsterdigi herhangi bir Grin
pazarinin alt veya Ust pazarinda ticari faaliyette bulundugu ilgili Grin pazarlar
etkilenen pazarlari olusturmaktadir. Bu kapsamda, devre konu tesebbis GOOD
HOST yalnizca Hindistan’da 6grenci konaklamasi pazarinda faaliyet gdstermekte,
tesebbusun Turkiye’de herhangi bir istiraki, varligi veya faaliyeti bulunmamaktadir.
Ote yandan devralan tesebbiislerden GOLDMAN SACHS, bankacilik, menkul
kiymetler ve yatirm yonetimi alanlarinda faaliyet gostermekte iken WARBURG
PINCUS ise, portfoy sirketleri araciliiyla eneriji, finansal hizmetler, saglik hizmetleri,
endustriyel ve ticari hizmetler ve teknoloji de dahil olmak Uzere cesitli sektdrlerde
faaliyet gostermektedir. Bu dogrultuda, GOOD HOST ile WARBURG PINCUS ve
GOLDMAN SACHS'’In faaliyetleri arasinda Turkiye’de herhangi bir yatay ya da dikey
ortusme bulunmadigl degerlendiriimektedir.

Yukarida yer verilen bilgiler 1s1dinda planlanan isleminin gergeklesmesi halinde etkin
rekabetin onemli Olgude azaltilmasi sonucunun ortaya c¢ikmayacagdl kanaatine
variimistir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, 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 6nemli
Olcide azaltilmasinin s0z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine,
gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde
yarg! yolu acik olmak tizere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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