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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2018-2-56 (Ortak Girigim)

Karar Sayisi : 19-06/46-15

Karar Tarihi : 07.02.2019

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Prof. Dr. Omer TORLAK _

Uyeler : Arslan NARIN (lkinci Bagkan), Adem BIRCAN, Mehmet AYAN,

Ahmet ALGAN, Hasan Hiseyin UNLU, Stikran KODALAK
B. RAPORTORLER : Pelin ERDOGAN, Betiil AYHAN, Yunus Salih YiGIT

C. BILDIRIMDE
BULUNAN :- The Goldman Sachs Group, Inc.
Temsilcisi: Av. Omer Gékhan OZMEN
Levent Mah. Yasemin Sok. No: 13 Besiktas 34340 iISTANBUL

D. DOSYA KONUSU: The Goldman Sachs Group, Inc. ile Dogan Sirketler Grubu
Holding A.S. tarafindan halihazirda Dogan Holding biinyesinde bulunan Glocal
Invest BV uzerinde ortak girigsim tesis edilmesi iglemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 25.12.2018 tarih ve 9038 sayi ile giren ve
eksiklikleri 24.01.2019 tarihinde tamamlanan bildirim Uzerine dizenlenen 28.01.2019
tarih ve 2018-2-56/01 sayili Devraima On inceleme Raporu gérisllerek karara
baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirim konusu isleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmisgtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Bildirim konusu iglem; The Goldman Sachs Group, Inc (GOLDMAN SACHS)
kontrolindeki GLQ Holdings (UK) Ltd. (GLQ) araciligiyla halihazirda Dogan Sirketler
Grubu Holding A.S. (DOGAN HOLDING) biinyesinde bulunan Glocal Invest BV'nin
(GLOCAL INVEST) %(.....) oranindaki hissesini devralmasi sonucunda, GOLDMAN
SACHS ile DOGAN HOLDING’in GLOCAL INVEST iizerinde ortak kontrol kurmasi
islemine izin veriimesine iliskindir. islemle asil hedeflenen, GOLDMAN SACHS'in,
DOGAN HOLDING istirakleri konumundaki Glokal Dijital Hizmetler Paz. ve Tic. A.S.
(HURRIYET EMLAK) ve Proje Land Dijital Hizmetler Paz. ve Tic. A.S. (PROJE LAND)!
uzerinde ortak kontrol hakkini iktisap etmesidir.

Islemin 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig (2010/4 sayih Teblig) kapsaminda bir devralma
sayllabilmesi i¢in ayni Teblig’'in 5. maddesinin uglncu fikrasi uyarinca bagimsiz bir
iktisadi varligin tum iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisim
olusturulmasini igerip igermedigi degerlendiriimelidir. Bu kapsamda dosya konusu
islem agisindan “ortak kontrol” ve “tam islevsellik” unsurlari incelenmelidir.

1 PROJE LAND’in paylarinin %(.....)'sl HQ_RRi)(ET EMLAK, %(.....)'t ise Homsters International Ltd.’ye
(HOMSTERS) aittir. PROJE LAND, HURRIYET EMLAK ve HOMSTERS tarafindan ortak kontrol
edilmektedir.
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Planlanan islem 6zelinde taraflarin hak ve yukumluliklerinin belirlenmesine yonelik
akdedilen Pay Sahipleri S6zlesmesi’nin ilgili hUkimleri ortak kontrol unsuru 6zelinde
ele alindiginda, anilan so6zlesme kapsaminda; GOLDMAN SACHS, GLOCAL
INVEST’te en az %(.....) oraninda pay sahibi oldugu slrece, yonetim kurulu toplam tye
sayisinin DOGAN GRUBU tarafindan belirlenecedi, ancak her haliikarda yénetim
kurulunun en az ug¢ uyeden olusacagi, GOLDMAN SACHS’in her durumda yoénetim
kurulu Uyelerinden birini atayacagi yonuinde dizenlemelere yer verildigi gorulmektedir.
Diger taraftan, mezklOr sézlesme hikimleri GOLDMAN SACHS’In azinlik hakki
bakimindan irdelendiginde; belirli bazi kararlarin alinabilmesinin, GOLDMAN
SACHS’In yazili 6n onayina tabi kilindi§i anlasiimaktadir. Ayrica; yénetim kurulunun
yapisinda herhangi bir degisiklik yapiimasi, GOLDMAN SACHS’I temsil eden yonetim
kurulu Uyesinin azli, yilhk butgenin onaylanmasi, igletme planinda degisiklikler, belirli
bir meblagin Uzerindeki sermaye harcamalari, hedef girketlerin faaliyetlerinde
degisikliklere yonelik Pay Sahipleri S6zlesmesi’nde yer alan hikimler, GOLDMAN
SACHS Grubuna veto hakki bahgetmektedir.

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavramina iliskin Kilavuz’'un (Kilavuz)
51. paragrafina gore; ortak kontrol, azinlik hissedarlarinin ortak girisimin stratejik ticari
davranigi icin gerekli kararlari veto edebilmeleri halinde s6z konusu olmaktadir.
Kilavuz’'un 52. paragrafinda ise tesebblsun ana sozlesmesindeki degisikliklerin,
sermayede artis ya da azalma veya tasfiyeye iliskin kararlar Gzerindeki veto haklarinin,
azinlk hissedarlarinin finansal ¢ikarlarini korumaya yonelik tipik haklardan oldugu ve
s0z konusu tesebbuUs Uzerinde ortak kontrol saglamadigi belirtilmistir. Kilavuzun 53.
paragrafl uyarinca ortak kontrol saglayan veto haklari tipik olarak butge, isletme plani,
onemli yatirrmlar ya da ust yonetimin atanmasi gibi kararlari icermektedir.

Yukaridaki aciklamalar ¢ergevesinde, GLOCAL INVEST’te azami %(.....) pay sahipligi
salt ortak kontrole isaret etmemekle birlikte; GOLDMAN SACHS’a taninan veto
haklarinin, azinlik hissedarlarinin menfaatlerinin korunmasini amaclayan azinlk
haklarinin otesine gectigi ve GLOCAL INVEST Uzerinde ortak kontrol saglayacak
nitelik tagidigl sonucuna ulasiimistir.

Bildirim konusu islemin 2010/4 sayih Tebli§ kapsaminda bir devralma olarak
deg@erlendiriimesi i¢in aranan ikinci kriter ise Uzerinde ortak kontrol tesis edilen
isletmenin bagimsiz bir iktisadi varlik niteligi tagimasi, diger bir deyigle tam iglevsel
olmasidir. Bu kriter ile ifade edilen temel amag, kurulacak ortak girigimin,
kurucularindan bagimsiz olarak ilgili pazarda faaliyetlerini sdrdurebilen ayri bir
tesebbus olarak tanimlanabilmesini saglamaktir. Bildirim Formunda belirtildigi Uzere;
mevcut durumda kendi ¢alisanlarina, mali kaynaklarina ve yoneticilerine sahip olan ve
liclincli sahislara satis yapan HURRIYET EMLAK ve PROJE LAND'in, bildirim konusu
islem sonrasinda da pazarda ana tesebbuslerden bagimsiz olarak ekonomik
faaliyetlerine devam edebilecegdi, bu itibarla s6z konusu sirketlerin tam islevsellik
vasfini haiz oldugu kanaatine variimigtir.

Aciklamalar dogrultusunda bildirime konu islem, 2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesi
cercevesinde bir devralma islemi niteligindedir. Taraflarin cirolari 2010/4 sayili Teblig’in
7. maddesinin birinci fikrasinda yer alan ciro esiklerini astigindan, islem Kurulun iznine
tabidir.

Bildirim Formunda sunulan bilgiler kapsaminda; islem sonucunda ortak girisime
dénisecek olan GLOCAL INVEST’in, binyesinde yer alan HURRIYET EMLAK ve
PROJE LAND'teki pay sahipliginden bagka faaliyeti bulunmamaktadir. HURRIYET
EMLAK, hem bireysel hem kurumsal musterilerine ¢evrim igi gayrimenkul platform
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hizmetleri sunmakta, PROJE LAND ise Uyelerine ¢evrim ic¢i talep ve/veya musteri
toplanmasi hizmeti ile istigal etmektedir.

Ote yandan, ana tesebbislerden GOLDMAN SACHS Grubunun aralarinda sirketleri,
finansal kurumlari, gesitli devletleri iceren bir musteri tabanina genis bir yelpazede
finansal hizmet saglamakta oldugu, faaliyetini; yatirrm bankacilidi, kurumsal mugteri
hizmetleri, yatirim ve kredi verme hizmetleri ve yatirrm yonetimi olmak tzere dort ana
alanda surdurdugu bildirilmistir. GOLDMAN SACHS Grubunun, GLOCAL INVEST'te
pay sahibi olacak istiraki GLQ ise bildirime konu islem igin kurulmus olup sirketin
herhangi bir faaliyeti, dolayisiyla atfedilebilecek bir cirosu bulunmamaktadir. Diger ana
tesebbiis DOGAN HOLDING’in medya, enerji, sanayi, turizm, gayrimenkul ve motorlu
araglar pazarlama ile finansal hizmetler alaninda faaliyetleri bulunmaktadir.

Yukarida yer verilen bilgi ve aciklamalar 1s1§inda, islem taraflarinin faaliyetleri arasinda
Turkiye'de yatay ve/veya dikey duzeyde herhangi bir 6rtismeden bahsedilemeyeceqi,
bu baglamda islem sonucunda herhangi bir pazarda rekabetci endigsenin gundeme
gelmeyecegdi kanaatine varilmistir.

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 ayni Kanun maddesinde yasaklanan
nitelikte hakim durum yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun guglendirilmesinin
ve boylece rekabetin dnemli dlgide azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle
isleme izin verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 gun icinde Ankara
idare Mahkemelerinde yargi yolu acik olmak iizere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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