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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Mustafa PARLAK

Uyeler : Rifki  UNAL, Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI,
M. Sira¢g ASLAN, Mehmet Akif ERSIN.

B. RAPORTORLER : Murat CETINKAYA, Ozge ICOZ, Serife Demet KAYA

C. BILDIRIMDE

BULUNAN : Goldman Sachs Group, Inc.

- Temsilcisi: Av. Géneng GURKAYNAK, Av. Zumrit ESIN
Esin Lokmanhekim igtem Giirkaynak Ortak Hukuk Blirosu
Citlenbik Sokak No:12 Yildiz Mahallesi
Besiktas/ISTANBUL

D. TARAFLAR :-Pirelli & C. S.p.A.
Viale Sarca, 222 20126 Milano
-Pirelli Grup Sirketleri (Pirelli Finance (Luxemburg) S.a.r.l)
13,Bouvevard du Prince Henri, 1724, Liksemburg
-Goldman Sachs Group, Inc.
Peterborough Court, 133 Fleet Street, Londra EC4A 2BB

E. DOSYA KONUSU : Pireli & C. S.p.A. ve Pirelli grup sirketlerine ait Pirelli
Cavi e Sistemi Energia S.p.A. ve Pirelli Cavi e Sistemi Telecom S.p.A.’nin
Goldman Sachs Group, Inc. tarafindan, bu tesebbiisiin bagl fonlar ve
istirakleri araciligiyla devralinmasi ve bu suretle Pirelli Grubunun Tilirk Pirelli
Kablo Sistemleri A.S.’de sahip oldugu hisselerin Goldman Sachs Group, Inc.
tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI : Kurum kayitlarina 21.7.2005 tarih ve 5028 sayi ile giren
bildirim Gzerine, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesi ile
1997/1 sayili Rekabet Kurulu’'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’in ilgili hikimleri uyarinca yapilan inceleme sonucunda dizenlenen
5.8.2005 tarih ve 2005-2-58/0i-05-M.C. sayili Devralma On inceleme Raporu,
9.8.2005 tarih ve REK.0.06.00.00-120/88 sayili Bagkanhk onergesi ile 05-51 sayili
Kurul toplantisinda gérusulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: Ilgili raporda, Pirelli & C. S.p.A. ve Pirelli grup
sirketlerine ait Pirelli Cavi e Sistemi Energia S.p.A. ve Pirelli Cavi e Sistemi Telecom
S.p.A.’nin Goldman Sachs Group, Inc. tarafindan, bu tesebbusin bagh fonlar ve
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istirakleri araciligiyla devralinmasi ve bu suretle Pirelli Grubu’nun Turk Pirelli Kablo
ve Sistemleri A.S.’de sahip oldugu %83.746 oranindaki hissesinin Goldman Sachs
grubu tarafindan devralinmasi igleminin 4054 sayili 1997/1 Teblig kapsaminda izne
tabi bir igslem oldugu, ancak ilgili drin pazarlarinda hakim durum yaratarak ya da
mevcut bir hakim durumu guglendirerek rekabetin 6nemli dlglide azaltiimasi
sonucunu dogurmayacag! ve dolayisiyla bildirim konusu igsleme izin verilmesi
gerektigi ifade edilmektedir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. Taraflar
H.1.1. The Goldman Sachs Group, Inc. (Goldman Sachs)

Merkezi Amerika Birlesik Devletleri’nde bulunan Goldman Sachs; sirketler, finansal
kurumlar, hikametler ve mali agidan kuvvetli olan gergek kisiler dahil dnemli ve gesitli
musterilere dinya ¢apinda bankacilik, menkul kiymetler ve yatirrm hizmetleri sunan
global bir sirkettir. Goldman Sachs’in faaliyetleri; (i) yatirrm bankaciligi (i) menkul
kiymet alim satimi ve sermaye yatirimlari ve (iii) varlik yonetimi ve menkul kiymet
hizmetleri olmak Uzere genel olarak ¢ bolimde incelenebilir.

Goldman Sachs, devralma iglemini her biri limited ortaklik olan GS Capital Partners
fonlan araciligiyla gerceklestirecektir. GS Capital Partners fonlarinin yonetimi ve
kontroll, Goldman Sachs’in tamamina sahip bulundugu istiraki Goldman Sachs &
Co.’nun elinde bulunmaktadir. Bu nedenle Goldman Sachs, GS Capital Partners’in
yonetimi Gzerinde tek basina kontrol yetkisine sahiptir.

2004 yilinda Goldman Sachs’in dunya c¢apindaki net geliri yaklasik (............... )
EURO (yaklagik (............. ) YTL) olarak gerceklesmistir.

Goldman Sachs ve kendisi tarafindan kontrol edilen sirketlerin higbiri Turkiye'de
enerji ve telekom kablolarina yonelik pazarlarda ve bu pazarlarin alt ve uUst
pazarlarinda faaliyet gostermemektedir. Bu nedenle de, Goldman Sachs’in ve
istiraklerinin Tarkiye’de herhangi bir pazar payi ve cirosu bulunmamaktadir.

Goldman Sachs’in Yonetim Kurulu Gyelerinden higbirinin Turkiye'de iglemin s6z
konusu oldugu pazarlarda faaliyet gosteren diger bir tesebbuisin ydnetim kurulu
Uyesi veya denetgisi degildir.

H.1.2. Pirelli & C. S.p.A. ve Pirelli Grup Sirketleri (Pirelli)

italya’da kurulu Pirelli & C. S.p.A., Pirelli grubunun holding sirketi olup, Pirelli
grubunun dinya capindaki faaliyetlerini kontrol etmekte ve tium dinyada faaliyet
gOsteren farkl istiraklerin koordinasyonunu saglamaktadir.

italyan hukukuna gére kurulan ve Pirelli grubunun iki ayri bélimi olan PCS Energia
ve PCS Telecom ise birgok kitada yer alan Uretim tesisleri ve dinya ¢apindaki satis
ag! ile enerji kablolari sektoriinde (genel kablolar, mil, denizalti kablolari, otomotiv
kablolari, dusuk voltaj (DV) ve orta voltaj (OV) kablolar, yliksek voltaj (YV) ve ekstra
yuksek voltaj (EYV) kablolar ve aksesuarlari) ve telekom kablolari sektoriinde (fiber
optik kablolar ve bakir kablolar) gesitli uygulamalari kapsayan genis kablo sistemleri
ve aksesuarlarin gelistiriimesi, tasarimi, Uretimi, dagitimi ve montaji alaninda global
Olgekte faaliyet gostermektedir.
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Halihazirda, PCS Telecom’un ve PCS Energia’nin %98.749'u Pirelli’ye, %1.251’ise
yine Pirelli grup sirketlerinden olan Pirelli Finance Luxemburg Sarl'ye aittir. PCS
Telecom ve PCS Energia’nin faaliyetleri Pirelli grubunun, genis bant erisim ve opto-
elektronik iglerinden olusan telekom sistemleri bolimind kapsamamaktadir.

Pirelli grubunun Tarkiye’deki ayagini olusturan Turk Pirelli Kablo ve Sistemleri A.S.
(Tark Pirelli) ise, enerji kablolann grubundan; yapi uygulamalari ve endustriyel
uygulamalarda ve tasinabilir aygitlarin, tren yollarinin, otomobil kablolarinin veya
petrokimya tesislerinin gig¢ ve sinyal tedarikinde kullanilan ¢esitli disuk voltajh
kablolar kapsayan genel kablolarin, telekom kablolar grubundan ise fiber optik ve
bakir kablolarin Uretimi ve satisi alaninda faaliyet gostermektedir.

Turk Pirell’nin istanbul Menkul Kiymetler Borsasr’na kote edilmis olan hisseleri ve
hissedarlik yapisi asagidaki gibidir:

Tablo 1: Turk Pirelli’nin ortaklik yapisi

ORTAK HISSE MIKTARI HISSE PAYI (%)
Pirelli Cable Holding N.V. 32.922.391,536 83.746
Siemens Sanayi ve Ticaret A.S. Emekli ve Yardim 2.179.067,280 5.543
Sandidi Vakfi

Diger (halka arz) 4.210.541,184 10.711
TOPLAM 39.312.000,000 100

Tablodan da goruldigu Uzere, Turk Pirell’nin hisselerinin %83.75’i bildirim konusu
devralma islemi dahilinde GS Capital Partners’a devredilecek olan PCS Energia’nin
sahip oldugu Pirelli Cable Holding N.V.’ye ait bulunmaktadir.

Tark Pirell’nin faaliyette bulundugu alanlardaki cirosu asagidaki tabloda
gOsterilmektedir.

Tablo 2: Turk Pirelli’nin faaliyet alanlarina gére 2004 yil cirosu

FAALIYET ALANLARI Ciro (Euro - Yaklasik YTL)

Genel kablo dretim ve satimi (cererenenenn, YEUro—(.oovnnnnnnn. ) YTL
Fiber optik kablolarin Uretim ve satimi (cererenenenn, YEUro—(.oeovennnnn. )YTL
Bakir kablolarin Gretim ve satimi (cererenenenn, YEUro—(.oevvnnnnnn. )YTL

Bildirim formunda Turk Pirell’nin ilgili faaliyet alanlarinda; genel kablo uUretimi ve
satiminda pazar payinin %(...), telekom kablolarinda ise fiber optik ve bakir kablo
Uretiminin ayri ayri pazar pay! bilgisi bulunmadigindan toplam pazar payinin %(...)
olarak gerceklestigi belirtiimektedir. Turk Pirelli’nin rakiplerinin tahmini pazar paylari
ise formda belirtildigi sekliyle asagidaki gibidir:
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Tablo 3: Turk Pirelli’nin ve rakiplerinin genel kablolar alanindaki tahmini pazar paylari (%)

Tiirk Nexans | Demirer | Oznur |Hes Surtel | Diger
Pirelli
Genel Kablolar (coeer) (coeer) (coeer) (coeer) (coeer) (.....) (.....)

Tablo 4: Turk Pirelli’nin ve rakiplerinin telekom kablolari alanindaki tahmini pazar paylari (%)

Tiirk Hes Hes Nexan |Turkuaz | Corning | Diger
Pirelli Fibel Hacilar
Telekom kablolar (coeer) (coeer) (coner) (coner) (coner) (coner) (coeer)

Tark Pirelli ve Pirell’nin halihazirdaki Yonetim Kurulu tyelerinin higbiri, s6z konusu
devralmanin etkileyecegi pazarlarda faaliyet gdsteren baska bir tesebblsun yénetim
kurulu Uyesi ve denetgisi olarak gorev almamaktadirlar.

H.2. ilgili Pazar
H.2.1. ilgili Uriin Pazar

Yukarida yer verilen bilgiler ¢cergevesinde, s6z konusu devralma igleminin konusunu
olusturan telekom kablolari ve enerji kablolari oncelikle talep yonlu buyudk farkliliklar
tagsimaktadir. Enerji kablolari c¢egitli buyuklukteki yapi, tesis gibi taginmazlarin
uygulamalarindan otomobil, tren, ugak gibi tasinirlarin yapimlarinda kullaniimakta
iken; telekom kablolari veri ve ses iletisimin ¢esitli mesafelerde saglanmasi gibi 6zel
bir alan igin Uretilmekte ve genelde telekom sektdrinde faaliyet gésteren firmalarca
talep edilmektedir.

Telekom kablosu kategorisinde yer alan fiber optik kablolar ve bakir kablolarin ise
teknik ozellikleri, performanslari ve asil olarak uygulandiklar alan agisindan hem
talep yonli hem arz yonli ikame edilebilirlikleri sinirli olmaktadir. Bu nedenle, bu iki
tip telekom kablosu ayri pazarlar olarak kabul edilmistir.

S6z konusu devralma igleminin Tarkiye’'deki pazara etkisi sadece Pirelli’nin istiraki
olan Turk Pirelli kanalyla ortaya ¢ikacaktir. Turk Pirelli ise Turkiye’de enerji kablolari
alaninda sadece genel kablolarin Uretimini ve satisini, telekom kablolari alaninda ise
hem fiber optik, hem de bakir kablo Uretimi ve satisini gergeklestirmektedir. Bu
hususlarla birlikte bildirime konu iglemin niteligi nedeniyle daha ayrintih bir pazar
analizine gerek bulunmamasi da g6z o6nune alindiginda, ilgili pazarlar “genel
kablolarin Uretimi ve satigl”, “fiber optik kablolarin Gretimi ve satisi” ve “bakir
kablolarin Gretimi ve satis1” olarak tespit edilmistir.

H.2.2. ilgili Cografi Pazar

Tark Pirell’nin Grettigi Grunlerin Tlrkiye genelinde satiginin mimkin olmasi ve
pazarin cografi anlamda farklilasmasina yol agacak faktorlerin bulunmamasi
nedeniyle, ilgili cografi pazar “Turkiye Cumhuriyeti sinirlan” olarak belirlenmigtir.
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H.3. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme
H.3.1. Kapsam ve Bildirim Agisindan Degerlendirme

Dosya konusu islemde Turk Pirelli’'nin, Pirelli Grubunun kontroliinde bulunan hisseleri
Goldman Sachs tarafindan devralinmakta ve dolayisiyla Turk Pirell’deki Pirelli'nin
kontroli Goldman Sachs’a ge¢mektedir. Bu ¢ergcevede, s6z konusu igslem 1997/1
saylill Teblig’in 2. maddesinin (b) bendi gergevesinde bir devralma iglemidir.

Yukaridaki bolumlerde de belirtildigi ve bildirim formunda da yer aldigi Gzere, s6z
konusu devralma igleminde devralan sifatiyla yer alan Goldman Sachs’in ve ona
bagll tesebbulslerin Turkiye’de faaliyetinin olmamasina ragmen, devreden Turk
Pirelli’nin devir konusu faaliyet alanlarindaki elde ettigi cirolarin ve pazar paylarinin
1998/2 sayili Teblig’le degisik 1997/1 sayih Teblid'in 4. maddesinde 6ngdrulen
toplam 25 trilyon YTL'lik ciro ve %25’lik pazar payi esigini astigindan, bildirim konusu
devralma Rekabet Kurulu’nun iznine tabi bir devralmadir.

H.3.2 Devralma igleminin Degerlendirilmesi
4054 Sayili Kanun’un 7. maddesi uyarinca;

Bir ya da birden fazla tesebblsiin hakim durum yaratmaya veya hakim
durumlarini daha da gli¢lendirmeye yénelik olarak, (lkenin bultlind yahut bir
kisminda rekabetin 6énemli 6lglide azaltiimasi sonucunu doguracak gekilde
birlegsmeleri veya herhangi bir tesebbliisiin ya da kiginin diger bir tesebblisiin
mal varligini yahut ortaklik paylarinin timdini veya bir kismini ya da kendisine
ybnetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglari, miras yoluyla iktisap durumu
hari¢ olmak lizere, devralmasi hukuka aykKiri ve yasaktir.

Bu c¢ergevede ilgili devralma iglemi sonucunda, devralan taraf olan Goldman Sachs’in
ve bagl sirketlerinin Turkiye'de ilgili pazarlarda herhangi bir faaliyetlerinin olmadigi
g6z o6nune alindiginda, devralma igleminin Tdrk Pirelli’nin kontrolinU degistirmek
diginda ilgili pazarlarda bir etkisi olmayacaktir.

Bu bilgiler 1s1ginda, s6z konusu devralma islemi sonucunda 4054 sayili Kanun’un 7.
maddesi ¢ergevesinde bir hakim durum yaratiimasi veya mevcut bir hakim durumun
daha da guclendiriimesi s6z konusu olmayacaktir.

S6z konusu devralmaya yonelik yapilan “Hisse alim satim sdzlesmesinin” 9.06 ve
10.01 maddelerinde istihdam etmeme ve rekabet etmeme yukumlulikleri yer
almaktadir.

ligili s6zlesmenin 9.06. maddesi uyarinca;

“[Plirelli, Alicr’nin yazili muvafakati bulunmaksizin, Kapanig Tarihi’ni takiben 3
yil siire ile hem kendisi ve hem de Istiraklerinin, Kapanig Tarihi'nde Sirketler’in
ve Bagli Ortaklik’larinin bordrosunda bulunan herhangi bir (st dlizey veya Kilit
mudir veya personeli ise almayacagini veya herhangi diger bir surette
istihdam etmeyecegini (sbyle ki, s6z konusu ise almanin 6zellikle Sirketler
veya Bagl Ortaklik’larinin c¢alisanlarini hedeflemeyen genel is ilanlari
sonucunda gergeklegsmesi durumu harigtir) kabul ve taahhiit eder.”
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Rekabet etmeme ile ilgili olarak da s6zlesmenin 10.01 (a) maddesi uyarinca;

“[AJsagida yer alan 10.02. madde (Rekabet Etmemenin Istisnasi) ve herhangi
bir uygulanacak hukuk kapsaminda diizenlenen diger rekabet etmeme
dizenlemelerine halel gelmeksizin Pirelli, Kapanig Tarihi’nden baglayan ve
Kapanig Tarihi’nin tglncd yil déniimiinde sona eren sire zarfinda hem kendisi
hem de lstiraklerinin diinyanin herhangi bir yerinde Urtinler’i gelistirmeyecedi,
tiretmeyecegdi ve satmayacadini beyan ve taahhiit etmektedir.”

Bu bilgilere goére, Pirell’'ye 3 yilik bir rekabet etmeme ve istihdam etmeme
yukumluligu getirilmis oldugu gorulmektedir. Genellikle devreden tesebbuise getirilen
ve yan sinirlama olarak adlandirilan bu tip sinirlamalarin  mevcut iglemin
gercgeklestiriimesi igin gerekli ve iglemle dogrudan ilgili olmasi gerekmektedir.

Yukarida yer alan yan sinirlamalarin degerlendiriimesinden, s6z konusu devralma
isleminde Pirelli’'ye getirilen istihdam ve rekabet etmeme yukumlultklerinin devralma
isleminin gergeklestiriimesi i¢in gerekli olan, kapsam, slre ve cografi alan olarak
sinirlari belirlenmis yan sinirlamalar oldugu anlasiimistir.

J. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; Pirelli & C. S.p.A. ve Pirelli
grup sirketlerine ait Pirelli Cavi e Sistemi Energia S.p.A. ve Pirelli Cavi e Sistemi
Telecom S.p.A.’nin Goldman Sachs Group, Inc. tarafindan, bu tesebbusin bagli
fonlari ve istirakleri araciligiyla devralinmasi ve bu suretle Pirelli Grubunun Tark
Pirelli Kablo ve Sistemleri A.S."de sahip oldugu %83.746 oranindaki hissesinin
Goldman Sachs grubu tarafindan devralinmasi isleminin,

— 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu kanuna dayanilarak gikarilan 1997/1 sayili
“‘Rekabet Kurulu'ndan Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig” kapsaminda izne tabi olduguna,

— ancak islem sonucunda ilgili pazarda 4054 sayilli Kanun’'un 7. maddesinde
belirtilen, yasaklanan nitelikte hakim durum yaratiimasinin veya mevcut hakim
durumun guglendiriimesinin ve bdylece rekabetin dnemli dlgide azaltilmasinin
s6z konusu olmadigina;

bu nedenle bildirime konu devir islemine izin veriimesine OYBIRLIGI ile karar
verilmistir.



