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H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. islemin Niteligi

Devralma islemi kapsaminda, ilk asamada 16.12.2006 tarihinde yurarlige giren,
Nisan 2007 ve Mayis 2007°de tadil edilen Clear Channel, BT Triple Crown Merger
Co. Inc. (Mergerco), B Triple Crown Finco, LLC, T Triple Crown Finco, LLC ve BT
Triple Crown Capital Holdings Ill, Inc. (New Holdco) arasinda yapilan Anlagsma ve
Birlesme Plani (Birlesme Anlagsmasi)’na gore, Mergerco ile Clear Channel birlesecek,
Mergerco’'nun varligi sona erecek ve varligini surdiren sirket olarak Clear Channel,
New Holdco’nun %100 istiraki haline gelecektir. S6z konusu islemler dncesinde halka
acik hisseleri elinde bulunduran hissedarlarca iktisap edilen Clear Channel hisseleri
kendiliginden birlesme bedeli tazmin hakkina veya bazi sinirlamalara tabi olarak New
Holdco hisselerini alma hakkina donusecektir.

Mergerco, dolayli olarak Bain Capital Fund IX, THL Fund VI ve ¢esitli yatirirmcilarin
sahip oldugu ve sadece bildirime konu devralma isleminin gergeklestiriimesi amaciyla
kurulan, hicbir faaliyeti olmayan ve yukarida anilan sézlesme geregince islem sonrasi
mevcudiyeti ortadan kalkacak bir sirkettir.

Dosya kapsaminda yer alan bilgiler ve taraflarin taahhUtleri ¢ergevesinde, islem
sonrasinda Clear Channel, Clear Channel Capital Il LLC’nin sahip olacagi yeni bir
limited sirket olan Clear Channel Capital |, LLC’ye ait olacak ve New Holdco da Clear
Channel Capital Il LLC’nin sahibi olacaktir. New Holdco’'nun U¢ tip hisse senedi
olacaktir: Oy hakki vermeyen C sinifi hisse senetleri, pay basina birden fazla oy
hakki tanityan -guglendiriimis oy hakki tanityan- B sinifi hisse senetleri ve pay basina
bir oy hakki taniyan A sinifi hisse senetleri. Clear Channel'in %100 istiraki oldugu
New Holdco’'nun oy hakki tanimayan C sinifi hisse senetleri, hisseleri Bain Capital
Fonu IX, THL Fonu VI, muhtelif finans kurumlari ve diger musterek yatirnmcilara ait
olacak Clear Channel Capital V, LLC (CCC V) tarafindan iktisap edilecektir. Bain
Capital ve THL Advisors ekonomik yatirimlarinin gogunlugunu CCC V Uzerinden
ellerinde tutacaklardir. New HoldCo’nun oy hakki taniyan hisse senetlerinin %30’una
kadar olan kismi, A Grubu hisse senetleri olup Clear Channel’in halka agik hisselerini
elinde bulunduran kisilere ait olacaktir. Clear Channel'in kurucusu Lowry Mays veya
Clear Channel'in yoneticileri Mark ve Randall Mays, Clear Channel'in Ust diuzey
yoneticileri ya da ailenin diger Uyeleri (hep birlikte ‘Mays Ailesi’), New Holdco’nun oy
hakki taniyan hisse senetlerinin %10’undan azini ellerinde bulunduracaktir. %50 -%
50 oraninda Bain Capital Fonu IX ve THL Fonu VI'nin pay sahibi olacadi Clear
Channel Capital IV, LLC (CCC 1V) ise New Holdco’nun oy hakki taniyan hisse
senetlerinin —B sinifi hisse senetleri- %60’tan fazlasina sahip olacaktir. Yonetim A
grubu hisse sahibi olacaktir. CCC IV’Un hisseleri ekonomik haklar saglamak yerine
oncelikli olarak yonetim hakki saglamaya yoneliktir.

islem sonrasinda, Bain Capital Fonu IX ve THL Fonu VI'dan her biri CCC IV’iin oy
kullanma hakkinin %50’sine sahip olacaktir. CCC IV’Un karar verme merci yonetim
kurulu olmakla birlikte, bu agsamada New Holdco ve Clear Channel’a iliskin herhangi
bir operasyonel karar alinmayacaktir. Baslangi¢ olarak 8 kisiden olusacak yonetim
kuruluna iki Fonun her biri ya da onlarin ilgili birimleri, 4’er yonetici atayacaktir.
Yonetim kurulu, her bir fon tarafindan goérevlendirilecek en az 1 yodneticinin de
bulunmasiyla ve ¢odunluk oyuyla karar alacaktir. Sonugta, higbir grup tek basina ya
da diger bir grupla ortak olarak Clear Channel Gzerinde kontrole sahip olamayacaktir.
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H.2. ilgili Pazar
H.2.1. ilgili Uriin Pazan

Uluslararasi bir medya sirketi olan Clear Channel, Turkiye'de Clear Channel Turkiye
Istirakleri araciligiyla acik hava reklamciligi alaninda faaliyet gostermektedir.

Acik hava reklamciliginin genel anlamda reklamcilik sektorlu igerisinde yer
almaktadir. Reklam vermeyi duslnen Kisi veya tesebbusler, tanitmak istedikleri trin
icin reklam ajanslar ile anlasarak reklamin fikir tasarimini gergeklestirirler. Daha
sonra bu tasari, belirlenmis bir butce cgergevesinde bir medya planlama ajansina
teslim edilir. Medya planlama ajansi hedeflenen kitleye, beklenen geri donisume,
belirlenmis bltgceye ve kampanya suresine gore reklamin televizyon, radyo, gazete,
dergi, sinema, internet, agik hava reklam yerleri vb. gesitli iletisim araclari arasindan
hangi mecralarda yayinlanabilecegini saptar. Reklamcilik sektériunde bu mecralar,
ana mecra ve destek mecrasi olarak ikiye ayrilmaktadir. Medya planlamasi yapilirken
ilk olarak ana mecra bazinda planlama yapildiktan sonra reklam verenin butce
esnekligine gore bu kampanyay! en iyi destekleyecegi dusunilen diger mecralardan
da satin alma vyapilabilmektedir. Acik hava reklamciligi da bu kapsamda
degerlendiriimektedir.

Reklam verenlerin hedef kitleye ulasmalarinda kullanacaklari alternatif mecralar
bulunmakla birlikte, reklama esas teskil eden faaliyetin niteligi, reklama ayrilan butce,
hedef kitleyi yakalama hizi, ilgili faaliyetin yarutuldagu cografi alan, hedef alinan
tuketici kitlesinin niteligi, niceligi ve fiyatlandirma gibi dlcutler dikkate alindiginda
reklam verenin reklam yeri tercihleri sinirlanmakta, farkh reklam yerlerinin tuketiciler
uzerindeki etkisi buyuk farkhliklar gdstermektedir.

Acik hava reklam yerleri TV, gazete, radyo ya da internet gibi hizmet alanlarindan
farkli olarak dogrudan reklama yonelik reklam araclaridir. Bu yerlerin pazarlanmasi
ve isletilmesi ile ugrasan sirketler, esas gelirlerini bu alandan saglamakta, bu nedenle
pazarladiklari reklam yerleri Uzerinden farkli hizmetler de sunabilen tesebbuslerden
ayrilmaktadir.

Acik hava reklamciligl disarida daha fazla vakit geciren 6zellikle geng ve alim gucu
olan tuketicilere seslenmesi, televizyon ve radyo gibi mecralardan farkh olarak gorsel
anlamda uzun sure kalicl olmasi, insanlarin bu yerlerdeki reklamlar ile kargilagmalari
icin “yayin niteligindeki” bir platforma erismelerinin gerekmemesi, butin hafta/ay
boyunca surekli olarak hedef kitlenin gézi 6ninde homojen bir sekilde dagiimis
olarak yer almasi, mevsimsellik gibi bir zaman sinirlamasinin olmamasi, kisa ve etkili
mesajlarla daha kolay farkindalik yaratabilmesi gibi 6zellikleri ile diger reklamcilik
alanlarindan ayrniimaktadir.

Acik hava reklamciligl pazari esas olarak, ev digi reklam mecralari pazarinin iginde
yer almaktadir. Ev disi reklam mecralari pazari, evden digari ¢ikildigi andan itibaren
karsilagilan tim reklam mecralarini igine alan genis bir kiimeyi olusturmakta, agik
hava disinda metro, havalimani, aligveris merkezi gibi kapali mekanlarda yer alan
reklam panolarini da kapsamaktadir.

Turkiye’de acik hava reklam yerlerinin pazarlanmasi dinya uygulamalarina paralel
olarak gerceklesmektedir. Agcik hava reklam yerlerinin genelde kamuya ait olmalari
sebebiyle bu alanlar, belediyelerle bagli sirketleri tarafindan 5272 sayili Belediye
Kanunu, 2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu, belediyelerin c¢ikardiklari
yonetmelikler ve 2886 sayili Devlet ihale Kanunu cergevesinde ihale usulii veya
enclimen heyeti karar ile kiraya verilmektedir. Ihaleyi kazanan firmalar belediye ile
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imzaladiklari s6zlesme uyarinca 3 ile 10 yil arasinda degisen surelerle reklam
yerlerini kiralayip bu yerlerin her turli bakim ve onarimi yapmakta, elektrik, vergi,
har¢ gibi ¢esitli masraflarini kargilamaktadir. S6zlesme suresi bitiminde reklam yerleri
ilgili belediyeye iade edilmektedir. Bir ile ait agcik hava reklam yerlerinin tamaminin
munhasir olarak bir firmaya verilmesi ya da billboard- otobls duragi- raketler gibi
urin bazinda bir ayristirma getirilerek ihaleye c¢ikilmasi yine o ilin belediyesi
tarafindan kararlastirlmaktadir. Firmalar, kiraladiklari yerlere konuslandirilacak
reklam panolarini ya kendileri Gretmekte veya bunlarn Ureten tesebbuslerden satin
alip medya planlama sirketleri araciligiyla reklam verenlere pazarlamaktadir.

Yukarida yer verilen agiklamalar g¢ergevesinde, inceleme konusu islem bakimindan
ilgili Gran pazar “agikhava reklamciligi pazari” olarak tespit edilmistir.

H.2.2. ilgili Cografi Pazar

SOz konusu ilgili GUrin pazari kapsaminda yer alan urunlerin Turkiye genelinde
satiminin mamkdn olmasi ve pazar farklilagsmasi yaratacak faktorlerin bulunmamasi
nedeniyle ilgili cografi pazar “Tiirkiye Cumhuriyeti sinirlari” olarak belirlenmistir.

H.3. Taraflar
H.3.1. Bain Capital Investors, LLC (Bain Capital)

Bain Capital esas olarak 6zel tahvil, halka acik tahvil ve risk sermayesi yatirim fonu
yonetiminde faaliyet gosteren 6zel bir Amerikan yatirrm firmasidir. Yalniz Bain
Capital tarafindan kontrol edilen veya Bain Capital'in ortak yonettigi yatirrm fonlari
genis sanayi alanlarinda faaliyet gosteren portfoy sirketlerini kontrol etmektedir. S6z
konusu portfdy sirketleri birbirlerinden bagimsiz olarak faaliyet gostermektedirler.
Bain Capital’in ayni zamanda bunyesinde Yonetici MUdur olarak hizmet veren ve her
biri ayri ayri %7,14 oraninda hissesi olan 14 Uyesi bulunmaktadir.

Bain Capital, Turkiye’deki faaliyetlerini motorize eglence urlnleri tasarimcisi ve
ureticisi Bombardier; otomotiv, veri, iletisim ve tuketici elektronigi endustrileri icin
elektronik ve elektrikli baglayicilar ureticisi FCl ve 6deme kabul sistemleri saglayicisi
MEI Conlux adindaki porfoy sirketleri araciligiyla gerceklestirmektedir.

Bain Capital’in 2006 yili Tarkiye cirosu (............ ) YTL'dir.
H.3.2. Thomas H. Lee. Advisors, LLC (THL Advisors)

THL Advisors c¢ogunlukla dunya capinda 6zel sermaye ve risk sermayesi
yatirnmlarina odakli 6zel bir Amerikan yatirnm firmasidir. Yalniz THL Advisors
tarafindan yonetilen veya THL Advisors’'in birlikte yonettigi yatinrm fonlari cgesitli
sanayi alanlarinda faaliyet gosteren portfOy sirketlerini kontrol etmektedir. S6z
konusu portfoy sirketleri birbirlerinden bagimsiz olarak faaliyet gostermektedirler.

THL Advisors‘in ayni zamanda bunyesinde Yonetici Mudur olarak hizmet veren ve
toplam %65 oraninda hissesi olan 10 Uyesi bulunmaktadir. Yonetici Mudurler THL
Advisors’a iliskin tUm baslica kararlari almaktadirlar ve bu kararlara iliskin her birinin
%10 oy hakki bulunmaktadir.

THL Advisors Turkiye’deki faaliyetlerini ikamet ve ticari pazarlar icin dahili gevresel
denetim drunleri Ureten ve dedisiklik yapan bir Uretici ve dagitici olan Nortek
araciliiyla gergeklestirmektedir. Nortek’in drtnleri mutfak davlumbazi ve banyo
fanlari, dahili iskan hava kalitesi Urunleri, 6zel ve yari-6zel ticari HVAC sistemleri ve
iskan yerleri icin Uretiimis HVAC sistemleri ve iskan HVAC sistemlerine ek olarak
gomme elektronik ve yerinde yapilan iskan HVAC sistemleridir.

THL Advisors’in 2006 yili Tarkiye cirosu (........... ) YTL'dir.
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H.3.3. Clear Channel Communications, Inc (Clear Channel)

Dunya capinda yaklasik 323 alt kurulustan olusan Clear Channel grup sirketlerinin
ana sirketi olan Clear Channel, merkezi San Antonio, Teksas, Amerika’da bulunan bir
sirkettir. Clear Channel radyo yayincihdi, Amerika acikhava reklamciligi ve
uluslararasi agikhava reklamciligi olmak Gzere 3 ana is alaninda faaliyet gdsteren
kuresel bir medya sirketidir. Radyo yayinciligi alani Clear Channel’in imtiyaz sahibi
oldugu yerel pazarlama anlagsmalari veya ortak satis sozlesmeleri kapsaminda
reklam surelerini programladigi ve/veya sattigi radyo istasyonlarini kapsamaktadir.
Radyo yayini bolimd ayni zamanda radyo agini da isletmektedir. Clear Channel
Amerika aglikhava reklamciligi boliumi esas olarak Amerika Birlesik Devletleri,
Kanada ve Latin Amerika’daki faaliyetleri kapsamaktadir. Clear Channel'in
uluslararasi reklamcilik bolumu ise Avrupa, Avustralya Asya ve Afrika’daki reklamcilik
faaliyetlerini kapsamaktadir. Amerika ve uluslararasi reklamcilik boélumleri Clear
Channel’in sahibi oldugu veya kira s6zlesmeleri araciliiyla Clear Channel tarafindan
isletilen reklam panolari reklamciligini icermektedir. Clear Channel ayrica televizyon
istasyonlari ve bir medya gosterim isletmesi sahibidir. Clear Channel Avrupa Birligi
ve Turkiye'de yalniz agikhava reklamciligi alaninda faaliyet gostermektedir.

Clear Channel'in tum hisseleri imtiyazsiz hisse olup, diger hisseleri halk arasinda
genis c¢apli dagiimis ve/veya %5'den daha az imtiyaza sahip diger hissedarlarin
elinde bulunmaktadir.

Clear Channel Turkiye’de Clear Channel Tanitim ve iletisim A.S. ile Mars Reklam
Prodiiksiyon A.S. (Clear Channel Tirkiye istirakleri) araciigiyla agikhava reklamcilig
alaninda faaliyette bulunmaktadir. Clear Channel Turkiye Istirakleri’nin %99,99’'una
sahip olan Clear Channel Overseas Limited’in %100’0, yaklasik %89'u Clear
Channel’a ait olan ve onun tarafindan kontrol edilen Clear Channel Outdoor Holdings
Inc’e dolayli olarak aittir.

Clear Channel'in, Clear Channel Turkiye istirakleri araciligiyla 2006 yili Tirkiye
CIroSU (...evvnen.. ) YTL'dir.

H.4. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme
H.4.1. islemin 4054 sayilh Kanun’un 7. Maddesi Gergevesinde Degerlendirilmesi

Bildirim konusu islem sonucunda Clear Channel, New Holdco’'nun dolayli olarak
%100 istiraki haline gelecektir. Bu bakimdan New Holdco’'nun ve dolayisiyla Clear
Channel'in ortaklik yapisi ve yonetim kurulunun gruplar arasindaki dagilimi, s6z
konusu islem agisindan yapilacak degerlendirmede belirleyici 6zellik tagimaktadir.

Dosya kapsaminda yer alan bilgiler ve taraflarin taahhUtleri ¢gergevesinde, tasarlanan
hisse devir islemleri ile birlikte, New Holdco’nun oy hakki veren hisse senetlerinin
%30’una kadar olan kismi, A Grubu hisse senetleri olup Clear Channel’in halka agik
hisselerini elinde bulunduran kisilere ait olacaktir. Mays Ailesi, New Holdco’nun oy
hakki taniyan hisse senetlerinin %10’undan azini ellerinde bulunduracaktir. CCC IV
ise New Holdco’nun oy hakki taniyan hisse senetlerinin —B sinifi hisse senetleri-
%60’tan fazlasina sahip olacaktir. Mays Ailesi ve CCC |V toplamda, New Holdco’nun
oy hakki taniyan hisselerinin %70’ine sahip olacaktir. Bain Capital Fonu IX
araciligiyla Bain Capital ve THL Fonu VI aracihigiyla THL Advisors %50 -% 50
oraninda CCC IV Uzerinde pay sahibi olacaklardir.

New Holdco ve Clear Channel binyesinde butge, is plani, baslica yatirnmlar ve yetkili
yoneticilerin gbrevilendirilmesi kararlari her bir yonetim kurulunda alinacaktir. Her iki
sirketin yonetim kurulu da 12 Gyeden olusacaktir. 2 Uye New Holdco’nun halka agik



240

250

260

270

280

07-78/965-366

hisseleri elinde bulunduran hissedarlarca atanacaktir. Baslangigta bir hedge fon olan
Highfields’a bu iki bagimsiz yoneticiden birisini segme ve ikinci bagimsiz dyelik icin
aday secme surecine katilma hakki verilecektir. Geriye kalan 10 yonetim kurulu Uyesi
ise New Holdco'nun oy hakki taniyan diger hisse senetlerine sahip hissedarlar
tarafindan segilecektir.

CCC IV ve uyeleri oylarini Bain Capital’in 4 adayi, THL Advisors’in 4 adayi ve Clear
Channel’in gegmis ve simdiki iki yoneticisi olan Mark ve Randall Mays'’i New Holdco
ve Clear Channel yoneticileri olarak se¢mek igin kullanacaklarini kabul ettikleri bir
Hissedarlar Anlagsmasi imzalayacaklardir. S6z konusu anlagsmaya goére goérevde
bulunan ydneticilerin ¢ogunlugu toplanti nisabini olusturmaktadir ve yonetim kurulu
ise toplantida hazir yoneticilerin basit ¢cogunluguyla karar alacaktir. Bildirim konusu
islem sonrasi New Holdco ve Clear Channel'in ydnetim kurulunun gruplar arasindaki
dagihmina asagidaki tabloda yer verilmistir:

Tablo 1: islem Sonrasi New Holdco ve Clear Channel’'in Yénetim Kurulu Uyelerinin Gruplar
Arasindaki Dagilimi

Yénetim Kurulu
Grup Adi Uye Sayisi
Bain Capital 4
THL Advisors 4
Mays Ailesi 2
Halka Ac¢ik Pay Sahipleri 2
Toplam 12

Bain Capital Fonu IX ve THL Fonu VI'dan her biri CCC IV’an oy kullanma hakkinin
%50’sine sahip olacaktir. CCC IV’'Un karar verme merci yonetim kurulu olmakla
birlikte, bu asamada New Holdco ve Clear Channel’a iligkin herhangi bir operasyonel
karar alinmayacaktir. Bu agsamadaki karar konulari New Holdco hisselerini tutma,
satma veya dagitma, New Holdco yodneticisi olarak kimlerin segilecegi gibi konularla
sinirli olacaktir. Baslangi¢ olarak 8 kisiden olusacak yonetim kuruluna iki Fonun her
biri ya da onlarin ilgili birimleri, 4’er yonetici atayacaktir. Yonetim kurulu, her bir fon
tarafindan gorevlendirilecek en az 1 yoneticinin de bulunmasiyla ve ¢ogunluk oyuyla
karar alacaktir.

1997/1 sayili Teblig’in 2. maddesinde, birlesme ve devralma sayilan haller
tanimlanmigtir. S6z konusu maddeye gore, birlesme ve devralma sayilan haller,

a) Bagimsiz iki veya daha fazla tesebbusun birlesmesi (Birlesme),

b) Herhangi bir tesebblstn ya da kisinin diger bir tesebbuisin malvarligini yahut
ortaklik paylarinin timinu veya bir kismini ya da kendisinde yonetimde hak sahibi
olma yetkisi veren araglari devralmasi veya kontrol etmesi (Devralma),

c) Amaglarini gergeklestirmek Uzere isguclu ve malvarligina sahip olacak sekilde
bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikan ve taraflar arasindaki veya taraflarla
ortak girisim arasindaki rekabeti sinirlayici amaci veya etkisi olmayan ortak girisimler
(Ortak Girisim) seklinde siralanmistir.

Tesebbusler arasindaki herhangi bir islemin 4054 sayili Kanunu’nun 7. maddesi
kapsaminda deg@erlendirilebilmesi igin, yukarida siralanan U¢ durumdan birinin
Ozelliklerini tagsimasi gerekmektedir.

Yukarida ayrintisina yer verilen duzenlemeler dogrultusunda, New Holdco’nun ve
Clear Channel'in yonetim kurulu tyelerinin gruplar arasindaki dagilimi, s6z konusu
yonetim kurullarindaki karar alma yeter sayisi g6z 6nudnde bulunduruldugunda,
inceleme konusu islemin 1997/1 sayili Teblid'in 2(b) maddesi kapsaminda bir
devralma olarak nitelendirilebilmesini engellemektedir.
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Zira her ne kadar bildirim konusu islem ile birlikte Clear Channel’in kontrolinde islem
oncesindeki duruma goére -islem O©ncesindeki ve sonrasindaki karar alma
mekanizmasinin igleyisi anlaminda- bir degisiklikten s6z edilebilirse de; s6z konusu
degisiklik, tesebbus Uzerindeki belirleyici etkinin belirli bir menfaat grubundan belirli
bir baska menfaat grubuna ge¢cmesi, el degistirmesi anlaminda bir degisiklik olarak
gerceklesmemektedir.

Bildirim konusu iglemin taraflari New Holdco’ya ortak olmuglar ve New Holdco ve
Clear Channel'in yonetim kurulu Uyelikleri, 4 farklh menfaat grubu arasinda
dagiimistir. Bu bakimdan inceleme konusu iglem, ortak girisim 6zelliklerini tasiyor
gorinmektedir.

Bir ortak girisim igleminin yogunlasma dogurucu kabul edilebilmesi ve dolayisiyla
1997/1 sayilli Teblidin 2 (c) maddesi kapsaminda birlesme veya devralma
sayllabilmesi igin tagsimasi gereken unsurlar asagidaki sekilde sayilabilir;

- Ortak kontrol altinda bir tesebblisun bulunmasi,
- Ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikmasi,

- Ortak girisimin, taraflar arasindaki veya taraflarla ortak girisim arasindaki rekabeti
sinirlayici amaci veya etkisinin olmamasi.

Bir iglemin 1997/1 sayili Teblig kapsaminda ortak girisim islemi olarak
nitelendirilebilmesi igin ilk aranan kosul ortak kontroldir. Ortak kontrol iki ya da daha
fazla tesebbusun bir diger tesebblsun karar alma mekanizmasi Uzerinde belirleyici
etkiye sahip olmasidir.

Ortak kontrolun elde edilmesi bakimindan belirleyici etkinin varligi, ilgili tesebblsun
temel ticari politikasina iliskin konularda karar alinabilmesine baglidir. Ortak kontrol,
ana sirketlerin ortak girisimin faaliyetleri ile ilgili kararlarda uzlasmaya varmalari
gerektigi zaman mevcuttur.

Dosya kapsamindaki bilgiler dogrultusunda, Clear Channel'in %100 istiraki oldugu
New Holdco’'nun ve Clear Channel'ln 12’'ser Kkisilik ydonetim kurulunun gruplar
arasindaki dagihimi 4 Gye Bain Capital, 4 Uye THL Advisors, 2 Uye halka agik pay
sahipleri (HAPS1 ve HAPS2) ve 2 Uye Mays Ailesinden olacak sekilde
gerceklesecektir. Toplanti yeter sayisi gorevde bulunan yoneticilerin gogunlugu olan
7 kisi olmakla birlikte karar alma yeter sayisi toplantida hazir bulunan ydneticilerin
basit cogunluguna denk gelecektir.

Dolayisiyla birbirinden bagimsiz 4 farkli menfaat grubunun temsil edildigi New
Holdco ve Clear Channel yonetim kurullarindaki karar yeter sayisi 7 kisidir. Karar
alma yeter sayisinin basit cogunluk — 7 kisi- olarak belirlenmesinin en dnemli sonucu,
her iki sirketin de yodnetim kurulunda alinan kararlarin, katilimcilari surekli ayni
menfaat gruplarindan olusan sabit bir kombinasyonu isaret etmesinin 6nline
gecilmesine yol agcmasidir. Yonetim kurulu Gyelerinin gruplar arasindaki dagilimi ve
yonetim kurulu karar alma yeter sayisi, surekli ayni menfaat gruplarinin uzlagsmak
suretiyle bir araya gelerek olusturduklar istikrarli  bir kombinasyonun
gergeklestiriimesini, pay sahipleri igin zorunlu kilmayacak sekilde belirlenmistir.
Dolayisiyla New Holdco ve Clear Channel yonetim kurullarindaki bu basit gogunluga,
farkli pay sahiplerinin bir araya gelerek olusturdugu cesitli kombinasyonlarla
ulasilabilmektedir. Soyle ki, 7 kisilik basit gogunluk, Bain Capital —=THL Adyvisors, Bain
Capital — Mays Ailesi — HAPS1, Bain Capital — Mays Ailesi — HAPS2, THL Advisors -
Mays Ailesi — HAPS1, THL Advisors — Mays Ailesi — HAPS2 seklinde siralanabilecek
5 farkli kombinasyonun olusturulmasi yoluyla saglanabilecektir. S6z konusu basit
¢ogunlugu saglama yeterliligine sahip her bir kombinasyon, tzerinde karara varilacak

7
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konuya gore, farkli menfaat gruplarinin bir araya gelerek olusturabilecekleri, gegici
nitelikteki gruplardir.

Tesebbduslerin idari organlarinda karara varilabilmesi igin ulasiilmasi gereken karar
alma yeter sayisinin, ortaklar arasindaki degisik ittifaklar aracihgiyla saglandid: ve
bildirim konusu islemle tesis edilen ortaklik agisindan da gecgerli olan “degisen
ittifaklar” durumunda, ortak kontroliin varligindan s6z edilemez.

Nitekim yogunlasma kavramina iliskin Komisyon Duyurusu (Komisyon
Duyurusu)nda’, giiclii ortak cikarlarin yoklugunda, azinlik hissedarlari arasindaki
olas! ‘degisen ittifaklar’ durumunun dogal olarak ortak kontrol varsayimini disarda
birakacagini, karar verme surecinde istikrarli bir cogunlugun olmadigi ve her bir karar
alma durumunda c¢ogunlugun, azinlik hissedarlari arasindan kurulmasi muhtemel
cesiti  kombinasyonlardan herhangi  birisinden olustugu hallerde, azinhk
hissedarlarinin  s6z  konusu tesebbusi  ortaklasa  kontrol ettiklerinin
varsayllamayacagl; bu baglamda taraflar arasinda 6zdes hak ve gug tesis eden ve
bir tesebblslin sermayesi Uzerinde esit pay sahibi olan iki ya da daha fazla taraf
arasindaki anlagmalarin ortak kontrol varsayimi i¢in yeterli olamayacagi belirtiimigtir.

New Holdco’nun oy hakki taniyan hisse senetlerinin —B sinifi hisse senetleri- %60’tan
fazlasina sahip olacak olan CCC IV’Un oy kullanma hakkinin Bain Capital Fonu IX ve
THL Fonu VI arasinda %50 -%50 oraninda dagilmasi, ilk bakista, New Holdco ve
Clear Channel yonetim kurullari agisindan, Bain Capital ve THL Advisors arasinda
guglu ortak gikarlarin varligi kuskusunu uyandirabilir. Zira baglangig¢ olarak 8 kisiden
olusacak yonetim kuruluna iki Fonun her biri ya da onlarin ilgili birimleri, 4’er yonetici
atayacaktir ve yodnetim kurulu, her bir fon tarafindan goérevlendirilecek en az 1
yoneticinin de bulunmasiyla ve ¢ogunluk oyuyla karar alacaktir. Bu durum her ne
kadar CCC IV’Un, Bain Capital ve THL Advisors tarafindan ortak kontrol edilmesi
anlamina gelse de, bu ortak kontrolun kapsami ve etkisi, New Holdco ve Claer
Channel bakimindan, Bain Capital ve THL Advisors arasinda gugliu ortak ¢ikarlarin
olusmasini saglayamayacak kadar sinirli kalmaktadir. Cunki CCC IV’Un karar verme
merci yonetim kurulu olmakla birlikte, bu asamada New Holdco ve Clear Channel’a
iliskin herhangi bir operasyonel karar alinmayacaktir. Bu asamadaki karar konulari
New Holdco hisselerini tutma, satma veya dagitma, New Holdco yodneticisi olarak
kimlerin secileceg@i gibi konularla sinirli olacaktir. Ayrica CCC IV ve Uyeleri oylarini
Bain Capital'in 4 adayi, THL Advisors'in 4 adayi ve Clear Channel'in ge¢gmis ve
simdiki iki yoneticisi olan Mark ve Randall Mays’'i New Holdco ve Clear Channel
yoneticileri olarak se¢mek igin kullanacaklarini kabul ettikleri bir Hissedarlar
Anlasmasli imzalayacaklardir. TUm bu duzenlemeler, birbirinden butindyle bagimsiz
nitelikteki Bain Capital ve THL Advisors arasinda gugclu ortak cikarlarin tesis
edilmesini ve surdurldimesini, bu iki tesebbuslin uzlasma gerekliligini ortadan
kaldirmak suretiyle, caydirici nitelikteki engellerdir.

Komisyon Duyurusu’nda ayrica Ug¢ farkli pay sahibinin her birisinin, Gzerinde ortaklik
kurulan tesebblsun sermayesinin Ugte birine sahip oldugu ve ydnetim kurulu
Uyelerinin Ugte birini sectigi bir ornekte, kararlarin basit ¢ogunluk temeline
dayanilarak alinmasini gerektirmesi nedeniyle, pay sahiplerinin s6z konusu tesebbis
Uzerinde ortak kontrole sahip olmadiklari ve bdyle bir islemin Birlesme
Yonetmeligi/Duzenlemesi kapsaminda bir kontrole yol a¢gmadidi ve dolayisiyla
yogunlasma sayillmayacagi ifade edilmigtir.

! European Commission (1998c) Commission Notice on the concept of undertakings concerned under Council
Regulation (EEC) No 4064/89 of 21 December 1989 on the control of concentrations between undertakings.
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Yukarida yer verilen agiklamalar dogrultusunda, New Holdco ve Clear Channel'in
karar alma mekanizmasinda, ne pay sahiplerinden herhangi bir tanesi ne de pay
sahiplerinin tumU ya da belli bir kismi belirleyici etki uygulama olanagina sahiptir.
Dolayisiyla New Holdco ve Clear Channel Uzerinde ne tek basina ne de ortak
kontrolin varhdindan s6z edilebilir. Bu nedenle bildirim konusu iglemin, 4054 sayili
Kanun'un 7. maddesi kapsaminda yogunlasma dogurucu bir ortak girisim islemi
degil, azinlik pay sahipleri arasinda bir anlagsma oldugu sonucuna variimistir.

H.4.2. islemin 4054 sayil Kanun’un 4. Maddesi Cergevesinde Degerlendirilmesi

4054 sayili Kanun’un 4. maddesi, belirli bir mal ya da hizmet piyasasinda dogrudan
veya dolayli olarak rekabeti engelleme, bozma ya da kisitlama amacini tagiyan veya
bu etkiyi doguran yahut dogurabilecek nitelikte olan tesebbusler arasi anlagsmalari
yasaklamaktadir.

Rekabet hukuku agisindan, etkileri itibariyla bir anlasmanin sinirlayici olmasi igin,
mevcut veya potansiyel rekabeti belli bir duzeye kadar etkilemesi ve bu duzeyin ilgili
pazarda fiyat, c¢ikti, yenilik ya da mal ve hizmetlerin gesitliligi ve kalitesi Uzerindeki
negatif etkilerin makul diuzeyde bir olasilik dahilinde olmasi gerekmektedir.

Buna ek olarak, bazi yatay anlasma kategorileri kendi dogalarindan o6turl, rekabeti
sinirlayici anlagsma, uyumlu eylem ve kararlarin kapsami igerisinde yer almamaktadir.
Rakip olmayan taraflar arasindaki igbirlikleri ve rekabetin ilgili parametrelerini
etkilemeyen etkinliklere iliskin igbirlikleri gibi ilgili pazarda taraflarin rekabetgi
davranislarinin koordinasyonunu isaret etmeyen igbirlikleri s6z konusu kapsam
icerisinde yer almamaktadir.

Bildirim konusu islem ile birlikte yukarida da belirtildigi Gzere, New Holdco birbirinden
bagimsiz, 4 farkl pay grubunun ortak oldugu bir sirket haline gelecektir. Bildirim
formundaki bilgiler gergevesinde, pay gruplarindan Bain Capital ve THL Advisors’in
Turkiye’de acgik hava reklamcih@r ilgili Grin pazarinda, bu pazarin alt ve Ust
pazarlarinda herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir. Ayrica dosya konusu iglemler,
taraflarin  higbirisi igin rekabet etmeme veya istihdam etmeme yukimlalagu
icermemektedir. S6z konusu Fon sirketlerinin kendi bunyelerinde yer alan portfoy
sirketleri birbirlerinden bagimsiz olarak faaliyet gostermektedirler. Mays Ailesi’nin
Clear Channel''n halihazirdaki pay sahipleri ve yoneticileri oldugu ve diger pay
grubunun ise halka agik pay sahiplerinden olustugu g6z dninde bulunduruldugunda,
s6z konusu pay gruplari tarafindan kontrol edilen ve ilgili pazarda, Clear Channel
disinda faaliyet gosteren baska bir tesebbls bulunmamaktadir. Dolayisiyla bildirim
konusu islem, rakip olmayan taraflar arasindaki isbirlikleri ya da rekabetin ilgili
parametrelerini etkilemeyen etkinliklere iliskin isbirlikleri kapsaminda yer almaktadir.
Bu nedenlerle, inceleme konusu islemin Kanun’'un 4. maddesi anlaminda rekabeti
kisittama amag veya etkisi tasiyan bir anlagsma olmadigi kanaatine ulagiimistir.

H.4.3. islemin 4054 sayili Kanun’un 5. Maddesi Gergevesinde Degerlendirilmesi

Bildirim formunda, s6z konusu islemin Rekabet Kurulu tarafindan izne tabi olmadigi
yonunde degerlendiriimesi durumunda muafiyet talebinde bulunulmustur. Ancak
inceleme konusu islemin Kanun’un 4. maddesi anlaminda rekabeti kisittama amag
veya etkisi tagiyan bir anlagsma olmamasi nedeniyle, anilan islem hakkinda Kanun’un
5. maddesi kapsaminda bir muafiyet degerlendirmesi yapilmasina gerek
gorulmemistir.
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. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore,

1- Bildirim konusu islemin 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda yogunlagsma
dogurucu bir ortak girisim islemi degil, azinlik pay sahipleri arasinda bir anlagsma
olduguna,

2- S6z konusu islemin 4054 sayili Kanun’un 4. maddesine aykiri olmadigina
Kurul Uyesi M. Siragc ASLAN’In farkli gerekcesi ve OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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Rekabet Kurulu’nun 9.10.2007 Tarih ve 07-78/965-366 Sayili1 Kararina

FARKLI GEREKCE

New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goéren Clear Channel
Communications, Inc.’in ¢ogunluk paylarinin Bain Capital Investors, LLC ve
Thomas H.Lee. Advisors, LLC tarafindan devralinmasi islemine izin verilmesi
talebi tizerine alinan 9.10.2007 tarihli 07-78/965-366 sayili karara farkli gerekce
ile katilmaktayim. Soyle ki:

New Holdco’nun oy hakki taniyan hisse senetlerinin - B simifi hisse
senetleri - %60°tan fazlasina sahip olacak olan CCC IV’iin oy kullanma
hakkinin Bain Capital Fonu IX ve THL Fonu VI arasinda %50-%50 oraninda
dagilmasi, New Holdco ve Clear Channel yonetim kurullar1 acisindan, Bain
Capital ve THL Advisors arasinda giiclii ortak ¢ikarlarin varligin1 gosterir. 8
kisiden olusacak yonetim kuruluna iki Fonun her bir1i ya da onlarmn ilgili
birimleri, 4’er yonetici atayacaktir ve yonetim kurulu, her bir fon tarafindan
gorevlendirilecek en az 1 yoneticinin de bulunmasiyla ve ¢cogunluk oyuyla karar
alacaktir. Bu durum CCC IV’iin, Bain Capital ve THL Advisors tarafindan ortak
kontrol edilmesi anlamina gelir. Bu ortak kontroliin kapsami ve etkisi, New
Holdco ve Clear Channel bakimindan, Bain Capital ve THL Advisors arasinda
ortak ¢ikarlarin olugsmasini saglayacaktir.

Bu itibarla bildirim konusu islem, yogunlasma dogurucu bir ortak
girisimdir. Bu vurgu ve farkli gerekce ile sonug karara katilmaktayim.

M.Sirag¢ ASLAN
Kurul Uyesi
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