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(1) D. DOSYA KONUSU: Sojitz Corporation ve The Goldman Sachs Group, Inc
tarafindan tam islevsel bir ortak girisim kurulmasi iglemi.

(20 E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 07.06.2022 tarih, 28624
say! ile giren ve 22.06.2022 tarih ve 29117 say! ile tamamlanan bildirim Gzerine
dizenlenen 27.06.2022 tarih ve 2022-4-025/O1 sayili Ortak Girisim On inceleme
Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

(4) Basvuruda, Sojitz Corporation (SOJITZ) ve The Goldman Sachs Group Inc.
(GOLDMAN SACHS) tarafindan tam islevsel bir ortak girisim (OG) kurulmasi islemine
izin verilmesi talep edilmigstir?.

(5) Bildirim konusu islemin temelini, taraflar arasinda 23.03.2022 tarihinde imzalanan
Ortak Girisim Sozlesmesi (Sozlesme) olusturmaktadir. Buna gore olusturulacak OG
(HoldCo ve AmCo birlikte), iki ayr tuzel kisilik olacak sekilde kurgulanmistir.
Gayrimenkul varlik yénetimi hizmetleri ve mulk yonetimi hizmetleri strecini HoldCo
yonetecek olup AmCo, HoldCo’ya gayrimenkul ve bina alim satim isleri alaninda
operasyonel destek sunacaktir. HoldCo’da iki ana sirket de kontrol sahibi olacak,
AmCo’da ise HoldCo kontrol sahibi olacaktir. Bununla beraber her iki sirketin
kurulmasi da sartla birbirine bagli olup AmCo, yalnizca HoldCo’ya hizmet verecektir.

(6) 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’in (2010/4 sayili Teblig) 5(4) maddesinde de “Sartla baglanan ya da
kisa bir zaman dilimi igerisinde menkul kiymetlerle seri bir sekilde gerceklesen yakin
iliskili iglemler, bu madde kapsaminda tek bir islem olarak kabul edilir.” hukmu
bulunmaktadir. Bu baglamda, HoldCo ve AmCo’nun kurulus ve diger islemleri bir
digeri olmadan gergeklesmeyeceginden islem, 2010/4 sayih Teblig’in 5(4)

1 Bildirilen islem Avrupa Birligi, Cin Halk Cumhuriyeti, Glney Kore ve Ukrayna rekabet otoritelerinin de
izinlerine tabidir.
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maddesinde tarif edildigi gibi tek bir igslemdir. Dolayisiyla her iki sirketin kurulmasi
batunluk arz etmektedir.

SOz konusu iglemin ekonomik gerekgesi (.....) olarak ifade edilmistir. Planlanan
isleme izin veriimesi durumunda GOLDMAN SACHS ve SOJITZ, (.....) taahhut
etmektedirler.

2010/4 sayili Teblig’'in 5. maddesinde, “Bu Teblig bakimindan kontrol, ayri ayri ya da
birlikte, fillen ya da hukuken bir tesebblis lizerinde belirleyici etki uygulama olanagini
saglayan haklar, s6zlesmeler veya baska araclarla meydana getirilebilir. Bu araclar
Ozellikle bir tesebblisiin malvarliginin tamami ya da bir kismi lzerinde mdilkiyet veya
isletiimeye mdiisait bir kullanma hakki, bir tegebblisiin organlarinin olusumunda ya da
kararlari lzerinde belirleyici etki saglayan haklar veya sb6zlesmelerdir.” hukmu yer
almaktadir. Ayni maddenin uguncu fikrasina gore, “Bagimsiz bir iktisadi varligin tim
iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi, bu maddenin
birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir. Bu tiir islemlerde, islem
taraflarinin her biri devralan olarak kabul edilir.” Bu g¢ergevede gerek ictihat gerekse
doktrin uyarinca 2010/4 sayili Teblig kapsaminda bir ortak girisim igleminin; i) ortak
kontroliin bulunmasi, ii) ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak kurulmasi
unsurlari agisindan degerlendiriimesi gerekmektedir.

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuzu'nun
(Kontrol Kilavuzu) 48. paragrafinda “iki ya da daha fazla tesebbliis ya da kisi baska bir
tesebblis lzerinde belirleyici etki uygulama imkanina sahipse ortak kontrolden s6z
edilecektir.” denilmektedir.

Bildirim Formu ve Soézlesme hukumleri incelendiginde, GOLDMAN SACHS ve
SOJITZ, HoldCo Uzerinde hisse oranlarini %(.....) ve %f(.....) olarak kurgulamistir.
Sozlesmenin 3.3.1. maddesindeki hukim uyarinca HoldCo’nun Yoénetim Kurulu (.....)
SOJITZ, (.....) GOLDMAN SACHS tarafindan atanacak olan toplam (.....) Uyeden
olusacaktir. Bununla beraber, AmCo, HoldCo’nun (.....) sahip oldugu bagh sirketi
olacaktir. S6zlesmenin 4.4.1. maddesindeki hikiim uyarinca ise AmCo’nun Ydénetim
Kurulu (.....) SOJITZ, (.....) HoldCo tarafindan atanacak olan toplam (.....) Gyeden
olusacaktir. AmCo’nun sirketi temsile yetkili Yonetim Kurulu Gyesinin (.....) kisi olacagi
ve bu kisinin de HoldCo’'nun Yonetim Kurulu kararina bagli olarak belirlenmis olan
Yonetim Kurulu tyeleri icinden segilecegi belirtiimektedir.

Bununla birlikte S6zlesmenin 5.1.1. maddesinde hem HoldCo hem de AmCo’nun is
ve faaliyetlere iligkin yonetim kurulu kararlarinin alinabilmesi icin ana sirketlerden
azinlk hisseye sahip olan SOJITZ'e stratejik kararlarin alinmasina iligkin veto hakki
verilmistir. Buna goére, SOJITZ is plani ve yillik butgenin onaylanmasini ve bunlar
uzerinde degisiklik yapilmasina yonelik veto hakkina sahip olacaktir. Bu kararlar,
OG’nin (HoldCo ile AmCo birlikte) ticari faaliyetlerine iliskin stratejik kararlar olup
Kontrol Kilavuzunun 56 ve 57. paragraflarinda da yer verildigi gibi stratejik kararlarda
SOJITZ’in veto hakkina sahip olmasi ayricaliyindan dolayi GOLDMAN SACHS ve
SOJITZ'in OG uzerinde ortak kontrol hakki bulunacaktir. Dolayisiyla, tim bu
s6zlesme hikimlerinden OG’nin islem taraflarinin ortak kontrolinde olacagi
kanaatine variimistir.

iktisadi ba@imsizlik, ortak girisimin, stratejik kararlarin alinmasi bakimindan
taraflarindan tamamen ayri hareket etmesini degil, operasyonel anlamda bagimsiz
faaliyette bulunabilmesini ifade etmektedir. Zira ortak kontrol altindaki bir varligin
stratejik olarak ana tesebbuslerden tamamen bagimsiz olmasi gergekgi olmayacaktir.
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Bu sebeple OG’nin bagimsiz iktisadi varlik olup olmadidi, pazarda aktif bir rol
ustlenmeye hazir bir durumda olup olmadigiyla ve devamllik (en azindan pazarda
kalici bir degdisiklik meydana getirebilecek kadar devamli) saikiyle kurulup kurulmadigi
ile ilgilidir.

Planlanan iglem sonucu kurulacak olan OG, faaliyetlerini kalici olarak yerine getirmek
icin tim kaynaklara sahip olacaktir. Bildirim Formu’na gbére OG’nin bagimsizliginin
saglanabilmesi icin yeterli baslangic sermayesi olarak ana sirketler yaklasik (.....)
(yaklasik (.....)) para transferi yapma hususunda anlasmaya varmistir>. OG, bagimsiz
bir portfoy sirketi olarak varliklari, ¢alisanlari, geliri, sistemleri ve ayri bir yonetim
kurulu da dahil olmak tzere kendi kaynaklarina sahip olacaktir3. Buna paralel olarak,
OG’nin GOLDMAN SACHS veya SOJITZ igin Uretim veya Ar-Ge faaliyetleri
yurutmeyecegi ve ana sirketlerinin trtnleri igin yalnizca bir satig acentesi konumunda
olmayacag! aksine bagimsiz bir sekilde gayrimenkul varlik yonetimi hizmetleri ve mulk
yonetimi hizmetleri saglayacagi belirtiimektedir. OG’nin kurulusunun hemen ardindan
uguncu kisilere hizmet verebilecek durumda olacagl ancak ilk kurulug agsamasinda,
GOLDMAN SACHS tarafindan kontrol edilecek olan sirketlere gayrimenkul varlik
yonetimi ve mulk yonetimi hizmetleri saglayacagi, daha sonrasinda, kurulusundan
(.....) yiina kadar, OG’nin ticari faaliyetinin yaklasik (.....)unun Uglncl sahislarla
yapabilecegini tahmin ettikleri ifade edilmektedir. Taraflarca Uglncu taraflara yapilan
satislarin da artarak devam edecegi vurgulanmistir. OG’nin ana sirketlere; ilk kurulus
asamasinda, GOLDMAN SACHS tarafindan kontrol edilecek olan sirketlere
gayrimenkul varlik yonetimi ve mulk yonetimi hizmetleri saglamasi disinda bir baghhgi
olmayacaktir. Kontrol Kilavuzunun 85. paragrafinda “Ortak girisimin sadece bir
baslangi¢ stresi igin faaliyetlerinde neredeyse tamamen ana girketlerine yaptigi
satiglara veya onlardan yaptigi alimlara bagli olmasi normalde tam iglevsellik niteligini
etkilemez. Bu tiir bir iliski ortak girisimin pazarda yer edinmesi igin gerekli olabilir.
Ancak, sb6z konusu pazara 6zgl kosullara bagli olarak, normal sartlarda bu stire (g
yili gegmemelidir' denilmekte, 86. paragrafta ise ortak girisim cirosunun %50’den
fazlasini Gguncu Kigilere yaptigi satislardan elde ediyorsa, bunun tipik olarak bir tam
islevsellik goOstergesi olacagi, sayet ortak girisim ana girketlerine Uguncu kigilere
davrandigi sekilde davranacaksa ortak girisimin tahmini satiglarinin en azindan
%20’sinin Gglncu kKigilere yapilacak olmasinin da yeterli olabilecedi belirtiimektedir.
OG’nin pazarda var olmasi ve kalici bir degisiklik meydana getirebilmesi icin taraflar
arasinda (.....) yillik dénemi kapsayan ve OG’nin ticari faaliyetlerinin (.....)’'unu tGguncu
taraflarla yapacagini dngéren bu anlagmalarin makul oldugu degerlendiriimektedir.
Ayrica, taraflarca Uguncu taraflara yapilan satislarin da artarak devam edecegi
vurgulanmigtir. Dolayisiyla, OG'nin iglem taraflariyla ve bunlarin herhangi bir portfoy
sirketiyle kalici olarak 6nemli miktarda alim ve satim yapmasi gibi bir hedefi
bulunmadigi anlasilmakta ve OG’nin islem sonrasinda operasyonel ve ekonomik
acidan bagimsiz olacagi degerlendirilmektedir.

Yukaridaki bilgi ve degerlendirmeler neticesinde bildirim konusu islemin, ortak kontrol
ve tam islevsellik kriterlerini karsiladigi ve 2010/4 sayili Tebli§'in 5. maddesi
kapsaminda bir devralma islemi oldugu kanaatine variimistir. Ote yandan taraflarin
cirolarinin 2010/4 sayili Tebli§’in 7. maddesinde belirtilen esikleri asmasi nedeniyle,
islem izne tabidir.

2010/4 sayih Teblig'in ekinde yer alan Bildirim Formu’nda etkilenen pazar, “Tlrkiye’de
a) Taraflardan ikisinin veya daha fazlasinin ayni (riin pazarinda ticari faaliyette

2 S6zlesmenin 2.2. maddesine gore taraflar sirkete (.....) katkida bulunacaktir.
3 Sozlesmenin 3.2-3.7; 4.3-4.5. maddeleri.
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bulundugu (yatay iligki), b) Taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet
gosterdigi herhangi bir ilgili pazarin alt veya (st pazarinda ticari faaliyette bulundugu
(dikey iliski), tim ilgili Griin pazarlarindan ve ilgili cografi pazarlardan olusmaktadir.”
seklinde tanimlanmaktadir.

Bildirim Formu’'nda, OG'nin (HoldCo ile AmCo birlikte) gayrimenkul varlik yonetimi
hizmetleri ve muilk yonetimi hizmetleri alanlarinda faaliyet gosterecegi belirtimektedir.
OG taraflarinin dinya gapinda yonettikleri fonlar araciliiyla ¢ok gesitli sektorlerde
faaliyetleri bulunmaktadir. Buna goére, ana sirketlerden GOLDMAN SACHS ve
SOJITZ’in Ulkemizde ciro elde ettikleri Grin pazarlar ile OG’nin gayrimenkul ve mulk
yonetim hizmetleri faaliyeti arasinda Turkiye'de yatay velveya dikey o&rtisme
bulunmamaktadir. Diger yandan Bildirim Formu'nda OG’nin yalnizca Japonya’da
gayrimenkul ve mulk yénetim hizmetleri pazarinda faaliyet gosterecegi ve Turkiye’de
faaliyet gostermeyecegi ifade edilmektedir. Dolayisiyla OG, ana sirketler ile ayni,
alt/ist veya komsu Urin pazarlarinda faaliyet géstermeyeceginden iglemle birlikte
Tarkiye pazarinda mevcut veya potansiyel herhangi bir yatay/dikey ortisme
olugsmayacaktir.

Ayrica taraflardan elde edilen bilgiler ¢cercevesinde iglem taraflarinin kiiresel seviyede
yuruttikleri faaliyetler g6z Oninde bulunduruldugunda da; OG’nin yalnizca
Japonya'da faaliyet gosterecegi, dolayisiyla ticari faaliyetinin kurulu bulundugu Ulke ile
sinirl olacagi, gayrimenkul ve mulk yonetimi pazarindaki faaliyetleri ile ana sirketlerin
faaliyetleri arasinda kiresel dizeyde de yatay ve/veya dikey bir ortigsme bulunmadigi
anlasiimaktadir.

2010/4 sayih Teblig’in 13. maddesinin dglncu fikrasi uyarinca bir ortak girigim
isleminin 4054 sayilli Kanun’un 4. maddesi agisindan rekabet¢i davraniglarin
koordinasyonu riski tasiylp tasimadiginin degerlendiriimesi gerekmektedir. OG
taraflarinin  Ulkemizde ilgili pazarlarda veya alt/Ust pazarlarda faaliyeti
bulunmamaktadir. Bunun yani sira taraflarin bagka alanlarda da Glkemizde ortlisen bir
faaliyeti bulunmamaktadir. Ana tesebbuslerin Ulkemizde OG’nin faaliyet gdsterdigi
ilgili pazarlarda veya alt/Ust pazarlarda faaliyetlerinin bulunmamasi ve OG’nin
Turkiye’de faaliyet gostermeyecek olmasi sebepleriyle islemin koordinasyon riski
yoluyla rekabeti kisitlama ihtimalinin bulunmadidi kanaatine variimigtir.

Yukarida yer verilen inceleme ve degerlendirmeler sonucunda s6z konusu iglemin
4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7. maddesi kapsaminda basta
hakim durum yaratiimasi ya da mevcut bir hakim durumun gugclendiriimesi olmak
uzere ulkenin butind yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki
etkin rekabetin onemli Ol¢clde azaltiilmasi sonucunu doguran nitelikte olmadigi,
dolayisiyla bildirime konu isleme izin verilebilecegi kanaatine variimigtir.
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H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
sayll Kanun’'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak cikarilan 2010/4 sayili
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin 6nemli odlgude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak tizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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