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Rekabet Kurumu Baskanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2009-1-156 (Devralma)
Karar Sayisi : 10-04/48-23
Karar Tarihi :12.1.2010

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI

Uyeler : Mehmet Akif ERSIN, Dog. Dr. Mustafa ATES,
ismail Hakki KARAKELLE, Dog. Dr. Cevdet ilhan GUNAY,
Murat CETINKAYA, Resit GURPINAR

B. RAPORTORLER: Mehmet Selim UNAL, Fatma ATAC

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Alstom Holdings
Temsilcileri: Av. Gonenc GURKAYNAK,
Av. Murat Hakan OZGOKCEN
ELIG Ortak Avukat Biirosu Citlenbik Sk. No:12 Yildiz Mah.
34349 Besiktas/istanbul
D. TARAFLAR : - Alstom

Le sextant 3, Avenue André Malraux
92300 Levallois-Perret FRANSA
- Bouygues S.A.
32, Avenue Hoche, 75008 Paris, FRANSA
- Alstom Hydro Holding
3, Avenue André Malraux 92300 Levallois-Perret FRANSA

E. DOSYA KONUSU: Alstom ile Bouygues S.A. arasinda %50-%50 hisseyle
kurulan ortak girisim sirketi Alstom Hydro Holding’in %50 hissesinin Alstom
tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 1.12.2009 tarih ve 8483 sayi ile giren ve
eksikleri en son 18.12.2009 tarih ve 8010 sayi ile tamamlanan bildirim Uzerine, 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
hakUmleri uyarinca yapilan inceleme sonucunda dizenlenen 6.1.2010 tarih ve 2009-1-
156/0i-10-MSU  sayili Devraima On inceleme Raporu, 8.1.2010 tarih ve
REK.0.05.00.00-120/6 sayili Baskanlik onergesi ile 10-04 sayili Kurul toplantisinda
gorusulerek karara baglanmigtir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili raporda, bildirim konusu iglemin 4054 sayili
Kanun’un 7. maddesi ve bu Kanun’a dayanilarak cikarilan 1997/1 sayili Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna, islem sonucunda, ilgili pazarda bir hakim durum
yaratilmasinin veya mevcut hakim durumun gugclendiriimesinin ve bdylece rekabetin
onemli olgude azaltiimasinin s6z konusu olmadigi, dolayisiyla s6z konusu devir
islemine 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi gercevesinde izin verilmesi gerektigi gértsu
ifade edilmigtir.
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H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. Taraflar
H.1.1. Alstom

Dosyadaki bilgi ve belgelerden, Paris Menkul Kiymetler Borsasi’nda listelenen
Alstom’un esas olarak donanim Uretimi ile enerji Uretimi ve demiryolu tasimaciligina
yonelik hizmet sunumu alanlarinda faaliyet gosteren bir uluslararasi sirketler grubu
oldugu anlagiimaktadir. Bildirim formunda, Alstom'un enerji sektérinde hidroelektrik
donanimi (Alstom Hydro vasitasi ile), kombine ¢evrim elektrik enerjisi santralleri, enerji
uretim hizmetleri, yenilenebilir enerji Grtnlerinin Gretimi ve kurulumu ile ¢evresel kontrol
sistemleri alanlarinda faaliyet gosterdigi ifade edilmektedir. Alstom bu sektore yonelik
olarak Turkiye'de elektrik Uretimi icin entegre enerji santralleri, enerji altyapisi, bakimi
ve hizmeti faaliyetlerinde bulunmaktadir.

Alstom ayrica demiryolu tagsimaciginda sehir ici tasimacilik yetkili ve operatorleri, tren
yukl ve sehirlerarasi yolcu demiryolu operatorleri, demiryolu levazimi ve altyapi
sahiplerine yonelik olarak teknoloji, Grin ve hizmetler sunmaktadir. Bu sektorde
Tarkiye’de demiryolu levazimi, tasimacilik altyapisi ve sinyalizasyon, bakim
donanimlari ve kuresel demiryolu sistemleri alanlarinda faaliyette bulunmaktadir.

Alstom, Turkiye’de Alstom Power ve Ulasim A.S., Alstom Power Proje A.S., Alstom
Power Hidroelektrik Uretim Tesis Ticaret ve Isletme Ltd. Sti. vasitasiyla faaliyet
gOstermektedir. Sirketin hissedarlik yapisina agagidaki tabloda yer verilmektedir:

Tablo-1: Alstom Hissedarlik Yapisi.

Hissedar Adi Hisse orani (%)
Halka agik kisim 45,99
Bouygues 29,83

FMR 4,89

Groupe Morgan Stanley 3,22

Diger* 16,07

* Diger hissedarlardan higbiri tek basina %2 ve daha fazla hisseye sahip degildir.
H.1.2. Bouygues S.A. (Bougues)

Hisseleri Paris Menkul Kiymetler Borsasr’nda listelenen Bouygues, insaat ve
bayindirlik isleri, yol insas;, medya ve telekomunikasyon alanlarinda faaliyet
gostermektedir. Bougues ayrica Alstom’daki hissedarlidi dolayisiyla enerji donanimlari
ve tasimacilik sistemleri alanlarinda da faaliyet gostermektedir. Sirketin hissedarlik
yapisi asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Tablo-2: Bouygues Hissedarlik Yapisi.

Hissedar Adi Hisse Orani(%)
SCDM 19,16
Bouygues calisanlari 15,38

Artemis grup 0,94

Diger Fransiz hissedarlar 25,54

Capital Group International 6,32

Bouygues 0,55

H.1.3. Alstom Hydro Holding (Alstom Hydro)

Bildirim konusu igslemde %50 hissesi Alstom tarafindan devralinacak olan Alstom
Hydro, mevcut ve yeni enerji santralleri icin tim hidroenerji projelerine yonelik olarak
uretim hizmetleri ve donanimlari ile hidroenerji santralleri icin yenileme ve bakim
hizmetleri alanlarinda faaliyet gostermektedir. Alstom Hydro’nun Turkiye'deki
faaliyetleri, kiguk ve orta Ol¢ekli hidroenerji santrallerine yoneliktir. Mevcut durumda
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Alstom Hydro’nun %50 hissesi dolayli olarak Alstom’a, diger %50 hissesi ise
Bouygues’e aittir.

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

Dosyada yer alan bilgiler gergevesinde, bildirim konusu devralma islemi kapsaminda
ilgili arun pazar, ‘“hidroelektrik enerji santralleri donanimlari pazari” olarak
belirlenmistir.

H.2.2. ilgili Cografi Pazar

Bildirim konusu devralma islemi kapsaminda ilgili cografi pazar, “Ttrkiye” olarak kabul
edilmistir.

H.3. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme
H.3.1. islemin Niteligi

Bildirim konusu iglem, halihazirda %50 hissesi dolayll olarak Alstom’a, diger %50
hissesi ise Bouygues’e ait olan Alstom Hydro’nun %50 oranindaki hissesinin Bouygues
tarafindan Alstom’a devredilmesidir. Islem neticesinde Alstom, yine dolayh olarak,
Alstom Hydro’nun %100 hissesine sahip olacaktir.

Dosyada yer alan bilgi ve belgelerden, Alstom’un hidroeneriji faaliyetlerini aktardigi bir
grup sirketi olan Alstom Hydro'nun %50 hissesinin 2006 vyilinda Bouygues’e
devredildigi, bu devirle birlikte Alstom Hydro’nun Alstom ve Bouygues tarafindan
ortaklasa kontrol edilen bir sirkete donustigu anlasiimaktadir.

Taraflar, bu ortakligin hikimlerini dizenleyen anlasmayi 31.10.2006’da tadil etmistir.
Tadil edilen anlagsmanin 6. maddesi Bouygues’e Alstom Hydro’daki hisselerini satma
hakkini iceren bir ¢ikis opsiyonu tanimaktadir. Anilan maddeye godre Alstom,
Bouygues'in s6zu edilen ¢ikis opsiyonunu kullanacadini belirten bir bildirim
gondermesi halinde Bouygues’in Alstom Hydro’daki hisselerini satin alma
yukumlaltigundedir.

Nitekim Bouygues 25.11.2009'da c¢ikis opsiyonunun kullaniimasina yonelik olarak
Alstom’a bildirim yapmigtir. Anilan opsiyon uyarinca, Alstom, Alstom Hydro’dan
devraldigi hisseler karsiliginda sermaye artirrmina gidecek ve 4.400.000 Alstom
hissesini, islemin karsiligi olarak Bouygues’e teslim edecektir. S6z konusu 4.400.000
Alstom hissesinin devrinin mumkin olmamasi halinde, bu hisselere tekabul eden
bedel, Alstom tarafindan Bouygues’e 6denecektir.

Dosyadaki bilgilere gore mevcut durumda Alstom'un %29,83 oraninda hissesi
Bouygues’e aittir. Taraflarca gonderilen ek bilgilerde, 4.400.000 adet hisse devrinin
ardindan Bouygues'’in Alstom’daki ortaklik payinin yaklasik %30,9 oranina yukseleceqgi
ifade edilmektedir.

Bu aciklamalardan da anlasgilacagi Uzere, bildirim konusu islem uyarinca esas itibariyla
iki devir islemi birlikte yapilacaktir. Bu noktada dncelikli olarak Bouygues’in 4.400.000
Alstom hissesini devralmasinin Alstom’'un kontrolinde bir degisiklik yaratip
yaratmayacag@inin degerlendiriimesi gerekmektedir.
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H.3.2. Degerlendirme

Bildirim formunda, Bouygues’in Alstom’daki hissedarliginin baglangicinin 2006 yilinda
gergeklestirilen bir devir islemi oldugu ifade edilmektedir. Bu tarihnte Bouygues
Alstom’un %21,03’lUk hissesini devralmis, bu islem ile ilgili olarak da Komisyon’un yani
sira Kurul'a da bildirimde bulunmustur. 15.6.2006 tarih ve 06-44/551-149 say ile
verilen Kurul kararina gore s6z konusu hisse devri ile Alstom’un kontrola fiilen
Bouygues’e gecmektedir. Kurul bu kararinda Alstom hisselerinin olduk¢a daginik
olmasini dikkate almis ve son iki genel kurula katiim oranlarini da degerlendirerek
%21,03’lUk hisse oraninin Alstom’un genel kurul toplantilarinda ¢ogunlugu elde
etmesine imkan taniyacagl sonucuna ulasmistir. Komisyon da sz konusu iglemin
139/2004 sayih Konsey Tuzugd’'nin 6/1(b). maddesi kapsaminda bir yogunlagsma
islemi olduguna karar vermistir’.

Ancak 2006 yilinin ardindan yapilan 2007, 2008 ve 2009 genel kurul toplantilarina
bakildiginda, bu éngdérunun gerceklesmedigi anlasiimaktadir. 2007 yili genel kurul
toplantisinda Bouygues’in kullanilan oylardaki orani yaklasik %49, 2008 yilinda
yaklasik %46 ve 2009 yilinda yaklasik %48 olarak gerceklesmigstir. Ayni tarihlerde
Bouygues disindaki tlzel kisi hissedarlar tarafindan kullanilan oylarin orani ise
sirasiyla yaklagik %51, %53 ve %51 seviyesindedir. Dolayisiyla, son u¢ yilin genel
kurul toplantilari dikkate alindiginda, Bouygues’in halihazirda Alstom Uzerinde fiili
kontrol sahibi oldugunu iddia etmek imkani bulunmamaktadir.

Diger yandan bildirim konusu iglem uyarinca Bouygues’in devralacagi 4.400.000
Alstom hissesinin yaklasik %1 oraninda ortaklik payina karsilik gelecegi dikkate
alindiginda, gelecekteki genel kurul toplantilarinda Bouygues’in mutlak bir cogunluga
ulasacagini ve dolayisiyla s6z konusu hisse devrinin Bouygues’e Alstom Uzerinde
kalici bir kontrol imkani taniyacagini sdylemek mumkuin degildir. Bouygues’in 12
Uyeden olusan Alstom yonetim kuruluna sadece iki Uye atayabilecegi hususu da goz
onune alindiginda, s6z konusu devir isleminin Alstom’un kontrol yapisinda kalici bir
degisiklige yol agmayacagi kanaatine varilmistir®.

Bu aciklamalar dogrultusunda Alstom Hydro’nun %50 oranindaki hissesinin Alstom
tarafindan devralinmasi islemi degerlendirildiginde ise, iglemin halihazirda Alstom ve
Bouygues tarafindan ortak olarak kontrol edilen Alstom Hydro’nun tek basina
Alstom’un kontroline girmesi sonucunu dogurdugu goérulmektedir. Bu itibarla anilan
devir igleminin, 1997/1 sayili Teblig'in 2. maddesi anlaminda kontrol degisikligine yol
acan bir devralma oldugu sonucuna ulasiimistir.

Dosyadaki bilgilere goére, hisseleri devre konu olan Alstom Hydro’nun Turkiye
hidroelektrik enerji santralleri donanimi pazarindaki 2008 vyili cirosu yaklagik
(heenennn )TL’dir. Bu tutar, 1998/2 sayili Teblig ile dedisik 1997/1 sayih Teblig'in 4.
maddesinde 6ngorulen ciro esigini astigindan, basvuru konusu islem izne tabi bir
devralma islemidir.

Dosya dahilindeki bilgiler kapsaminda ilgili Griin pazarinda Alstom Hydro’nun 2008 yili
Tarkiye pazar payl %(....) seviyesindedir. Bildirim formunda, Alstom’un Alstom
Hydro’daki ortakligi disinda ilgili pazarda bir faaliyeti bulunmadidi ifade edilmektedir.
Ayni yil icin rakip tesebbuslerden Voit Hydro’nun payi %(....), Andritz’'in %(....) ve Cinli
sirketlerin ise %(....) olarak bildirilmistir. Anilan rakamlar dikkate alindiginda s6z
konusu devralma igleminin, ilgili pazarda hakim durum yaratilmasi veya mevcut bir

' 11.5.2006 tarih ve COMP/M.4237 sayili Komisyon karari.
2 Nitekim Bouygues'in 2008 yili finansal raporunda da Alstom, Bouygues'in kontrol etmedigi bir tesebbiis olarak
ifade edilmektedir.
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hakim durumun guglendiriimesi suretiyle rekabetin 6nemli dlgude azaltiimasi sonucunu
doguracak nitelikte bir devralma islemi olmadigi kanaatine variimistir.

I. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
saylll Kanun’'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak cikarilan 1997/1 sayili
“Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig” kapsaminda izne tabi olduguna, islem sonucunda ayni Kanun maddesinde
belirtilen nitelikte hakim durum yaratilmasinin veya mevcut hakim durumun
guglendiriimesinin ve bodylece rekabetin énemli dlgude azaltimasinin s6z konusu
olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



