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D. DOSYA KONUSU: Aeroports de Paris S.A’'nin Tank OWC beta GmbH
aracihgiyla TAV Yatirm Holding A.S.’de bulunan %49 oranindaki hissesinin
Mustafa Sani SENER’in sahip olacagi kurulmakta olan bir anonim girket ve Tepe
ingaat Sanayi A.S. tarafindan devralinmasi igslemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina en son 30.06.2017 tarihinde giren bildirim
uzerine duzenlenen 05.07.2017 tarih ve 2017-5-21/0l sayih On Inceleme Raporu
gorusulerek karara baglanmigtir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirime konu isleme izin veriimesinde sakinca
bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan basvuruda, Aeroports de Paris S.A’'nin (ADP) TAV Yatirm Holding A.S.'de
(TAV YATIRIM) dogrudan kontrol ettigi istiraki olan Tank OWC beta GmbH araciligiyla
sahip oldugu %49 oranindaki hissesinin, kurulmakta olan bir anonim sirket olan
(SENER NEWCO) ve Tepe ingaat Sanayi A.S. (TEPE INSAAT) tarafindan devralinmasi
islemine izin verilmesi talep edilmektedir.

TAV YATIRIM’In iglem o6ncesi ve sonrasi hissedarlik yapisina ait bilgilere asagidaki
tablo da yer verilmektedir.

Tablo: TAV YATIRIM'in islem Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi

islem Oncesi islem Sonrasi
: Pay Orani ; Pay Oranli
Hissedar (%) Hissedar (%) Pay Grubu
TEPE INSAAT (.....) | TEPE INSAAT (-..nr) A
ADP (.....) | SENER NEWCO (-..nr) B
SERA YAPI (.....) | SERA YAPI (-..nr) B
AKFEN HOLDING (.....) | AKFEN HOLDING (-..nr) C
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Bildirime konu iglem ile TAV YATIRIM'da halihazirda Sera Yap! EndUstrisi ve Ticaret
A.S. (SERA YAPI) aracihgiyla pay sahibi olan SENER AILESI' ve TEPE INSAAT
araciliglyla pay sahibi olan Bilkent Holding A.S. (BILKENT HOLDING), TAV
YATIRIM'daki pay oranlarini artiracaklardir. islem neticesinde TAV YATIRIMa ait (.....)
oranina tekabul eden (B) Grubu hisselerin tamami SERA YAPI ve Sani SENER
tarafindan kontrol edilecek olan SENER NEWCQO’ya ait olacaktir. Halihazirda TAV
YATIRIM’a ait (.....) oraninda hisseyi elinde bulunduran TEPE INSAAT da islem
neticesinde (.....) oranina tekabul eden (A) Grubu hisselerin tamamina sahip olacak ve
islem sonrasinda TAV YATIRIM, TEPE INSAAT ve SENER AILESI tarafindan ortak
kontrol edilecektir.

Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
(2010/4 sayih Teblig)'in 5. maddesinin Uguncu fikrasinda; “Bagimsiz bir iktisadi varligin
tim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olugturulmasi, bu
maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir. Bu tiir
islemlerde, igslem taraflarinin her biri devralan olarak kabul edilir.” hukmine vyer
verilmistir. Anilan Teblig’'in yukarida yer verilen maddesine gore ortak girisimler
bakimindan aranan kosullar; ortak girisim sirketinin tesebbusler tarafindan “ortak
kontrol” altinda tutulmasi ve girketin “bagimsiz bir iktisadi varlik” niteligi tagimasidir. Bu
cercevede dosya kapsaminda kurulmasi planlanan ortak girisim sirketinin s6z konusu iki
sartl saglayip saglamadiginin degerlendiriimesi gerekmektedir.

TAV YATIRIM'In iglem neticesinde sahip olacagi kontrol ve ydnetim yapisi taraflar
arasinda imzalanan Pay Sahipleri Sozlesmesi ile belirlenmistir. Bu Sézlesme’nin 6.2.
maddesine gore TAV YATIRIM, taraflar arasindaki anlagsmaya gore segilen TAV
YATIRIM yonetim kurulu tarafindan yonetilecektir. (.....).

Sozlesme’den anlasildigi Uzere, dzellikli yonetim kurulu kararlari digindaki kararlar (A)
ve (B) Grubu hisselerin gogunluguna sahip olan TEPE INSAAT ve SENER AILESI
tarafindan ortak olarak alinacaktir. Bu noktada o6zellikli yonetim kurulu kararlarinin
sirketin stratejik kararlarina iliskin olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Ozellikli
yonetim kurulu kararlarinin stratejik kararlara iliskin olmamasi durumunda sirketin TEPE
INSAAT ve SENER AILESI tarafindan ortak kontrol edilecegi sdylenebilir. Pay Sahipleri
Sozlesmesi'nde Ozellikli yonetim kurulu kararlari belirtiimistir. Anilan maddede o6zellikli
yonetim kurulu kararlart;

olarak siralanmig ve (.....) belirtilmigtir.

Ozellikli ybénetim kurulu kararlari incelendiginde, TAV YATIRIM’In hisseleri ve ana
s6zlesmesinin tadiline iliskin haklar oldugu, bir baska ifade ile TAV YATIRIM’In
kontrollne etki edebilecek sekilde stratejik kararlar olmadigi degerlendiriimektedir.

Nitekim Birlesme Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavramina iligkin Kilavuz'da da
ortak girisimin ana sdzlegsmesindeki dedisiklikler, sermayede artis veya azalma ya da
tasfiyeye iliskin kararlarin finansal c¢ikarlari korumaya yonelik oldugu belirtilerek s6z
konusu haklarin ortak kontrol saglamadigi ifade edilmektedir.

' Halihazirda TAV YATIRIM'In azinlik hissedarlarindan olan SERA YAPI Sener Ailesi bireyleri tarafindan
kontrol edilmektedir. Devralma islemi neticesinde Sener Ailesi bireylerinden M. Sani SENER kurulmakta
olan ve kendi kontrolinde olacak SENER NEWCO araciliiyla kontrol yapisina dahil olacaktir. Her iki
tesebblslin de Sener Ailesi tarafindan kontrol ediliyor olmasi, Kurulumuz igtihadinda ekonomik buttnlik
degerlendirmesinde aile baglarinin dnemi ve dosya konusu islem géz éniinde bulundurularak SERA YARPI
ve SENER NEWCO ayni ekonomik bitiinlik altinda degerlendiriimis ve kararda SENER AILESI olarak
ifade edilmigtir.
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Bu gercevede sirket Uzerinde, islem neticesinde olusacak yonetimin yapilanma bigimi ve
karar alma kriterleri incelendiginde TEPE INSAAT ve SENER AILESI tarafindan ortak
kontrol saglanacagi degerlendirilmektedir.

“‘Bagimsiz bir iktisadi varlik niteligi tagsima” kriteri ile ortak girisimin kurucularindan
bagimsiz olarak ilgili pazarda faaliyetlerini kalici olarak slrdarebilen ayri bir tesebbus
olarak tanimlanip tanimlanamayacagini tespit etmek amacglanmaktadir. Bildirim
Formunda yer alan bilgiler incelendiginde, TAV YATIRIM’In Kurulumuz tarafindan
25.04.2012 tarih ve 12-22/577-170 sayili kararla izin verildigi Uzere ortak girisim olarak
faaliyetlerini surdurdugu, islem neticesinde de faaliyetlerinde herhangi bir degisiklik
olmayaca@i anlagiimaktadir. Bunun yani sira, Bildirim Formunda TAV YATIRIM'In
istirakleri araciligiyla ingaat sektérinde yuruttigu projelerde yaklasik 35.000 g¢alisaninin
bulundugu ve projelerinin toplam so6zlesme degerinin 16 milyar dolar astigi
belirtiimektedir. Dolayisiyla kendine 6zgu bir yonetim kurulu bulunan TAV YATIRIM'in,
bagimsiz olarak faaliyet gostermek icin yeterli sermaye ve insan kaynagina sahip
oldugu degerlendiriimektedir. Ayrica TAV YATIRIM’In ¢esitli Ulkelerde kendi namina ¢ok
sayida proje yurUtmesi, 2005 yilindan bu yana surekli bir bicimde faaliyet gdsteriyor
olmasi ve ingaat sektdrinde bagimsiz olarak faaliyetlerini ydrutmesi dolayisiyla
bagimsiz bir iktisadi varlik oldugu kanaatine ulasiimistir.

Netice itibariyla s6z konusu islem; TAV YATIRIM'In kontrol yapisinda kalici bir
degisiklige neden olacagindan, 2010/4 sayih Teblig’in 5. maddesi kapsaminda
devralmadir. Ayrica, taraflarin cirolarinin anilan Teblid'in 7. maddesinde 6ngdrulen
esikleri agsmasi nedeniyle islemin Kurulumuzun iznine tabi oldugu anlagiimistir.

2010/4 sayili Teblig uyarinca, bildirim konusu igslemden etkilenme ihtimali olan ve
taraflardan iki veya daha fazlasinin ayni Urin pazarinda faaliyette bulundugu ya da
taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gosterdigi herhangi bir Grin pazarinin
alt veya Ust pazarinda ticari faaliyette bulundudu ilgili Grin pazarlari etkilenen pazarlari
olusturmaktadir.

islem taraflarindan BILKENT HOLDING, insaat, mobilya perakendeciligi, matbaa ve
kagit, gayrimenkul, hizmet ve havaalani igletmeciligi sektorlerinde faaliyet
g6stermektedir. Diger islem tarafi olan SENER AILESI ise Sera Grup araciligiyla bina
kompleksleri, okul ve hastaneler, ilag fabrikalari gibi endustriyel yapilar, havaalanlarn ve
otellerin ingaati, havalimani igletmeciligi ve tasit muayene istasyonlarinin isletmeciligi
alanlarinda faaliyet gostermektedir. Devre konu tegebbus olan TAV YATIRIM ise insaat
alaninda faaliyet gdstermektedir. islem taraflarinin her ikisinin de faaliyetleri ingsaat
alaninda yatay olarak kesigmektedir. Kurulumuzun TAV YATIRIMa iligkin daha 6nce
vermis oldugu kararlardaki pazar tanimlari> gergevesinde etkilenen pazar “insaat
hizmetleri pazar” olarak tanimlanmistir. Bununla birlikte taraflarin faaliyet alanlari
arasinda herhangi bir dikey ortisme bulunmamaktadir.

Birlesme devralma basvurularina iligkin olarak Kurulumuzca yapilacak degerlendirme
neticesinde tek basina ya da birlikte hakim durum yaratmaya veya hakim durumu daha
da guglendirmeye yonelik olarak, Ulkenin butinu yahut bir kisminda rekabetin 6nemli
Olcide azaltilmasi sonucunu doguran birlesme veya devralmalara izin verilmeyecegi
hikme baglanmistir. Tek basina yeterli olmamakla birlikte, bir tesebbisin hakim
durumda bulunup bulunmadiginin tespit edilmesinde en énemli unsurlarindan biri pazar
payidir.

2 Kurulumuzun 12.06.2008 tarihli 08-39/513-188 sayili ve 25.04.2012 tarihli 12-22/577-170 sayih
kararlarda ilgili Grin pazari “ingaat hizmetleri pazari” olarak tanimlanmistir.
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insaat hizmetleri pazari ylksek pazar payl tesebbislerin bulunmadigi ve ¢ok sayida
tesebblUsun faaliyet gosterdigi bir yapidadir. Taraflarin ingaat hizmetleri pazarindaki
paylari incelendiginde islem sonrasinda sahip olacaklari pazar payinin %(.....)'in altinda
kalacag! anlasiimaktadir. S6z konusu pazar payinin hakim durum olusturmayacagi
aciktir. Yatay Birlesme ve Devralmalarin Degerlendiriimesine lliskin Kilavuz’da da
birlesik tesebbuslerin ilgili pazardaki paylarinin toplaminin %Z20’nin altinda olmasi
halinde, s6z konusu birlesme isleminin rekabet bakimindan olumsuz etkilerinin,
incelemenin derinlestiriimesini ve birlesmenin yasaklanmasini gerektirecek dizeyde
olmadiginin varsayilabilecegi belirtiimektedir.

Ote yandan birlesme veya devralma islemlerinin rekabet karsiti etkilerinden biri de iglem
sonrasinda taraflar arasinda koordinasyonun meydana gelebilmesidir. Yogunlasmis
pazardaki bir birlesme islemi, birlikte hakim durum yaratmak ya da mevcut birlikte hakim
durumu guglendirmek suretiyle etkin rekabetin 6nemli d6lglide engellenmesine yol
acabilmekte ve tesebbuslere daha yuksek fiyatlar Uzerinden koordinasyon olanagi
saglayabilmektedir.

Bu cercevede, islem oncesinde TAV YATIRIM1 kontrol eden tesebbusler arasinda
bulunan BILKENT HOLDING, islem sonrasinda da kontrol yapisinin bir parcasi
olacaktir. BILKENT HOLDING islem araciligiyla yalnizca elinde bulundurdugu TAV
YATIRIM hisselerinin oranini artiracaktir. lIstirakleri araciliiyla insaat hizmetleri
pazarinda faaliyet gdsteren SENER AILESI ise bildirilen islem 6ncesinde TAV
YATIRIM'In azinlik hissedari konumunda bulunmaktadir. islem neticesinde ise SENER
AILESI kontrol yapisina dahil olacaktir. Dolayisiyla bildirilen islem neticesinde kontrol
yapisina disardan yeni hissedarlar dahil olmayacak, TAV YATIRIMIn mevcut
hissedarlari arasindaki pay oranlari degisecektir. ingaat hizmetleri pazarinda ¢ok sayida
tesebbUsun faaliyet gdsteriyor olmasi ve ilgili pazarda yluksek pazar payli tesebbuslerin
bulunmamasi, taraflarin pazar payinin %(.....)'in altinda kalacak olmasi da dikkate
alindiginda, islem neticesinde taraflar arasinda rekabeti kisitlayici bir koordinasyonun
meydana gelmeyecegi degerlendiriimektedir.

Yukarida sunulan tespit ve degerlendirmeler c¢ercevesinde, islemin gerceklesmesi
sonucunda pazarda bir hé&kim durumun yaratiimasi veya mevcut hakim durumun
guglendiriimesi ve bdylece rekabetin 6nemli Olglide azaltimasi sonucunun ortaya
¢clkmayacagi kanaatine ulasiimistir.
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H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
saylli Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan lIzin 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
bdylece rekabetin 6nemli dlgide azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme
izin verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 gun iginde Ankara idare
Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak tizere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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