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Rekabet Kurumu Baskanhgindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2008-4-114 (Devralma/Ortak Girigim)
Karar Sayisi : 08-39/513-188
Karar Tarihi : 12.6.2008

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI _
Uyeler : M. Siragc ASLAN, Mehmet Akif ERSIN,
Dr. Mustafa ATES, ismail Hakki KARAKELLE

B. RAPORTORLER : Nese Nur ONUKLU, Evren SESLI, Selvi KOCABAY

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : TAV Yatirim Holding A.S.
Temsilcileri: Av. Gdnenc GURKAYNAK,
Av. K. Korhan YILDIRIM ve Av. Yelda UREY
Citlenbik Sk. No:12 Yildiz Mh. 34349 Besiktas/istanbul

D. TARAFLAR : - Goldman Sachs International Bank
Peterborough Court, 133 Fleet Str., Londra EC4A 2BB
Ingiltere
- TAV Yatirim Holding A.S.

Ataturk Havalimani Dis Hatlar Terminali 34149 Yesilkoy
Bakirkoy/Istanbul

E. DOSYA KONUSU: TAV Tepe Akfen Yatinm insaat ve isletme A.S. (TAV
ingaat)’nin sermayesinin %33,34’line tekabiil eden hissesinin, Goldman
Sachs International Bank (Goldman Sachs) tarafindan devralinmasi
suretiyle ortak girisim tesis edilmesi igslemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 22.5.2008 tarih, 3173 sayi ile giren
bildirim Uzerine, 4054 sayih “Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7.
maddesi ile 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme
ve Devralmalar Hakkinda Teblig”in ilgili hukumleri uyarinca duzenlenen 5.6.2008
tarih, 2008-4-114/0i-08-NNO sayili Devralma/Ortak Girisim On inceleme Raporu
6.6.2008 tarih, REK.0.08.00.00-120/145 sayili Bagkanlik Onergesi ile 08-39 sayili

Kurul toplantisinda gorusulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: Ilgili Rapor'da, bildirimi yapilan devralma
isleminin 1997/1 sayili Teblig kapsaminda Rekabet Kurulu’nun iznine tabi oldugu;
devir sonucunda ilgili pazarda hakim durum yaratilmasi veya mevcut bir hakim
durumun guglendiriimesi, bdylece rekabetin énemli Ol¢gude azaltimasinin s6z
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konusu olmayacagi; bu cergevede isleme izin verilmesi gerektigi, gorusu ifade
edilmistir.
H. INCELEME VE DEGERLENDIRME

H.1. ilgili Pazar

H.1.1. ilgili Uriin Pazari

Devre konu TAV ingaat'in faaliyet alanlari dikkate alinarak, ilgili Grin/hizmet
pazari “ingaat hizmetleri pazar” olarak belirlenmigtir.

H.1.2. ilgili Cografi Pazar

insaat hizmetlerinin Ulke c¢apinda sunulabilir nitelikte olmasi ve ilgili
arun/hizmetler acisindan rekabetin Ulke capinda homojen dagildiginin aksine
gostergeler bulunmamasi dikkate alinarak, ilgili cografi pazar “Turkiye
Cumbhuriyeti Sinirlar” olarak tespit edilmistir.

H.2. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

H.2.1. iglemin Niteligi

Dosya konusu iglem; TAV Yatirim'in sahip oldugu, TAV insaat'in sermayesinin
yaklagik %33,34’Une tekabul eden 45.009.000 adet hissenin Goldman Sachs
tarafindan devralinmasi suretiyle, taraflarin TAV insaat (izerinde ortak kontrol
yetkisine sahip olmasina iligkindir. S6z konusu ortak girigsimin iki asamali bir iglem
ile kurulmasi planlanmaktadir.

ilk asamada, TAV Yatirm ve Goldman Sachs arasinda imzalanan 20.5.2008
tarinli “Vadeli Satis Anlagsmasi” ile TAV Insaat’'in hisselerinin yaklasik %33,34’°U
Goldman Sachs’a devredilecektir.

ikinci asama ise hisse devri sonrasinda TAV insaat’ta olusacak ortak kontrol
yetkisinin kullanimina iliskin olup; konuyla ilgili duzenlemeler TAV Yatirim,
Goldman Sachs ve TAV insaat arasinda imzalanan 20.5.2008 tarihli “TAV Tepe
Akfen Yatirim ve isletme A.S. ile llgili Hissedarlik Anlasmasi”’nda yer almaktadir.

H.2.2. 1997/1 Sayil Teblig Kapsaminda Degerlendirme

1997/1 sayih Teblig'in “Birlesme ve Devralma Sayilan Haller” baglkli 2.
maddesinin (c) bendine gore, “Amaclarini gerceklestirmek lizere isglicii ve mal
varligina 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 (joint venture)” 4054 sayili Kanun"un
7. maddesi cergcevesinde tesebbulsler arasi birlesme ve devralma olarak kabul
edilmektedir.

Bu cergvede, tesebbusler arasi bir islemin birlesme ve devralma sayilabilmesi
icin tasimasi gereken unsurlar sunlardir:

- Ortak kontrol altinda bir tesebbustn bulunmasi,
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- Ortak girigsimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikmasi,
- Ortak girisimin, taraflar arasindaki veya taraflarla ortak girisim arasindaki
rekabeti sinirlayici amaci veya etkisinin olmamasi.

- Ortak Kontrol

iki veya daha cok sayida tesebbiis ya da gergek kisinin baska bir tesebbis
Uzerinde belirleyici etki uygulama olanagina sahip olduklari durumlarda ortak
kontrolin varligindan s6z etmek mumkundur. Belirleyici etki ise tesebblsun
stratejik ticari davraniglarina engel olabilme gucu olarak ifade edilebilir. Ortak
kontrolin en acik ifadesi ise oy hakki ve sirketin karar organlarina atanacak
kisilerin belirenmesi konularinda, aralarinda esitlik bulunan iki ana tesebbls
tarafindan ortak girisimin olusturuimus olmasidir.

Bildirim konusu islemde ilk olarak, “Vadeli Satis Anlagmasi” uyarinca TAV
ingsaat'in %33,34 oranindaki hisseye tekabll eden 45.009.000 adet hissesi
Goldman Sachs’a devredilecektir. Bu durum tek basina TAV insaat (zerinde
Goldman Sachs ve TAV Yatirnm’'in ortak kontrollne isaret etmese de, tesebbis
uzerindeki ortak kontrolin varliginin degerlendiriimesi agisindan taraflar arasinda
imzalanan “Hissedarlik Anlasmasi’nin incelenmesi gerekmektedir. S6z konusu
Anlagma’nin yonetim kuruluna iligkin dizenlemeleri igceren 4. maddesine gore,
azami 6 Uyeden olusan y6netim kurulunda TAV Holding (ve istirakleri) hisselerin
en az %51’'ine sahip olmaya devam ettigi surece en azindan 4 yonetim kurulu
uyesi TAV Yatinm Holding tarafindan belirlenen adaylar arasindan segilirken,
Goldman Sachs hisselerin en az %10’una sahip oldugu surece 1 ve hisselerin en
az %15’ine sahip oldugu surece 2 adayi belirleme hakkina sahip olacaktir. Ayrica
anlagsmanin 4.6 (a) maddesine gdére, TAV Insaat'in yoénetim kurulu Goldman
Sachs tarafindan atanan Uyenin veya uyelerin katilimi olmaksizin ilk seferde
toplanamayacaktir. Diger taraftan, bir yonetim kurulu toplantisinin Goldman
Sachs tarafindan atanan Uye katiimadigi icin ertelenmesi durumunda ikinci
toplantida toplanti yeter sayisi igin Goldman Sachs tarafindan atanan Uyenin
katilimi gerekmemekteyse de ydnetim kurulu bdyle bir durumda TAV ingaat'in
uzun vadeli ve stratejik isleyisine yonelik kararlar alamayacaktir. “Hissedarlik
Anlagsmasi’na gore benzer bir durum TAV insaat'in genel kurulunun igleyisi
acisindan da gegerli olmaktadir.

“Hissedarlik Anlagmasi'nin 4.8. maddesi geregi Goldman Sachs’'in onayini
gerektiren TAV Insaat'in uzun vadeli ve stratejik isleyisine yonelik bazi kararlar
Bildirim Formu’nda su sekilde siralanmistir:

- Sirketin genel mudura ve finans direktorinin atanmasi veya gorevden alinmasi,
- Yillik butgenin onaylanmasi,

- Yillik bUtgceye ve is planina iligkin degisiklikler,

- Sirketin 6nemli ortaklik, ortak girisim, kar paylasimi, teknoloji lisansi veya
isbirligi anlagsmalari,

- Sirketin, olagan piyasa kosullari ¢ercevesinde taraf oldugu islemler digindaki
tum iglemleri,

- Ana sOzlesmenin veya sirketin kurulusunu duzenleyen diger belgelerin
degisikligine iligkin tim konular.



140

150

160

170

08-39/513-188

Bu gercevede, TAV insaat'in %33,34 oranindaki hisselerinin Goldman Sachs
tarafindan TAV Yatirnm’dan devralinmasi neticesinde kurulacak olan sirketin ticari
davranis ve politikalarinin taraflarca birlikte belirlenecegi ve TAV insaat’in
taraflarin ortak kontrolinde olacagi anlagiimaktadir.

- Bagimsiz iktisadi Varlik Olmasi

Ortak girisim, bagimsiz bir tesebbusun iglevlerini, devamlilik arz edecek sekilde
yerine getirmeli ve gunluk isleri surdurebilecek finansal, personel ve varliklari da
kapsayan kaynaklara ulagsma amacini tagiyan bir yonetime sahip olmalidir. Bu
gereklilik ortak girisimin, ayni pazarda faaliyet gosteren diger firmalarin normal
sartlar altinda yerine getirdikleri iglevleri yerine getirebilmesi anlamina
gelmektedir.

Bildirim konusu iglem ile yeni bir sirket olugturulmamakta, hisse devri yoluyla TAV
ingaat ortak girisim sirketi haline gelmektedir. Bu nedenle, halihazirda ilgili
pazarda faaliyet gostermekte olan devre konu tesebbusin kendi yonetim kurulu
ile birlikte sirketin gunluk islerini yuraten bir yonetime ve gerekli diger maddi ve
gayri maddi varliklara sahip oldugu aciktir. Bu acgiklamalar ¢ergevesinde, TAV
ingaat'in bagimsiz bir iktisadi varlik vasfini tasidigi anlasiimaktadir.

- Rekabeti Sinirlayici Amag veya Etkinin Olmamasi

Genel olarak, taraflarin ortak girisimin faaliyet gosterdigi ilgili riin pazarinda aktif
olmamalari, ana tesebbulslerden sadece birinin ilgili Grun pazarindaki
faaliyetlerine devam etmesi ya da ana tesebbuslerin ortak girisimin faaliyet
goOsterecegi ilgili Urin pazarindaki tum faaliyetlerini ortak girisime devretmeleri
hallerinde bagdimsiz tesebbusler arasinda rekabetci davraniglarin koordinasyonu
riski bulunmadigi kabul edilmektedir.

Hisseleri devre konu olan TAV insaat, yurt disinda birkag blyiik capli aligveris ve
is merkezi ile okul ingasi projelerini Ustlenmekle beraber asil olarak yurt iginde ve
yurt disinda havaalani ingaati alaninda faaliyet géstermektedir. Ote yandan, TAV
insaat'in hisselerini devralan taraf olan Goldman Sachs ise finansal hizmetler
pazarinda faaliyet gostermekte olup, sirketin kontroline sahip olan Goldman
Sachs Grubu da dahil olmak Uzere grup istiraklerinden herhangi birisinin insaat
sektorinde bir faaliyeti bulunmamaktadir. Buna ek olarak “TAV Tepe Akfen
Yatirim ve isletme A.S. ile llgili Hissedarlik Anlasmasi”’nin 2.4. maddesi ile ortak
girisimin diger tarafi olan TAV Yatirim ve diger kiiglik hissedarlarin da TAV ingaat
ile rekabet eder nitelikte faaliyette bulunmalari engellenmektedir. Bu nedenle,
devralma islemi neticesinde kurulacak ortak girisim ile taraflar arasinda rekabetgi
davraniglarin koordinasyonu riski bulunmadigi, dolayisiyla iglemin taraflari
arasindaki veya taraflarla ortak girisim arasindaki rekabeti sinirlayici amaci veya
etkisinin olmadig1 degerlendiriimektedir.

Yukarida yapilan degerlendirmeler sonucunda bildirim konusu islemin 1997/1
sayih Teblig kapsaminda bir islem olarak kabul edilmesi gerektigi sonucuna
ulasiimigtir.
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Ote yandan, anilan Teblid'in 1998/2 sayili Tebli§ ile degisik 4. maddesinde yer
alan, “..birlesme veya devralmayr gerceklestiren tesebblslerin (lkenin
tamaminda veya bir bélimdinde ilgili (riin piyasasinda, toplam pazar paylarinin,
piyasanin %25’ini agmasi halinde veya bu orani asmasa bile toplam cirolarinin
yirmibeg trilyon Tirk Lirasi’ni agsmasi halinde Rekabet Kurulundan izin almalari
zorunludur.” hUkmu ile izne tabi birlesme ve devralmalara pazar payi ve ciro esigi
getiriimigtir. Dosya mevcudu bilgilere goére, TAV Ingaat'n 2007 yili cirosu
(heemeennns ) YTL.dir. Bu cercevede bildirim konusu devralma isleminin, ciro
yonuyle Kurul’'un iznine tabi oldugu kanaatine variimistir.

Bildirim konusu iglem ile olusturulacak ortak girisimin ana tesebbuslerinden
Goldman Sachs'’in ilgili pazarda herhangi bir faaliyetinin bulunmadigi g6z 6nune
alindiginda, TAV insaat’in devralma yoluyla ortak girisime déniigmesi neticesinde
ilgili pazarda rekabet sartlarini etkileyebilecek degdisimlerin ortaya ¢ikmasi
muhtemel gorilmemektedir.

. SONUGC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; bildirim konusu iglemin
4054 sayili “Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun”un 7. maddesi ve bu
maddeye dayanilarak c¢ikarilan 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi
Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§g” kapsaminda izne tabi
olduguna; igslem sonucunda ayni Kanun maddesinde belirtilen nitelikte hakim
durum yaratilmasinin veya mevcut hakim durumun guglendirilmesinin ve bdylece
ilgili pazarda rekabetin 6nemli dlgude azaltiimasinin s6z konusu olmadigina, bu

nedenle bildirim konusu isleme izin veriimesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



