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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2023-6-015 (Devralma)

Karar Sayisi 1 23-28/544-184

Karar Tarihi : 22.06.2023

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Sukran KODALAK,
Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK,
Berat UZUN

B. RAPORTORLER : Kerem TOMUR, Alican KORKMAZ, Kamil Enes POGE,
Gizem 0ZS0zZ

C. BILDIRIMDE

BULUNAN : - The Goldman Sachs Group Inc.

Temsilcileri: Sezin Elcin CENGIZ, Esma AKTAS
Ferko Signature, Buyukdere Cad. No:175, Kat: 10 34394
Levent/Istanbul

D. DOSYA KONUSU: DAIWA RESORT Co., Ltd. ve istirakleri Uzerindeki ortak
kontroliin The Goldman Sachs Group, Inc. ve Platinum Spring B 2019 RSC
Limited tarafindan dolayli olarak devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 20.04.2023 tarih ve 37894 sayili
yazi ile intikal eden ve eksiklikleri 07.06.2023 tarihli ve 39417 sayili yaz ile
tamamlanan bildirim (izerine diizenlenen 19.06.2023 tarih ve 2023-6-015/Oi sayili
Devralma On inceleme Raporu gérusilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda dzetle, dosya konusu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmistir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan bildirimde, DAIWA RESORT Co., Ltd. (DAIWA RESORT) ve istiraklerit
uzerindeki ortak kontroltin Platinum Spring B 2019 RSC Limited (PLATINUM SPRING)
ve The Goldman Sachs Group, Inc. (GOLDMAN SACHS) tarafindan devralinmasi
islemine 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili Kanun) ve
2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig (2010/4 sayili Tebli§) cercevesinde izin verilmesi talep edilmistir.

Basvuruda belirtildigi Uzere bildirime konu islem; DAIWA RESORTun; %(.....)
oranindaki hissesinin GOLDMAN SACHS tarafindan, %(.....) oranindaki hissesinin ise
PLATINUM SPRING tarafindan devralinmasidir. 2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesinin
ucuncu fikrasinda; “Bagimsiz bir iktisadi varligin tim iglevlerini kalici olarak yerine
getirecek bir ortak girisimin olugturulmasi, bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi
kapsaminda bir devralma iglemidir. Bu tir islemlerde, islem taraflarinin her biri
devralan olarak kabul edilir.” hUkmune yer verilmistir. Anilan hikim c¢ergevesinde,
ortak girisimler bakimindan aranan kosullar; kurulan ortak girigsim sirketinin, kurucu

! Daiwa Resort'un, istirakleri dahil Japonya'da, resort otelleri ve is amagl oteller oimak tzere 24 oteli
bulunmaktadir.
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tesebbusler tarafindan ortak kontrol altinda tutulmasi ve kurulan sirketin, bagimsiz bir
iktisadi varlik (tam islevsellik) niteligi tagimasidir.

Basvuruda ve gelen cevabi yazilarda; islem sonrasi olusacak ortak girisimin sinirh
sorumlu sirket yapilanmasina benzeyen bir sirket tiri olan Japon gédé kaisha?
olacagi, buna ilaveten Ortak Girisim'deki "yonetici yetkisi veren payin" tamaminin
(%100), herhangi bir nihai hissedar veya hakim pay sahibi olmayan bir Japon 6zel
amach sirket olan ISH Nozomi'nin3® elinde bulunacagdi ifade edilmistir. Islemin
gerceklesmesiyle beraber, taslak “Varlik Yonetim Sozlesmesi™ uyarinca, ISH
Nozomi’'nin, tum yoOnetim ve karar alma yetkisini Japan Hotel REIT Advisors Co.,
Ltd.'ye (JHRA)®> devredecegi, bununla birlikte Japon ticaret hukuku kurallari geregi
islem kapsaminda ISH Nozomi'nin Ortak Girigsim Uzerinde herhangi bir kontrolinun
bulunmayacagi, benzer sekilde, JHRA’nin da Ortak Girisim Uzerinde kontrol sahibi
olmayacagi belirtiimigtir. JHRA’nin faaliyetinin yalnizca GOLDMAN SACHS ve
PLATINUM SPRING’in kararlastirdigi sinirlamalar dahilinde Ortak Girisim’in gunlik
yonetimi ile sinirli olacagi, stratejik kararlarda belirleyici bir etkiye sahip olmayacagi,
Ortak Girisim’in is politikalarina iligkin stratejik kararlar® (zerinde veto haklar
araciligiyla nihai kontrol sahibinin GOLDMAN SACHS ve PLATINUM SPRING’e ait
oldugu belirtilmistir. Bu ¢cercevede GOLDMAN SACHS ve PLATINUM SPRING’in,
DAIWA RESORT un igletme politikasina dair stratejik kararlar Gzerinde ortaklasa karar
alma imkanina sahip olacaklari ve dolayisiyla, DAIWA RESORT Uzerinde ortak kontrol
hakkina sahip olacaklari anlasgiimaktadir.

Basvuruda yer verilen bilgilere gére, DAIWA RESORT un, islem éncesinde gunlik is
faaliyetlerine adanmis kendi yonetim yapisina ve yeterli kaynaklara (finans, personel
ve varliklar dahil olmak Gzere) erisime sahip olan bagimsiz ekonomik bir birim oldugu
ve islemin tamamlanmasinin ardindan kalici sekilde bagimsiz bir ekonomik birim
olarak faaliyet gostermeye devam edecegi, satis ve satin alma islemlerinde ana
sirketlere bagimli olmayacagi bildiriimektedir. Ayrica DAIWA RESORT’un, GOLDMAN
SACHS ve Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) icin herhangi bir is veya Ar&Ge
faaliyeti yuritmeyecegi, bunun yerine otel yonetim hizmetleri alaninda bagimsiz olarak
faaliyet gosterecedi belirtiimektedir.

Yukarida yer verilen bilgiler bir butin olarak degerlendirildiginde Ortak Girisim’in
piyasada ana tesebbuslerden bagimsiz olarak faaliyet gostermek icin gerekli gtinlik
faaliyetleriyle ilgilenecek yonetime ve ticari faaliyetlerini uzun vadeli olarak yuratmek
icin yeterli kaynaklara ve varliklara sahip olacagi anlagilmaktadir. Bu cercevede,
bildirime konu iglem ile kurulacak Ortak Girisim’in tam iglevsel, bagimsiz bir iktisadi
varlik niteligi tasiyacagi ve bildirim konusu islemin 2010/4 sayili Tebli§’in 5. maddesi
anlaminda bir devralma iglemi oldugu anlasiimaktadir. Bununla birlikte ciro

2 Godb kaisha: Amerika Birlesik Devletleri'nde sinirli sorumlu sirket yapilanmasina benzeyen bir Japon
sirket tiridur (& El=+%t). Hedefin hisselerini devralan godé kaisha'nin iki tiir Gyelik payi vardir:

a) Yonetici Yetkisi Veren Pay: adi pay senedine benzemektedir ve

b) Yonetici Yetkisi Vermeyen Pay: sinirli oy hakki tasimaktadir.

31SH Nozomi'nin Ortak Girisim taraflariyla herhangi bir iliskisi bulunmamaktadir.

4 Varlik Yonetim Sozlesmesi: Ortak Girisim’in denetim ve glnlik yonetimine iliskin imzalanmasi
dusunilen sézlesme.

> JHRAnin Ortak Girigim taraflariyla herhangi bir iligkisi bulunmamaktadir.

6 S6z konusu islemle, devralan taraflar belirleyici etkiye yol agan stratejik kararlara iliskin konularda,
tanimlanmis belirli "sakh konular" Gzerinde veto hakkina sahip olacaktir. Sakli konular, DAIWA
RESORT'un yilhik ve alti aylik butgesinin ve is planinin kabul edilmesinin yaninda DAIWA RESORT
grubu bunyesindeki otellerin devralinmasi ve elden gikarilmasini icermektedir.
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bilgilerinden 2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesinin (a) bendi uyarinca’ belirlenen
esiklerin asilmis oldugu ve bu sebeple bahse konu islemin izne tabi bir islem oldugu
kanaatine ulasiimistir.

Basvuruda, Japonya’da 24 otelin sahibi, igletmecisi ve yodneticisi olan ve otel
konaklama hizmetlerinin tedariki alaninda faaliyet gdsteren DAIWA RESORTun
Turkiye pazarina girmek yonunde herhangi bir planinin bulunmadigi belirtilmistir.

Ortak girisim taraflarindan biri olan GOLDMAN SACHS; sirketleri, finansal kuruluslari,
hukumetleri ve yuksek net degere sahip bireyleri iceren onemli ve gesitlendirilmis bir
masgsteri tabanina dinya c¢apinda bir dizi bankacilik, menkul kiymetler ve yatirim
hizmetleri saglayan kiresel yatirrm bankaciligi, menkul kiymetler ve yatirim yonetimi
alaninda faaliyet gostermektedir. GOLDMAN SACHS, (.....) Tarkiye'deki tek istirakinin
Tarkiye'de gosterdigi faaliyetleri aracihgiyla ve 2020 mali yili igcinde Turkiye'de faaliyet
gOsteren ve/veya Turkiye'deki mugsterilerden gelir elde eden ve dogrudan ve/veya
dolayli olarak GOLDMAN SACHS tarafindan kontrol edilmekte olan portfoy sirketleri
araciligiyla Turkiye pazarinda faaliyet gostermektedir. GOLDMAN SACHS ve
istiraklerinin Tarkiye’deki faaliyetlerine iliskin daha detayli bilgi asagida sunulmaktadir.

Tablo-1: GOLDMAN SACHS Tarafindan Kontrol Edilen ve Tirkiye’de Faaliyet Gosteren istirakler

GOLDMAN SACHS'in istirakleri

Faaliyet Alan(lar)i

Kaynak: Bildirim Formu

Diger ortak girisim tarafi olan PLATINUM SPRING ise kuresel anlamda yatirim
yonetimi alaninda faaliyet gostermektedir. Turkiye’de herhangi bir faaliyet ytritmeyen
PLATINUM SPRING’in tek kontrolinU elinde bulunduran (.....) araciligiyla faaliyet
gOstermektedir.

Yukaridaki bilgi ve degerlendirmeler neticesinde; islem taraflari ile ortak girigsim
arasinda yatay veya dikey seviyede ortusmenin bulunmadigi degerlendirilmektedir.

Sonug olarak dosya kapsaminda sunulan bilgi ve belgeler ¢cergcevesinde, bildirime konu
islem neticesinde basta hakim durum yaratilmasi veya mevcut bir hakim durumun
guclendiriimesi olmak Gzere ulkenin butind yahut bir kisminda etkin rekabetin dnemli
Olglde azaltilmasinin s6z konusu olmayacagi kanaatine ulasiimistir.

”Hem ADIA hem de GOLDMAN SACHS’in son mali yillarinda elde etmis olduklari Tiirkiye cirolari 250
milyon TL’yi agsmakta olup, GOLDMAN SACHS ve ADIA’'nin en son mali yillarinda elde ettikleri toplam
Tarkiye cirosu ise 750 milyon TL esigini agsmaktadir.
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H. SONUG

(14) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayil Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; igslem sonucunda etkin rekabetin 6nemli odlgude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin igcinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik
olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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