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H- INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. Devralma igleminin Niteligi

Bilirimin konusu, Burger King Acquisition Corporation (BKAC) tarafindan
Gramet Holdings Corporation (Gramet)''in Burger King Corporation’da bulunan
hisselerinin devralinmasindan ibarettir. Dolayisiyla devralma igleminin alici tarafinda
BKAC bulunmaktadir. BKAC, Burger King Holdings, LLC (BKH)'nin %100 istiraki
konumundadir. BKH'nin Ug ortagdi ise TPG Advisers lll, Inc. (TPG Ill), The Goldman
Sachs Group, Inc.(Goldman Sachs) ve Bain Capital Investors tarafindan yonetilen
fonlardir.

Yatinnm fonlari gercek ve tuzel kigilerin birikimlerinin birincil ve/veya ikincil
piyasalarda toplanmasi ve yatirimda bulunulmasi sonucu olusan 6zerk portfoylerdir.
Bu fonlar, yatirnmcilar igin banka mevduati veya dogrudan sermaye piyasasi
yatirrmlarinin yaninda yeni bir segenek olarak ortaya c¢ikmaktadir. Yatirrm fonlari,
sermaye piyasalarinda uzmanlasmis profesyonel kisiler tarafindan kontrol edilme ve
yonetilme Ustunligune sahiptir. Kontrol, fonu ydneten ve bunun karsiliginda fon
tarafindan kendisine yonetim Ucreti 6denen bir kurulug (yatirim yoneticisi) tarafindan
yurutulmektedir.

Yukarida sayilan ve Burger King’e yatirrm yapacak olan fonlar, genel olarak
finansal agidan zor durumda olan sirketlere yatirrm yapmak amaciyla kurulmus
fonlardir. Genellikle limited ortaklik seklinde yapilanan yatirim fonlari, bir veya daha
fazla “genel ortak”an ve bir veya daha fazla “limited ortakan olusmaktadir. Yatirim
fonlarinda limited ortakligin borg¢larindan dolayl sahsen sorumlu olanlar ve ortaklik
adina hareket etme yetkisine sahip olanlar ¢odu zaman genel ortaklardir.
Dolayisiyla, 1997/1 sayili Teblig'in 2. maddesinin ikinci fikrasi kapsaminda, genel
ortaklar kontrol guclne sahiptir; sadece finansal haklari olan limited ortaklar ise
yonetime katilmamakta, dolayisiyla kontrol yetisine sahip bulunmamaktadir.

Genel ortak, cogu zaman bir limited sirkettir veya ¢cogunlukla genel ortagi
limited sirket olan bir limited ortakliktir. Yatirim fonlarinda genel ve limited ortaklarin
gorev ve haklar ortaklik sézlesmesinde tanimlanir ve bu sbézlesme hukimleri
uyarinca, genel ve limited ortaklardan her biri belirli miktarda sermaye ile katiima
taahhadinde bulunurlar. Bu sermaye daha sonra, yukarida da acgiklandigi Gzere,
genel ortagin munhasir kontroli altinda fon tarafindan, fonun yatirrm politikasina
uygun olarak cesitli yatirnmlar yapmak Gzere kullanilir. Cogunlukla, fon tarafindan
elde edilen kar, genel ortaga kardan pay saglayacak sekilde taksim edilmekte,
limited ortaklara da, sermayelerinin tamami veya bir kismi Uzerinden belirlenmis bir
meblag geri verilmektedir.

Dosya konusu devralmanin alici tarafi, BKAC’yi olusturan ve yukarida
aciklandigi sekilde orgutlenmis olan TPG Ill, Goldman Sachs ve Bain Capital
Investors fonlaridir. Bain Capital Investors blnyesinde Burger King’e yatirim
yapacak olan Bain VIl fonlari iken, Bain Capital Investors ayni zamanda Bain VI
fonlarinin da genel ortagi durumundadir. Bain VI fonlari, uluslararasi ¢apta eve
teslim pizza hizmetleri veren Amerika kokenli Domino’s Inc. sirketinin ¢ogunluk
hisselerine sahiptir. Elde edilen bilgiler, devralma isleminden sonra Bain VI ve Bain
VII fonlar’nin gergek kisi ve sirketlerden olusan yatirimcilarina karsi ayri ayri
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sorumlu olmaya devam edecegi yonundedir. Diger bir deyigle Bain VI ve Bain VIl'yi
olusturan, tlzel kisilik niteligindeki fonlarin yatirrm yaptiklari sirketlerin birlikte
hareket etmesi, bu fonlarin yatirrmcilarina kargi sorumluluklarinin ihlaline neden
olabilmektedir.

Devralma isleminin satici tarafi Gramet, yiyecek ve alkolli igecekler
sektorinde faaliyet gosteren Diageo plc (Diageo)'nin dolayli olarak tek basina sahip
oldugu ve sadece holding olarak faaliyet gosteren bir girkettir. Devralma 6ncesinde
Burger King, Gramet’in %100 istiraki konumundadir; ancak, islem sonrasinda BKAC,
sirketin timine sahip olacaktir.

H.2. ilgili Pazar
H.2.1.0riin Pazari

Bildirim konusu devralma igslemi ilgili pazar agisindan incelendiginde
karsilasilacak en genis pazarin “hizli servis restoranlari” oldugu gorulmagtar.
Nitekim, bu restoranlar ¢abuk servis esasina dayanmalari, nispi olarak daha dugsuk
fiyatlara sahip olmalari ve uzun saatler agik olmalari nedeniyle geleneksel
restoranlardan ayrilmaktadir. Hizli servis restoranlari pazarina, franchise yoluyla
faaliyet gosteren markali zincir restoranlarin yani sira yerel ve bagimsiz restoranlar
da dahildir.

Genel olarak, hizli servis restoranlari dort alt sektére ayrilmaktadir:

“fast-food” restoranlari
paket/eve teslim restoranlari (take away/home delivery)
self-servis kafeteryalar
sokak saticilari/bufeler

Burger King, bu siniflandirma icinde fast-food alt sektdrinde faaliyet
gOstermektedir. Bununla beraber, Burger King’i satin almayi planlayan sirketin
ortaklarindan Bain Capital Investors’in genel ortagi oldugu Bain VI fonlari paket/eve
teslim restoranlari pazarinda faaliyet gosteren Domino’s Inc. sirketinin kontrolinu
elinde bulundurmaktadir. Dolayisiyla, fast-food restoranlari ile paket/eve teslim
restoranlarinin ayni pazar iginde yer alip almamasi hususu degerlendirmenin dogru
yapilabilmesi acisindan dnem tasimaktadir. Asagida aciklanan sebeplerden dolayi
bu iki pazarin birbirinden ayrilmasi gerektigi sonucuna varilmistir.

Genel olarak, fast-food restoranlari, cirosunun %50 veya daha fazlasini
mekanda oturup yemekten kaynaklanan satislardan saglayan restoranlardir. Bu
kapsamdaki isletmelerden bazilarinin paket servis hizmeti vermelerine karsin
(6rnegin “arabaya teslim” servisi veren hamburger restoranlari), fast-food
restoranlari eve teslim hizmeti vermemekte ve genel olarak mekanda yemek-icmek
esasina dayanmaktadir. Bu restoranlarin tuketicileri restoranin konumu, kolay
ulasilir olmasi, hizli servis ve ucuz fiyat gibi unsurlar bakimindan benzerlik
gOstermektedirler.

Asagida Turkiye'de faaliyet gosteren zincir fast-food restoranlarinin 2001 yili
itibariyla sayilari gorulmektedir:
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Tablo 1. Markalara gore zincir fast-food restoran sayisi

Marka Restoran sayisi
Burger King 104
McDonald’s 88

Pizza Hut 19

KFC 14

Arby’s 13

Little Caesars

Schlotzky's

Subway 3
Toplam 256

Paket/eve teslim restoranlar ise cirosunun %50 veya daha fazlasini paket
servisi ve/veya eve teslim servisinin olusturdugu restoranlardir. Asagidaki tabloda bu
nitelikteki restoranlarin 2001 yili itibariyla Tarkiye’deki sayilari gorulmektedir:

Tablo 2. Markalara gore paket / eve teslim restoran sayisi

Marka Restoran sayisi
Pizza Pizza 60
Domino’s 24

Pizza Hut 22

Little Caesar’s 9

Pizza Max

Pizza Take Away

Toplam 121

Dosya mevcudu bilgi ve belgelerden, paket/eve teslim restoranlarinin fast-
food restoranlardan farklari asagidaki sekilde tespit edilmigtir:

- Teslimat tuketicinin evine yapildigindan restoranin konumu énem arz etmez
(teslimat alani tuketicinin evine kadar uzandigi muddetce) ve restoranin oturmaya
ayrilan kismi gereksizdir.

- Uriinler fast-food restoranlarinin Griinlerine nispeten daha pahali, tam servis
hizmet veren restoranlara gére daha ucuzdur.

- TUketiciler genelde eve teslimden dolayi ek Ucret 6demeye hazirdirlar.

Dolayisiyla, fast-food restoranlari ile paket/eve teslim restoranlarinin farkli
talep vyapilariyla karsilastiklarini  sdylemek mumkindar. Soyle ki, fast-food
restoranlarina yonelecek tuketici icin konum ve yakinlik énem tasirken, paket/eve
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teslim restoranlarinin musterileri igin bdyle bir unsur ortadan kalkmaktadir. Ayrica,
birinci grup tlketicilerin talebinin fiyat esnekligi, ikinci gruba oranla daha yuksektir.

Yukarida verilen bilgilerin isiginda ilgili Grin pazari, "fast-food restoranlari
pazarl" olarak belirlenmistir.

H.2.2.Cografi Pazar

Bilindigi Uzere, 4054 sayilli Kanun'un 2. maddesi uyarinca, Turkiye
Cumbhuriyeti sinirlari iginde bulunan mal ve hizmet piyasalarinda faaliyet gosteren
veya bu sinirlar iginde faaliyet gostermemekle birlikte, iktisadi davraniglari bu
piyasalari etkileyen tesebbuslerin rekabeti kisitlayici igslem ve davraniglari Kanun
kapsaminda degerlendirilir. Burger King, Turkiye'de yerel franchisee’si TAB Gida
Sanayi ve Ticaret A.$. araciligiyla hizmet vermektedir ve franchise sistemine 104
restoran dahildir. Dolayisiyla, Burger King'in BKAC tarafindan devralinmasi iglemi
Tarkiye sinirlari igindeki fast-food restoranlari pazarinda etki yaratacak niteliktedir.
Diger taraftan bildirim formunda verilen bilgilerden, yemek kaltart ve tuketici
tercihleri ile fiyat duzeylerinin Glkeden Ulkeye 6nemli farkliliklar gosterdigi; bununla
beraber, ulusal dizeyde incelendiginde Burger King Urunlerinin bazi bolgelerde
farklihk gostermesine karsin, bu farkhliklarin s6z konusu bdlgelerdeki rekabet
kosullarinda énemli ayrimlara yol agmadigi anlasiimistir.

Bu nedenle ilgili cografi pazar, Turkiye Cumhuriyeti sinirlari olarak
belirlenmigtir.

H.3. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

Dosya konusu devralma igleminin esaslari 25.7.2002 tarihinde, Gramet,
Diageo ve BKAC arasinda akdedilen “Hisse Alim Anlagsmasi” ile belirlenmigtir.
Anlagsma uyarinca, Diageo’nun %100 igtiraki olan Gramet satici konumunda olup,
Diageo Grametlin anlagsmadan kaynaklanan yUkumlUlUklerinin  garantora
durumundadir. Devralma iglemi gergeklestigi takdirde BKAC'nin tek hissedari BKH
olacak; TPG lll, Goldman Sachs ve Bain Capital Investors, BKH'In, dolayisiyla
Burger King hisselerinin sirasiyla %39.4, %30.3 ve %30.3’Une sahip olacaklardir.
S6z konusu tesebbisler BKAC'yi 9.8.2002 tarihinde akdettikleri “Isletme Anlagmas!”
uyarinca mustereken yoneteceklerdir.

Devralma igleminin amaci; BKH'Iin, Burger King'e, dagitim ve pazarlama
aglarini gelistirmesi, franchisee’lere daha iyi kaynak saglanmasi ve bu yolla Burger
King’in rekabet edebilirligini arttirmasi igin yatirrm yapmasi ve Diageo’nun yemek
sektorindeki faaliyet alanindan gekilerek, asil istigal sahasi olan sarap, likdr ve bira
sektorinde yogunlagsmasinin saglanmasi olarak ortaya konmustur.

Dosya konusu iglem, esas olarak, Turkiye Cumhuriyeti sinirlari disinda
gerceklesen bir islemdir. Ote yandan 4054 sayili Kanun’un “Kapsam” baglikli 2.
maddesi; “Turkiye Cumhuriyeti sinirlari iginde mal ve hizmet piyasalarinda faaliyet
gOsteren ya da bu piyasalari etkileyen her turli tesebbusin aralarinda yaptigi
rekabeti engelleyici, bozucu ve kisitlayici anlasma, uygulama ve Kkararlar ile
piyasaya hakim olan tesebbuslerin bu hakimiyetlerini kotliye kullanmalari ve rekabeti
onemli dlglde azaltacak birlesme ve devralma niteligindeki her turlt hukuki islem ve
davranislar, rekabetin korunmasina yodnelik tedbir, tespit, dizenleme ve
denetlemeye iligkin islemler bu Kanun kapsamina girer” seklindedir. Bu cergevede,
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yabanci unsurlu birlesme ve devralmalarin 4054 sayili Kanun kapsaminda
degerlendirilebilmesi, dolayisiyla Rekabet Kurulu’nun iznine tabi olmasi igin birlesme
veya devralma sayilan bu iglemin Turkiye Cumhuriyeti sinirlari igindeki mal ve
hizmet piyasalari ile ilgili olmasi veya bu piyasalari etkilemesi sarttir.

Burger King tarafindan olusturulan franchising sistemi kapsaminda, Turkiye
Cumbhuriyeti sinirlari iginde faaliyet gosteren ¢ok sayida tesebbis bulunmaktadir.
So6z konusu tesebbusler, Burger King’den bagimsiz olarak faaliyetlerini surdirmekle
birlikte, Burger King'in devralinmasi islemi, aradaki franchising iliskisi dikkate
alindiginda, anilan tesebbuslerin faaliyetlerini etkileyecek niteliktedir. Bu noktadan
hareketle basvuru konusu islemin 4054 sayili Kanun'un 7. maddesine dayanilarak
cikarilan 1997/1 sayih Teblig'in, “Birlesme Devralma sayilan Haller’ bashkh 2.
maddesi kapsaminda bir islem oldugu kanaatine variimistir.

H.3.1.Ciro Degerlendirmesi

Devralma igleminin taraflarindan Burger King’in cirosu iki kaynaktan
saglanmaktadir. Bunlar; Burger King’in sahip oldugu restoranlardaki satiglardan elde
edilen gelirler ve franchising kapsaminda elde edilen royalty gelirleridir. Bagimsiz
franchsiee’ler tarafindan igletilen restoranlardan elde edilen satis gelirleri Burger
King'in cirosundan ayridir. Zira bu restoranlar Burger King’in kontrolt altinda
olmayan sirketler tarafindan igletilmektedir. Turkiye’de de Burger King adi altinda
faaliyet gosteren tum restoranlar, franchising sistemi icinde bagimsiz olarak hareket
eden tesebbuslerdir. Bu nedenle Burger King'in Turkiye’den elde ettigi tek gelir
kalemi franchising kapsaminda elde edilen royalty ve bununla baglantili gelirlerdir.
S0z konusu gelirler 2001 yiliigin .....oooviiiiiiiinenns, seviyesindedir.

BKAC'nin yeni kurulmus olmasi nedeniyle, cirosu bulunmamaktadir. TPG llI,
Goldman Sachs ve Bain Capital Investors ise, BKAC ile ayni pazarda faaliyet
gOstermemektedir. Bu nedenle devralma islemi taraflarinin ilgili pazardaki toplam
CIFOSU ., TL'dir. Dolayisiyla taraflara ait toplam ciro degeri 4054
saylll Kanun'un 7. maddesine dayanilarak cikarilan 1997/1 sayili Teblig’in 4.
maddesinde degisiklik yapiimasina iligkin 1998/2 sayili Teblig'de belirtilen 25 trilyon
TL ciro esigini asmamaktadir.

H.3.2. Pazar Payi Degerlendirmesi

Devralma iglemlerine iligkin olarak 1997/1 sayili Teblig'in 4. maddesinde ciro
esiginin yani sira pazar pay! esigi de getirilmistir. Ilgili pazarda, satis hacimlerine
bagli pazar paylarina yonelik bilgi bulunmamaktadir. Bu nedenle pazar paylarinin
hesaplanmasinda franchise restoranlarinin sayisi esas alinmistir. Asagidaki tabloda,
dosya mevcudu belgelerden tespit edilen Burger King ile ana rakiplerine bagl olarak
"fast food restoranlari pazari"nda faaliyet gosteren restoran sayilari verilmektedir:
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Tablo 3. Fast food restoranlari pazarinda faaliyet gosteren restoranlar

Marka Restoran Sayisi Oran
Burger King 104 %......
McDonald’s 88 %......
Domino’s 24 %......
Pizza Hut 19 %......
KFC 14 %......
Arby’s 13 %......
Little Caesars 9 %......
Schlotzky’s 6 %......
Subway 3 %......

Bu noktada deginilmesi gereken bir husus, yukarida yer verilen pazar
paylarinin yalniz zincir restoranlarin sayisi esas alinarak belirlendigidir. Ilgili pazarda
faaliyet gosteren tum restoranlara iligskin verilerin elde edilmesi halinde, tabloda yer
verilen pazar paylarinin bliyuk oranda dlayisiyla, Burger King'in pazar payinin,
tabloda yer alan %..... seviyesinin altinda oldugu sonucuna varmak mumkuandur.
Ancak bu agamada kesin veriler bulunmadigindan, zincir restoran sayilari Gzerinden
hesaplanan pazar paylarina itibar edilmistir. Bu ¢er¢cevede devralma igleminin, pazar
paylari agisindan 1997/1 sayili Teblig'de belirtilen esikleri agsmasi nedeniyle 1997/1
saylili Teblig kapsaminda, izne tabi bir islem oldugu anlasiimaktadir.

H.3.3. BKAC’nin Hukuki Niteligi ve islemin Pazara Etkisi

BKAC, 1997/1 sayi Teblig'in 2. maddesi birinci fikrasinin "Amaglarini
gerceklestirmek Uzere isglcu ve malvarligina sahip olacak sekilde badimsiz bir
iktisadi varlik olarak ortaya cikan ve taraflar arasindaki veya taraflarla ortak girisim
arasindaki rekabeti sinirlayici amaci veya etkisi olmayan ortak girisimler (joint-
venture)" seklindeki (c) bendi ¢ergevesinde degerlendiginde;

-9.8.2002 tarihinde TPG Ill, Goldman Sachs ve Bain Capital Investors
arasinda imzalanan “isletme Anlasmasi’nin 2. maddesinin birinci fikrasi uyarinca,
anlasma taraflarinin, Burger King’i birlikte yonetecekleri; diger bir deyisle, BKAC’'ye
yonelik tum idari kararlarin tg sirket tarafindan oybirligi ile alinacag,

- Yine ayni anlasmanin 1., 5., ve 3. maddelerine gore, BKAC’nin uzun faaliyet
zamanina odakli olarak tasarlandigi; sirketin faaliyetlerini kendi imkan ve kabiliyetleri
ile yerine getirmek ve pazardaki diger tesebbusler ile ayni faaliyetleri ifa etmek
amaciyla kuruldugu,

-TPG Ill, Goldman Sachs ve Bain Capital Investors ile BKAC'nin ayni
pazarda faaliyet gostermedigi gortulmastur.

Burada dikkat edilmesi gereken husus, yukarida sayilan yatirrm fonlari ile
ortak girisim sirketi arasinda kurulabilecek yegane iligkinin, Bain Capital Investors’in
kontrolinde olan Bain VI fonlarinin yakin bir pazarda faaliyet gosteren Domino's Inc.
(Domino's)'in ¢ogunluk hissesine sahip bulunmasidir. Ancak Domino's ile Burger
King’in farkh pazarlarda faaliyet gdstermeleri nedeniyle rakip tesebbusler olarak
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degerlendirilemeyecekleri sonucuna varilmistir. Dolayisiyla Bain VI'nin Domino's’un
¢ogunluk hisselerine sahip olmasindan kaynaklanan iliskinin  rekabetin
kisittanmasina yonelik bir koordinasyona yol agmayacagi kanaatine varilmigtir.

Sonug olarak TPG lll, Goldman Sachs ve Bain VII yatirim fonlarinin biraraya
gelerek olusturdugu bir ortak girisim olan BKAC'nin, 1997/1 sayil Teblig'in 2.
maddesi (c) bendi kapsaminda bu sirketin kurulmasi igleminin yogunlagsma olarak
tanimlanabilmesi i¢in gereken sartlari tasidigi gortlmektedir. Bir bagka ifade ile
BKAC, kendisini kontrol eden tesebbuslerden bagimsiz olarak faaliyetlerini
surdurebilecek nitelikte bir tesebbustur.

Bildirim konusu devralma igleminde devralan taraf olan BKAC’nin ilgili
pazarda herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir. Her ne kadar BKAC’nin yaklasik
%30’unu elinde bulunduran Bain Capital Investors, L.L.C., ayni zamanda Turkiye’'de
eve teslim restoran pazarinda faaliyet gosteren Domino's’'un kontrolinu elinde
bulundursa da, yukarida ¢ézimlendigi Uzere, gerek, BKAC’nin yogunlagsma yaratan
bir ortak girisim islemi sonucu ortaya ¢ikan bagimsiz bir tesebbis olmasi, gerekse
Burger King ve Dominos’un, aralarinda yakin iligki bulunmakla birlikte, ayri
pazarlarda faaliyet gostermeleri nedeniyle, s6z konusu islemin, ilgili pazarda
rekabeti etkilemeyecegdi anlagiimaktadir.

Bu nedenle, ilgili pazarda faaliyet gosteren ve yaklasik % .... oraninda pazar
payina sahip olan Burger King’in, BKAC tarafindan devralinmasi isleminin, 4054
sayill Kanun’un 7. maddesi anlaminda bir hakim durum yaratmadigi ya da mevcut bir
hakim durumu guc¢lendirmedigi kanaatine variimistir.

i- SONUC
Yukarida yer verilen degerlendirmeler 1s1ginda;

1- Burger King Corporation’in Burger King Acquisition Corporation tarafindan
devralinmasi igleminin taraflarinin ilgili Grin pazarindaki toplam pazar paylari
bakimindan 4054 sayili Kanun’un 7. maddesine dayanilarak ¢ikarilan, 1998/2 sayili
Teblig ile degisik 1997/1 sayili Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme
ve Devralmalar Hakkinda Teblig kapsaminda Rekabet Kurulu'nun iznine tabi bir
islem olduguna,

2- Devralma iglemi sonucunda ilgili cografi pazar sinirlari icinde 4054 sayili
Kanun’'un 7. maddesinde yasaklanan bir hakim durumun yaratiimasinin veya mevcut
bir hakim durumun guglendiriimesinin ve bdylece rekabetin olumsuz ydnde
etkilenmesinin s6z konusu olmadigina, dolayisiyla bildirim konusu devralma iglemine
izin verilmesine;

QY BIRLIGI ile karar verilmistir.
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