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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER
Baskan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI
Uyeler : Tuncay SONGOR, M. Sirag ASLAN, Sureyya CAKIN, Mehmet
Akif ERSIN, Dr. Mustafa ATES, ismail Hakki KARAKELLE

B. RAPORTORLER: Tarkan ERDOGAN, Hilmi BOLATOGLU, Caglar Deniz ATA

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Moonlight Capital S. A. 5
Temsilcisi: Av. Saadet Asli _KUCUROGLU
Ahular Sokak No. 1 Etiler / Istanbul
D. TARAFLAR : Moonlight Capital S.A.

29 Avenue de la porte Neuve, L-2227 LUKSEMBURG

Koc Holding A.S. _
Azizbey Sok. No: 1 Kuzguncuk / Istanbul

E. DOSYA KONUSU: Migros Turk Ticaret A.$.’nin toplam sermayesinin
%50,83’une tekabul eden hisselerinin Moonlight Capital S.A. tarafindan Kog
Holding A.S.’den devralinmasi iglemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 21.2.2008 tarih ve 1129 sayi ile giren ve
en son 28.2.2008 tarih ve 1285 sayi ile eksiklikleri tamamlanan bildirim Gzerine, 4054
saylli Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7. maddesi ile 1997/1 sayili Rekabet
Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig’in ilgili
hakdmleri uyarinca yapilan inceleme sonucu dizenlenen 5.3.2008 tarih ve 2008-3-
29/0i-08-TE sayili Birlesme/Devralma Raporu, 7.3.2008 tarih ve REK.0.07.00.00-
120/37 sayili Baskanlik Onergesi ile 08-24 sayili Kurul toplantisinda gérustilerek
karara baglanmigtir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Rapor'da;
- Bildirim konusu iglemin 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu Kanun’a dayanilarak
cikarilan 1997/1 sayil Teblig kapsaminda izne tabi oldugu,

- Anilan devralma iglemi sonucunda ilgili pazarlarda bir hakim durum yaratilmasi ya
da mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi yoluyla rekabetin dnemli dl¢tde
kisitlanmasinin s6z konusu olmayacagi anlasildigindan s6z konusu devir islemine
izin verilebilecedi,

kanaat ve sonucuna ulasildigi ifade edilmigtir.
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H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. Taraflar
H.1.1. Migros Turk Ticaret A.S. (Migros)

Devre konu tesebbis Migros 1954 yilinda gida ve tuketim maddelerini belediye
kontroli altinda Ureticiden saglamak ve bu Urlnleri saghda uygun kosullarda ve
ekonomik fiyatlarla tiiketiciye ulastirma amaciyla isvigre Migros Kooperatifler Birligi
ve Istanbul Belediyesi'nin isbirligi ile kurulmustur. 1975 yilinda ise c¢ogunluk
hisselerinin devri ile sirket, Ko¢ Holding’'in kontroline gec¢mistir. Migros yurtiginde
Migros, Tansas, Sok, Macrocenter, Kangurum formatlar ile 57 ilde, yurtdiginda ise
Ramstore adi altinda Azerbaycan’da 3, Kazakistan'da 9, Kirgizistan’da 1,
Makedonya’da 2 olmak Uzere toplam 15 magaza ile organize perakende sektorinde
faaliyet gostermektedir. 2007 sonu itibanyla sirketin 220’si Migros, 247’si Tansas,
4601 Sok, 3’4 5M, 15'i Ramstore ve 8i Macrocenter olmak Uzere toplam 953
magazas! bulunmaktadir. inceleme konusu devralma islemi éncesi Migros, Kog
Holding’in kontroli altindadir. Sirketin mevcut durumdaki ortakhk yapisi Tablo 1’de
sunulmaktadir:

Tablo 1: Migros’un Ortaklik Yapisi

Hissedar Hissedarlik Orani (%)
Kog¢ Holding A.S. 50,83

Rahmi Kog 0,02

Diger (Halka Acik) 49,15
Toplam 100,00

H.1.2. Moonlight Capital S.A. (Moonlight)

Devralan tesebbls Moonlight dosya konusu devralma iglemi i¢in kurulmus bir sirket
olup mensei Luksemburg olup, herhangi bir alanda iktisadi faaliyeti bulunmamaktadir.
Sirketin hisselerinin tamami Kenan Investments S.A. (Kenan Inv.) unvanh yine
mensei LUksemburg olan yatirm amacgl sirkette bulunmaktadir. Kenan Inv. de
Moonlight gibi s6z konusu iglemin gergeklestiriimesi igin kurulmus 6zel amagl bir
sirket olup iktisadi alanda baska bir faaliyeti yoktur. Kenan Inv.’in hisselerinin tamami
CIE Management Il Limited (CIEM) tarafindan yonetilen BC European Capital VIII-1’e
aittir'. CIEM ise BC fonlarinin idari ydneticisi olarak faaliyet gdstermekte olup BC
Partners Holdings Limited (BC Partners) tarafindan kontrol edilmektedir. BC
Partners’in hisseleri ise herhangi bir kontrol olanadi saglamayacak sekilde bir¢cok
hissedar arasinda bolinmus durumdadir. Dosya mevcudu bilgi ve belgeden; ne BC
Partners’in ne de kontrolinde bulunan sirketlerin Turkiye Cumhuriyeti sinirlari
dahilinde perakende sektorinde faaliyetleri veya faaliyet gosteren istiraklerinin
bulunmadigi anlasiimistir. Migros’un devralinmasi igleminin yapisinin acikhga
kavusturulmasi icin ana sirket olarak kontrol silsilesinde en Ustte bulunan BC
Partners ve yavru sirketler arasindaki iliski Sekil 1.’de gosterilmistir:

! Kapanig tarihi itibariyla Kenan Inv. hisselerinin % (...)unun (............. ) adl girkete ve % (...)sinin ise

(e ) adl sirkete devredilecedi beyan edilmistir. Ancak mevcut durumda bu iki
sirketin elinde Kenan Inv. ait hisse bulunmadigindan inceleme kapsami digsindadr.
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Sekil 1: BC Partners Grup Yapisi

BC Partners Holdings Limited

\ 4
CIE Management Il Limited

v
BC European Capital VIII-1

A4
Kenan Investments S.A.

v
Moonlight Capital S.A.

Kontrol zincirinde en Ustte bulunan BC Partners’in ortaklik yapisina ise asagida yer
verilmistir:

Tablo 2: BC Partners Ortaklik Yapisi

Hissedar Hissedarlik Orani
Antonio Belloni
Francesco Conte

Joe Cronly

Andre Francois-Poncet
Francesco Loredan
Andrew Newington
Kevin O'Donohue
Simon Palley

Jens Reidel Her biri % 10'un altindadir.
Stefano Quadrio Curzio
Nikos Stathopoulos
Raymond Svider
Michael Twinning
Denis Villafranca
Jean-Baptiste Wauticr
Hermann Wendelstadt
Stefan Zuschke

100
H.1.3. Ko¢ Holding A.S. (Kog¢ Holding)

islemin devreden tarafinda 1963 yilinda kurulan Ko¢ Holding bulunmaktadir. Kog
Holding’in ortalik yapisina Tablo 3.’de yer verilmistir:
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Tablo 3: Ko¢ Holding Ortaklik Yapisi

Hissedar

Hissedarlik Orani (%)
Semahat S. Arsel 6,42
Rahmi Kog¢ 5,23
Suna Kirag 5,25
Mustafa V. Kog 3,20
M. Omer Kog 2,98
Y. Ali Ko¢ 3,20
ipek Kirag 1,93
Temel Ticaret ve Yatirm A.S.” 42,27
Kog¢ Holding Emekli ve Yardim Sandigi Vakfi 1,97
Vehbi Kog Vakfi 7,17
Rahmi M. Kog ve Mahdumlari Maden, ingaat, 011
Turizm, Ulastirma Yatirm ve Tic. A.S. ’
Halka Agik 20,26
Toplam 100,00
H.2. ilgili Pazar

H.2.1. Sektore iligkin Genel Bilgiler

Ulkemizde gida agirlikli perakendecilik sektoriiniin temel aktérlerini hipermarketler,
supermarketler, orta marketler, marketler, bakkallar, bufeler, ihtisas magazalan
olarak siralamak mimkundar.

Tlrkiye’de perakende pazarinin %60’'ina yakinini elinde bulunduran geleneksel satis
noktalaridir. Perakende sektorinde 2005 yilinda gerceklesen Carrefour-Gima ve
Migros-Tansas birlesmelerinin ardindan yerel marketlerdeki hareketlilik artmis,
birlesmeler ve yeni magazalar agilmasi sonucunda Migros, Carrefoursa, Bim, Tesco
ve Metro gibi 5 buylk perakendecinin cirolarinin toplami 7.5 milyar Avro dizeyine
ulasirken, sayilari 5 bini bulan yerel marketlerin toplam cirolari da 7 milyar Avro’ya
yukselmistir. Geleneksel perakendecileri olusturan bakkallar, yerlerini daha buyuk
¢aplh ve zincir magazalardan olusan bu modern kesime birakmaktadir.
Hipermarketler ve supermarketler gibi organize perakendenin tlketici harcamalari
icindeki payl da artmakta, geleneksel kanalin payi ise hizla azalmaktadir. Dosya
mevcudu bilgi ve belgeden sektoérde faaliyet gosteren Migros’un pazar payinin % [20-
25] oldugu anlasiimistir.

H.2.2. ilgili Uriin Pazar

inceleme konusu devralma isleminin taraflari tamamen ayr pazarlarda faaliyet
gostermektedir. 28.1.2008 tarih ve 06-04/56-M sayili Rekabet Kurulu karariyla
yayimlanan ilgili Pazarin Tanimlanmasina lliskin Kilavuz’un 20. paragrafinda;
“...inceleme konusu igslem, gerek liriin gerekse de cografi agidan olasi alternatif pazar
tanimlari gergevesinde rekabet acgisindan endiseler yaratmiyor ya da alternatif tim
tanimlar acisindan rekabeti bozucu bir etki s6z konusu oluyorsa pazar tanimi
yapilmayabilir.” denmektedir. Bu nedenle s6z konusu islem ile ilgili olarak,

2 Kontrolii Kog Ailesi’'nde bulunan bir sirkettir.
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yogunlagsma yaratmayacagindan hareketle ilgili Griin pazari tanimi yapilmasina gerek
olmadigi sonucuna varilmistir.

H.2.3. ilgili Cografi Pazar

Taraflarin faaliyet gosterdikleri cografi pazarlarin értismemesi sebebiyle herhangi bir
rekabetgi kaygl yaratmayan devralma islemi bakimindan ilgili cografi pazarin
tanimlanmasina gerek gorulmemigtir.

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

Ko¢ Holding ile Moonlight arasinda 13.2.2008 tarihinde imzalanan “Hisse Alim Satim
Sozlesmesi” ile Ko¢ Holding’in mulkiyetinde bulunan Migros’a ait % 50,83 oranindaki
hissenin Moonlight'a devredilmesi diizenlenmistir. islem sonucunda Moonlight,
Migros’un Turkiye’de faaliyet gosteren istirakleri, Sanal Merkez Ticaret A.S. ve $Sok
Marketler Ticaret A.$.’nin de kontrolinU elde edecektir. Bu sirketlerden Sanal Merkez
Ticaret A.$.nin, Migros Urlnlerinin internet Uzerinden satigi ile ugrastigi, Sok
Marketler Ticaret A.$.’nin ise su an itibariyle faaliyette olmadigi bildirim formunda
beyan edilmigtir.

islem sonucunda Migros’'un mutlak kontrolii Moonlight'a gececeginden islem 1997/1
saylill Teblig’'in 2. maddesi anlaminda bir devralmadir.

1997/1 sayili Teblig’'in 4. maddesinde tesebbuslerin ilgili Grin pazarindaki toplam
pazar paylarinin % 25’i astigi veya bu oran asilmasa bile toplam cirolarinin 25 milyon
YTL'yi astigl birlesme devralmalarin izne tabi iglemler oldugu belirtilmistir. Migros’un
2006 yili cirosu 4.274.871.000 YTL olup, 1997/1 sayih Teblig’de belirtilen esigi
astigindan, devir iglemi izne tabidir.

4054 sayilli Kanun'un 7. maddesinde, ‘hakim durum yaratmaya veya hakim
durumlarini daha da glglendirmeye ybénelik olarak Ullkenin butind ya da bir
kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin énemli él¢lide
azaltilmasi sonucunu” doguracak birlesme ve devralmalar hukuka aykir kabul
edilerek yasaklanmistir.

inceleme konusu devralma iglemi sonrasinda Migros’un kontrolii Moonlight'a, ve bu
sirketi kontrol eden Kenan Inv. tzerinden dolayl olarak BC Partners’a gecgecektir.
Moonlight ve Kenan Inv., devralma islemi i¢in kurulmus 6zel amagh sirketler olup
herhangi bir pazarda faaliyetleri bulunmamaktadir. BC Partners ise beklenen
getirisi yuksek piyasa ve sirketlere yatirrm yaparak kar elde etmeyi amaglayan ¢ok
ortakli bir yatirnrm fonudur. BC Partners’in hisseleri her biri %10’un altinda oranlarda
¢ok sayida yatirnmciya ait oldugundan sirketin kontroli herhangi bir gercek veya
tizel kisinin elinde degildir. BC Partners’in portféyinde bulunan istiraklerinden hig
birisi dogrudan veya dolayli olarak Migros’la benzer alanda faaliyet
gOstermemektedir.

Yukarida agiklanan nedenlerle incelemeye konu devralma islemiyle bir yogunlagsma
olusmayacagi, dolayisiyla bir hakim durum yaratiimasi ya da mevcut bir hakim
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durumun kuvvetlendiriimesi suretiyle etkin rekabetin énemli dlgiide engellenmesi
durumunun meydana gelmeyecedi sonucuna variimistir.

“‘Hisse Alim ve Satim Sdézlesmesi’nin 8.12. bdliminde dizenlenen rekabet etmeme
yukumlutlUkleri ile saticilara ve kontrollerindeki sirketlere, devre konu sirketin kidemli
calisanlar icin 18 aylik, genel miduru icin ise 3 aylik surelerle istihdam yasagi
getirilmistir. Genel olarak birlesme ve devralma islemlerine iliskin anlasmalarda yer
verilen rekabet yasaklarinin yan sinirlama kavrami gergevesinde yogunlagsma islemi
ile birlikte degerlendirilebilmesi icin, “yogunlagsma ile dogrudan ilgili ve gerekli olma”,
“sadece taraflar acisindan kisitlayici olma” ve “orantiilik” kriterlerini saglamasi
gerekmektedir. S6z konusu s6zlesmede yer alan rekabet yasagi ve istihdam yasagi
yukumlaliklerinin bu Ug kriteri de sagladigi anlagildigindan, makul birer yan sinirlama
olarak kabul edilmistir.

. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

Bildirim konusu iglemin, 4054 sayill Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak
¢ikarilan 1997/1 sayill “Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig” kapsaminda izne tabi olduguna, islem sonucunda ayni
Kanun maddesinde belirtilen nitelikte hakim durum yaratiimasinin veya mevcut hakim
durumun gugclendiriimesinin ve bodylece ilgili pazarda rekabetin 6nemli dl¢lde
azaltilmasinin s6z konusu olmadigina, bildirim konusu isleme izin verilmesine
OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



