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D. DOSYA KONUSU: Permira Advisers LLP ile Cinven LLP Capital Management (VI)
General Partner Limited tarafindan Allegro Sp. Zo ve Ceneo Sp. Zo uzerinde ortak
kontrol tesis edilmesi igslemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina en son 04.11.2016 tarihinde giren yaziyla
tamamlanan bildirim Gzerine duzenlenen 16.11.2016 tarihli ve 2016-2-46/01 sayili
Devralma On Inceleme Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: llgili raporda, bildirim konusu isleme izin verilmesinde sakinca
bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME
G.1. Taraflar
G.1.1. Allegro Sp. Zo (ALLEGRO)

ALLEGRO, allegro.pl alan adli internet sitesi vasitasiyla esasen Polonya’da faaliyet
gOsteren ve internet Uzerinden aligveris yapilan ¢evrimigi bir pazar portalidir. ALLEGRO,
pazar portali vasitasiyla Urdnlerini satisa sunan Uguncu kisi saticilar ile yuritilen agik
artirma surecinde basarili bir teklif vererek veya herhangi bir acik artirmaya tabi
olmaksizin belli bir fiyat karsiligi Grin satin alan alicilar arasindaki islemlere olanak
saglamaktadir. ALLEGRO, saticilari, portala kayitlari ve portal Gzerinden gergeklestirilen
her satis islemi Uzerinden ucretlendirmektedir. ALLEGRO’nun Turkiye’de herhangi bir
faaliyeti bulunmamaktadir.

G.1.2. Ceneo Sp. Zo (CENEO)

CENEO, ceneo.pl alan adli internet sitesi vasitasiyla Polonya’da faaliyet gOsteren bir
cevrimigi fiyat karsilastirma portalidir. CENEO, Grin kategorilerine gore saticilarin trin
fiyatlarini kategorize eden internet sitesi vasitasiyla, saticilara Grinlerinin ve hizmetlerinin
reklam ve promosyonlarini yapma olanagi saglamaktadir. CENEO, saticilarina tiklanma
basina komisyon ve sundugu cesitli reklamcilik hizmetlerine dair farkli UGcretler
uygulamaktadir. CENEO’nun Turkiye’de herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir.
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G.1.3. Permira Advisers LLP (PERMIRA)

PERMIRA, biiyiime ve gelisme potansiyeli olan bircok farkli sektérde faaliyet gdsteren
sirketlere uzun vadeli 6zel sermaye yatirimlari yapan Permira Europe Il, Permira Europe
[Il, Permira IV, Permira V ve Permira VI unvanh 6zel sermaye fonlarini kontrol etmektedir.

G.1.4. Cinven LLP Capital Management (VI) General Partner Limited (CINVEN)

CINVEN, 1977’'den beri yatinm fonlarina yatirim yénetimi hizmetleri vermekte olan bir
0zel sermaye isletmesidir.

G.2. Degerlendirme

Bildirim konusu islem, ALLEGRO, CENEO, BIiDCOS' ve MIH E-Commerce Holdings B.V.
arasinda 14.10.2016 tarihinde imzalanan Hisse Devir Soézlesmesi c¢ergevesinde,
PERMIRA ile CINVEN tarafindan, BIDCOS araciligiyla ALLEGRO ve CENEO (zerinde
ortak kontrol tesis edilmesine iligkindir.

Bildirime goére islem, yeni kurulmus olan ve BIDCOS'un hisselerinin %(.....)’'tnu dolayl
olarak elinde bulunduran holding sirketine yonetim kurulu Uyesi atanmasi ile yapilacak ve
yatirnim araci niteliginde olan BIDCOS araciligiyla gerceklestirilecektir. Bagka bir deyisle,
islem ALLEGRO ve CENEO hisselerinin, PERMIRA ile CINVEN’in her birinin %(.....)
oraninda paya sahip olacagi BIDCOS araciligiyla devralinmasina iligkindir. Planlanan
islem sonrasinda Mid Europa tarafindan yonetilen fonlar da %(.....) oraninda hissedarliga
sahip olacaklardir. Ancak, Mid Europa’nin ALLEGRO ve CENEO’nun stratejik ticari
politikalarina iligkin herhangi bir veto hakkinin bulunmamasi sebebiyle, 2010/4 sayili
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
(2010/4 sayili Teblig) kapsaminda Mid Europa, ALLEGRO ve CENEO uzerinde herhangi
bir belirleyici etkiye sahip olmayacaktir. Bu agidan, islem sonucunda asil olarak PERMIRA
ile CINVEN’in, ALLEGRO ve CENEO (izerinde ortak kontrol sahibi olmayi amagladig
anlasiimaktadir.

2010/4 sayih Teblig'in 5. maddesinin Gguncu fikrasina gore “bagimsiz bir iktisadi varligin
tim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi” ayni madde
kapsaminda bir devralma iglemidir. Bir islemin ortak girisim niteligi tasiyabilmesi igin, ortak
kontrol altinda bir tesebblsun bulunmasi ve s6z konusu tesebbusin bagimsiz bir iktisadi
varlik (tam islevsel) olmasi gerekmektedir.

iki ya da daha fazla tesebbiis ya da kisinin bagka bir tesebbls iizerinde belirleyici etki
uygulama imkanina sahip olmasi durumunda ortak kontrolden s6z edilmektedir. Belirleyici
etki, bir tesebblUsun stratejik ticari davranislarini belirleyen eylemleri engelleme yetkisi
anlamina gelmektedir. “Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda
Kilavuz’un 50. vd. paragraflarinda bir ortak girisimde ortak kontrolden s6z edilebilmesi igin
taraflarin esit oy hakkina sahip olmasi, stratejik kararlarin alinmasinda veto haklarinin
bulunmasi ya da oy haklarinin ortaklasa kullaniimasi gibi sartlarin saglanmasi gerektigi
dizenlenmektedir. Bu bakimdan, ana sirketlerin kontrol edilen tesebbusle ilgili dnemli
kararlarda (butgce, isletme plani, 6nemli yatinmlar, Ust yonetimin atanmasi gibi)
mutabakata varmak zorunda oldugu hallerde ortak kontrol s6z konusudur.

Dosyadaki bilgi ve belgeler incelendiginde;

- PERMIRA ve CINVEN’den her biri, planlanan islem kapsaminda kurulan 6zel yatirm
araci sirketlerin holding sirketi konumundaki sirketin yonetim kuruluna en az iki
yonetim kurulu Uyesi ve yonetim kurulunca kurulacak her bir komiteye en az bir Gye

' PERMIRA ve CINVEN, ALLEGRO ve CENEO iizerinde, Raiva sp. Zo.o ve Cadima sp.Zo.o (birlikte
BIDCOS olarak aniimistir) unvanh yatinm araci sirketler yoluyla dolayll olarak ortak kontrole sahip
olacaklardir.
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atama hakkina sahip olacaklardir. Mid Europa ise yalnizca bir yonetim kurulu uyesi
atama hakkina sahip olacaktir. Yonetim Kurulu, kararlarini salt gogunluk ile alacak
olup Yénetim Kurulu komiteleri ancak CINVEN ve PERMIRA tarafindan atanmis
Yonetim Kurulu Uyelerinin onayi ile karar alabilecektir.

- CINVEN ve PERMIRAnin her biri, belirli konular hakkinda veto hakkina sahip
olacaklardir. Bu konularin igletme plani ve yillik buatgenin onaylanmasi, isin olagan
gidisati disinda vyapilacak buydk yatirirmlarin onaylanmasi ve Yonetim Kurulu
komitelerine Gye atanmasi gibi konularda veto haklari taninmasi 6ngértlmektedir.

Bu hususlar dikkate alindiginda, PERMIRA ve CINVEN'in islem sonrasinda nihai olarak
ALLEGRO ve CENEO uzerinde ortak kontrole sahip olacagi anlasiimistir.

Bildirim konusu islemin ortak girisim sayilabilmesi i¢in Uzerinde ortak kontrol tesis edilen
isletmenin bagimsiz bir iktisadi varlik niteligi tasimasi, diger bir deyisle tam iglevsel olmasi
gerekmektedir. Bu cercevede, isletmenin bagimsiz olarak faaliyet gostermek icin yeterli
kaynaklara sahip olmasi, ana sirketlerin belirli bir iglevinin 6tesinde faaliyet gdstermesi,
satis ve satin alma iligkilerinde ana sirketlere bagimli olmamasi ve kalici olarak faaliyet
gOstermesi gibi kriterler aranmaktadir. Yapilan bildirimde, ALLEGRO ve CENEO’nun e-
ticaret sektorinde calistigl, bagimsiz olarak faaliyet gosterebilmek icin yeterli kaynaklara
sahip oldugu, islem sonrasinda mevcut faaliyetlerine devam edecegi, anilan tesebbusler
ile kontrol sahibi olacak taraflar arasinda herhangi bir tedarik, hizmet ve satis iligkisi
kurulmasinin éngdrulmedigi, bu agidan ilgili pazarlarda bagimsiz ve kalici olarak faaliyet
gOsterecekleri belirtiimistir. Dolayisiyla, ALLEGRO ve CENEO’nun tam iglevsellik niteligine
sahip olacagi ve ortak girisim niteligi tasiyacagi anlasiimaktadir.

Bu cergevede, islem sonrasinda ilgili tesebbusler Uzerinde kontrol degisikligi doguracak
olan bildirime konu iglemin, 2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesinin ilk fikrasinin (b) bendi
cercevesinde bir devralma niteliginde oldugu dedgerlendirilmistir. Ayrica, islem taraflarinin
dosyada sunulan ciro degerlerinin 2010/4 sayili Teblig’in 7. maddesinin birinci 6ngorulmus
olan ciro esiklerini astigi anlasildigindan bildirim konusu islem Kurulun iznine tabidir.

Ortak girisim sirketlerinden ALLEGRO internet Uzerinden aligveris yapilan g¢evrimici bir
pazar portall iken CENEO, c¢evrimigi bir fiyat kargilastirma portalidir. Ortak girisim taraflari
PERMIRA ve CINVEN ise gesitli pazarlarda yatirnm yapan 6zel sermaye fonu niteligi
tasimaktadir. Dolayisiyla dosya konusu islem agisindan ortak girisim sirketleri ile ortak
girisim taraflarinin faaliyetleri arasinda herhangi bir ortigsme s6z konusu olmayip, bu
cercevede islemden etkilenecek yatay veya dikey bir pazar bulunmamaktadir. Bu tespitler
dogrultusunda, anilan devralma ile 4054 sayili Kanun’'un 7. maddesi gergevesinde bir
hakim durumun yaratiimasi veya mevcut bir hakim durumun guigclendiriimesi ve bdylece
rekabetin 6nemli dlclide azaltilmasi sonucunun ortaya ¢ikmayacagi anlagiimaktadir.

2010/4 sayili Teblig’in 13. maddesinin Uguncu fikrasinda “Tegebbliisler arasinda rekabeti
sinirlayici amaci veya etkisi olan ve bagimsiz bir iktisadi varligin tim islevlerini kalici
olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi, Kanunun 4 dnci ve 5 inci
maddeleri cercevesinde de degerlendirilir.” hUkmune yer verilmistir. Bildirim konusu islem
bu acgidan degerlendirildiginde, islem sonucunda ana sirketlerden herhangi birinin ortak
girisimle ayni alanda faaliyet gostermeyecegi anlasiimaktadir. Bu nedenle, s6z konusu
islemin Kanun’'un 4. maddesi anlaminda rekabeti engelleme, bozma ya da kisitlama
amacini tasiyan veya bu etkiyi doguran yahut dogurabilecek nitelikte bir koordinasyona yol
acmayacagl kanaatine varilmigtir.
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H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina goére; bildirim konusu islemin 4054
saylll Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin 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 giglendiriimesinin ve bdylece rekabetin
onemli 6lgude azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine
OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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