Rekabet Kurumu Bagkanligindan;

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2012-3-117 (Devralma)
Karar Sayisi : 12-38/1081-340
Karar Tarihi : 18.07.2012

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI

Uyeler : Prof. Dr. Metin TOPRAK, Dog. Dr. Mustafa ATES,
ismail Hakki KARAKELLE, Doc. Dr. Cevdet ilhan GUNAY,
Resit GURPINAR

B. RAPORTORLER: Burak BUYUKKUSOGLU, Erdem AKTEKIN

C. BILDIRIMDE
BULUNAN :- Marubeni Corporation
Temsilcileri: Av. Gonenc GURKAYNAK ve Av. Bora IKILER
Citlenbik Sokak. No:12 Yildiz Mah. Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Gavilon Holdings, LLC’nin tek kontrolliniin, islem i¢in kurulan
Gold Marble Investment, Inc. yoluyla, Marubeni Corporation tarafindan devralinmasi
islemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 27.06.2012 tarih ve 5197 sayi ile giren bildirim
uzerine duzenlenen 11.07.2012 tarih ve 2012-3-117/Ol sayili Birlesme/Devralma On
Inceleme Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili raporda 6zetle; bildirime konu isleme izin verilmesi
gerektigi kanaat ve sonucuna ulasildigi ifade edilmigtir.

G.INCELEME VE DEGERLENDIRME
G.1. Taraflar

ilgili tesebblslere ve islem taraflarina iliskin bilgilere asagida yer verilmistir.

Tablo 1: ilgili Tesebbiislere iligkin Bilgiler

ilgili Tesebbuisler Tesebbisin konumu | Faaliyet Alan(lar)i
Gold Marble Investment, Inc. Devralan islem icin kurulmustur.
Tesebbis tarim Urlnleri ve katki maddeleri,
Gavilon Holdings, LLC gubre ve enerji Urdnleri alanlarinda uluslar arasi
(Gavilon) Devre konu boyutta Urin saglama, depolama, nakliye,
pazarlama ve dagitim hizmetleri sunan ABD
merkezli bir emtia ydnetim sirketidir.

Gavilon’'un Turkiye faaliyetleri, Amerika kitasi ve AB’de yetistirilen bugday, misir, vb.
tahillarin, limanda mialkiyetinin teslim edilmesi yoluyla Turkiye’deki alicilara satisi ile
sinirhdir. Tarimsal Grdnlerin deniz yoluyla satisini yapan tesebbusun Turkiye'de fiziksel bir
varhidi bulunmamaktadir.
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Tablo 2: Bagli Olduklari Ana Gruplar ve Faaliyet Alanlari

islem Taraflari Faaliyet Alanlari

Tesebbls, esas olarak kimyasallar, tarimsal Urlnler ve
gida Urdnleri, enerji, finans, lojistik ve IT, metaller ve
Marubeni Corporation (Marubeni) mineraller, gayrimenkul ingaati ve yonetimi, endistriyel
makineler, enerji projeleri ve bunlarin alt yapilan ve
tasimacilikta kullanilan makineler olmak Uzere genis bir
alanda faaliyet gosteren genel ticaret sirketidir.

- Ospraie Special Opportunities Master Alternative
Holdings, LLC.

- General Atlantic Service Company, LLC

- Soros Fund Management LLC

- Gavilon Employee, LP

Ospraie Special Opportunities Master Alternative
Holdings, LLC, General Atlantic Service Company, LLC,
Soros Fund Management LLC birer risk odakli yatirm
fonu iken (hedge fund); Gavilon Employee, LP Gavilon’'un
galisanlari tarafindan kontrol edilmektedir.

Turkiye'de Marubeni’nin Istanbul ve Ankara'da olmak Uzere iki subesi bulunmaktadir.
Sirket bu subeler araciligiyla ingsaat makineleri ve kimyasal Urlnlerin ticaretinde faaliyet
gostermektedir. Buna ek olarak sirketin tamamina sahip oldugu Turkiye’de kurulu
Marubeni AG Makine Ticaret Sirketi, Kubota marka tarimsal makine ve pargalarin satisini
gerceklestirmektedir. Ayrica, Marubeni’nin bir ortak girisim olan ve Marmara Ereglisi’nde
alt yapi ve enerji projelerinde yer alan Uni-Mar Enerji Yatinmlari A.S.’de %33 payi
mevcuttur.

Marubeni’nin 2011 yili dinya cirosu yaklasik (.....) TL'dir. Tesebbis’an 2011 yilinda
Turkiye pazarindan elde etmis oldugu ciro ise (.....) TL'dir.

Gavilon’'un 2011 yili dinya ve Turkiye cirolari ise sirasiyla (.....) TL ve (.....) TL'dir
G.2. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

Bagvuruya konu iglem; Gavilon’un tek kontrolinin islem igin kurulan Gold Marble
Investment, Inc (Gold Marble) yoluyla Marubeni tarafindan devralinmasidir. Mevcut
durumda Gavilon’un buylk c¢ogunluguna ug¢ yatirnm fonu ve bu fonlarin kontrol ettigi
sirketler sahiptir. Taraflar arasinda yapilan anlasma uyarinca iglem ile birlikte Gavilon’'un
hisselerini elinde bulunduran tim sirketler Marubeni’nin islem ic¢in kurulmus sirketi Gold
Marble’'in kontroline gecgecektir. Boylelikle islemin sonuglanmasiyla birlikte Gavilon’u tek
basina Marubeni kontrol edecektir. Hedef sirketin islem 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisina
Tablo 3’te yer verilmigtir.

Tablo 3: islem Oncesi ve Sonrasi Hisse Oranlari

Devralma Oncesi Devralma Sonrasi

Hissedar Hisse Orani (%) Hissedar Hisse Orani (%)

Gavilon SuperholdCo, LLC (---) | Gold Marble Investment, Inc. 100,00
General Atlantic Splitter, L.P. (-enl)
QP FB Holdings, LLC (-r)
Direk Yéneticiler (ceee)
Gavilon Caliganlari (G )

Toplam 100,00 Toplam 100,00

(10) Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in 5.

maddesinin birinci fikrasina goére dosya konusu islem, devralma iglemidir.
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Taraflarin Tarkiye ve dunya cirolari incelendiginde, Teblig'in 7. maddesindeki ciro
esiklerinin agildigi saptanmistir. Bu noktada 2010/4 sayili Teblig ve ekinde yer alan bildirim
formu dikkate alinarak islem dahilinde etkilenen bir pazarin varligi sorgulanmigtir. Tarimsal
urinlerin toptan ticareti alaninda taraflarin faaliyetlerinin kesistigi dosya iceriginden
anlasiimistir.

2010/4 sayili Teblig’'de belirtilen ciro esiklerinin asildigi ve taraflarin faaliyetlerinin
ortistugu anlasildigindan dosya konusu islem izne tabidir.

Tarimsal UrUnlerin toptan ticareti kapsaminda, Marubeni ve Gavilon gibi ticaret sirketleri
ureticilerden veya bagka tacirlerden bu Urunleri satin alip, dogrudan kar etmek veya
portfdy riski yodnetimi amaciyla gerek global pazarda gerekse de vadeli iglemler
borsalarinda satarak faaliyet gostermektedirler. Bu baglamda bu tip firmalar pazarin ve
fiyatlarin yapisina bagli olarak portféylerindeki tarim drlnleri  kompozisyonlarini
degistirebilmektedirler. Toptan ticareti gergeklestirilen tarimsal Grtnlerin her biri bazinda
tanimlanacak en dar pazarda bile islemin herhangi bir yogunlagsma dogurmayacagindan
hareketle bu dosya kapsaminda net bir ilgili Grin pazari tanimi yapiimamistir.

Etkilenen pazar olarak ele alinan “tarimsal Urlnlerin toptan ticareti pazari’nda Turkiye'de
yalnizca Gavilon’un faaliyeti bulunmaktadir. 2011 yilinda Gavilon Turkiye'ye (.....) milyon
metrik ton bugday satmigtir. Ayni yil Tarkiye’de 5 milyon metrik ton tarimsal Grun ithal
edilirken, 23,9 milyon metrik ton tarimsal drin tuketilmistir. Bu veriler degerlendirildiginde
Gavilon’'un 2011 yilinda Turkiye'de tarimsal Urln ithalatinda hacimsel pazar payi yaklasik
(.....) olarak hesaplanmaktadir. Pazar payinin toptan tarimsal tliketim dikkate alinarak
hesaplanmasi durumunda ise sirketin pazar payl %1’in altina dusmektedir. Dosya
iceriginden anlasildigi GUzere; Turkiye'de tarimsal drlnlerin ticareti ve toptan satisi
pazarinda Gavilon’a rakip olarak faaliyet gosteren Toepfer, Bunge, Vittera, Cargill ve Louis
Dreyfus gibi uluslararasi buylk tesebbusler de bulunmaktadir. Dolayisiyla, Gavilon’un
oldukga dusuk pazar payina sahip oldugu anlasiimaktadir. Marubeni’nin Turkiye'de bu
alanda faaliyeti olmamasi nedeniyle islem ile birlikte bu pazar payinda bir artis olmayacak,
yalnizca s6z konusu duglk pazar payi el degistirecektir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; bildirim konusu islemin 4054
saylli Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak g¢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 yaratilmasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin ve bdylece rekabetin
onemli 6lgude azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine

OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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