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Rekabet Kurumu Baskanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2005-3-119 (Devralma)
Karar Sayisi : 05-78/1058-299
Karar Tarihi : 10.11.2005

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Mustafa PARLAK
Uyeler : Tuncay SONGOR, Prof. Dr. Zuhti AYTAC, Prof. Dr.
Nurettin KALDIRIMCI, Sdreyya CAKIN, Mehmet Akif
ERSIN
B.RAPORTORLER: Pelin ERDOGAN, Alper KARAKURT, Bedia Sanem
SIMSEK
C. BILDIRIMDE
BULUNAN  :-Coca-Cola icecek A.S.
Temsilcisi: Metin KANMAZ
Bagdat Caddesi No:187 Catirh Apt. K:3 D:8
Selamicesme-istanbul
D. TARAFLAR : - Coca-Cola icecek A.S.
Esengehir Mah. Erzincan Sok. No: 36 Umraniye 34776
istanbul

- Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S.
Esentepe Mah. Anadolu Cad. No:1 Kartal 34870
[stanbul

- Efes Sinai Yatirrm Holding A.S.
Esentepe Mah. Anadolu Cad. No:1 Kartal 34870
[stanbul

- Efes Pazarlama ve Dagitim Tic. A.S.
Esentepe Mah. Anadolu Cad. No:3 Kartal 34870
[stanbul

E. DOSYA KONUSU: Coca-Cola icecek A.S. tarafindan Anadolu Efes
Biracilik ve Malt San. A.$.’nin Efes Sinai Yatirm Holding A.$.’de sahip
oldugu %51,87 sermaye payi ve kontroliiniin devralinmasi iglemine izin
verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 24.10.2005 tarih, 7388 sayi ile giren
ve en son 1.11.2005 tarih, 7549 sayi ile eksiklikleri tamamlanan bagvuru
Uzerine, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7. maddesi ile
1997/1 sayil Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig'in ilgili hikUmleri uyarinca yapilan inceleme
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sonucu diizenlenen 7.11.2005 tarih, 2005-3-119/0I-05-PE sayili Devralma On
inceleme Raporu, 8.11.2005 tarih ve REK.0.07.00.00-120/260 saylli
Bagkanlik Onergesi ile 05-78 sayili Kurul toplantisinda gorisulerek karara
baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Rapor'da; Coca-Cola icecek A.S.
tarafindan Anadolu Efes Biracilik ve Malt San. A.$.’)nin Efes Sinai Yatirim
Holding A.S.'de sahip oldugu %51,87 sermaye payl ve kontrolinin
devralinmasi isleminin,

- Efes Sinai Yatirm Holding A.S.nin Turkiye Cumbhuriyeti sinirlan
dahilinde bizzat ya da yurtdisinda kontrol ettigi sirketler araciigiyla mal
veya hizmet piyasalarinda faaliyet gostermedigi yahut Turkiye
piyasalarini etkilemedigi dikkate alinarak, islemin Turkiye Cumhuriyeti
sinirlari  dahilinde herhangi bir yogunlasma meydana getirmedigi,
dolayisiyla, 4054 saylli Kanun'un 2. maddesi baglaminda bir
devralmanin s6z konusu olmadigi,

- Coca-Cola icecek A.S. tarafindan devralma sonrasi Efes Sinai Yatirm
Holding A.S.’nin diger ortaklarina yapilacak ¢agrinin 4054 sayili Kanun
kapsaminda olmadigi,

- Coca-Cola icecek A.S.’nin halka arz edilecek hissesinin ne kadar
oldugunun henuz belli olmadigi dikkate alinarak, islemin bu yonuyle
ilgili olarak su asamada herhangi bir degerlendirme yapma imkaninin
bulunmadigi, ancak 1997/1 sayih Teblig'in 2. maddesi anlaminda
tesebblste kontrol degisikligine yol ag¢madigi surece yapilmasi
planlanan halka arz igleminin 1997/1 sayili Teblig uyarinca devralma
sayllmayacagi ve bildiriimesine gerek olmadigi,

- Coca-Cola igecek A.S.’nin Ana Sozlesmesinde yapilacak degisikligin
tesebblUsun gerek ortaklik yapisinda, gerekse yonetim yapisinda 4054
sayll Kanun’'un 7. maddesine dayanilarak c¢ikarilan 1997/1 sayih
Teblig’'in 2. maddesinin ikinci fikrasi anlaminda bir kontrol degisikligi
yaratmasi nedeniyle, yine ayni madde geregince Teblig kapsaminda
birlesme veya devralma sayilan hallerden oldugu, ancak ilgili Uran
pazarlarinda 4054 sayili Kanun’'un 7. maddesi kapsaminda bir hakim
durum yaratmamasi veya mevcut bir hakim durumu guglendirmemesi
dikkate alinarak, s6z konusu isleme izin verilmesinin uygun olacagi

ifade edilmektedir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. Taraflar

H.1.1. Coca-Cola igecek A.S. (CCi)

1988 yilinda bir Uretim sirketi kurarak ve diger bir Uretim sirketinin cogunluk
hisselerini satin alarak Turkiye pazarinda Uretime baslayan The Coca-Cola
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Company, 1996 yilina kadar iki Uretim ve iki dagitim sirketi ile faaliyetini
surdirmastar. 1996 yilinda Uretim ve dagitim sirketlerinin %33,3’UnU satin
alan Anadolu Grubu ile ortak girisim kurmustur. 1998 yilindaki ikinci yapisal
degisiklikle, Ozgérkey Grubu, lretim ve iki dagitim sirketiyle ortak girisime
katilmistir. Bdylece ortak girisim U¢ Uretim, dort dagitim sirketine sahip
olmustur. 2000 yilindaki yeniden yapilanmada ise, Uretim ve dagitim sirketleri
birer Uretim ve dagitim sirketi ¢atisi altinda toplanmistir: Gretim faaliyetinde
bulunan CCI ve dagitim sirketi Coca-Cola Satis ve Dagitim A.S. (CCSD). Son
olarak, 2002 yilinda CCi, CCSD’nin %99,6’sini satin almistir. CCi’nin 2004 yili
CIFOSU (.vvvvneennnnnne. ) - YTL.dir. CCI’'nin ortaklik yapisina Tablo 1'de yer

verilmistir.

Tablo 1: CCi'nin Ortaklik Yapisi

HISSE
HISSEDAR HISSE NEV’i HiISSE ADEDI ORANI
(%)
The Coca-Cola Export Corporation A Grubu Nama 33.570.257.947
The Coca-Cola Export Corporation B Grubu Nama 41.015.066.666
The Coca-Cola Export Corporation D Grubu Nama 14.928.047.460 40.00
The Coca-Cola Export Corporation E Grubu Hamiline 907.713 ’
Cemal Ahmet Bozer B Grubu Nama 18.845
Coca-Cola Grubu 89.514.298.631
Anadolu Efes Biracilik ve Malt San. A.S. C Grubu Nama 89.513.390.829
Anadolu Efes Biracilik ve Malt San. A.S. D1 Grubu Nama 12.532.896.300 45.60
Anadolu Efes Biracilik ve Malt San. A.S. E Grubu Hamiline 1.020.617 ’
Anadolu Grubu 102.047.307.746
Ozgérkey Holding A.S. D2 Grubu Nama 19.694.551.329
Ozgorkey Holding A.S. E Grubu Hamiline 167.281 880
Armagan Ozgdrkey E Grubu Hamiline 10.005 ’
Ozgérkey Grubu 19.694.728.615
Coca-Cola Satis ve Dagitim A.S. D1 Grubu Nama 12.532.896.300
Coca-Cola Satis ve Dagitim A.S. E Grubu Hamiline 649.675
T.C. Ziraat Bankasi Personel Vakfi E Grubu Hamiline 11.838.682
Diger 12.545.384.657 5,60
TOPLAM 223.801.528.649 | 100,00

The Coca-Cola Export Corporation, The Coca-Cola Company’nin hisselerinin
tamamina sahip oldugu bir istirakidir. CCSD’nin ise, %99,9’'u CCl'ye aittir.
CCSD’nin ortakhk yapisina Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2: CCSD’nin Ortaklik Yapisi

i i i ; ; HISSE
HISSEDAR HISSE NEV'I HISSE ADEDI ORANI (%)
Coca-Cola igecek A.S. A Grubu Nama 449.716.032
Coca-Cola igecek A.S. B Grubu Nama 549.008.126
Coca-Cola igecek A.S. C Grubu Nama | 1.198.962.693
Coca-Cola igecek A.S. D Grubu Nama 200.238.535 99,97
Coca-Cola igecek A.S. D1 Grubu Nama 335.787.966
Coca-Cola igecek A.S. D2 Grubu Nama 263.833.401
Coca-Cola igecek A.S. E Grubu Hamiline 35.922
ccCi 2.997.582.675
The Coca-Cola Export Corporation A Grubu Nama 68.873
The Coca-Cola Export Corporation B Grubu Nama 84117 0,01
The Coca-Cola Export Corporation D Grubu Nama 30.671
Coca-Cola Grubu 183.661
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Anadolu Efes Biracilik ve Malt San. A.S. C Grubu Nama 183.661 0.01
Anadolu Efes Biracilik ve Malt San. A.S. D1 Grubu Nama 51.429 ’
Anadolu Grubu 235.090

Ozgérkey Holding A.S. | D2 Grubu Nama 40.408 0,01
Ozgérkey Grubu 40.408

Asma Ambalaj San. A.S. E Grubu Hamiline 4.491 0.00
PE-RE-JA lleri Kimya San. A.S. E Grubu Hamiline 519.687 ’
Diger 524.178

TOPLAM 2.998.566.012 100,00

CCr'nin yénetim kurulu tyeleri; Tuncay Ozilhan (Baskan), Cemal Ahmet Bozer
(Bsk. Yrd.), Ahmet Muhtar Kent, Mehmet Cem Kozlu, Michael A. O’Neill,
Ronald William Jones, Mehmet Hursit Zorlu ve Armagan Ozgoérkey'den
olusmaktadir.

H.1.2. Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S. (Anadolu Efes)

Anadolu Efes, Turkiye, Rusya, Bagimsiz Devletler Toplulugu ve Glney Dogu
Avrupa Ulkelerinin olusturdugu bir cografyada bira, malt ve alkolsuz igcecek
Uretimi ve pazarlamasini yapan bir sirketler sistemi olan Efes Igecek
Grubu’nun ana sirketidir. Anadolu Efes, igtirakleri ve bagh ortakliklari ile
birlikte Efes icecek Grubu’'nu olusturmaktadir. Efes icecek Grubu, Anadolu
Grubu‘nun igecek sektdriindeki faaliyetlerini yartten koludur.

Bira pazarina bakildiginda, 1969 yilinda faaliyetlerine iki bira fabrikasi ile
baglayan Anadolu Efes’in bugun itibariyla Turkiye’de bes bira ve iki malt
fabrikasi bulunmaktadir. Alkolslz icecekler sektdrinde ise Anadolu Efes,
Tarkiye’de Coca-Cola markali drdnlerin siseleme, pazarlama ve dagitim
faaliyetlerini yiriiten CCi vasitasiyla faaliyet géstermektedir. Bunun yani sira
tesebbls, Orta Asya’daki gazli igcecek faaliyetleri kapsaminda Kazakistan,
Kirgizistan ve Turkmenistan’da yillik toplam 67 milyon Unite kasa kapasite ile
faaliyet gOsteren bir siseleme, satis ve dagitim operasyonunun da sahibi
konumundadir.

Anadolu Efes’in 2004 yili cirosu (.........cccovvenene. ) - YTL. olup, ortaklik
yapisina Tablo 3’te yer verilmigtir.

Tablo 3: Anadolu Efes’in Ortaklik Yapisi
HISSEDARLAR HISSE ORANI (%)
Yazicilar Holding A.S. 29,77
Ozilhan Sinai Yatinrm A.S. 17,30
Anadolu Endustri Holding A.S. 7,84
Halka Agik 45,09
TOPLAM 100,00

Anadolu Efes’in yénetim kurulu Gyeleri; Kamil Yazici (Bagkan), izzet Ozilhan
(Bsk. Yrd.), Tuncay Ozilhan, Ahmet Muhtar Kent, ibrahim Yazici, Stleyman
Yazici, Tilay Aksoy, Ali Sanal, Metin Tokpinar, Nail Ozkardes, Ali Zilfu Tigrel,
Gulten Yazici ve Hulya Elmalioglu’ndan olugmaktadir.
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H.1.3. Efes Sinai Yatirirm Holding A.S. (Efes Yatirim)

Efes icecek Grubu'nun uluslararasi Coca-Cola operasyonlari 1993 yilinda
Rusya, Kafkas ve Orta Asya Ulkelerinde gazli icecekler Gretimi, dagitimi ve
satisl yapmak Uzere kurulmus olan Efes Yatirm tarafindan yuratiimektedir.
Efes Yatinm’in hisseleri istanbul ve Londra Menkul Kiymetler Borsalarinda
islem gormektedir.

Efes Yatinnm, mevcut durumda Orta Asya bdlgesinde, Kazakistan, Kirgizistan,
Azerbaycan'da (¢ gsiseleme tesisine sahip olmanin yani sira
Turkmenistan'daki siseleme faaliyetlerinin de en blyuk ortagi konumundadir.
Efes Yatinm’in doért Glkedeki Coca-Cola siseleme tesisleri toplam 67 milyon
Unite kasa vyillik Uretim kapasitesine sahip olup toplam 40 milyon tuketiciye
hitap etmektedir.

Efes Yatirrm, gazli igecekler 6zelinde "Coca-Cola", "Fanta" ve "Sprite" ana
markalarinin yaninda, yerel tercihlere hitap etmek amaciyla "Fresca" markall
urinleri de piyasaya surmustir. TesebbUs ayrica, "Bon Aqua" markasiyla
siselenmis su pazarinda ve “Piko” markasiyla meyve suyu pazarinda da
faaliyet gostermektedir.

Efes Yatirrm'in 2004 yili cirosu (.................. ) .- YTL. olup, ortaklik yapisina
Tablo 4’te yer verilmistir.

Tablo 4: Efes Yatirim’in Ortaklik Yapisi

HISSEDARLAR HISSE ORANI (%)

Anadolu Efes Biracilik ve Malt San. A.S. 51,87
Halka Acik 48,12
Anadolu Endustri Holding A.S. 0,01
TOPLAM 100,00

Efes Yatinm'in yoénetim kurulu Gyeleri; Tuncay Ozilhan (Baskan), Michael
O'Neill (Bsk. Yrd.), Yilmaz Argiiden, ibrahim Yazici, Metin Tokpinar, Mustafa
Uysal, Christopher W. J. Gaunt, Mehmet Hursit Zorlu, Ronald W. Jones, Ali
Zulfa Tigrel ve Ahmet Boyacioglu'ndan olusmaktadir.

H.1.4. Efes Pazarlama ve Dagitim Ticaret A.S. (EFPA)

EFPA, Turkiye bira pazarinin en buyuk Ureticisi konumunda olan Anadolu
Efes’in  tum Tuirkiye'deki satis, dagitim ve pazarlama faaliyetlerini
gerceklestiren sirketi olup, Anadolu Grubu'na bagl olarak faaliyetini
surdirmektedir. Tam olarak ifade etmek gerekirse, EFPA’'nin %99.99’u Uretim
sirketi olan Anadolu Efes’in kontroll altindadir. EFPA’nin ortaklik yapisina
Tablo 5’te yer verilmistir.

Tablo 5: EFPA'nin Ortaklik Yapisi

HISSEDARLAR HISSE ORANI (%)

Anadolu Efes Biracilik ve Malt San. A.S. 99,99
Anadolu Endustri Holding A.S. 0,01
TOPLAM 100,00
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EFPA’nin yoénetim kurulu Gyeleri; Tuncay Ozilhan (Baskan), ibrahim Yazici
(Bsk. Yrd.), Suleyman Vehbi Yazici, Hulya Elmalioglu, Gulten Yazici, Tulay
Aksoy, Ahmet Boyacioglu, Metin Tokpinar, Ali Sanal, Ali Zulfa Tigrel ve Nail
Ozkardes’ten olusmaktadir.

H.2. ilgili Pazar
H.2.1. ilgili Uriin Pazar

ilgili Grin pazari; Griin ézellikleri, fiyatlari ve kullanim amagclari bakimindan
tuketici tarafindan degistirilebilir ya da ikame edilebilir sayilan batin trtnleri
velveya hizmetleri kapsar. CCI tarafindan Efes Yatirm'in devralinmasi
sonrasinda ortaya c¢ilkacak pazar yapisinin tahlili agisindan, ilgili Grin
pazarinin tespit edilmesi noktasinda, oncelikle devralan ve devralinan
tesebbuUslerin faaliyet gosterdikleri pazar segmentlerinin belirlenmesi 6nem
arz etmektedir.

Devralan CCP'nin pazara sundugu urlnler, niteligi geregi, alkolsiiz ticari
icecekler Grun grubu icinde degerlendiriimekte ve bu trlin grubu genel olarak;
gazl icecekler, meyve suyu ve meyve aromall igecekler, kaynak suyu, sodall
icecekler, sicak igecekler, sut, buzlu ¢ay ve kahvelerden olugsmaktadir.

Yukarida da ifade edildigi Uzere, Efes Yatinm, Turkiye, Rusya, Bagimsiz
Devletler Toplulugu ve Gulneydogu Avrupa Ulkelerinin olusturdugu bir
cografyada bira, malt, alkolsiz igecek Uuretimi ve pazarlamasi yapan bir
sirketler sistemi olan Efes Igecek Grubu'nun yurtdisindaki Coca-Cola
operasyonlarini yoneten sirketidir. Efes Yatirim, Azerbaycan, Kirgizistan,
Kazakistan ve Turkmenistan’da Coca-Cola markal Urlnlerin siseleyicisi ve
dagiticisi  olan sirketlerdeki hisse sahipligi aracihigiyla faaliyetini
surdirmektedir.

Coca-Cola markasi altinda toplanan farkh GrGn gruplarina dahil UGrlnler,
ulkelerin degisiklik gosteren niteliklerine gore arz edilmekte, dolayisiyla her bir
ulkede sunulan drin grubu ve bu Urin gruplan altindaki markalar
farklilagsabilmektedir. Efes Yatinm’in da yukarida sayilan anilan Ulkelerdeki
faaliyetleri temel olarak Coca-Cola markal Grinler Gzerine kurulmus olup, bu
kapsamda gazhh ve gazsiz igecekler olarak iki kategoride toplanabilecek
niteliktedir.

Gazli igcecekler kategorisine dahil olan markalar Coca-Cola, Fanta ve
Sprite'dir. Bu kategorideki diger markalar ise Coca-Cola Light, Bonaqua ve
Fresca olarak siralanmaktadir.

Gazsiz icecekler kategorisi ise Piko meyve sular ile Bonaqua igme suyunu
kapsamaktadir. Dolayisiyla, Dosya mevcudu bilgi ve belgeden Coca-Cola
markall UrUnlerin siseleyicisi ve dagiticisi olarak Efes Yatinm'in yurtdisinda
baslica gazli igcecekler, meyve suyu ve icme suyu pazarlarinda faaliyet
gOstermekte oldugu anlasiimaktadir.
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Bununla birlikte Efes Yatinm’in ana sdzlesmesi incelendiginde, tesebbusun
faaliyet alanina iliskin sinirlarin yalnizca Coca-Cola markal Grunler ile
sinirlandiriimadigi, bu firmaya ait olmayan baska markalarin da Efes Yatirm
tarafindan Uretilebilecegi belirtiimigtir. Halihazirda Efes Yatirm, yalnizca
Coca-Cola markali Urunlerin  Azerbaycan, Kirgizistan, Kazakistan ve
Tuarkmenistan ile sinirlh olmak Uzere uretimi ile ugragsmaktadir. Ancak ileride
incelenecegi Uzere, Efes Yatirnm’in fiili olarak yurt disinda faaliyet gostermesi
ve Turkiye pazarina herhangi bir etkisinin olmamasi nedeniyle ilgili Grin
pazari yonuyle Efes Yatinm'in faaliyet gdsterdigi UrUnlerin bir 6nemi
kalmamaktadir.

Diger yandan CCl’de meydana gelecek kontrol degisikligi agisindan yapilacak
degerlendirmede ilgili Grlin pazari 6nem kazanmaktadir. CCi’'nin %33,37’sinin
halka arzina iliskin 13.5.2004 tarih ve 04-34/398-100 sayili Rekabet Kurulu
Karari’'nda yer verilen her bir drinin farkli Gran pazari altinda incelenmesi
yonundeki degerlendirme dikkate alinarak, ilgili Grin pazarlari “gazh icecekler
pazarl”, “meyve suyu pazari”, “buzlu c¢ay pazari”, “siselenmis su pazarr’,
“enerji icecedi pazari” ve “spor igece@i” olmak Uzere ayri ayri belirlenmigtir.

H.2.2. ilgili Cografi Pazar

1997/1 sayili Teblig'in 4. maddesine goére, cografi pazar belirlenirken, 6zellikle
ilgili mal ve hizmetlerin Ozellikleri ile tuketici tercihleri bakimindan giris
engellerinin, ilgili bdlge ile komsu bolgeler arasinda tesebbuslerin pazar
paylari veya mal ve hizmetlerin fiyatlari bakimindan hissedilir bir farkhligin
varligi gibi unsurlar dikkate alinir.

ilgili Griin pazarina iligkin yapilan aciklamalarda belirtildigi (zere, taraflardan
CCi Turkiye'de faaliyet gosterirken, Efes Yatinm Azerbaycan, Kirgizistan,
Kazakistan ve Turkmenistan’da Coca-Cola markali Urdnlerin  Gretimini
yapmaktadir. S6z konusu cografi bdlgeler arasindaki ticari hareketlilik
degerlendirildiginde, Efes Yatinm’in faaliyet gosterdigi Ulkeler disinda
Tarkiye’ye ihracatinin olmadigi gortlmektedir. Efes Yatinm’in halihazirdaki
faaliyetlerinin Tarkiye cografi pazarina etkisi olmamasi nedeniyle, Grtnlerini
Turkiye capinda pazarlamakta olan CCI g6zéniine alinarak ilgili cografi pazar
“Turkiye Cumhuriyeti sinirlar” olarak belirlenmigtir.

H.3. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme
H.3.1. Devralma iglemi

incelemeye konu iglem temel olarak, Anadolu Efes’in, Efes Yatinm’in sahip
oldugu %51,87 payin CCl tarafindan devralinmasini igermektedir.
Devralmaya konu Efes Yatinm’in Tarkiye’'de hi¢bir faaliyeti bulunmamaktadir.

CCI tarafindan Anadolu Efes’in Efes Yatinm’da elinde bulundurdugu %51,87
hissesinin ve sirketin kontrolunin devralinmasi isleminin, 1997/1 sayili Teblig
cercevesinde devralma niteligi tasiyip tagsimadigl ve sonrasinda izne tabi bir
islem olup olmadidi hususlarindan 6nce islemin 4054 sayili Kanun
kapsaminda olup olmadigi incelenmistir.
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4054 sayil Kanun’un Kapsam baslikli 2. maddesine gore, rekabeti dnemli
Ol¢lide azaltacak birlesme veya devralma niteligindeki islem ve davraniglarin
Kanun kapsamina girmesi igin tesebbuslerin Turkiye Cumhuriyeti sinirlar
icinde mal veya hizmet piyasalarinda faaliyet gostermesi ya da bu piyasalari
etkiliyor olmasi gerekmektedir. TTK hikimlerine goére kurulmus Efes
Yatinnm'’in kurulus s6zlesmesinde esas konusu yurt i¢i ve disinda Coca-Cola
ve Efes UrUnlerinin Uretimi, satis1 ve dagitimi ile istigal eden sirketler kurmak
ve mevcut sirketlere istirak etmek olarak belirlenmistir. Kazakistan,
Tarkmenistan, Azerbaycan gibi Ulkelerde faaliyet gosteren sirketleri kontrol
eden Efes Yatirrm'in Turkiye Cumhuriyeti sinirlari dahilinde bizzat ya da
yurtdisinda kontrol ettigi sirketler aracihigiyla Tuarkiye’de mal veya hizmet
piyasalarinda faaliyet gostermedigi yahut Tlrkiye piyasalarini etkilemedigi
dikkate alindiginda, iglem Tuarkiye Cumhuriyeti sinirlari dahilinde herhangi bir
yogunlagsma meydana getirmemektedir. Teorik agidan ayni cografi pazarlarda
faaliyet gostermeyen tesebbuslerin birlesmesinin finansal ve ticari acidan
sinerji yaratmak suretiyle rekabetci etki dogurmasi mimkin olmakla birlikte,
s6z konusu dosya bakimindan bahse konu turden bir etki tespit edilememistir.
Dolayisiyla, 4054 sayili Kanun’un 2. maddesi baglaminda bir devralmanin s6z
konusu olmadigi sonucuna ulasiimistir.

H.3.2. CCi’de Kontrol Degisikligi

Efes Yatinm'in %51,87 payinin CCi tarafindan devralinmasindan sonra
CCi’nin sermaye artirminin yani sira, birtakim yapisal degisiklikler
ongorulmektedir. Yapisal degisiklikler, ortakhk yapisinda ve kontrol
mekanizmasinda ortaya ¢ikacaktir.

Oncelikle mevcut ortaklar pay almamak kosuluyla sermaye artirimi ile elde
edilen hisseler EFPA’ya devredilecektir. Bir baska deyisle, Anadolu
Grubu’nun istiraki olan EFPA, CCi’'de pay alacak ve séz konusu tesebbiiste
Anadolu Grubu’na dahil olarak yer alacaktir.

Tablo 5te goruldigu Uzere, EFPA’'nin tamami Anadolu Grubu sirketleri
Anadolu Efes ve Anadolu Endistri Holding’e aittir. Bu bakimdan CCi'deki
yapisal degisiklk baglaminda EFPA’nin CCi'de yeni paylari almasi 4054
saylll Kanun ve 1997/1 sayili Teblig kapsaminda “tesebbls” kavrami yonuyle
ele alinmistir. 4054 sayih Kanun’un 3. maddesinde “tesebbus”, “piyasada mal
veya hizmet Ureten, pazarlayan, satan gercek ve tuzel kisilerle, bagimsiz
karar verebilen ve ekonomik bakimdan bir butliin tegkil eden birimler” olarak
belirtilmigtir. Bu tanim 1s1dinda, s6z konusu islemin 1997/1 sayili Teblig’in 2.
maddesi anlaminda devralma sayilabilmesi igin, ikinci fikrada tanimi verilen
kontrol degisikliginin meydana gelmesi gerekmektedir. Bu itibarla, Anadolu
Grubu’nun ekonomik bitinltgu icinde yer alan EFPA’nin CCi’de pay almasi
Anadolu Grubu'nun CCi’'deki kontrol mekanizmasini degistirmeyecek ya da
gliclendirmeyecektir. Sonug olarak, EFPA'nin CCi'de pay almasi gerek 4054
sayill Kanun, gerekse 1997/1 sayili Teblig kapsaminda bir islem degildir.

CCideki ikinci yapisal degisiklik, sirketin ortaklik yapisinda ve karar
mekanizmasinda meydana gelecektir. Halen CCl'de Coca-Cola Grubu,
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Anadolu Grubu ve Ozgérkey Grubu Ugli ortak kontrole sahiptir. Durum
13.5.2004 tarih ve 04-34/398-100 sayili Kurul Karar’'nda da saptanmigtir.
Belirtmek gerekir ki, anilan Karar, CCI hisselerinin %33,37’sinin halka arzi
islemine izin verilmesine iliskin olmakla birlikte, daha sonra bu islem
gerceklestiriiememis, diger bir deyigsle halka arzin tamamlanamamis olmasi
nedeniyle, CCi’'deki il ortak kontrol yapisi korunmaya devam etmigtir.

Ote yandan séz konusu islem sonucunda CCinin Ana Soézlesmesinde
yapilacak degisikliklerin, 19971 saylli Teblig kapsaminda
degerlendirilebilmesi i¢cin  kontrol degisikliginin  tespit edilmesi O6nem
tasimaktadir. Soyle ki, 1997/1 sayih Teblid’'in 2. maddesinde, Kanun’un 7.
maddesi ¢ergevesinde Teblig kapsaminda birlesme veya devralma sayilan ve
Kurul'dan izin alinmasi gereken iglemler sayiimistir:

“a) Bagimsiz iki veya daha fazla tesebblisiin birlesmesi,

b) Herhangi bir tegsebblisiin ya da kiginin diger bir tesebbiisiin malvarligini
yahut ortaklik paylarinin timdndi veya bir kismini ya da kendisine yénetimde
hak sahibi olma yetkisi veren araclari devralmasi veya kontrol etmesi

c) Amaclarini gergeklestirmek Ulizere igglcli ve malvarligina sahip olacak
sekilde bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya c¢ikan ve taraflar arasindaki
veya taraflarla ortak girisim arasindaki rekabeti sinirlayici amaci veya etkisi
olmayan ortak girisimler.”

ilgili maddenin ikinci fikrasinda “kontrol” kavrami agiklanmistir: Teblig
bakimindan kontrol, “ayri ayri ya da birlikte, fillen ya da hukuken bir tesebbiis
tizerinde belirleyici etki uygulama olanagini saglayan haklar, s6ézlesmeler
veya bagka aracglarla ve 6zellikle bir tesebbiisiin malvarliginin tamami veya
bir kismi (izerinde miilkiyet veya igletiimeye mdisait bir kullanma hakki veya bir
tesebblisiin organlarinin olusumunda veya kararlari (zerinde belirleyici etki
saglayan haklar edinimi” anlamina gelmektedir.

Bu tanim baglaminda kontrol kavrami agisindan “tesebbus Uzerinde belirleyici
etki uygulama”, bir baska deyigle tesebblsun stratejik ticari kararlarini
etkileyebilme hakkini haiz olma ve “belirleyici etki uygulama olanagi
saglayan” enstrumanlar onplana c¢ikmaktadir. Bu enstrimanlar arasinda
verilen 6rnekler ise, tegsebbusun malvarligi Gzerinde mulkiyet, kullanma hakki
ya da ydnetim organlarinda yer alma veya karar alma mekanizmasinda s6z
sahibi olmadir.

S6z konusu iglem bakimindan, CCi’nin Ana Sézlesmesi'nde yapilacak tadilat
ile ortaklik yapisi ve yonetim mekanizmasinda meydana gelecek degisiklikleri
ele almak, kontrol degisikligi olup olmadidinin ve sézlesme tadilatinin 1997/1
saylill Teblig kapsaminda olup olmadiginin belirlenmesi agisindan dnemlidir.

Daha dnce belirtildigi tizere, CCI halen bir ortak girisim niteligindedir, her ne
kadar Tablo 6’da yer verilen ortaklik yapisindan ortak kontroliin en buyuk iki
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pay sahibi Anadolu Grubu ve Coca-Cola Grubu arasinda oldugu izlenimi
dogabilecekse de, ilaveten mevcut karar alma mekanizmasi da ele alinmistir’.

Mevcut Ana SOzlesme’nin 7. maddesi uyarinca, yonetim kurulu 8 Uyeden
olusmaktadir. Uyeler, A, B, C, D1 ve D2 Grubu olarak belirlenen imtiyazli
hisse sahiplerini temsil edecektir. Bunlarin,

i) 2 Oyesi A Grubu hisselerin ¢ogunlugu tarafindan gosterilen adaylar
arasindan, 1 Uyesi B Grubu hisselerin cogunlugu tarafindan gosterilen
adaylar arasindan, bir baska deyisle 3 Uyesi Coca-Cola Grubu tarafindan
gOsterilen adaylar arasindan,

i) 3 dyesi C Grubu hisselerin ¢ogunlugu tarafindan gdsterilen adaylar
arasindan, yani Anadolu Grubu tarafindan gosterilen adaylar arasindan,

iii) 1 GOyesi D1 Grubu hisselerin ¢ogunlugu tarafindan gdsterilen adaylar
arasindan, yani Anadolu Efes (Anadolu Grubu) ya da CCSD tarafindan
gOsterilen adaylar arasindan,

iv) 1 dyesi D2 Grubu hisselerin ¢ogunlugu tarafindan goésterilen adaylar
arasindan, yani Ozgdérkey Grubu tarafindan gosterilen adaylar arasindan
secilmektedir.

Ana Soézlesme’nin 7.3. maddesine gore, yonetim kurulunda toplanti nisabi 5
Uyeden olusmaktadir. Ayrica toplanti nisabi ancak A, B, C, D1 ve D2 Grup
hisselerin her birinden en az 1 JUyenin hazir bulunmasi halinde
saglanmaktadir. Toplanti nisabinin gergceklesmedigi durumda yonetim kurulu
muteakip toplantilar yapabilmekte, bu toplantilarda her bir hisse grubundan
en az 1 Uyenin olmasi kosulu aranmaksizin toplanti nisabi 5 Uyeden
olusmaktadir.

Karar alma nisabi ise Ana Sozlesme’de belirlenmis olan dnemli kararlar igin
hazir bulunan Uyelerin tamaminin olumlu oyu ile saglanmaktadir. Bu dnemli
kararlar arasinda,

i-) Ana Sozlesme degisiklikleri, sermaye artinmi veya azaltiimasi, sirketin
amag ve konusunda degisiklik yapiimasi, sirketin feshi gibi konularda genel
kurula 6nerilerde bulunulmasi,

ii) halka arz ve

iii) Ust duzey yoneticilerin atanmasi gibi maddeler bulunmaktadir.

Olagan kararlarda ise hazir bulunan dyelerin gogunlugunun olumlu oylari
karar nisabi igin vyeterlidir. Toplanti nisabi ve nisabin sadlanamamasi
durumunda yapilacak muteakip toplantilara iliskin dizenleme 6nemli kararlar
icin de gecerlidir.

Toplanti ve karar alma nisaplari incelendiginde, toplanti nisabi i¢in 5 Gyenin
hazir olmasinin gerekmesi ve ilk toplantida her bir hisse grubundan birer
dyenin olmasi, hicbir grubun tek basina karar alamayacagini, dolayisiyla

! CCSD'nin %99,99'unun CCl'ye ait oldugu géz onlnde bulunduruldugunda, CCSD'nin
CCl'de sahip oldugu %5,60’lik payda her bir Grup, CCl'deki paylari oraninda arti pay sahibidir
ve bu durum CCl'deki pay agirliklarini etkilemeyecektir.
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ortak kontrol oldugunu géstermektedir’>. Ancak 5 iyenin toplantiya katiimasi
kosulunun saglanamamasi durumunda muteakip toplantilarda, her bir hisse
grubundan en az 1 Uyenin olmasi kosulu aranmaksizin toplanti nisabinin 5
Uyeden olusmasi; bu tip miuteakip toplantilarda Anadolu Grubu ya da Coca-
Cola Grubu ile Ozgérkey Grubu'nun bir araya gelerek karar alabilecegini
gOstermektedir. Anadolu Grubu ya da Coca-Cola Grubu’nun ancak ilk
toplantida nisap saglanamamasi halinde Ozgérkey Grubu'nu yanina alarak
karar alabilmesi, buyuk hissedar iki grubun da tek basina hareket
edemeyecegi, bunun icin Ozgorkey Grubu’'nun kilit rol oynadigi anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla, tesebbuste U¢ grubun ortak kontrolinin oldugu
tespit edilmistir.

Genel Kurul Ana Sézlesme’nin 10. maddesinde duzenlenmigstir. Genel Kurul
toplantilarinda ise toplanti ve karar nisabi, sirket sermayesinin en az %95'’ini
temsil eden hissedarlarin sahsen veya temsilcileri vasitasiyla hazir
bulunmalari ve olumlu oy kullanmalar ile gergeklesmektedir. Gerekli toplanti
nisabinin ilk toplantida olusmamasi halinde muteakip toplantilar
yapilabilmektedir. Ancak, yapilacak muteakip toplantilarda toplanti ve karar
nisabi sirket sermayesinin en az %65’ini temsil eden hissedarlarin sahsen
veya temsilcileri vasitasiyla hazir bulunmalari ve olumlu oy kullanmalari ile
gerceklesmektedir. Turk Ticaret Kanunu’nun ve sirket Ana Soézlesmesi'nin
daha yuUksek toplanti ve karar nisabini gerektiren hukimleri sakh tutulmustur.
Bununla birlikte, Ana Sézlesme tadili, kar dagitim teklifinin kabuld, sirket Ana
Sozlesmesi'nde Dbelirtilen diger kararlar ve hissedarlar toplantisinda
oylanmasi halinde yukarida belirtilen énemli kararlardan herhangi biri olarak
siralanan ve onemli karar olarak nitelendirilebilecek kararlarda sirket
sermayesinin en az %95’ini temsil eden hissedarlarin sahsen veya temsilcileri
vasitasiyla hazir bulunmalari ve olumlu oy kullanmalar kosulu aranmaktadir.
CClP'nin Ana Sézlesme tadilatindan sonraki ortaklik yapisina Tablo 6’da yer
verilmistir.

Tablo 6: CCi'nin Ana Sézlesme Tadilati Sonrasi Ortaklik Yapisi

HISSE NEV'I HISSE ADEDI HISSE
HISSEDAR ORANI
(%)

The Coca-Cola Export Corporation B Grubu Nama 8.951.427.978

Cemal Ahmet Bozer B Grubu Nama 1.884 35,86
Coca-Cola Grubu 8.951.429.862

Anadolu Efes Biracilik ve Malt San. A.S. A Grubu Nama 10.204.730.774 51,21
Efes Paz. ve Dag. Tic. A.S. A Grubu Nama 2.578.805.035

2 Bu noktada, D1 Grubu hisselerin Anadolu Grubu ve CCSD’ye ait olmasi, bu nedenle D1
Grubu hisselerin cogunlugu tarafindan gdésterilen adaylar arasindan, yani Anadolu Efes
(Anadolu Grubu) ya da CCSD tarafindan gosterilen adaylar arasindan bir ydnetim kurulu
Uyesinin secilmesi Anadolu Grubu’'nun ydnetim kurulunda daha fazla Gyesi ve dolayisiyla
daha fazla s6z hakkinin oldugu dustndlebilir. Ancak, bu bir lye CCSD’nin gdsterdigi aday
tiye olursa CCSD’nin %99,99’'unun CCi'ye ait oldugu dikkate alindiginda, her li¢ grubun da
CCSD kanaliyla temsili CCi'deki agirliklarinda herhangi bir degisiklige yol agmayacaktir.
Diger yandan, Anadolu Grubu’'nun goésterdigi aday Uye olursa, Anadolu Grubu’nun sahip
oldugu Uye sayisinin 4’e ¢ikmasi, ilk toplanti ve karar nisabi icin gereken her Grup hisseyi
temsilen bir Gyenin bulunmasi kosulu nedeniyle daha fazla s6z sahibi oldugu anlamina
gelmemektedir. Ozellikle 6nemli kararlar yéniyle hazir bulunan tyelerin tamaminin olumiu
oyu gerekmektedir ki, bu durumda da Anadolu Grubu agirliga sahip olmayacaktir.
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Anadolu Grubu 12.783.535.809
Ozgérkey Holding A.S. C Grubu Hamiline 1.969.471.861
Armagan Ozgoérkey C Grubu Hamiline 1.000 7,89
Ozgérkey Grubu 1.969.472.861
Coca-Cola Satis ve Dagitim A.S. C Grubu Hamiline 1.253.354.597
T.C. Ziraat Bankasi Personel Vakfi C Grubu Hamiline 1.183.868 5,04
Diger 1.254.538.465
TOPLAM 24.958.976.997 | 100,00

Tablo 6’da goéruldigu Uzere, tadilat sonucunda Anadolu Grubu en buylk
hissedar olarak kalmaktadir, Coca-Cola Grubu’'nun hissedarligi %35,86'ya,
Ozgorkey Grubu’'nun ise %7,89’a diugsmektedir.

Ana Sozlesme’de hisse nevileri degistiriimektedir. A ve B Grubu hisseler
nama, C Grubu hisseler hamiline olmakta; A ve B Grubu hisseler imtiyazli
nitelikteyken, C Grubu hisselerin imtiyazi bulunmamaktadir. Bu noktada en
onemli degisiklik, Ozgorkey Grubu’nun imtiyazli pay sahipliginin sona
ermesidir. Mevcut durumda da Ozgoérkey Grubu’nun pay orani diger gruplara
gore dusUk ise de, imtiyazli pay sahibi olmasi nedeniyle ortak kontrol
imkanina sahiptir.

Yeniden yapilanma sonucunda Ana Sézlesme’nin degisik 8. maddesine gore
yonetim kurulu 10 Uyeden olusacaktir. Yonetim kurulunun 6 Uyesi A Grubu
hisselerin (Anadolu Grubu’na ait), 3 Uyesi B Grubu hisselerin (Coca-Cola
Grubu’na ait) ¢ogunlugu tarafindan gdsterilen adaylar arasindan, 1 Gyesi de
herhangi bir hissedar tarafindan gosterilen aday(lar) arasindan secilecektir.

Toplantilarda toplanti nisabi 6 Uyeden olusacaktir, karar nisabi ise toplantida
hazir bulunan Gye sayisina gore degismektedir. Soyle ki, 10 veya 9 Uye hazir
bulunuyorsa kararlar 6 Uyenin olumlu oyu ile, toplantida 8, 7 veya 6 Uye hazir
bulunuyorsa 5 dyenin olumlu oyu ile alinabilecekti. Ana Sodzlesme
degisiklikleri, sermaye arttinnmi, sirketin amag¢ ve konusunda degisiklik
yapilmasi, sirketin feshi gibi konularda genel kurula énerilerde bulunulmasi,
halka arz ve Ust diuzey yoOneticilerin atanmasi gibi dnemli olarak belirlenen
kararlarin alinabilmesi i¢in, Coca-Cola Grubu (B Grubu hissedar) tarafindan
aday goOsterilenler arasindan segilmis en az 2 Uyenin olumlu oy kullanmig
olmasi sarti getirilmigtir.

Yeni yonetim kurulu olusumu, toplanti ve karar nisabi dizenlemeleri dikkate
alindiginda, ilk énemli degisikligin Ozgorkey Grubu'na tahsis edilmis Uyelik
bulunmamasi oldugu, ikinci olarak Anadolu Grubu’nun tek basina toplanti
nisabr saglama imkanina sahip oldugu, ancak 6nemli kararlarda mutlaka
Coca-Cola Grubu’'nu temsil eden en az iki Gyenin olumlu oy kullanmasi
gerektigi gbze carpmaktadir. Bu durumda Teblig anlaminda “belirleyici etki
saglayabilme” olarak kabul edilmesi gereken o6nemli kararlarin alinmasi
mekanizmasinda gerek Anadolu Grubu’'nun, gerekse Coca-Cola Grubu’nun
s6z sahibi olmasi, Ozgorkey Grubu’nun ise bu ydnde bir imkaninin olmamasi
iki grubun ortak kontroll oldugunu gdéstermektedir. Diger yandan, CCSD’nin
de pay nev’i C hamiline olarak degistiriimektedir. Yonetime aday gosterme
imkani sona ermektedir. Ote yandan, CCSD’nin %99,99'una CCli’nin sahip
olmasi nedeniyle Ugll ortak kontrolin degismesi ydoninde herhangi bir etkisi
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zaten bulunmamaktadir. Bu nedenle, CCSD agisindan bir kontrol
degisikliginden s6z etmek mumkun degildir.

Ana Soézlesme’nin degdisik 6. maddesi uyarinca, Genel Kurul toplantilarinda
ise toplanti ve karar nisabi Turk Ticaret Kanunu ve sermaye piyasasi
mevzuatl hukumlerine gore belirlenecektir. Ancak Ana Soézlesme’nin daha
yuksek toplanti ve karar nisabi gerektiren hakimleri sakli tutulmustur. Genel
Kurulda oylanmasi zorunlu olsun olmasin, Ana Sdézlesme’nin degisik 8.3.5.
paragrafinda belirtilen énemli kararlardan herhangi birinin alinabilmesi igin
hem A Grubu hem B Grubu hisselerin ayri ayri en az %80’'ine sahip olan
hissedarlarin hazir bulunmasi ve olumlu oy kullanmasi gerekmektedir.

Sonug olarak, CCi'de kontrol degisikligi olusmakta, birlesme ve devralma
sayilan hallerin belirtildigi 1997/1 sayih Teblig'in 2. maddesinin (b) bendi ve
ikinci fikras1 anlaminda bir devralma meydana gelmektedir.

1997/1 sayih Teblig kapsaminda izne tabi birlesme ve devralma iglemleri
acisindan Teblig’in 4. maddesinde iki egik getirilmistir. 1997/1 sayili Teblig ve
bu Teblig’de degisiklik yapan 1998/2 sayili Teblig'de firmalarin ilgili Grun
pazarindaki toplam pazar paylarinin % 25’i ve toplam cirolarinin 25.000.000.-
YTL'yi astigl birlesme ve devralmalarin izne tabi islemler oldugu belirtilmigtir.
S6z konusu iglemde, CCI’'nin 2004 yili cirosu (.................... ) YTL olarak
gerceklesmistir. Diger yandan, tesebbusin ilgili pazarlar bakimindan 2004 yili
pazar paylarina Tablo 7'de yer verilmistir:

Tablo 7: CCi'nin 2004 yili ilgili Pazar Paylari (%)
Gazli Igecekler Pazari (.....)

Meyve Suyu Pazari

Buzlu Cay Pazari

Enerji igecegi Pazari

(cenn)
(cenn)
Siselenmis Su Pazari (cnnr)
(cenn)
(conn)

Spor icecedi Pazari

Ciro esiginin asilmasinin yani sira, gazli icecekler, enerji icecekleri ve spor
icecekleri pazarlarinda pazar payl bakimindan da s6z konusu iglem izne tabi
bir birlesme/devralma islemidir.

4054 saylli Kanun'un 7. maddesinde, “hakim durum yaratmaya veya hakim
durumlarini daha da glglendirmeye ybénelik olarak llkenin butind ya da bir
kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin 6nemli él¢tide
azaltilmasi sonucunu” doguracak birlesme ve devralmalar hukuka aykir kabul
edilerek yasaklanmistir.

Yapilacak Ana Sézlesme tadilati ile Ozgdrkey Grubu’nun tesebbls (izerindeki
kontroll sona ermektedir. Ancak pay sahipligine devam edecektir. Bir baska
deyigle, Ozgdérkey Grubu'nun pazardan gekilmesi s6z konusu degildir.
Yapilacak Ana Soézlesme tadilati sonucunda tesebblste meydana gelecek
kontrol degisikliginin, ilgili Grun pazarlarinda Kanun'un 7. maddesi
kapsaminda bir hakim durum yaratmamasi veya mevcut bir hakim durumu
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guUglendirmemesi dikkate alinarak, s6z konusu isleme izin verilmesi kanaatine
variimistir.

I. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

1-

Efes Sinai Yatinm Holding A.$.nin Tuarkiye Cumhuriyeti sinirlari
dahilinde bizzat ya da yurtdisinda kontrol ettigi sirketler aracihigiyla mal
veya hizmet piyasalarinda faaliyet gostermedigi ve Tlrkiye piyasalarini
etkilemedigi dikkate alindiginda, bildirim konusu iglemin 4054 sayih
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun kapsaminda olmadigina,

Coca-Cola Igecek A.S.’nin Ana Sézlesmesinde yapilacak degisikligin
tesebbusin gerek ortakllk yapisinda, gerekse yodnetim yapisinda
kontrol degisikligi yaratmasi nedeniyle 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi
ve bu Kanun’a dayanilarak c¢ikarilan 199/1 sayilh Teblig kapsaminda
izne tabi olduguna, ancak islem sonucunda ilgili Grin pazarlarinda,
4054 sayil Kanun’un 7. maddesinde belirtilen nitelikte hakim durum
yaratilmasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin ve
bdylece rekabetin dnemli dlgide azaltilmasinin s6z konusu olmadigina;
bu nedenle s6z konusu isleme izin verilmesine

OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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