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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI

Uyeler : Kenan TURK, Dr. Murat CETINKAYA, Resit GURPINAR,

Fevzi OZKAN, Dog. Dr. Tahir SARAC
B. RAPORTORLER : Necla SUMER OZDEMIR, Name AKCA

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Bedendik Magdaza isletmeleri Ticaret ve Sanayi A.S.
Temsilcisi: Av. Aynur AVCI
Dr. Mediha Eldem Sok. No:72 Kocatepe/ANKARA

D. DOSYA KONUSU: Real Hipermarketler Zinciri A.S.’nin %15 oraninda hissesinin
Begendik Magaza igletmeleri Tic. ve San. A.S. ve Begendik Magaza isletmeleri Tic.
ve San. A.$.’nin %17,5 oraninda hissesinin Real Hipermarketler Zinciri A.S.
tarafindan devralinmasi islemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina en son 30.10.2014 tarihinde giren yaziyla
tamamlanan bildirim Gzerine dizenlenen 10.11.2014 tarih ve 2014-3-73/01 sayil
Devralma On Inceleme Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: Ilgili raporda, bildirim konusu iglemin herhangi bir kontrol
degisikligi yaratmayacak grup ici bir devralma islemi niteliginde ve 2010/4 sayili Teblig
uyarinca birlesme ve devralma sayilmayan hallerden oldugu ifade edilmistir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Real Hipermarketler Zinciri A.S. (Real) ve Begendik Magaza isletmeleri Tic. ve San.
A.S.nin (Begendik) islem dncesi ve sonrasi hisse yapilarina asagida yer verilmistir.

Tablo 1: Begendik ve Real’in islem Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapilari (%)

Devralma Oncesi Devralma Sonrasi

Sirket Hissedarlar Hisse Orani Hissedarlar Hisse Orani
X~ Mehmet Begendik 97,26 | Mehmet Begendik 79,76
2 Mehmet Soyarici 2,74

C ’
o} Mehmet SOYARICI 2,74 Real 17.50
@ TOPLAM 100,00 | TOPLAM 100,00
. Haci Duran Begendik 85,00
5 Haci Duran Begendik 100,00 Begendik 15.00
e TOPLAM 100,00 | TOPLAM 100,00

Tablodan gériildiigi izere, bildirim konusu islem ile Haci Duran BEGENDIK’in Real’deki
hisselerinin %15'ini Begendik'in; Mehmet BEGENDIK’in %97,26 oraninda sahibi oldugu
Begendik sermayesinin  %17,5’ine tekabul eden kismini ise Realin devralmasi
planlanmaktadir.

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz’'un 2.
paragrafinda; “Birlesme ve devralma sayilan haller 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan
Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig’in 5. maddesinde
diizenlenmektedir. Buna gére kontrolde kalici degisiklik meydana getirecek sekilde iki ya
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da daha fazla tegsebblisiin birlegsmesi ya da bir veya daha fazla tegebblisiin tamaminin ya
da bir kisminin dogrudan veya dolayli kontroliiniin, hisse ya da mal varliginin satin
alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da daha fazla tesebblis veya
hélihazirda en az bir tegsebblisli kontrol eden bir ya da daha fazla kigi tarafindan
devralinmasi Kanun'un 7. maddesi kapsaminda birlesme veya devralma islemi
sayllmaktadir.” agiklamasi yer almaktadir.

S6z konusu Kilavuz’'un 3. paragrafinda ise; “Birlesme ve devralma sayilan hallerin
tespitinde esas olan unsur tesebblisiin kontrolliinde meydana gelecek kalici degisikliktir.
Grup ici iglemler ve yalnizca azinlik hakki saglayan hisse devirleri gibi kontrolde
degisiklige yol agmayan islemler, Teblig’'in 5. maddesinde dlizenlenen birlesme ya da
devralma sayilan hallerden degildir.” ifadesi bulunmaktadir.

lgili agiklamalara istinaden bildirimin degerlendiriimesi kapsaminda iki temel husus 6én
plana ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki, Real ile Begendik'in ayni ekonomik butlnlik altinda
sayllip sayllmayacagi; ikincisi ise, s6z konusu sirketlerin ayri birer tesebbls sayilmasi
halinde, bildirim konusu c¢apraz hisse devir igsleminde rekabetin O6nemli &l¢ide
azaltilmasinin s6z konusu olup olmadigidir.

G.1. Real ile Begendik’in Tegebbus Niteliklerinin Degerlendirilmesi

Rekabet Kurulunun 16.07.2014 tarih ve 14-24/484-214 sayili kararinda, Haci Duran
BEGENDIK'in, hisselerinin tamamina Metro AG tarafindan sahip olunan Reali
devralmasi iglemi incelenmigtir. S6z konusu islem kapsaminda, Haci Duran
BEGENDIK’in, Begendik hissedarlari ile akrabalik iligkisinin bulunmasi ve islem
oncesinde Begendik’'te genel mudurlik ve yonetim kurulu tyeligi gorevlerini ylratmuis
olmasi gerekgeleriyle, Haci Duran BEGENDIK ile Begendik arasinda ekonomik
batinlagdn bulunabilecedi ihtimali ele alinmigtir. Bu noktadan hareketle, anilan islem ile
Real’'in Begendik’in kontroline gegecedi varsayimi da degerlendirilerek, islemin rekabetgi
endise doguracak bir alici gucu yaratmayacagina kanaat getiriimigtir. Buna karsin,
bildirimde Real'in Haci Duran BEGENDIK tarafindan devralindigi ve islemin Begendik ile
iligkili bir devralma olmadigi ileri sUrdlmuastir. Ayrica, hisse devrinin gerceklesmesi
halinde tedarik, finansman gibi isletmecilik faaliyetlerinin Real’in kendi o6rgut yapisi
icerisinde, Begendik'ten bagimsiz olarak devam edecegi ifade edilmistir. Netice itibariyla
kararda, ciro esiklerinin agilmamasi nedeniyle izne tabi olmadigi sonucuna varilmigtir.

Realin tedarik, finansman gibi faaliyetlerinin Begendik’ten bagimsiz olarak
gerceklestirilecegi yonundeki ifadelerin yer aldigi bahsi gegen karardan kisa bir sure
sonra, Begendik ile Real arasindaki c¢apraz hisse devrini konu edinen igbu bildirim
yapilmistir. Ancak bildirim, daha dnceki ifadelerin aksine, iki sirket arasinda en azindan
finansal bir bagd olusturulacagi, boylelikle s6z konusu iki sirketin ayni ekonomik butunlik
icerisinde yer alabilecegi ihtimalini glglendirerek tekrar glindeme getirmistir’.

Bu cergevede bildirim sahibinden talep edilen bilgi/belgelere istinaden gelen yazilarda;

— Real ve Begendik'in kendi bagimsiz oérgat yapilari igerisinde ve birbirlerinden bagimsiz
olarak isletmecilik faaliyetlerini sirdirmesinin planlandig,

— bildirim konusu iglemin ilgili sirketlerin rekabetc¢i yapilarini koruyarak rekabete aykiri
olmayacak konularda isbirligini saglamaya yonelik bir girisim oldugu,

' Haci Duran BEGENDIK, Begendik'teki genel miidiirliik gérevinden 06.05.2014 tarihinde istifa etmis sirket
yonetim kurulu 07.05.2014 tarihinde istifa dilekgesini kabul etmistir. Ayrica BegdendiK’in igtiraki olan
Begendik Yiyecek icecek Limited Sirketinde de Haci Duran BEGENDIK'n bir yéneticilik gorevi
bulunmamaktadir. Ancak, Begendik Genel Miidiirii Serdar Bilgici'nin, Real'in Haci Duran BEGENDIK
tarafindan devralinmasindan sonra, Real'de yonetim kurulu Gyesi olarak gérev aldigi ve gérevine devam
ettigi hususu da bu agidan dikkate alinmigtir.
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— bu igslem ile rekabet halinde igbirliginin kurumsal bir yapiya kavusturulmasinin
hedeflendigi

belirtiimigtir.

Rekabet Kurulunun gegmis kararlarinda; sirketler arasinda ailesel ve/veya hisse sahipligi
yoluyla kurulan finansal birtakim baglarin tespiti halinde, s6z konusu sirketlerin tek
tesebbls olabilecegi yoninde suphe olustugu, ancak bu durumun “rule of reason”
yaklasimiyla ele alinmasinin gerekli gértldugu, érnegin kisilerin salt akrabalik iligkilerine
dayanarak ayri tesebbls kurma 6zgurlUklerinin dogrudan kisittanamayacagi, s6z konusu
sirketlerin tek tesebbls sayilabilmesi igin aralarinda (tam) ¢ikar birliginin ve/veya rekabet
motivasyonunun ve/veya ekonomik bagimlihigin tespitinin sart tutuldugu anlasiimaktadir.

Yukaridaki bilgiler gcergevesinde, iki sirket arasinda var olan ailesel baglar ve bildirime
konu iglem ile kurulmasi planlanan finansallyapisal bag sirketlerin ayni ekonomik
batlnlidk altinda bulunduguna iliskin stiphe uyandirmaktadir. Bu ¢ergcevede, her ne kadar
devre konu sirketlerin rakip olarak faaliyetlerini siUrdurecegi yonundeki beyani ile
aralarinda rekabet motivasyonunun bulundugu iddia edilse de, sirketlerden birinden
digerine yonelik olasi musteri kayiplarinin s6z konusu sirketlere verecegi zarar,
aralarinda benzer bag bulunmayan rakip sirketlere nazaran dusuk olacaktir. Bu gorus ile,
islem degeri ve 6deme kosullarinin belirsizligi bir arada ele alindiginda, iki sirketin ayni
ekonomik butunlik altinda oldugu savi guglenmektedir.

Diger taraftan, birlesme/devralma dosyasi kapsaminda yapilan incelemenin ex-ante
olmasi, fiili durumun ne sekilde gergeklestiginin tespitine olanak vermemektedir. Bu
sebeple, sirketlerin tesebbus nitelikleri bu asamada kesin sekilde belirlenmeyerek, dosya
konusu igslem, sirketlerin ayri birer tesebbus oldugu varsayimi altinda degerlendirilmistir.

G.2. Bildirim Konusu iglem ile Rekabetin Sinirlayici Niteliginin Degerlendirilmesi

Real ile Begendik'in ayri birer tesebbls oldugu varsayimi altinda, asagida, ilk olarak
bildirim konusu c¢apraz hisse devrinin 4054 sayili Kanun’'un 7. maddesi gergevesinde
kontrolde degisiklige yol agip agmadigi, sonrasinda ise islemin 4054 sayili Kanun’un 4.
maddesi ¢ergevesinde rekabeti sinirlayici niteliginin bulunup bulunmadigi ele alinmistir.

G.2.1. Bildirim Konusu iglemin 4054 Sayili Kanun’un 7. Maddesi Cergevesinde
Degerlendirilmesi

Real’'in ana s6zlesmesine gore, yonetim kurulu; genel kurulun Turk Ticaret Kanunu (TTK)
hakimlerine uygun olarak segecedi u¢ kisiden olusmaktadir. Yonetim kurulu Uyelerinden
Mehmet OZSUCA ve Haci Duran BEGENDIK, sirketi tiim konu ve islemlerde herhangi
bir sinirlamaya tabi olmaksizin misterek imzalari ile temsil ve ilzama yetkilidir.

Begendik'in isleri ve idaresi ise ana so6zlesmesine gore, genel kurul tarafindan TTK
hikUmleri dairesinde pay sahipleri arasindan secilmis en az G¢ Uyeden olusan yonetim
kurulu tarafindan yapilmaktadir. Genel kurul toplantilari ve toplantidaki karar nisablr TTK
hikUmlerine tabidir. Olagan ve olaganusti genel kurul toplantilarinda hazir bulunan
hissedarlarin veya vekillerinin bir hisse icin bir oy hakki vardir.

Sirketlerin ana s6zlesmeleri incelendiginde, kontrolin g¢ogunluk hisse sahiplerine bagli
oldugu, yonetim kurulu ve genel kurullarda kararlarin oycokluguyla alindigi, kontrol
yapisini degistirecek veya pay sahiplerine 6zel hak getirecek herhangi bir hikmin
olmadigi gorulmektedir. Bildirim sahibi de islem sonrasinda taraflarin kontrol yapisini
degistirecek veya pay sahiplerine 0zel hak getirecek bagka herhangi bir
sozlesmenin/hususun s6z konusu olmadigini beyan etmigtir. Dolayisiyla, bildirim konusu
islemin yalnizca azinlik hakki saglayan hisse devrinden ibaret oldugu ve kontrol gucu
olusturmadigi anlagiimaktadir.
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Bu cercevede, bildirim konusu islemin farkli ekonomik butlnlUk altindaki sirketler
arasinda gerceklesen bir iglem oldugu varsayilsa dahi, kontrol degisikligine yol
acilmamasi sebebiyle islem 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda bir devralma
niteligi tagimamaktadir.

G.2.2. Bildirim Konusu iglemin 4054 Sayili Kanun’un 4. Maddesi Cergevesinde
Degerlendirilmesi

Bildirime konu islemde kontrol degisikligine yol agilmamakla birlikte, (pasif) azinlik hisse
devrinin rakipler arasinda gergeklesmesi sebebiyle?, rekabeti sinirlayici niteliginin
bulunup bulunmadiginin da incelenmesi gerekmektedir. Ancak, pazar yapisi ve
sirketlerin pazardaki konumlari bakimindan hakim durumun olusmasi s6z konusu
olmadigindan 4054 sayili Kanun’un 6. maddesi ¢ergevesinde inceleme yapiimamistir.

Gecgmis tarihli Rekabet Kurulu kararlarinda, taraflar arasinda koordinasyon olusma
ihtimali, oligopolistik yapi, yogunlagsma orani gibi pazarin yapisal 6zellikleri ile rakiplerin
yonetim kurulunda temsil edilmesi, gizli bilgilere erismesi gibi belirli bir etki uygulama
imkanlari degerlendirmede dikkate alinan hususlardir.

Ulkemizde hizli tiketim mallari perakendeciliginde gerek yerel gerekse daha genis
bdlgeler bazinda, ¢ok sayida aktor faaliyet gdstermekte, bu bakimdan anilan sektérde
yogunlasma oranlari oldukga disuk kalmaktadir.

Ayrica, sirketlerin faaliyet alanlarina yonelik bilgilerden anlagildigi Uzere, Begendik ile
Real’in faaliyetleri yalnizca Ankara ve Konya illerinde ¢akigmaktadir. Begendik'in (.....)
m? ile (.....) m? arasinda degisen magaza biyuklikleri ile Ankara ilinde 16, Konya ilinde 1
magazasi bulunmaktadir. Begendik'in Konya'daki tek magdazasi (Bedir semtinde) ve
Ankara’daki magazalarindan Kocatepe, Cayyolu ve Eryaman’da bulunanlar 2500 m?
Uzerinde, yani hipermarket formatindadir. Real'in ise hipermarket formatinda olan
Ankara’da iki (Kecioren-Antares ile Bilkent) ve Konya'da (Sille Parsana semtinde) bir
magazasi bulunmaktadir.

Bu cercevede taraflarin kesisen alanlarinin iki sehirle sinirh oldugu, bu sehirlerde de
format acisindan Ortusen magazalarin az sayida oldugu, bu magazalarin ise farkl
semtlerde konumlandirildigi anlasiimaktadir.

HTM perakendeciligi pazarinda, ilgili pazarlar magazanin buyukligu ve bu buyudklige
bagli olarak musteri ¢ekim alanlari temelinde belirlenmektedir. BuyuklUkleri arttikga
magazalarin cektigi muagterilerin alani genislemektedir. HTM Perakendeciligi Sektor
Raporu’nda, sadakat kart sahibi perakendeci musterilerinin ikametgahlarina gore,
hipermarket musterilerinin %83’Unun 15 dakikalik suris mesafesinde oturdugu tespit
edilmigtir. iki sirketin Konya’daki magazalarinin arasi 6,6 kilometredir. Real’in
Ankara’daki magazalari ise Kegioren-Antares ile Bilkent'te bulunmaktadir. Bu
magazalarin Begendik magazalarindan farkli semtlerde oldugu ve aralarindaki
mesafelerin 10,6 ile 21 km arasinda degistigi anlagiimaktadir. Bu bilgiler 1s1ginda, s6z
konusu magazalar arasindaki mesafelerin alacagi zaman bakimindan, fiili durumda, iki
sirketin arasindaki rekabetin gorece sinirli miktarda oldugu sdylenebilecektir.

Ayrica, Begendik ve Real’in Ankara ilindeki pazar paylari sirasiyla %(.....) ve %(.....),
Konya ilinde ise yaklasik degerlerle Begendikin %(.....), Real'in %(.....)'dir. Rekabet
Kurulunun gecmis kararlari paralelinde, sirketlerin pazardaki bu konumlarinin
koordinasyon riskini disurdigu kanisina ulagiimaktadir.

Diger yandan, salt ¢apraz hisse sahipliginden yola ¢ikilarak sirketlerin rekabete duyarli
gizli bilgilere erismesinden s6z edilemeyecektir. Zira girket s6zlesmelerinde %15 veya

2 Sirketlerin ayri birer tesebbiis oldugu varsayimi altinda.
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%17,5 oranindaki hisselerle ne yonetim kurulunda temsil hakkinin ne de gizli bilgilere
erisme gucunun elde ediimesi pek olasi goérulmektedir. Dolayisiyla, magaza
konumlarinin iki sirket arasindaki fiili rekabetin sinirli oldugunu gdstermesi, sirketlerin
pazar paylarinin dusikligu ve devralinan hisse oranlarinin azinlik haklari disinda
imtiyazli sayilabilecek herhangi bir hak tanimadigi dikkate alindiginda, islem sonucunda
tehlikeli bir koordinasyon riskinin ortaya ¢ikmayacagi kanaatine ulasiimistir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina goére; bildirim konusu islemin,
kontrolde degisiklige yol agmamasi nedeniyle 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi ve bu
maddeye dayanilarak c¢ikarilan 2010/4 sayili “Rekabet Kurulu’'ndan Izin Alinmasi

Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig” kapsaminda olmadigina Kurul Uyesi
Dr. Murat CETINKAYA’nin farkli gerekgesi ve OYBIRLIGI ile karar verilmigtir.

FARKLI OY GEREKGESI
(12.11.2014 tarihli, 14-45/808-363 sayili Kurul Karari)

Mezkur Kararin sonucuna katilmakla birlikte, ilgili dosyada il bazinda (Ankara) alt
bolgelere de dikkat etmek suretiyle daha ayrintili bir analiz yapilmasi gerektigi
dusunulmektedir.

Dr. Murat GETINKAYA
Kurul Uyesi
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