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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2019-5-4 (Devralma)
Karar Sayisi : 19-07/84-34

Karar Tarihi :13.02.2019

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Prof. Dr. Omer TORLAK

Uyeler : Arslan NARIN (ikinci Bagkan), Adem BIRCAN,

Ahmet ALGAN, Hasan Huseyin UNLU, Stikran KODALAK
B. RAPORTORLER : Kerem TOMUR, Merve BIROGLU, Osman AYAR

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - GLQ Holdings (UK) Ltd.
Temsilcisi: Sezin ELCIN CENGIZ, Emre OZSAR
Ferko Signature Buyukdere Cad. No:175 Kat:10
Levent/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Modanisa Elektronik Magazacilik ve Tic. A.$.'nin ortak
kontroliiniin Goldman Sachs Group, Inc.’nin kontroliinde bulunan GLQ
Holdings (UK) Ltd. tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 11.01.2019 tarih ve 225 sayi ile
giren ve eksiklikleri 07.02.2019 tarih ve 830 sayi ile tamamlanan bildirim Uzerine
diizenlenen 08.02.2019 tarih ve 2019-5-4/Oi sayili Devralma On inceleme Raporu
gOrusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirim konusu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmistir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Bildirimin konusu; GLQ Holdings (UK) Ltd.’nin (GLQ) Modanisa Elektronik
Magazacilik ve Tic. A.$.’nin (MODANISA) yeni ihrag ettigi (.....) adet hisseyi ve
ayrica mevcut paydaslardan;

- Seda CETIN ve VHIC Consulting F.Z.C.'in (VHIC CONSULTING) miilkiyetinde
bulunan hisselerinin tamamini (sirasiyla (.....) ve (.....) adet hisse),

- Kerim TURE'nin sahip oldugu (.....) adet, Yener Ozgir OZAYDIN'In sahip
oldugu (.....) adet, Fatma Lale TUZUN YALCIN’in sahip oldudu (.....) adet, Sami
GUZEL’in sahip oldugu (.....) adet, Hasan ASLANOBA'nin sahip oldugu (.....)
adet hisseyi

satin alarak toplamda MODANISA’nin hisselerinin %33,2’sini devralmasina iligkindir.

Bildirim Formunda, MODANISA’nin yeni ihrag ettigi (.....) adet hisse ile toplam (.....)
adet olan hissesini (.....) adede ¢ikardidi, sirketin mevcut pay sahiplerinin s6z konusu
sermaye artinmindan dogan rughan haklarini kullanmamasi sebebiyle pay
sahipliklerinin bu nispette azaldigi ve Wamda Seed Limited (WAMDA SEED)' ile
GLQ’nun s6z konusu sermaye artinmina yatirim yaparak sirkete yeni hissedar olarak

T WAMDA SEED’e taninan haklar mutat azinlik haklarindan ibaret olup sirket kontroliinde bir etkisi
bulunmamaktadir.
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katildiklari belirtiimistir. MODANISA'nin sermaye artirrmi éncesi ve sonrasi ortaklik
yapisina asagida yer verilmektedir.

Tablo-1: MODANISA’nin Sermaye Artirrmi Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi

Sermaye Artirimi Oncesi Sermaye Artirimi Sonrasi
Hissedar Pay Orani (%) Hissedar Pay Orani (%)
Kerim TURE (.....) | Kerim TURE (.....)
Yener Ozgir OZAYDIN (.....)| Yener Ozgir OZAYDIN (....)
Fatma Lale TUZUN YALCIN (.....) | Fatma Lale TUZUN YALCIN (....r)
Sami GUZEL (.....) | Sami GUZEL (....r)
Seda CETIN (.....) | Seda CETIN (.....)
Gokhan KAVASOGLU (.....) | G6khan KAVASOGLU (.....)
Hasan ASLANOBA (.....) | Hasan ASLANOBA (.....)
VHIC CONSULTING (.....) | VHIC CONSULTING (....r)
Wamda Mena Ventures |.C.V.
(WAMDA MENA) (.....) | WAMDA MENA (.....)
WAMDA SEED (.....)
GLQ (.....)
MIP-Hazine Paylari? (ceer)
TOPLAM 100,00 TOPLAM 100,00

Kaynak: Bildirim Formu

Bildirim Formunda kurucu alti hissedar olarak belirtilen Kerim TURE, Yener Ozgur
OZAYDIN, Fatma Lale TUZUN YALCIN, Sami GUZEL, Seda CETIN ve Gdkhan
KAVASOGLU'nun MODANISA’nin hisselerinin = %(.....)ine miistereken sahip
olduklari, 12.02.2015 tarihli “Hissedarlar Sézlesmesi” (S6zlesme) uyarinca kurucu
hissedarlarin basta oy verme haklari olmak uUzere hissedarlik haklarini ayni
dogrultuda kullandiklari belirtilmistir. S6zlesme’nin 5.3.1. maddesine goére kurucu
hissedarlarin (.....) kisiden olusan yonetim kuruluna (.....), VHIC CONSULTING'in ise
(.....) Uye atama hakki bulunmaktadir. Bu kapsamda, S6zlesme’nin 5.3.7. maddesi
uyarinca stratejik yonetim kurulu kararlari alinirken en az (.....) Uyenin oluru
gerekmekte, kurucu hissedarlarin atadigi Uyelerden en az (.....) ve VHIC
CONSULTING’in atadigi (.....) dyenin onayl aranmaktadir. S6zlesme’nin 5.3.3. ve
5.3.6. maddeleri uyarinca kurul en az (.....) Uyenin katilimiyla toplanabilmekte ve
VHIC CONSULTING’in atamis oldugu uyenin katilimi olmadan kurul toplantisi
gerceklestirliememektedir. Ayrica, VHIC CONSULTING'in sirketin yillik is plani ve
butcesi Uzerindeki onay ve degisikliklere iliskin kararlar gibi dnemli kararlari veto
etme hakki bulunmaktadir. Dolayisiyla, ilgili maddeler kapsaminda MODANISA'nin
kurucu hissedarlar ve VHIC CONSULTING’in ortak kontrolinde oldugu
degerlendirilmistir.

Diger taraftan, MODANISA’nin kuruldugu yil olan 2011 yilindan itibaren kurucu
hissedarlar ile gergek veya tuzel kigi yatirrmcilardan bagimsiz olarak kalici bir sekilde
faaliyet gosterdigi, kendine ait personeli, yoneticileri, tesisi ve Uretim kapasitesiyle
yeterli kaynaga sahip oldugu, sirket hissedarlarinin kontrolinde olan herhangi bir
sirkete satisinin bulunmadigi ve 3. kisilere dogrudan satiglarini gergeklestirdigi goz
onunde bulunduruldugunda sirketin tam islevsel bir iktisadi tesebbusin 6zelliklerini
tasidigi gorilmektedir. Dolayisiyla, MODANISA'nin bildirim konusu devralma islemi

2 Caligan Opsiyon Plani Hisseleri (Shares for Employee Stock Option Plan). Basvuru sahibi tarafindan
galisanlara dagitilan bu hisselerin galisanlarin sirkete olan aidiyetlerini arttirmak amaciyla uygulanan
bir sirket politikasi oldugu ifade edilmistir.
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oncesinde kurucu hissedarlar ve VHIC CONSULTING'’in ortak kontrolinde bulunan
tam islevsel bir ortak girigsim oldugu anlasilmaktadir.

Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig’in (2010/4 sayih Teblig) 5. maddesi kapsaminda, bildirilen devralma iglemi ile
kontrol degisikliginin gerceklesip gergceklesmediginin degerlendirilmesi
gerekmektedir. Bu dogrultuda, ilk olarak sermaye artinmi ile sirket kontrolinde
herhangi bir kontrol degisimi gerceklesmedigi anlagiimaktadir. Ancak sermaye
artinmi akabinde, 11.01.2019 tarihinde saticilar olarak MODANISA'nin mevcut
hissedarlari olan kurucu Uyeler, Hasan ASLANOBA, WAMDA MENA ve VHIC
CONSULTING, alici olarak GLQ ve WAMDA SEED ile hedef sirket olarak
MODANISA arasinda “Hisse Alim Soézlesmesi’nin imzalandigi gérilmektedir. Bu
isleme ek olarak yine ayni tarihte mevcut hissedarlar ile GLQ ve WAMDA SEED
arasinda “Hissedarlar Sozlesmesi” akdedilmistir. Asagida imzalanan sdézlesmeler
kapsaminda devralma islemi sonrasi ortaklik yapisi yer almaktadir.

Tablo-2: MODANISA’nin Bazi Hissedarlarinin Hisselerinin Devretmesi Sonrasi Hissedarlik Yapisi

Hissedar Hisse Orani(%) Hissedarlik Yapisi Agiklamasi

. - Kurucu Hissedar-Yonetimde Kontrol Hakki

Kerim TURE (o) Sahibi-Musterek Hareket Eden Grup
s .o Kurucu Hissedar-Yonetimde Kontrol Hakki

Yener Ozglr OZAYDIN (o) Sahibi-Musterek Hareket Eden Grup
Fatma Lale TUZUN () Kurucu Hissedar-Yonetimde Kontrol Hakki

YALCIN | T Sahibi-Musterek Hareket Eden Grup
. Kurucu Hissedar-Yonetimde Kontrol Hakki

. (o) Sahibi-Musterek Hareket Eden Grup
Kurucu Hissedar-Yonetimde Kontrol Hakki

Gokhan KAVASOGLU

Sahibi-Musterek Hareket Eden Grup

Hasan ASLANOBA (.....) | Sadece Hissedar-Yonetimde S6z Hakki Yok
WAMDA MENA (.....) | Sadece Hissedar-Yonetimde S6z Hakki Yok
WAMDA SEED (.....) | Sadece Hissedar-Yonetimde S6z Hakki Yok
GLQ (.....) | YeniHissedar-Yonetimde Kontrol Hakki Sahibi
MIP-Hazine Paylari (.....) | Sadece Hissedar-Yonetim S6z Hakki Yok
TOPLAM 100

Tablo-2’de gorildigu (izere, MODANISA'nin gergeklestirdigi sermaye artirnmina
yatirrm yaparak sirket hissedari olan GLQ, devir sonrasi® dénemde sirkette (.....)
yonetim kurulu Uyesi atama ve sirketin (.....) kararlarini veto etme hakkini elinde
bulundurarak kontrol hakkini kazanacaktir. Kurucu hissedarlar (Kerim TURE, Yener
Ozgir OZAYDIN, Fatma Lale Tuzin YALCIN, Sami GUZEL ve Gokhan
KAVASOGLU ) %(.....) hisse orani ile MODANISA’nin en biiyiik hissedar blogu
olarak kalacak, hisselerin geri kalani Hasan ASLANOBA, WAMDA MENA, WAMDA
SEED ve GLQ mulkiyetinde bulunacaktir. Birinci asamada, yonetim kurulu yapisinda
degisiklik yapilacak, bu kapsamda (.....) Uyeden olugan yonetim kurulu (.....) Uye ile
faaliyetlerine devam edecektir. GLQ (.....) yonetim kurulu Uyesinden (.....) atama
hakki ile yonetim kuruluna bir gézlemci atanmasini teklif etme hakkini elinde
bulunduracaktir. Ayrica, yonetim kurulunun kararina tabi (.....) konular Uzerinde
GLQya (....) hakki taninacaktir. Bu sekilde MODANISA, GLQ ile kurucu
hissedarlarin ortak kontroline gecgecektir. Bir baska ifadeyle, kurucu hissedarlarla

*Bagvuru konusu devralma islemi GLQ tarafindan iki agsamada gergeklestirilecektir. GLQ,
MODANISA'nin yeni ¢ikarilan hisselerinin tamami ile kurucularin devrettikleri hisseleri ilk asamada,
VHIC CONSULTING hisselerini ise ikinci asamada devralacaktir.
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birlikte sirketteki ortak kontrol sahipligi VHIC CONSULTING’ten GLQ’ya ge¢gmektedir.
Dolayisiyla tam islevsel niteligi haiz MODANISA’nin (zerinde ortak kontrol
kurulacagindan, bildirime konu islem 2010/4 sayih Teblig'in 5. maddesi ¢ergevesinde
bir devralma islemi niteligi tagimaktadir. Ayrica taraflarin cirolarinin 2010/4 sayili
Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinda belirtilen esikleri asti§i ve dolayisiyla bildirim
konusu islemin izne tabi oldugu tespit edilmigtir.

Ortak kontrol taraflarindan GLQ’nun Uzerinde nihai kontrole sahip olan Goldman
Sachs Group, Inc. (GOLDMAN SACHS) yatirrm hizmeti sunan uluslararasi bir
sirkettir. Ortak kontrolin diger tarafi olan kurucu hissedarlar ise pazarlama ve
arastirma hizmetleri, kongre, seminer, fuar gibi organizasyon faaliyetleri
gerceklestiren birgok sirkete yatirim yapan gercek kisilerdir. Ortak girisim MODANISA
ise internet Uzerinden ve magazalardan kadin giyim ve aksesuar satigi yapan bir
sirkettir.

Taraflarin faaliyet alanlar incelendiginde, GOLDMAN SACHS’In devre konu
tesebbiis MODANISA’nin faaliyet gdsterdigi kadin giyim ve aksesuar iretimi ve satigi
pazari ile dikey iligkili pazarlarda faaliyet gosteren (.....) unvanh sirketlerde azinlik
olarak yatirimlari bulunmaktadir. GOLDMAN SACHS’In bahsi gecen sirketlerin
uzerinde belirleyici etkiye sahip olmasina imkan veren butge, is planinin
onaylanmasi, ust yonetimin atanmasi veya azli ile ilgili veto haklari bulunmamaktadir.
Bununla birlikte, GOLDMAN SACHS yonetim kurulu Uyelerinden higbiri Turkiye'de
kadin giyim ve aksesuari uretimi ve satisi yapan sirketlerin yonetim kurulunda yer
almamaktadir. Dolayisiyla, isbu dosya kapsaminda islem taraflarinin faaliyetleri
bakimindan ortigme bulunmadigi degerlendirilmistir.

Taraflarin faaliyetleri arasinda Turkiye’de yatay ya da dikey bir 6rtisme olmadigi
anlasildigindan, bildirime konu islem ile 4054 sayili Kanun’'un 7. maddesi
kapsaminda herhangi bir pazarda hékim durum yaratiimasinin veya mevcut hakim
durumun gugclendirilmesinin ve bodylece rekabetin 6nemli dlgude azaltilmasinin s6z
konusu olmayacagi kanaatine variimistir.

H. SONUG
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Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina goére; bildirim konusu islemin
4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak cikarilan 2010/4 sayili
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda ayni Kanun maddesinde
yasaklanan nitelikte hakim durum vyaratiimasinin veya mevcut hakim durumun
guclendirilmesinin ve bodylece rekabetin dnemli Olgude azaltilmasinin s6z konusu
olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60
giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak (izere, OYBIRLIGI ile
karar verilmigtir.
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