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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER
Baskan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI
Uyeler : Tuncay SONGOR, M. Sirag ASLAN, Sureyya CAKIN, Mehmet
Akif ERSIN, Dr. Mustafa ATES, ismail Hakki KARAKELLE

B. RAPORTORLER: Meltem BAGIS AKKAYA, Ali Fuat KOG

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : [deal Gida San. Ve Tic. A.S. _
Topkapi Davudpasa Cad. No:10 Zeytinburnu Istanbul
D. TARAFLAR : BNP Paribas SA

2 Place de Hollande CH- 1200 Geneve 11 SWIZERLAND

Ulker Grubu _
Topkapi Davudpasa Cad. No:10 Zeytinburnu Istanbul

E. DOSYA KONUSU: Fresh Cake Gida Sanayi ve Tic. A.S. (Fresh Cake) ile
AGS-Anadolu Gida San. ve Tic. A.§.( AGS)’nin Ideal Gida San. ve Tic. A.S.
(Ideal Gida) biinyesinde birlegsmesi iglemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Basvuru konusu isleme iliskin daha énce 12.11.2007
tarihinde yapilan bildirim Uzerine dizenlenen 7.1.2008 tarih ve 2007-3-170/OI-08-
MBA sayili Birlesme/Devralma Raporu ve 14.1.2008 tarihli Bilgi Notu, 17.1.2008 tarih
ve 08-06/62-19 sayil Kurul toplantisinda goériisllerek, Ideal-Fresh Cake-AGS
birlesme igleminin saglikli bir bicimde degerlendirilebilmesi icin oncelikle Fresh
Cake’in  Unmas hisselerini devralmasina iligkin iglemin tamamlanarak mevcut
bildirimin sonraki gelismeleri de icerecek sekilde yenilenmesi gerektigine karar
verilmigtir. Bu kapsamda olmak Uzere, Unmas Unlu Mamuller Sanayi ve Ticaret A.S.
hisselerinin %50’sinin Fresh Cake Gida Sanayi ve Tic. A.S. tarafindan devralinmasi
islemine iliskin 6.3.2008 tarih ve 08-22/224-74 sayili Kurul karari ile izin verilmistir.

Kurum kayitlarina 14.3.2008 tarih ve 1602 sayi ile giren ve en son 18.3.2008 tarih ve
1697 sayi ile eksiklikleri tamamlanan bildirim Uzerine, 4054 sayili Rekabetin
Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7. maddesi ile 1997/1 sayili Rekabet Kurulu’ndan izin
Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblid'in ilgili hikumleri
uyarinca yapilan inceleme sonucu diizenlenen 20.3.2008 tarih ve 2008-3-51/0i-08-
MBA sayili Birlesme/Devralma Raporu, 21.3.2008 tarih ve REK.0.07.00.00-120/43
saylli Baskanlik Onergesi ile 08-26 sayili Kurul toplantisinda goriisilerek karara
baglanmistir.
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G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Rapor'da; Bildirim konusu Fresh Cake ile
AGS’nin Ideal Gida biinyesinde birlesmesi isleminin 4054 sayili Kanun'un 7.
maddesine dayanilarak g¢ikarilan 1997/1 sayili Teblig kapsaminda izne tabi bir islem
oldugu, bununla birlikte birlesme islemi ile ilgili pazarda 4054 sayili Kanun'un 7.
maddesi gercevesinde yeni bir hakim durumun yaratiimasinin veya mevcut hakim
durumun rekabeti 6nemli Olgide azaltacak dizeyde guglendiriimesinin sz konusu
olmadigi, dolayisiyla bildirime konu devralma islemine izin verilmesinin uygun
olacag,

kanaat ve sonucuna ulagildidi ifade edilmigtir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME

H.1. Taraflar

H.1.1. ideal Gida San. ve Tic. A.S. (ideal Gida)

istanbul Ticaret Sicili’ne 379265 sicil numarasi ile kayith olan ideal Gida bilumum
tath, tuzlu, unlu mamuller ve 6zellikle de biskuvi ve kraker gesitleri imalati ile istigal
etmektedir. Dosya mevcudu bilgi ve belgeden, ideal Gida’nin 2006 yili cirosunun
(coreeraniannns ) ) YTL, y6netim kurulu Gyelerinin ise Murat Ulker,
Ali Ulker ve Orhan Ozokur oldugu anlasiimistir. Birlesme 6ncesi ideal Gida ortaklik
yapisi Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: ideal Gida ortaklik yapisi

Hissedarlar

Hisse Miktari (adet)

Yildiz Holding A.S.

Murat Ulker

Ulker Biskiivi A.S.

Ulker Cikolata San. A.S.

Istanbul Gida Dis Tic. A.S.

TOPLAM

H.1.2. AGS-Anadolu Gida San. ve Tic. A.S.

AGS, Karaman Ticaret Sicili'ne 186895 sicil numarasi ile kayitli olup kek drunleri
imalati ile istigal etmektedir. Dosya mevcudu bilgi ve belgeden, AGS’nin 2006 yih
cirosunun (............... ) (e, ) YTL, yénetim kurulu Uyelerinin ise Murat
Ulker, ismail Tayyar, Ali Ulker, Orhan Ozokur, Necdet Buzbas ve Vehbi Tayyar
oldugu anlasiimistir. Birlesme dncesi AGS ortaklik yapisina Tablo 2’de yer verilmigtir.

Tablo 2: AGS ortaklik yapisi
Hissedarlar

Hisse Orani(% Hisse Miktari (adet)

Yildiz Holding A.S.

Murat Ulker

Ali Ulker

Ismail Tayyar

Vehbi Tayyar

TOPLAM




90

100

110

120

130

08-26/285-93

H.1.3. Fresh Cake Gida Sanayi ve Tic. A.S. (Fresh Cake)

Fresh Cake 2029 ticaret sicil numarasi ile Kadikdy Ticaret Siciline kayith olup
paketlenmis kek ve pasta Uretimi ile istigal etmektedir. Merkezi istanbul'da olan
sirketin %50 hissesi BNP SA firmasinda olup geri kalan %50 hissesi de Ulker
Grubu’nun elinde bulunmaktadir. Fresh Cake'in Turkiye'de baslica amag ve konusu,
gida sanayinin her dalinda kullanilan un, katki maddeleri gibi her turld hammadde ve
malzemenin ithali, ihraci ve pazarlamasi basta olmak Uzere her nevi gida madde ve
malzemelerinin imalati, bagkalarina yaptirilmasi, alimi ve satimi, ithali ve ihraci, sit
ve sut urtnleri, hububat, degirmencilik miUstahsallari, salt nisasta ve mustahsallari,
susam ve yagl tohumlar, seker ve seker mamdulleri, kakao ve mustahsallari, esasini
un, hububat ve nisasta teskil eden mustahsallar, pastacilik mamdulleri, paketlenmis,
taze veya dondurulmus her tirli gida maddesinin imali, ithali, ihraci ve pazarlanmasi
ve baskalarina yaptiriimasidir. Dosya mevcudu bilgi ve belgeden, Fresh Cake’in
2006 yili cirosunun (............ ) (e ) YTL oldugu, birlesme
oncesi yonetim kurulu UOyelerinin ise Murat Ulker, ismail Tayyar, Ali Ulker, Orhan
Ozokur, Necdet Buzbas ve Vehbi Tayyar'dan olustugu anlagilmistir. Birlesme éncesi
Fresh Cake'in ortaklik yapisina Tablo 3’te yer verilmistir.

Tablo 3: Fresh Cake ortaklik yapisi
Hissedarlar Hisse Orani
UEB Dynamic Growth Fund Limited (BNP)
Yildiz Holding A.S.

Ulker Gida San. Ve Tic. A.S.
Murat Ulker

Orhan Ozokur

TOPLAM

%) | Hisse Miktar (adet)

)
)
)
) (oo )
)
)
)

Ayrica 6.3.2008 tarih ve 08-22/224-74 sayili Kurul karari ile izin verilen devir islemi
sonucunda Fresh Cake Gida Sanayi ve Tic. A.S., Unmas Unlu Mamuiller Sanayi ve
Ticaret A.S. (UNO) hisselerinin  %50’sini elinde bulundurmaktadir. Merkezi
istanbul’da bulunan UNO her tirlii ekmek, kraker, kek dahil olmak Uzere, un ile
uretilen cesitli  UrGnlerin  Uretimi, dagitimi ve pazarlamasi alaninda faaliyet
gOstermektedir. Jirket basta paketlenmis ekmek olmak Gzere endustriyel firincilik
artnleri ve unlu mamuller Uretmektedir. Unmag’in Urettigi endustriyel Urunler sicak
ardn grubu ile donuk Urin grubu olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir. Sicak Granler,
hamburger, tost ve sandvi¢ ekmekleri gibi ekmek ¢esitlerini kapsarken, donuk Grinler
ise kruvasan, c¢orek, pizza hamuru, pizza tabani, milfdy gibi UGrin gamlarini
kapsamaktadir.

H.2. ilgili Pazar
H.2.1. Pazara iliskin Genel Bilgiler

Fresh Cake’in %50 hissesine sahip oldugu UNO’nun faaliyet alanlari olan
hamburger, tost ve sandvig ekmekleri gibi ekmek cesitleri, pastaban, kruvasan,
corek, pizza hamuru, pizza tabani, milfdy gibi Urin gruplarinda dosya konusu
birlesme islemi ¢ergevesinde herhangi bir yogunlasmanin s6z konusu olmamasi
nedeniyle (Ulker Grubu'nun bu alanlarda Fresh Cake haricinde herhangi bir faaliyeti
bulunmamaktadir), bu alanlar ilgili Grin pazari tanimi igine ve degerlendirmeye dahil
edilmemistir.
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Kek pazari son yillarda hizla buylyen bir pazardir. Pazarda faaliyet gdsteren
tesebbuslerin 2005 ve 2006 yili igin satis tonajina gore pazar paylari asagidaki
tabloda gosterilmektedir:

Tablo 4: Kek pazari (miktar)
Firmalar 2005 2006
Ulker toplam (...) (....)
Eti (....) (.....)
Diger (....) (.....)

Yukaridaki tabloda Ulker toplam olarak gosterilen pazar payi Fresh Cake ve AGS’nin
pazar paylarinin toplamindan olusmaktadir. Sirket bazinda Fresh Cake ve AGS’nin
pazar paylari ise su sekildedir:

Tablo 5: Fresh Cake ve AGS pazar paylari (Deger)
Firmalar 2005 2006
Fresh cake | (....) (.....)
AGS (....) (.....)
Toplam (....) (.....)
* Tablo 4 ve 5'de verilen toplam pazar paylari arasindaki farkliliklar taraflarca ilkinde pazar paylarinin miktar

bazinda, digerinde ise tutar bazinda verilmesinden kaynaklandigi ifade edilmistir.

H.2.2 ilgili Uriin Pazarn

1997/1 sayili Teblig’in 4. maddesine goére, devralma iglemlerinde devre konu mal
veya hizmetlerle tlketicinin goézunde fiyati, kullanim amaclari ve nitelikleri
bakimindan ayni sayllan mal veya hizmetlerden olusan pazar ilgili Grin pazarini
olusturmaktadir. Dolayisiyla belirli bir Griin ve onunla yiksek ikame edilebilirligi olan
diger Urlnlerden olusan pazar ilgili Grin pazarinin taniminda temel alinmaktadir.

S6z konusu birlesmenin konusunu olugturan Fresh Cake'in Urettigi Grtnler dilim kek,
muffin, baton, pasta alti, bar ve diyet kektir. Ancak bu Urlnleri tek baslarina birer
pazar olarak ele almak yerine, dosya konusu devir iglemi agisindan ilgili Grln
pazarinin 00-36/399-225 ve 07-61/722-253 sayili Kurul kararlarina paralel olarak,
yukarida sayilan keklerin bir hepsinin yer aldigi “paketlenmis kek pazari” ilgili Grtn
pazari olarak belirlenmistir.

H.2.3. ilgili Cografi Pazar

ilgili cografi pazar, homojen rekabet kurallarinin oldugu pazar olarak ifade
edilebilmektedir. Bu da tagima maliyetleri, malin dayanikhligi, dagitim sisteminin
alani ve etkinligi gibi kosullara baghdir. S6z konusu Urunlerde tagsima maliyetleri ¢cok
yuksek degildir ve dagitim etkin bir sekilde tim Turkiye'ye yapilmaktadir. Bu hususlar
dikkate alindiginda ilgili cografi pazar “Tlarkiye Cumhuriyeti sinirlar’” olarak
belirlenmistir.

H.3.Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

H.3.1. islem
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Taraf sirketler arasinda imzalanan Birlesme Sozlesmesi uyarinca birlesme
sonrasinda AGS ve Fresh Cake’in tasfiyesiz infisah yolu ile tum aktif ve pasifleri ile
ideal Gida biinyesine katilmalari 6ngérilmektedir. Bildirim Formu’nda taraflarin istigal
konularinin birbirini tamamlayan nitelikte olmalari dikkate alinarak; tretim, dagitim ve
pazarlama sureglerinde rekabetin daha etkin sekilde surdurulebilmesi igin gug birligi
olusturuimasi ve bu c¢ergcevede maliyetlerin dusurllerek daha fazla yatirrma ve
istihdama yonelinmesi gayesiyle ideal Gida biinyesinde birlesme karari aldiklari
belirtiimektedir. Ayrica birlesme sonrasinda ideal Gida'nin sermayesi artacak ve
mahkeme tarafindan tespit edilen 6z varlik degerlerine orantili olarak taraflar bu
sermayeye hissedar olacaklardir. Mahkeme tarafindan tespit edilen &zvarlik
miktarlari ve birlesme sonrasi ideal Gida'nin hissedarlik yapisina asagida yer
verilmigtir.

Tablo 6: Mahkeme tarafindan tespit edilen 6zkaynak miktarlari

Birlesen sirketler ideal Fresh Cake AGS
Ozkaynaklar (ceveinannn. ) (ceveinannn. ) (cornieannnn. )
Toplam 6zkaynak igindeki oranlari %(....) %(....) %(....)

Tablo 7: Birlesme sonrasi olugacak yeni yapidaki hissedarlik durumu:

Ortaklar

Sermaye miktarn (YTL)

Hisse oranlari (%)

Yildiz Holding A.S.

)

Ulker Gida San. Ve Tic. A.S.

Murat Ulker

Orhan Ozokur

BNP

Ulker Cikolata San. A.S.

Istanbul Gida Dis Tic. A.S.

Ali Ulker

Ismail Tayyar

Vehbi Tayyar

TOPLAM

| |~ [~ |~ |~~~ |~~~
I [ [ " [~ [~ [~ [~~~ [~

1997/1 sayili Teblig'in 2. maddesi uyarinca bir bildirimin Teblig kapsaminda bir
birlesme veya devralma sayilabilmesi igin isleme konu olan tesebbls Uzerindeki
kontrolde bir degisiklik meydana gelmesi gerekmektedir. Bu cergevede birlesme
sonrasinda olusacak yeni yapinin niteliginin, yani kontroltin yapisinin ortaya konmasi
gerekmektedir. Birlesme 6ncesinde ideal ve AGS, Ulker Grubu’nun kontroliinde
bulunmaktadir. Fresh Cake’in ise' toplam sermayesinin yarisi BNP Paribas
tarafindan temsil edilen UEB Growth Dynamic Fund Limitted (UEB), diger yarisi Ulker
grubunun elinde bulunmaktadir.

Bu noktada 1997/1 sayili Tebli§ cercevesinde bildirim konusu birlesme islemi
oncesindeki Fresh Cake'’in ve birlesme islemi sonucunda olugsacak yeni yapinin bir
ortak girisim niteligi tasilyip tasimadigr degerlendirmesi yapilacaktir. 1997/1 sayili
Teblig'in 2. maddesi c¢ercevesinde bir tesebbusin ortak girisim (joint venture)
sayllabilmesi igin tagimasi gereken unsurlar sunlardir:

- Ortak kontrol altinda bir tesebbustin bulunmasi,

- Ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikmasi,

- Ortak girisimin, taraflar arasindaki veya taraflarla ortak girisim arasindaki rekabeti
sinirlayici amaci veya etkisinin olmamasi.

! Harry’s SCA’nin elinde bulundurdugu, Fresh Cake toplam sermayesinin %50’sine tekabtil eden hisselerin BNP

ye devredilmesi islemine 07-61/722-253 sayili Rekabet Kurulu karari ile izin verilmistir.
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H.3.1.1.0rtak Kontrol Altinda Bir Tesebblisiin Bulunmasi

Ortak kontrol, iki ya da daha fazla tesebblsun veya kisinin bir diger tesebbuls
Uzerinde belirleyici etki uygulayabilme glcune sahip olmasidir. Belirleyici etki, bir
tesebbusun stratejik ticari faaliyetlerini ilgilendiren kararlarini engelleyebilme glcunu
ifade eder. Ortak kontrol, esit oy hakki veya karar alma organlarinda temsilde esitlik,
veto haklarinin kullaniimasi, oylamalarda ortak hareket edilmesi ya da fiili kontrole
sahip olunmasi gibi cesitli yollarla saglanabilir.

Fresh Cake’in birlesme oncesi ortaklik yapisi Tablo-3'te sunulmustur. Dosya
mevcudu bilgi ve belgeden Fresh Cake’in Ana Sézlesmesi’nin “sermaye ve hisselerin
nev’” baslikli 7. maddesinde hisselerin yarisina sahip olan yabanci ortaga ait
hisselerin A grubu, yerli ortaklara ait hisselerin ise B grubu olarak nitelendirildigi
anlasiimistir. Ana sézlesmenin “yénetim kurulu” baslikli 11. maddesinde ise yonetim
kurulunun 6 Uyeden olusacagi ve uyelerin 4’'Undn B grubu hisselerin ¢ogunlugu
tarafindan gosterilen adaylar arasindan, 2’sinin de A grubu hisselerin gogunlugu
tarafindan gosterilen adaylar arasindan secilecegi 6ngorulmektedir. Ayrica “yénetim
kurulu toplantilari” baslikli 13. maddede 6nemli kararlarin ve A grubu hisseleri temsil
eden herhangi bir Gyenin hazir bulundugu toplantilarda alinan bitln diger kararlarin
ancak 5 Uyenin hazir bulunmasi ve olumlu oylari ile alinabilecegi belirtimektedir.
Anilan s6zlesmeye gore 6nemli kararlar 28 adet olup 13. maddede siralanmaktadir.
Onemli kararlara érnek olarak is plani hazirlanmasi ile ilgili kararlar, sirketin yillik
bltgesinin iginin ve strateji planlarinin, pazarlama ve ticari konularin onaylanmasi
veya degistirilmesi ile ilgili kararlar, belli miktarlarin Gzerinde mal varliklari satin
alinmasi ve satilmasi ile bor¢ alinmasi ve verilmesi ile ilgili kararlar, sirket Ust
yoneticilerinin atanmasi ve gorevden alinmasi ile ilgili kararlar, sirketin sinai mulkiyet
haklarinin devri ile ilgili kararlar, dagiticilarin atanmasi ve degistiriimesi ile ilgili
kararlar gosterilebilir.

Yine ana sozlesmenin 20. maddesinde; 13. maddede belirtilen dnemli kararlar ile 20.
maddede belirtilen konulardaki genel kurul kararlarinin sirket sermayesinin en az
%69’unu temsil eden hissedarlarin olumlu oyu ile alinacagi hukme baglanmistir.

Dosya mevcudu bilgi ve belgede yer alan Bildiim Formu’nda; “Fresh Cake hisse
sahipleri, BNP SA (%50) ve Ulker (%50) olmakla birlikte, esas itibari ile bu sirketin
kontrolii ve yénetimi filen Ulker Grubu tarafindan yiiriitilmekte, yénetim kurulu
iyeleri Ulker grubu tarafindan belirlenen kisilerden olusmaktadir. BNP SA’nin
ortakligi esasen yatirrm amacli olup bu birlesme ve devralma isleminden sonra
taraflarin ekonomik ve mali durumlarinda herhangi bir degigiklik olmayacaktir.”
ifadelerinin yer aldig1 anlagilmaktadir.

Ayrica ideal Gida tarafindan génderilen ve Kurum kayitlarina 31.12.2007 tarihinde
giren yazida Fresh Cake’in kurulusundan itibaren kontrole iligkin olarak su
aciklamalar yapilmigtir:

“...Fresh Cake ile ilgili olarak Ulker Gida San. Ve Tic. A.S. Anadolu Gida San. ve Tic.
A.S. Atlas Gida Paz. San. ve Tic. A.S. (Atlas), Istanbul Gida Dig Ticaret A.S.
(Istanbul Gida), Yildiz Gida San. A.S. ve Dan Cake International A/S arasinda
9.9.1995 tarihli hisse alim satim ve ortaklar anlagmasi akdedilmis ve bu anlasma ile
% 50’ser ortaklik nisabi ile ortak olunan bu sirkete Dan Cake’e ait olan know-how ve
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isim haklarinin kullandirilmasi ve Sirketin yénetimin de her iki grup tarafindan birlikte
ydrdtilmesi benimsenmigti.

Bu cergcevede Yénetim Kurulu dyelerinin segimi, toplanti ve karar nisaplari, genel
kurul toplanti ve karar nisaplari ile ilgili 6zel diizenlemeler getirilmis ve Sirket yonetimi
konusunda taraflarin isbirligi 6ngdrilmuistir. Ancak uygulamada yabanci ortak
yalnizca bltgenin onaylanmasi ve yeni yatirim kararlarinin alinmasi konusu ile
ilgilenmis, bunun disindaki konularda sadece kendilerine rapor veriimesi ile
yetinmistir.

Ayrica ayni tarihte ticaret unvani bilahare Fresh Cake Gida San. Ve Tic. A.S. olarak
degistiriimis olan Dan Cake Gida San. Ve Tic. A.S. ile Atlas ve istanbul Gida
arasinda dagitim anlasmasi akdedilmis, bu anlasma ile Atlas Sirket tarafindan
dretilen driinlerin Tiirkive Cumhuriyeti sinirlari dahilinde dagitimini, istanbul Gida ise
sézlesme ile belirlenen lilkelere ihracat yapmayi lstlenmigtir.

Buna gére, baslangictan itibaren Sirket tarafindan (retilen Ulker Dankek markali
irtinlerin satis ve pazarlamasi tamamen Ulker Grubu’nun kontroliinde bulunan Atlas
Gida Paz. San. Ve Tic. A.S. tarafindan yapilmigtir. Uriinlerin satis ve pazarlamasini
yapan Sirkette baslangigtan itibaren Dan Cake International'in ve ondan hisseleri
devralan sirketlerin midahalesi olmamistir.

Dan Cake International A/S Fresh Cake A.S.’deki hisselerini bilahare Harry’si SCA’
ya devretmis ve bu sirket ile ortakliga devam edilmistir. Bu sireg igersinde de Harry’si
SCA Sirketin yénetimine fiilen miidahil olmamis ve Sirket fiilen Ulker Grubu
tarafindan yénetilmistir. Bu fiili kontrol herhangi bir hukuki muamele ile
desteklenmemis, hukuken yabanci ortagin ortaklar sézlesmesinden dogan tim
haklari mahfuz olmakla beraber, Sirketin igleyisine miidahil olmamistir.

Bilahare adi gegen Sirket de Fresh Cake’teki hisselerini bir yatirim fonu olan UEB
Growth Dynamic Fund Limitted’e satmistir. Bu girket yatirirm amacli bir fon olup,
sézlesmeden dogan tiim hukuki haklari sakli kalmak kaydi ile Ulker Grubu tarafindan
Sirketin ybénetiminin blylk basari ile ydrtiliiyor olmasi dikkate alinarak Sirketin
ybnetimine fiilen mddahil olmamigtir. Ancak belirttigimiz gibi bu yalnizca fiili bir
uygulama olup, hukuken Sirket’in % 50°ser oranindaki ortaklik yapisi ve ortaklar
sézlesmesi ylrdrliglini devam ettirmekte ve yabanci ortagin sézlesmeden ve
kanundan dogan her tirlii haklari saklidir.”

Yukarida belirtilen yazi ekinde BNP Paribas tarafindan birlesmeye onay verildigine
iliskin bir yazi ve Harry’s ve BNP tarafindan son u¢ vyil icinde genel kurul
toplantilarina katilmak Uzere verilmis vekaletnameler bulunmaktadir.

Rekabet Hukuku baglaminda ortak kontrolden bahsedebilmek igin iki ya da daha
fazla tesebblsin veya kisinin bir diger tesebbls Uzerinde belirleyici etki
uygulayabilme imkanina sahip olmasi yeterlidir. Ortak kontrol veto haklari nedeniyle
dahi ortaya c¢ikabilir. Veto haklarinin kontroliun paylasiimasini  saglayip
saglayamadiginin belirlenmesinde “stratejik karar” kavrami 6n plana ¢ikmaktadir.
Buna gore; bltgenin, isletme galisma planinin onaylanmasina, buyuk ¢apli yatirim
kararlarinin alinmasina, ust dizey idari yonetim kadrolarinin atanmasina iligkin
kararlar stratejik kararlar olarak kabul edilmekte ve bunlarin herhangi biri bakimindan
bile dngdrulen veto hakki ortak kontrolin varligi igin yeterli gérulmektedir. Fresh
Cake baglaminda yabanci ortak tarafindan genel kurul toplantilari igin Ulker
Grubu’na verilen vekalet, s6zlesme ile yabanci ortaga taninan kontrol yetkilerini ve
belirleyici etki uygulayabilme imkanini ortadan kaldirmamaktadir. Yabanci ortak
istedigi anda s6zlesmenin verdigi yetkileri kullanabilme hakkina sahiptir. Dolayisiyla
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Fresh Cake genel kurullarinda yabanci ortak tarafindan Ulker grubuna vekalet
verilmesinin ve genel kurul kararlarinin Ulker Grubu tarafindan alinmasinin
tesebbusun ortak kontrol altinda bulundugu gercegini degistirmedigi kanaatine
variimistir.

Bu ¢ercevede ana sdzlesmenin gerek genel kurul kararlarina gerekse yonetim kurulu
atanmasina ve yonetim kurulu Kkararlarina iliskin hukimlerinden, Fresh Cake
blnyesinde dzellikle stratejik ve dnemli konularda karar alabilmek icin Ulker Grubu ve
yabanci ortagin ortak iradesinin gerektigi ve bu cercevede sirketin Ulker Grubu ve
yabanci ortagin ortak kontroliinde bulundugu anlasiimaktadir.

Bu noktada birlesme sonrasi olusacak yeni vyapinin kontrol agisindan
degerlendiriimesi gerekecektir. Tablo 7°'den goéruldugu Uzere yeni yapida yabanci
ortagin hissesi %(...) oraninda olacaktir. Dosya mevcudu bilgi ve belgeden, birlesme
sonras! yeni olusacak yapiya iliskin sirket ana sozlesmesi cergevesinde yabanci
ortaklara herhangi bir hisse grubu veya imtiyaz 6ngoérulmedigi; ydnetim kurulu
ayelerinin, genel kurul tarafindan Turk Ticaret Kanunu (TTK) hukamleri dairesinde,
hissedarlarin gosterilece@i adaylar arasindan segileceginin hikme baglandigi; bunun
yaninda genel kurul toplantilari ve toplantilardaki karar nisabinin da TTK hukdmlerine
tabi olacaginin belirtildigi anlasiimistir.

Birlesme So6zlesmesi madde 3.6.'da birlesme sonucunda herhangi bir sekilde pay
gruplari ve imtiyazin bahsedilmeyecedi ve birlesme sonrasi olusacak yeni yapida
sirket organlarinin tesekkuld, isleyisi, karar nisaplari gibi hususlarin TTK'nun genel
hikUmlerine tabi olacagl dngorilmustar.

Ana sdzlesme cercevesinde yabanci ortagin sahip oldugu hisse orani ile herhangi bir
sekilde kontrole ortak olamayacagi, yonetici atamalarinda yer alamayacagi ve
stratejik kararlarda belirleyici olamayacagi gorulmektedir. Bu cergevede dosya
konusu birlegsme iglemi ile birlikte Fresh Cake’teki ortak kontrolin yeni yapi ile birlikte
Ulker Grubunun tek kontroliine dénlisecegi, tesebbisiin kontroliinde bir degisiklik
ortaya c¢ikacagl gorilmektedir. Bu cergevede bu birlesmenin taraflari kontrolU
devralan Ulker Grubu ve kontrol yapisinda degisiklik meydana gelen Fresh Cake
olacaktir.

Diger yandan yukarida birlesen sirketlere iligkin bilgilerden gérilebildigi Gizere ideal
Gida ve AGS, Ulker Grubu sirketlerinden olup sirketler séz konusu ekonomik
batlnlidk icinde yer almaktadirlar. Birlesme sonrasi bu sirketlerin kontrol yapilarinda
bir degisiklik meydana gelmeyecektir.

H.3.1.2. Ortak Girigsimin Bagimsiz Bir iktisadi Varlik Olmasi

Ortak girisimin devamlilik arz edecek sekilde, o6zerk bir iktisadi varhidin tim
fonksiyonlarini yerine getirmesi gerekmektedir. Bu gereklilik ortak girisimin, ayni
pazarda faaliyet gosteren diger firmalarin normal sartlar altinda yerine getirdikleri
islevleri yerine getirebilmesi anlamina gelmektedir. Pazara girmeksizin ana
tesebbuslerin ticari faaliyetlerinden spesifik olarak birini ifa etmek Uzere kurulmus
ortak girisimlerin bagimsiz iktisadi varlik olduklarini ileri surmek mumkun
olmayacaktir. Ayrica ortak girisim faaliyet konusunu gergeklestirebilmek Uzere bir
yonetime; personel de dahil mali, taginir ve tagsinmaz malvarliklarini da igeren yeterli
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kaynaklara sahip olmalidir. Fresh Cake kurulugundan itibaren kek Uretimi alaninda
faaliyet gostermekte, bu pazardaki diger firmalarin yerine getirdikleri islevleri yerine
getirmekte ve bu amagla gerekli maddi ve gayri maddi varliklara sahip
bulunmaktadir. Dolayisiyla Fresh Cake’in bagvuru konusu birlesme islemi dncesinde
bagimsiz bir iktisadi varlik oldugu kanaatine variimistir.

H.3.1.3. Taraflar Arasindaki Veya Taraflarla Ortak Girisim Arasindaki Rekabeti
Sinirlayici Amaci Veya Etkisinin Olmamasi

Taraflarin ortak girisimin faaliyet gosterdigi ilgili Urin pazarinda aktif olmamalari, ana
tesebbuslerden sadece birinin ilgili Grin pazarindaki faaliyetine devam etmesi ya da
ana tesebbuslerin ortak girisimin faaliyet gosterecegi ilgili Grin pazarindaki tum
faaliyetlerini ortak girisime devretmeleri hallerinde badimsiz tesebbusler arasinda
rekabetc¢i davranislarin koordinasyonu riski bulunmamaktadir. Birlesme Oncesinde
Fresh Cake ile ayni pazarda ortaklardan sadece Ulker Grubu’nun faaliyetinin
bulunmasi nedeniyle Fresh Cake’in taraflar arasindaki ya da taraflarla ortak girisim
arasindaki rekabeti sinirlayici bir amag ya da etkisi yoktur.

Birlesme sonrasinda yeni olusacak yapi igerisinde ortak girisim niteligindeki Fresh
Cake'’in kontrolunde degisiklik meydana gelmesi; birlesme iglemine taraf olan AGS -
ideal Gida sirketlerinin kontrol yapisinda ise herhangi bir degisiklik olmamasi
nedeniyle ilgili pazara iliskin tespitler ve diger degerlendirmeler Fresh Cake
gercevesinde yapilmistir.

H.3.2. islemin Degerlendirmesi

1997/1 sayili Teblig’'in 2. maddesinin (b) bendinde “Herhangi bir tesebbuslin ya da
kisinin diger bir tesebbusin malvarligini yahut ortaklik paylarinin timind veya bir
kismini ya da kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araclari devralmasi
veya kontrol etmesi” Teblig kapsaminda sayilan héller arasinda ongoruimustar.
Tesebbusin kontrol yapisinda degisiklik meydana getiren bir igslem 1997/1 sayili
Teblig kapsaminda sayllmaktadir. Bu baglamda tek basina uygulanan belirleyici etki
ile ortak olarak uygulanan belirleyici etki farkhlik gOsterecektir, dolayisiyla ortak
kontrol edilen bir sirketin tek kontrole ge¢cmesi ile belirleyici etkide meydana gelen
degisiklik yogunlasma olarak degerlendirilecektir. Dolayisiyla dosya konusu islem
1997/1 sayili Teblig kapsamindadir.

1997/1 sayili Teblig kapsaminda izne tabi birlesme ve devralma islemleri agisindan
Tebligin 4. maddesinde iki esik getiriimigtir. Anilan Teblig ve bu Teblig’de degisiklik
yapan 1998/2 sayili Teblig ¢ercevesinde tesebbuslerin ilgili Grin pazarindaki toplam
pazar paylarinin %251 ve toplam cirolarinin 25 trilyon TLyi astidi
birlesme/devralmalarin izne tabi islemler oldugu belirtilmigtir. Dosya mevcudu bilgi ve
belgeden ortak girisim niteligini kaybedecek olan Fresh Cake’in 2006 yili cirosunun

(vorneennnn. D) e ) YTL, 2006 yili pazar payinin ise %(...) civarinda
oldugu, Ulker Grubu’nun Fresh Cake diginda kek pazarinda elde ettigi 2006 yili
cirosunun (............. ) (e ) YTL, pazar payinin ise %(...) civarinda

oldugu anlasiimaktadir. Devre konu sirketin ilgili pazarda toplam ciro ve pazar
payinin 1997/1 sayili Teblig’'de ongodrulen esikleri asmasi nedeniyle islem, Teblig
kapsaminda izne tabi bir islemdir.
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Bildirim konusu birlesme islemi ile birlikte Fresh Cake Uzerindeki ortak kontrolln,
birlesme sonrasindaki sirket Gizerinde Ulker Grubu’nun tek kontroliine déniismesi ile
birlikte Ulker Grubu’nun sahip oldugu ortak kontroliin tek kontrole ve tek basina
belirleyici etki uygulayabilme glcune donusmesinin pazardaki rekabet Uzerinde
yapabilecegi etkiyi degerlendirebilmek igin ilgili pazarin 6zelliklerinin ve Ulker
Grubu’nun pazar gucunin degerlendiriimesi gerekmektedir.

Ulker Grubu dosya konusu birlesme &ncesi paketlenmis kek pazarinda %(...)
civarinda pazar payini, tek basina kontrol ettigi sirketler vasitasiyla, %(...) civarinda
pazar payini ise ortak kontrolinde bulunan Fresh Cake vasitasiyla elinde
bulundurmaktadir. Birlesme sonrasinda Ulker Grubu %(...) civarinda pazar payina
sahip olacak sirketlerin tek basina kontrolinU elde edecektir. Pazardaki diger guclu
aktor Eti’'nin pazar payl da benzer sekilde %46 civarindadir. Pazardaki diger kuguk
isletmelerin toplam pazar payi ise %8 civarindadir. Bu hali ile paketlenmis kek pazari
duopol bir yapi sergilemektedir.

Bir firmanin ilgili pazardaki gucunun ve hakim durumda olup olmadiginin
degerlendiriimesinde tesebbisln pazar payinin yani sira tesebbUsun pazardaki
konumunu belirlemeye yardimci olacak diger unsurlarin da dikkate alinmasi
gerekmektedir. Bu faktorlerden en dnemlisi olarak giris engelleri sayilabilir. Dikkate
alinmasi gereken basglica giris engelleri ve diger unsurlar; yasal duzenlemelerden
kaynaklanan tekel haklari, fikri ve sinai mulkiyet haklarinin varhgdi, teknolojik
ustlnluk, oOlcek ekonomileri, sermayeye ulasim imkanlari, arin farkhlastirabilme,
portfdy gucd, isletme politikalari, marka imaiji, dikey butinlesme ve gelismis dagitim
ag! seklinde sayilabilir. Bu noktada ilgili pazarda giris engeli yaratabilecek unsurlar
asagida incelenmigtir.

Ulker'in marka imaj/ bilinirliginin yiiksek oldugu, yaygin ve gelismis bir dagitim agina
sahip oldugu gorlulmektedir. Kasim 2006- Kasim 2007 dénemi sayisal ve agirlikl
dagitim duzeyi, bulunurluk oranlarina iliskin asagidaki tablolarda gérilmektedir:

Tablo 8. Firmalarin Toplam Bulunurluk Oranlari (%) (Sayisal Dagitim /Ulasilan Nokta Sayisi)
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Yukaridaki tablo belirtilen donemde 100 perakende satis noktasinin kaginda ilgili
ardnlerin mevcut oldugunu gdstermektedir.

Tablo 9. Firmalarin Toplam Bulunurluk Oranlari (%) (Adirlikli Dagitim /Ulagilan Noktalarin Toplam Satiglardan
Aldigi Pay )
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Yukaridaki tablo ise belirtilen déonemde ilgili Grtnlerin bulundugu perakende satis
noktalarinin ilgili pazardaki toplam satislardan aldidi payi gostermektedir.

Yukaridaki tablolardan Ulker Grubunun ve Eti’'nin yiiksek bulunurluk oranina sahip
oldugu anlasiimaktadir.

Ulker Grubu’na baglh satis ve pazarlama sirketlerinin, kek urlinlerinin satis ve
pazarlamasini markalar bazinda ayrim yaparak vyuritmekte olduklari dosya
mevcudundan anlasiimaktadir. Bu c¢ercevede, Ulker Grubu’na ait sirketlerin
faaliyetleri agagida belirtiimektedir.

a) Atlas Gida Paz. San. ve Tic. A.S.: Ulker Dankek, Peki ve Kekstra markali tiriinlerin
satis ve pazarlamasi (Bu UrlUnlerin tamami Fresh Cake tarafindan uretilmektedir.)

b) Merkez Gida Paz. San. ve Tic. A.S.: Alpella Markali Urlnlerin satis ve pazarlamasi
(Bu drunlerin bir kismi Fresh Cake, bir kismi ise AGS Anadolu Gida San. A.S.
tarafindan uretilmektedir)

c) Rekor Gida Paz. San. ve Tic. A.$.: Halk markali Grdnlerin satis ve pazarlamasi.
(Bu Urdnlerin tamami AGS Anadolu Gida San. A.$. tarafindan Uretilmektedir.)

d) Egal Gida Mad. San. Ve Tic. A.S.: Karsa markali Grinlerin satis ve pazarlamasi
(Bu Urdnlerin tamami AGS Anadolu Gida San. A.$. tarafindan Uretilmektedir.)

Diger yandan 03-40/436-187 sayili Kurul kararinda Ulker Grubu’nun portfoy giiciine
iliskin yer alan ve mevcut dosya icin de gecerli kabul edilen degerlendirmelere
asagida yer verilmistir:

“Portféy Glcl: Bu kavram, markalar portféyiinden kaynaklanan toplam pazar
glcunin, bu portféyin ayri ayri bilesenlerinin pazar glcii toplamini asmasini ifade
etmektedir. Boyle bir pazar glcline sahip olan firmalar igin (birbirinden bagimsiz
olmak lizere) 3 karakteristik dikkate alinabilir: i) genis portféyler ve ‘must stock”
markalar, i) derin portféyler ve ikincil markalar, iii) blytklik etkisi.

Ulker Grubu, gerek yatay gerekse dikey anlamda genis bir portféye sahip olmasi
bakimindan yukaridaki anlamda bir pazar gliciine sahip bulunmaktadir. Nitekim
tesebbls, en genis anlamda gida pazarinda dosya konusu ilgili (iriin pazarina giren
trdnler diginda yag, sit ve sdt dridnleri, un, nisasta ve glikoz, hazir ¢orba, alkolsiiz
icecekler gibi pazarlarda da “Ulker” markasiyla faaliyette bulunmaktadir. Bu anlamda
Ulker Grubu, kiigiik ¢apli bir bakkalin gidada bulundurmak isteyecedi (riinlerin
hemen hepsini saglayabilmektedir.

Bunun yaninda Ulker Grubu’nun bir diger avantaji istiraklerinden kaynaklanmaktadir.
ligili iiriin pazarindaki diriinleri olusturan temel hammaddelerin un, seker, yag, glikoz,
kakao ve katki maddeleri oldugu g6z éniine alindiginda; un, yag ve glikozun tamami
ile triinlerin ambalajlanmasinda kullanilan malzemelerin Ulker Grubu biinyesindeki
sirketlerden temin edilmesi s6z konusu tesebblsin kapsam ekonomilerinden
faydalanmasini saglamaktadir.

Portféy giicti baglaminda deginilmesi gereken bir diger husus da, Ulker Grubu’nun

derin portféyler ve ikincil markalar vasitasiyla sahip oldugu pazar giciidir. Ulker
Grubu Halk markali Uriinlerle kisa stirede yliksek pazar payi rakamlarina ulasmigtir.

11
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Halk markasi ise, Ulker ve Eti gibi markalardan farkli olarak, Saray, Bifa, Onsa gibi
markalarla ayni kategoride, ikincil markalar kategorisinde degerlendiriimektedir.

Yukarida yer alan bilgiler, sekerleme pazarinda Ulker Grubu’nun pazar payinin
yluksek olmadigini ortaya koymakla birlikte; biskiivi, kek ve ¢ikolata pazarlari birlikte
ele alindiginda ya da bisklivi ve ¢ikolata pazarlari ayri olarak incelendiginde, firmanin
pazar payinin %50'nin iizerinde oldugu gérilmektedir. Ancak bu rakamlar Ulker
Grubu’'nun ilgili pazarda hakim durumda oldugunu séylemek bakimindan yeterli
olmayip, piyasadaki giris engelleri daha bliylik 56nem arz etmektedir.

Yukarida ifade edildigi iizere Ulker Grubu’nun tiiketici nezdinde sahip oldugu marka
imaji ve bilinirligi, finansal glicten kaynaklanan 06nemli meblaglardaki reklam
harcamalari, gqlgli dagitim sistemleri ve yliksek bulunurluk oranlari, gerek
halihazirda pazarda faaliyet gésteren kiiglik &lgekli firmalar, gerekse potansiyel
rakipleri karsisinda tesebblise blylik avantajlar saglamaktadir.

Ayrica, yasanan ekonomik Kkrizlerin etkisiyle tiiketicilerin daha ucuz Uriinlere
yénelmesinin kaginilmaz oldugu bir ortamda, Ulker Grubu sahip oldugu Halk
markasiyla ikincil markalar arasinda da énemli bir avantaj saglamistir. Nitekim "Ulker"
markasinin 6zellikle biskivi segmentinde kaybettigi pazar payi biylik oranda "Halk"
markasina geg¢mistir.

Dikey anlamdaki bu cesitliliginin yaninda Ulker Grubu yatay anlamda da genis bir
portféye sahip olmasiyla diger tesebblslerden ayrilmaktadir. Grubun gida
sektériiniin pek ¢ok alaninda (riin sahibi olmasi, tesebbliise alicilari karsisinda
o6nemli bir pazarlik glicii saglamakta ve kapsam ekonomilerinden yararlanmasi
sonucunu dogurmaktadir. Bu tir bir portféy gucd, blylklik etkisi de gbz dbniine
alindiginda, séz konusu tegebblse ilgili pazarda dislayicilik ya da baglama
anlagsmalar gibi uygulamalara yénelme imkanini verebilecektir.”

Yukarida yer verilen bilgiler cercevesinde Ulker Grubu’nun ilgili pazarda sahip oldugu
yuksek pazar payi, genis ve yaygin dagitim agi, marka imaji, dlgcek ve kapsam
ekonomileri ve portfédy guicu dolayisiyla 6nemli bir pazar guclne sahip oldugu
sOylenebilecektir. Ancak pazardaki diger gugli aktdr olan Eti’'nin pazar guci de
degerlendirmeye dahil edildiginde Ulkerin pazardaki diger rakiplerden &zellikle
Eti'lden bagimsiz hareket ederek ekonomik parametreleri belirleyemeyecegi ve tek
basina hakim durumda bulunmadigi kanaatine varilmigtir.

Nitekim dosya mevcudu bilgi ve belgede yer alan ve ideal Gida tarafindan génderilen
yazida bu konuya iligskin olarak su ifadeler yer almaktadir:

“Kek pazarinda irili ufakli ¢ok sayida girket faaliyet gbstermekle beraber, esas
itibariyle Ulker Grubu’nun bu pazardaki en biiyiik rakibi Eti Gida’dir. Eti % (...
oranindaki pazar payl ve yogun pazarlama faaliyetleri sebebi ile marka bazinda
pazar lideridir. Eti Gida basta Pop Kek, Eti Top Kek ve Eti Browni markali (riinler
olmak lizere kek pazarindaki Urtinleri icin cok yogun reklam ve sair tanitim faaliyetleri
sdrdirmis ve halen sulrdirmeye devam etmektedir. Eti Gida bu gekilde kek
pazarinda yerlesmig bir glice sahip olmugtur. Piyasadaki hicbir girketin Eti Gida’yi
dikkate almaksizin tek basina fiyat, arz, Uretim ve dagitim miktari gibi ekonomik
parametreleri  belirleyebilme glici bulunmamakta, bir baska anlatimla higcbir
tesebblisiin hdkim duruma gelmesi mimkdn degildir.”
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Ayrica bir tesebblsin daha 6nce ortak kontrolinde bulunan bir tesebbusu
devralmasinin, tamamen bagimsiz bir tesebblsu devralmasi ile ayni sekilde
degerlendirilemeyecegi, dolayisiyla Ulker Grubu'nun ortak kontrol vasitasiyla
Uzerinde belirleyici etki uygulayabildigi Fresh Cake’in, dosya konusu birlesme iglemi
sonucunda olugacak yeni yapi ile birlikte Ulker Grubu’'nun tek kontroliine ge¢gmesinin,
pazardaki rekabet yapisi uzerinde 6nemli degisikliklere yol agmayacag! kanaatine
varimistir.

. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

Bildirim konusu iglemin, 4054 sayili Kanun’'un 7. maddesi ve bu maddeye
dayanilarak gikarilan 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig” kapsaminda izne tabi olduguna, islem
sonucunda ayni Kanun maddesinde belirtilen nitelikte hakim durum yaratilmasinin
veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin ve bodylece ilgili pazarda rekabetin
onemli Ol¢clide azaltimasinin s6z konusu olmadigina, bu nedenle bildirim konusu

isleme izin veriimesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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