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Rekabet Kurumu Baskanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2010-3-175 (Devralma)
Karar Sayisi : 10-52/991-355
Karar Tarihi : 5.8.2010

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI

Uyeler : Dog. Dr. Mustafa ATES, Mehmet Akif ERSIN, ismail Hakki
KARAKELLE, Dog¢. Dr. Cevdet ilhan GUNAY, Murat
CETINKAYA, Resit GURPINAR

B. RAPORTORLER: Meltem BAGIS AKKAYA, Aytiil TOKATLI,
Nazli VAROL, Fethullah GULER

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu _
BuylUkdere Cad. No:243 34394 Esentepe/lstanbul

D. TARAFLAR : Dosu Maya Mayacilik A.S.
Ebula Mardin Cad. Caglayan Sitesi B Blok D:4 Akatlar
Besiktas/Istanbul

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu _
BuylUkdere Cad. No:243 34394 Esentepe/lstanbul

E. DOSYA KONUSU: Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu tarafindan satiga sunulan
Akmaya Ticari ve lktisadi Butlinlugi’niin Dosu Maya Mayacilik A.S. tarafindan
devralinmasi iglemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 7.7.2010 tarih ve 5283 sayi ile giren ve en
son 29.7.2010 tarih ve 6007 sayili yazi ile eksiklikleri tamamlanan bildirim Gzerine,
4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesi ile 1998/4 sayil
“Ozellestirme Yoluyla Devralmalarin Hukuki Gegerlilik Kazanabilmeleri icin Rekabet
Kurumuna Yapilacak On Bildirimlerde ve izin Bagvurularinda Takip Edilecek Usul ve
Esaslar Hakkinda Teblig"in ilgili hukdmleri uyarinca yapilan inceleme sonucu
dizenlenen  30.7.2010  tarih ve  2010-3-175/0.1.-10-185-MBA  sayili
Birlesme/Devralma On inceleme Raporu, 30.7.2010 tarih ve REK.0.07.00.00-
120/326 sayili Bagkanlik Onergesi ile 10-52 sayili Kurul toplantisinda goérusilerek
karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Rapor'da;

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu tarafindan satisa sunulan Akmaya Ticari ve Iktisadi
Butinligli’'nin Dosu Maya Mayacilik A.S.'yve devredilmesi igleminin taraflarin yas
maya pazarindaki toplam cirolarinin 1998/4 sayil Teblig’de 6ngorulen esikleri agmasi
nedeniyle Rekabet Kurulunun iznine tabi oldugu ancak islem kapsaminda belirlenen
ilgili pazarlarda 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi c¢ercevesinde yeni bir hakim
durumun yaratiimasinin veya mevcut bir hakim durumun guglendirilerek, rekabetin
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onemli Ol¢ude sinirlandiriimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin
verilebilecedi sonug ve kanaatine ulasildigi ifade edilmektedir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1.Taraflar
H.1.1. Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)

TMSF Kurulunun (Fon Kurulu) 27.8.2009 tarih ve 2009/256 sayili karari ile
olusturulan Akmaya Ticari Iktisadi Butinlugi(Akmaya), 5411 sayili Bankacilik
Kanunu'nun 134. maddesi kapsaminda satisa c¢ikariimis olup, 12.10.2009 tarihinde
TMSF tarafindan 1998/4 sayili Teblig’in 4. maddesi uyarinca isleme yonelik 6n
bildirimde bulunulmustur. 9.12.2009 tarih ve 09-58/1404-M sayili Kurul kararinda,
Akmaya’nin satis isleminin onbildirime tabi oldugu ancak satis islemine iligkin olarak
bu asamada herhangi bir kogul konmasina gerek olmadigi belirtilerek, alici adaylar
belli olduktan sonra 1998/4 sayili Teblig’in 5. maddesi uyarinca yapilacak
degerlendirmede 4054 sayili Kanun'un ilgili maddelerine aykiriliklar ve sakincalar
belirlenmesi halinde, devirle ilgili kosul ve yukumlulUkler getirilebilecegi veya devre
izin verilmeyebilecedi sonucuna ulasilmistir. S6z konusu Kurul karari TMSF’ye
15.12.2009 tarihinde bildirilmistir.

Akmaya ihalesinde s6z konusu butunlik Dosu Maya Mayacilik A.S.’ye ihale edilmig
olup igslemin gerceklesmesi icin gerekli iznin temini amaciyla 1998/4 sayili Teblig
cercevesinde nihai bildirimde bulunulmustur.

H.1.2. Dosu Maya Mayacilik A.$. (Dosu Maya)

Henuz herhangi bir Grin pazarinda faaliyet gdéstermeyen Dosu Maya bildirime konu
islemin gerceklestiriimesi icin kurulmus olup, 25.1.2010 tarihinde istanbul Ticaret
Sicili’'ne tescil edilmistir. Yonetim kurulu Uyeleri; Hasip Genger, Giinal ince, Cengiz
Dogan ve Hakan Esen’den olusan s6z konusu sirketin hisselerinin ortaklar arasindaki
dagilimina tablo 1'de yer verilmektedir:

Tablo 1: Dosu Maya Ortaklik Yapisi

Hissedar Pay Orani (%)
Redderefin BV 99,992
Hasip GENCER 0,002
Giinal INCE 0,002
Cengiz DOGAN 0,002
Hakan ESEN 0,002
Toplam 100,000

Kaynak: Bildirim Formu

Sirket kurucu denetgisi Miizeyyen Unli olmakla birlikte, ilgili kisi islem ertesinde ilk
genel kurulda Redderefin BV tarafindan atanacak bir denetgi ile degistirilecektir.

Dosu Maya’nin ana hissedari olan Reddeferefin BV bir holding sirketi olup tek
faaliyeti diger sirketlerdeki istirakidir. Reddeferefin BV’'nin %50 hissesi United Impex
BV'ye, diger %50 hissesi ise Grainville BV'ye' aittir.

' Eski adi Dat Bakery International Holding BV
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Redderefin BV'nin %50 hissedari olan ve temelde sermaye sirketi olmasina karsin
2010 yilinda yapilan ana s6zlesme degisikligi ile 2010 yilinda emtia alim satimina da
baslayan United Impex BV, %100 Yildiz Holding A.S. istirakidir. Yildiz Holding A.S.
cikolata, biskuvi, icecek, sekerleme, sakiz, dondurulmus drdnler, ¢ay, sut ve sut
aranleri, yag, margarin gibi birgcok gidanin Uretimi ve satisinin yani sira ambalaj,
bilisim ve gayrimenkul alaninda da faaliyet gostermektedir. Yonetim kurulu Uyeleri
Murat Ulker, Ahsen Ozokur, Orhan Ozokur, Fatma Betll Ulker, Ali Ulker, Omer
Ozokur, Ahmet Ozokur, Mehmet iman, Mehmet Atilla Kurama ve Mehmet Kése’den
olusan s6z konusu girketin ortaklik yapisina Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2: Yildiz Holding A.$. Ortaklik Yapisi

Hissedar Pay Orani (%)
Murat ULKER 53,00
Ahsen OZOKUR 25,00
Orhan OZOKUR 5,00
Fatma Betiil ULKER 5,00
Ali ULKER 5,00
Omer OZOKUR 3,50
Ahmet OZOKUR 3,50
Toplam 100

Kaynak: Bildirim Formu
Denetcileri Sinan Sahin ve Musa Dogan olan sirketin 2009 yili cirosu ise .............
TL'dir.

TICARI SIR

................................ yonetim kurulu veya genel kurul karar nisaplari (salt
¢ogunluk) dikkate alindiginda Dosu Maya, Doruk Grubu ve Yildiz Holding A.S. (Ulker
Grubu) tarafindan ortak kontrol edilmektedir®.

Dosu Maya’nin ana hissedarlarindan Doruk Grubu Zeelendia Grubu ile ortak kontrol
ettigi Zeelendia Doruk Gida San. ve Tic. A.S. ile ekmek katki maddeleri alaninda faal
olmasina karsin ....... TL ciro ve %........ pay ile kiigUk bir oyuncudur.

H.1.3. Akmaya Ticari ve iktisadi Biitiinligii (Akmaya)

Bildirime konu iglem Fon Kurulunun 27.8.2009 tarih ve 2009/256 sayili karari ile
olusturulan Akmaya’nin ve mevcut stoklarinin ihale yoluyla satisina iliskindir.

2 Bildirim Formu’nda ilgili ciro ......... Amerikan Dolari olarak beyan edilmis ve 31.12.2009 tarihi itibariyle gecerli
TCMB déviz alig kuru tzerinden karsiligi bu sekilde verilmistir.

® Dosu Maya’nin sadece bu islemi gergeklestirmek Uzere kurulmus bir sirket olmasi ve herhangi bir faaliyeti
bulunmamasi dolayisiyla bu sirketin kurulusunun 1997/1 sayili Teblig ve 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi
kapsaminda ayri olarak incelenmesine gerek olmayip, bildirime konu iglem Dosu Maya'nin Ulker Grubu ve Doruk
Grubu tarafindan ortak kontrol edilen bir sirket olmasi dikkate alinarak incelenecektir.
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Gayrimenkul, makine-ekipman, marka gibi varliklari Akmaya San. ve Ticaret A.$.'nin
miilkiyetinde olan Akmaya Uretim Tesisi 1994 yilinda kurulmus olup, temel olarak
yas maya ve kuru maya uretmektedir. Yonetim kurulu Gyeleri; Hicabi Ersoy, Senol
Gursan, Hayyam Garipoglu, Nizam Garipoglu ve Bulent Akbulut'tan; denetim kurulu
Yusuf Ekmen ve Ozlem Atesliden miitesekkil olan Akmaya San. ve Tic. A.S.nin
ortaklik yapisina Tablo 3’te yer verilmektedir.

Tablo 3: Akmaya San. ve Tic. A.$. Ortaklik Yapisi

Hissedar Pay Orani (%)
Kasim GARIPOGLU 40,0000
Nizam GARIPOGLU 39,9990
Hayyam GARIPOGLU 20,0000
Mehmet Nida GARIPOGLU 0,0004
Huseyin GERCEK 0,0002

Ali ALPDOGAN 0,0002
ismail Eyiip ERDOGMUS 0,0002
Toplam 100,0000

Kaynak: 29.7.2010 tarih ve 6007 sayil ek bilgi.

Akmaya yas maya ve kuru maya olmak Uzere iki ana segmentte Uretim yapmakla
birlikte clzi miktarda ekmek katki maddesi ve krem maya satisi da
gerceklestirmektedir. Sirketin 2009 yili toplam cirosu
.......................................... TL’dir. S6z konusu Uran gruplarinin  Akmaya’nin
cirosu icindeki paylarina Tablo 4’te yer verilmektedir:

Tablo 4: Uriin Gruplarinin Akmaya Cirosu igindeki Paylari (%

Uriin Grubu 2007 2008 2009
Yas Maya

Kuru Maya

Ekmek Katki Maddesi
Krem Maya

Kaynak: 23.7.2010 tarih ve 5827 sayili TMSF yazisi

S6z konusu Urln gruplarinin Akmaya’nin toplam yillik satis miktari igindeki paylari ise
asagida yer verildigi sekildedir:

Tablo 5: Uriin Gruplarinin Akmaya Satis Hacmi igindeki Paylari (%)

Uriin Grubu 2007 2008 2009
Yas Maya

Kuru Maya

Ekmek Katki Maddesi
Krem Maya

Kaynak: 23.7.2010 tarih ve 5827 sayili TMSF yazisi

Ciroda en buylUk paya sahip olan kuru maya, Urlin Ozellikleri ve Turk ekmek
ureticilerinin kullanim ve tiketim aliskanliklari nedeniyle ihra¢ amagl Uretilmektedir.
Kuru mayadan sonra ciroda en blyuk paya sahip Urin olan yas maya satislari ise
yurtici pazara yonelik gelismistir. Bu bakimdan yas mayada urun fiyatlari hammadde
maliyetlerine ve sektordeki diger oyuncularin uyguladiklari fiyat politikasina goére
degismekteyken, kuru maya fiyati doéviz kuru fiyatlarindan etkilenmektedir. Bu
baglamda doéviz kurlarinin arttigi dénemlerde firma ihracata 6nem vermekte ve
uretimini bu yonde artirmaktadir.
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Akmaya’'nin toplam yurtigi ................ TL olup her bir Grin segmentinden elde ettigi
yurtici satislari ise asagida yer verildigi sekildedir.

Tablo 6: Akmaya Yurtici Satig Cirosu (TL)

Urtin Grubu 2007 2008 2009

Yas Maya

Kuru Maya

Ekmek Katki Maddesi

Krem Maya

Kaynak: 29.07.2010 tarih ve 6007 sayil ek bilgi.

Akmaya’nin yurt i¢i satislarinda, yas mayadan elde ettigi ciro ¢cok 6énemli bir yer
kaplamakta, hatta kuru maya, ekmek katki maddesi ve krem mayadan elde edilen
yurti¢i hasila toplam ciro iginde sinirli kalmaktadir.

Akmaya, farkli gramajlardaki paketler halinde, “Canmaya” ve “Hasmaya” markalari
altinda kuru ve yas; “Pasha”, “Aladdin’s”, “Panther”, “Biolev”, “Everrise” ve “Andy
Prime” markalar altinda ise kuru maya urunlerini piyasaya sunmaktadir. Firmanin
ekmek katki maddesi satiginda kullandigi markalari ise “Top-mix” ve “Talia"dir.
Akmaya yurt icinde 109 bayi araciligiyla tim bdlge ve illere; yurtdisinda ise bes
kitada 130’u askin Ulkeye satig yapmaktadir.

Sirketin kapasite raporu verilerine gore Uretim kapasitesi bilgileri ve kapasite kullanim
oranlarina Tablo 7’de yer verilmigtir.

Tablo 7: Akmaya Yillik Uretim Kapasitesi

Uriin Grubu Miktar (Ton) | Kapasite Kullanim Orani (%)
Yas Maya
Kuru Maya

Ekmek Katki Maddesi
Kaynak: 23.7.2010 tarih ve 5827 sayili TMSF yazisi

H.2. ilgili Pazar
H.2.1. Sektore iligkin Bilgiler
H.2.1.1. Uriine iligkin Bilgiler

Ekmek mayasi yas ekmek mayasi ve kuru ekmek mayasi olmak Uzere iki formda
uretiimektedir. Gida endustrisinde maya ekmek, peynir ve Kkefir Uretiminde
kullanilmakla beraber Ulkemizde, ekmek sektori maya sektérinin temel
belirleyicisidir. Yas ekmek mayasi daha ¢ok ekmekgilik sektdrinun ihtiyaglari igin
uretilirken kuru ekmek mayasi daha ¢ok evlerde kullaniimaktadir. Her iki tip ekmek
mayasl| da benzer islemlerle Uretiimektedir. Kuru maya, yas mayanin da Uretiminde
ortak olarak kullanilan krem mayanin bazi kimyasal maddeler eklenerek kurutulmus
halidir. Yags mayanin 40 gun icinde tlketilmesi gerekirken, kuru mayanin 2 yil
kullanim sdresi bulunmaktadir.

Kuru maya, aktif kuru maya ve instant kuru maya olmak uUzere iki formda
uretilmektedir. iki maya arasindaki temel fark, aktif kuru mayanin kullaniimadan énce
Ihk suda c¢ozundlUrulmesi ihtiyacina karsin, instant kuru mayada buna gerek
bulunmamaktadir.
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Diger yandan yas maya ile kuru mayanin satig fiyatlari arasinda ciddi boyutta fark
bulunmaktadir. Akmaya’'’nin 2009 yihinin ilk alti ayinda yaptigi satislar uzerinden yas
mayada ortalama fiyati ..... TL iken kuru mayada ...... TL’dir. Bu veriler gergevesinde
kuru maya fiyatlarinin yas maya fiyatlarinin 2 katindan daha yuksek oldugu
gorulmektedir. Bununla birlikte ekmek Uretiminde ayni sonucun elde edilebilmesi igin
1 kilogram kuru maya kullanimina karsilik 1,3 kg yas maya kullanimi gerekmektedir.
Dolayisiyla ayni sonucun elde edilebilmesi igin yas mayaya .... TL tutarinda bir
0deme yapilmasi gerekirken kuru maya igin ...... TL'lik bir 6deme yapilmasi
gerekmektedir. Bu durumda ekmek Ureticileri igin kuru maya yas mayaya gore
yaklasik %66 oraninda daha pahali bir Grandar.

Tarkiye’de kuru maya temel olarak ihracat amagli Uretilmektedir. Turk ekmek
ureticilerinin kullanim aligkanliklarina ve iki Urin arasindaki fiyat farkina bagli olarak
yurt icinde ekmek Uretiminde neredeyse tamamen yas maya tlketilmekte, kuru
mayanin yurt ici satislari yok denecek diuzeyde kalmaktadir. Kullanim suresinin
kisaligi nedeniyle yas maya ihracat icin tercih edilmemektedir. Dolayisiyla kuru maya
satislari dig pazarlara, yas maya satislari ise i¢ pazara yonelik gelismistir. TMSF
tarafindan satigi planlanan Akmaya’nin da yurt i¢i faaliyetleri asil olarak yas maya
Uzerine yogunlasmistir. Tesebblslin kuru maya dretiminin tamamina yakini dig
pazarlara satiimaktadir.

Kurul maya sektorune iliskin yaptigi birgok inceleme ve sorusturmada ilgili Gran
pazarini “yas ekmek mayas!”™ pazari olarak belirlemistir’. Dolayisiyla yukaridaki
aciklamalar ve Kurulun onceki kararlari dikkate alinarak yas maya pazari asagida
daha ayrintili ele alinmaktadir.

H.2.1.2. Yag Maya Pazarina iligkin Genel Bilgiler

Ulkemizde ekmek mayasi (yas ve kuru maya) tretimi yapan 4 ayri sirkete ait 7 Gretim
tesisi bulunmaktadir. Bu sirketler Pak Gida Uretim ve Pazarlama A.S. (Pakmaya),
Ozmaya San A.S. (Ozmaya), Mauri Maya San A.S. (Mauri) ve Akmaya’dir. Maya
ureticisi firmalarin Uretim kapasiteleri ve Turkiye toplam maya Uretim kapasitesinden
aldiklari paylar Tablo 8’de sunulmaktadir.

Tablo 8: Firmalarin Uretim Kapasiteleri (Ton/Y1l) ve Kapasite Paylari (%)

Sirket Yas Maya Kuru Maya Toplam YM Kapasite Payi KM Kapasite Payi

Pakmaya

Ozmaya

Akmaya

Mauri

Toplam 164.622 58.800 223.422 100,00 100,00
Kaynak: 2008-3-204 sayili dosya gergevesinde tesebbuslerden alinan bilgiler

Maya Ureticisi firmalarin yillar itibariyla yas ekmek mayasi pazarinda sahip olduklari
pazar paylari yurtici satis miktarlari temel alinarak Tablo 9’da sunulmaktadir:

* Kararin genelinde yas maya, yas ekmek mayasini ifade eder sekilde kullaniimaktadir.
® Kurulun 5.3.2009 tarihli, 09-09/181-53 sayili; 23.9.2005 tarihli, 05-60/896-241 sayili ve 27.6.2000 tarihli, 00-
24/255-138 sayih kararlari.
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Tablo 9: Yas Maya Pazar Paylari (%)

Sirket 2005 2006 2007 2008 2009

Pakmaya

Ozmaya

Akmaya

Mauri

Toplam 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Kaynak: 2009-3-190 sayili dosya ¢ergevesinde hazirlanan Daire Baskanhgi gérisu ve 23.7.2010 tarih
ve 5827 sayili TMSF yazisi

Yukaridaki tablodan da gortlecegi tzere 2009 yili verileri itibariyla Pakmaya pazarda
yaklasik .... pazar pay ile lider konumdadir. Bu firmay: yaklasik ... pazar payiyla
Ozmaya, ... pazar paylyla Akmaya ve .... pazar paylyla Mauri takip etmektedir. Az
sayida saglayicinin varhdr ve pazar payl verileri Turkiye yas maya pazarinin
yogunlasmis ve oligopolistik yapisina isaret etmektedir.

Yas maya homojen bir UGrindir. Bu pazarda sunulan UrlUnler kaliteleri, kabartma
gugleri, ambalajlari, dayanma sureleri gibi 6zellikleri bakimindan son derece benzer
urtinlerdir. UrlinG talep eden kitle temel olarak ekmek ureticilerinden olusan
endustriyel alicilardir. Bu alicilar Grinin homojen yapisi nedeniyle taleplerini
kolaylikla farkli firmalarin UrGnlerine yénlendirebildikleri gibi ayni anda farkl firmalarin
ardnlerini de Uretimlerinde kullanabilmektedirler. Bu yapi gergevesinde Urinin
Ozellikleri marka bagimlligindan bahsedilmesini mumkin kilmamaktadir. Bu nedenle
pazarda marka bilinirligi ve bagimhligi yaratmaya yonelik reklam, tanitim ve benzeri
faaliyetler 6n planda degildir. Ozetlemek gerekirse, yas ekmek mayasi pazarinda az
sayida saglayici homojen bir UGrinU ¢ok sayida endustriyel aliciya arz etmektedir.
Pazarin bu yapisi gergevesinde fiyat en dnemli rekabet etme araci olarak 6n plana
cikmaktadir.

Yas mayanin uygun olmayan sicak ortamlarda kolay bozulmasi sebebiyle, ekmek
ureticileri tarafindan toplu alimi mimkin olmamakta ve Urlindn alicilara kisa zaman
araliklar ile ulastiriimasi gerekmektedir. Sik araliklarla gergeklesen Urin teslimleri
sirasinda firinlar, satis elemanlarina rakip maya Ureticilerinin fiyatlarina iligskin bilgiler
vermektedir. Bu sekilde, maya Ureticilerinin satis fiyatlari hakkindaki bilgiler rakiplere
aktarilabilmektedir®.

Maya dureticilerinin firinlar ile uzun sureli ig iligkisi kurarak kendi musteri kitlelerini
olusturamamalari ve satig elemanlari tarafindan ayni musteri kitlesine homojen bir
urinun satilmaya calisilmasi sonucu pazar seffaf hale gelmekte, dolayisiyla maya
ureticileri Turkiye'nin bir boélgesindeki herhangi bir firina rakiplerinin hangi fiyatla mal
sattiklarini takip edebilmektedirler.

Yas maya sektorinin karsi karslya bulundugu toplam talebin esnekliginin disuk
oldugu kanaati olugmustur. Bir Granudn talep esnekligini belirleyen baslica unsurlar
arinun yakin ikamelerinin olup olmamasi, tuketicinin o Urine yaptigi 6demenin
gelirinin dnemli bir bolumdnu olusturup olusturmamasidir. Yas mayaya ikame olarak
dugunulebilecek kuru mayanin fiyatinin yas mayaya gore oldukca yuksek olmasi
nedeniyle bu Urinin mevcut fiyat dlizeylerinde yas mayay! ikame edebilme glcu
sinilanmaktadir. Ote yandan yas maya talebi, Uretiminde girdi olarak kullanildigi
ekmek talebinden tlreyen bir taleptir. Turkiye’de ekmek talebinin esnek olmadigi ileri
surllebilecektir. Ayrica ekmek maliyeti icinde yas mayanin pay! yuksek degildir.

623.9.2005 tarihli, 05-60/896-241 sayili ve 5.3.2009 tarihli, 09-09/181-153 sayili Kurul kararlari
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Ekmek Uretiminde kullanilan maya, ekmek dretim maliyeti icinde genel imalat
giderleri bashgi altinda yer almaktadir. Ekmek Uretim toplam maliyetinin % 20-30’unu
olusturan genel imalat giderleri kapsaminda mayanin yani sira nakliye, tuz, ekmek
katki maddesi, firin yakiti, su, elektrik, kira vb. gibi genel giderler bulunmaktadir.
Maya maliyetinin toplam ekmek Uretim maliyetinin %Z2’sinin altinda kaldigi
belirtiimektedir. Bununla birlikte Grunin homojen vyapisi, marka bagimlihdinin
bulunmamasi gibi nedenlerle bir firmanin Urettigi yas mayanin digerinin Uretmis
oldugu yas maya ile yakin ikame olmasinin yas maya ureticisi tesebbuslerin bireysel
olarak kars! karsiya bulunduklari talep egrilerinin esnek olmasi sonucunu dogurdugu
kanaatine variimistir.

Maya Ureticisi tesebbuslerin yas maya fiyatlarini uyumlu eylem halinde birlikte
artirmak suretiyle 4054 sayili Kanun’u ihlal ettikleri tespitiyle sonuglanan 2003-3-39
saylli dosya kapsaminda s6z konusu tesebbuslere maya Uretim tesisi igin gerekli
sabit yatirrm maliyeti tutan sorulmustur. Akmaya maya tesisi kurmak igin gerekli sabit
yatirnm maliyetinin 30-35 milyon Amerikan Dolari duzeyinde oldugunu; Pakmaya
fabrikanin kapasitesinin 600-900 Amerikan Dolari arasindaki bir rakamla c¢arpilarak
sabit yatirrm maliyetine iligkin kaba bir hesaplama yapilabilecegini, bu g¢ergevede
10.000 ton/yil kapasiteli bir fabrika kurmak icin gereken sabit yatirrm maliyetinin 6-9
milyon Amerikan Dolari civarinda oldugunu; Mauri ise 25.000 ton/yll yas maya
kapasiteli bir tesis igin gerekli sabit yatirrm tutarinin 20 milyon Amerikan Dolari
diizeyinde oldugunu belirtmistir. Ozmaya ise fabrikanin kapasitesi, mayanin cinsi, su
aritma sistemi, kullanilacak materyallerin kalitesi gibi faktorlerin varligi nedeniyle
maya tesisi kurmak icin gerekli sabit yatinm maliyetinin belilenmesinin mumkudn
olmadigini belirtmistir. Tesebbulslerden alinan bu bilgiler dogrultusunda 25.000 ton/yil
kapasiteli bir tesisi kurmak igin gerekli sabit yatirrm maliyetinin ortalama 15-22,5
milyon Amerikan Dolari dizeyinde oldugu kabul edilebilecektir. Bununla birlikte uzun
suredir Turkiye yas maya pazarina yeni bir dretim tesisi ile giren herhangi bir oyuncu
olmamigtir. Bu durumun nedeni sorgulandiginda dikkate alinabilecek 6nemli bir
unsur yas maya pazarinda atil kapasitenin varligidir. Halihazirda kurulu Turkiye
kapasitesi i¢ pazar ihtiyacinin Uzerindedir. Turkiye’deki Ureticilerin maya uretim
kapasiteleri dinya pazarlarina da satis yapmalarina imkan verecek dizeydedir.
Tarkiye dunyanin en buylk maya Uretim kapasitesine sahip Ulkelerinden biridir.
Bununla da baglantili olarak Turkiye yas maya, kuru instant ve kuru aktif maya ve
bazi bira mayasi tlrlerini kapsayan canli maya ihracatinda diinya birincisidir. Canli
maya ithalatimiz ise asagidaki tablodan da gorulecedi Uzere son derece sinirlidir.

Tablo 10: Tirkiye’nin Canli Maya ithalat

2006 2007 2008 2009*

Uriin Adi Miktar ?b?r?g Miktar | Deger | Miktar | Deger | Miktar | Deger
(ton) (ton) (bin$) (ton) (bin$) (ton) (bin$)

Canli Mayalar 447 1.784 196 1.321 264 1.538 30 216

(*) 2009 Y1l degerleri Ocak-Mart donemini icermektedir.

Kaynak: [IB Maya Sektér Raporu (DTM Bilgi Sistemi)

Ancak bu noktada yas maya ile kuru maya arasinda dis ticaret olanaklari bakimindan
ayrim yapmak mimkindir. Yas maya raf émri kisith bir Grindir. Uriniin 0-4 C
arahgindaki soguk alanlarda saklanmasi ve dagitiminin soguk zincirle yapilmasi
gerekmektedir. Bu 6Ozellikleri Grinin uzun sure stoklanmasini mimkdn kilmazken,
dig ticaret hacmini de etkilemektedir. Zira yas maya raf omra kisith bir Grin
oldugundan uzun mesafelere tasinmasi gorece daha zor ve maliyetlidir. Kuru ve
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instant mayalarin ise uluslararasi ticareti yas mayaya gore daha kolay ve
ekonomiktir. Bu nedenle instant ve kuru mayada hem ihracat hem de ithalat
olanaklari daha fazladir.

Aciklamalar gergevesinde yeni maya Uretim tesisi yatirrmlarinin, hem mevcut fazla
kapasite hem de yas mayanin dis ticaretindeki bazi zorluklar nedeniyle potansiyel
aktorler igin ¢cok da cazip olmayabilecegi ileri strulebilecektir.

Yas maya az sayida tesebbls tarafindan ¢ok sayida ekmek dreticisine arz
edilmektedir. Diger bir deyigle Urinun arz edildigi piyasa yogunlagsmanin olmadigi,
oldukga rekabetgci bir piyasadir. Bireysel olarak tek bir ekmek Ureticisinin alimlarinin
toplam maya satiglari icindeki payr dusuktir. Dolayisiyla yas maya Ureticilerinin
faaliyetleri Uzerinde rekabet¢i baski yaratabilecek gugte alicilarin varligindan
bahsetmek zordur.

Yas maya Uretiminde kullanilan baslica girdi melastir. Sektérden alinan bilgiler
Tarkiye melas fiyatlarinin yurtdisindan yuksek oldugu yonundedir. Melasi Seker
Kurumunun kontrolinde olan seker fabrikalarindan uygun goérilen miktar ve
belirlenen fiyat kadar alabilen maya ureticilerinin temel sikintisi melas temini ve
melas fiyatlaridir. Melas fiyatlari $eker Kurumunun politikasina goére farkhlik
gosterebilmektedir. Bununla birlikte ithal melastaki navlun fiyatlari ve gumrik vergileri
maya Ureticilerini melas ihtiyaglarini buyidk odlgide yurt icinden Kkarsilamaya
yonlendirebilmektedir.

H.2.2. ilgili Uriin Pazar

llgili Pazarin Tanimlanmasina lliskin Kilavuzda 1997/1 sayili Teblig’e atifta
bulunularak ilgili Grin pazarinin tespitinde dikkate alinacak unsurlar belirtiimektedir.
Buna goére Urun pazarinin tespitinde tlketicinin gézinde fiyati, kullanim amaglari ve
nitelikleri bakimindan ayni sayllan mal ve hizmetlerden olusan pazar dikkate
alinmakta, ayrica tespit edilen pazari etkileyebilecek diger unsurlar da
degerlendirilebilmektedir.

Bildirime konu iglemde devre konu Akmaya; yas maya, kuru maya, ekmek katki
maddesi ve krem maya uretimi yapmaktadir. Yukarida anlatilanlar ¢ergevesinde yas
maya ve kuru mayanin urun ozellikleri, fiyatlari ve buna bagli olarak tuketici tercihleri
bakimindan farklilik arz ettigi gérilmektedir. Yas maya kisa raf émrl, dagitiminda
ihtiyac duyulan soguk zincir ve en Onemlisi dusuk fiyati ile kuru mayadan
farkhilagsmaktadir. Bu dzellikleri dolayisiyla daha ¢ok yurtiginde tiketilmekte olan yas
mayaya karsi, kuru maya uzun raf 6mrl ve yas mayaya gore kolay olan dagitimi ile
ihracata yonelik kullaniimaktadir. Daha 6nce de ifade edildigi Uzere; maya sektdrune
yonelik yapilan incelemelerde ilgili Urin pazar “yas ekmek mayas!” olarak
belirlenmistir. Bu bakimdan iglem bakimindan ilgili pazar ilk olarak “yas maya” ve
“kuru maya” ayrimina tabi tutulacaktir.

Akmaya cirosunun yaklasik ..... lik kismi yas maya ve kuru maya satiglarindan elde
edilmekle birlikte, firmanin kisithh miktarda da olsa ekmek katki maddesi ve krem
maya satislari da bulunmaktadir. Ekmek katki maddesi kullanilan unun gtcinu, su
ve gaz tutma kapasitesini artirmak, hamurun istenilen kivamda olmasini saglamak,
ekmegdin besin degerini yukseltmek, ekmekte hacim artigi saglamak, hamura
elastikiyet vermek, ekmegin bayatlamasini geciktirmek, ekmege renk ve canlilik
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katmak amaciyla kullaniimaktadir. Dosya mevcudu bilgi ve belgelerden; katki
maddesinin emilgatdr, vitaminler, asitler, enzimler ve gesitli dolgu maddelerinden
olustugu ve Ozellikleri ekmek tipine, yoreye, kullanilan un ve suyun 6zelligine, firin
tipine, ekmekteki beklentilere gbre ayarlanabildigi anlasiimistir. Bu bakimdan ekmek
katki maddesinin kullanim amaglari ve drin Ozellikleri diger maya turlerinden
ayrilmaktadir. Fiyatlart bakimindan da bu UGrin yas ve kuru mayadan
farklilagmaktadir. 2009 yilinin ilk alt ayinda Akmaya tarafindan ortalama .... ve .....
TL’ye satilan yas ve kuru maya kargisinda, ekmek katki maddesi ayni dénemde .....
TL'den satiimistir. Dolayisiyla “ekmek katki maddesi'nin tek basina ayri bir Grln
pazari olabileceg@i kanaatine variimistir.

Krem maya ise kuru maya ve yas maya Uretiminde girdi olarak kullaniimakta, ya da
¢ok yuksek kapasite ile Uretim yapan halk ekmek fabrikalari veya endustriyel
firinlarda ekmek Uretimi igin kullaniimaktadir. Krem maya, yas mayaya gore daha
ucuz olmasina ragmen tasima maliyetinin yuksek olmasindan 6turl disuk kapasitel
firinlarca tercih edilmemektedir. Bunun yani sira yas mayadan da kisa olan raf dmri
(20 gun) ve kullaniminda tankl sistemlere olan ihtiyaci da tlketici tercihlerini
etkilemektedir. Belirtilen o6zellikleri ¢ercevesinde “krem maya’nin da ayri bir Urln
pazari olusturdugu kanaati s6z konusudur.

Dolayisiyla bildirime konu islem bakimindan ilgili Grin pazari ayri ayri olmak Uzere
‘vas maya”, “kuru maya’, “ekmek katki maddesi’ ve “krem maya’ olarak
belirlenmistir.

H.2.3. ilgili Cografi Pazar

ilgili Pazarin Tanimlanmasina iliskin Kilavuz’'da 1997/1 sayili Tebli§’e atifta bulunarak
ilgili cografi pazarinin tanimina yer verilmektedir. Buna gore cografi pazar
tesebbuslerin mal ve hizmetlerinin arz ve talebi konusunda faaliyet gosterdikleri,
rekabet kosullarinin yeteri derecede homojen ve 6zellikle rekabet kosullari komsu
bdlgelerden hissedilir derecede farkli oldugu icin bu bdlgelerden kolayca ayrilabilen
bdlgeler olarak tanimlanmistir.

ilgili Grinlerin tim Tirkiye'de dagitiminin yapildigi ve Ulke genelinde rekabet
kosullarinda bolgeler bazinda belirgin farkliliklar olmadidi dikkate alinarak yukarida
islemin etkilerinin degerlendirilecedi tim ilgili Grin pazarlari bakimindan, ilgili cografi
pazar “Tirkiye” olarak tespit edilmistir

H.3. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme
H.3.1. Devralma igleminin Niteligi

Bildirime konu devralma iglemi TMSF tarafindan ihale yoluyla satisa c¢ikarilan
Akmaya’nin Dosu Maya tarafindan devralinmasidir. 1998/4 sayili Teblig’in 5.
maddesi uyarinca, 6zellestirme kapsaminda gergeklestirilecek devralmaya taraf olan
tesebbuslerin ilgili Grin piyasasindaki toplam pazar paylarinin %25’i veya toplam
cirolarinin 25 milyon TL’yi asmasi halinde, devralma isleminin hukuki gecerlilik
kazanabilmesi igin Kuruldan izin alinmasi gerekmekte ve TMSF eliyle kamu adina
yapilan satiglarda da bu dizenlemeler uygulanmaktadir.
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Dosya konusu islem sonucunda, Akmaya’nin kontroli el degistirecegi icin s6z
konusu iktisadi batinligin Ulker ve Doruk Grubu tarafindan kontrol edilen Dosu
Maya tarafindan devralinmasi, 1998/4 sayili Teblig'in 2. maddesi kapsaminda bir
devralma islemidir.

Devre konu Akmaya’'nin ilgili Grin pazarlarindaki 2009 yili ciro ve pazar payi
bilgilerine Tablo 11’de yer verilmektedir.

Tablo 11: Akmaya’'nin ilgili Pazarlarda 2009 Yili Cirosu ve Pazar Paylari

Uriin Grubu Ciro (TL) Pazar Payi (%)

Yas maya

Kuru maya

Ekmek katki maddesi

Krem maya

Kaynak: 23.7.2010 tarih ve 5827 sayili TMSF yazisi ve 29.7.2010 tarih ve 6007 sayil ek bilgi.

Devre konu varlik Akmaya’nin ilgili pazarlardaki faaliyetinin yani sira Dosu Maya ana
tesebbuslerinden Doruk Grubu da ekmek katki maddeleri pazarindaki faaliyetinden
.... TL cirove ..... pazar payi elde etmigtir.

Yukaridaki ciro ve pazar pay! verileri dikkate alindiginda islemin sadece yas maya
pazarinda bildirime tabi oldugu anlagiimaktadir.

H.3.2. islemin Rekabetgi Etkilerinin Degerlendirilmesi

4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ile “Bir ya da birden fazla tesebbdiisiin hakim durum
yaratmaya veya hakim durumlarini daha da glglendirmeye yoénelik olarak, (lkenin
butind yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin
o6nemli blglide azaltiimasi sonucunu doguracak sekilde birlesmeleri (...)”
yasaklanmaktadir.

Akmaya’'nin Dosu Maya tarafindan devralinmasi islemi, bildirime tabi oldugu yas
maya pazarinda herhangi bir yogunlagsmaya neden olmamaktadir. Zira Dosu
Maya’'nin ortak kontroliine sahip Ulker Grubu ve Doruk Grubu ilgili pazarda faaliyet
gOstermemektedir.

Bu noktada ana sirketlerin pazardaki diger faaliyetlerinin Akmaya'nin faaliyetleri
cercevesinde sorgulanmasi ve varsa alt pazar-Ust pazar iligkisinin varliginin
degerlendirmeye konu edilmesi gerekmektedir. Ulker Grubu agirlikli olarak gida
uretimi ve satigi gerceklestirmekte, bu gruba ait sirketlerin bazilari Uretim slrecinde
yas mayay girdi olarak kullanmaktadir. Bunun yani sira Dosu Maya’'nin diger ana
sirketi olan Doruk Grubu, Fresh Cake Gida San. ve Tic A.S. (Fresh Cake) ile ortak
kontrolinde bulunan Unmas Unlu Mamiuiller San. ve Tic. A.$.(UNO) araciligiyla her
turld ekmek, kraker, kek dahil olmak Uzere, un ile Uretilen cesitli Granlerin Gretimi,
dagitimi ve pazarlamasi alaninda faaliyet gostermekte ve Uretim sirecinde yas maya
kullanmaktadir. UNO’nun ortak kontroline sahip Fresh Cake’in hissedarlari 6.3.2008
tarih ve 08-22/224-74 sayli kararda ifade edildigi Uzere %50 oraninda UEB Dynamic
Growth Fund Limited ve ayni oranda olmak tizere Ulker Grubu’dur. Séz konusu
kararda sirketin bu iki tesebbusin taraf oldugu bir ortak girisim olmasina karsin
kontrol ve yonetiminin fillen Ulker Grubu tarafindan yiritildigi hususunun taraflarca
beyan edildigi belirtiimektedir. Bu bakimdan Doruk Grubu’nun dogrudan, Ulker

11



490

500

510

520

10-52/991-355

Grubu’nun da dolayli olarak kontroll Uzerinde hak sahibi oldugu UNO’nun alimlari da
islem bakimindan 6nem arz etmektedir. Belirtilen cercevede, Dosu Maya ana
tesebbuslerinin kontrolinde s6z sahibi oldugu sirketlerin 2009 yilinda yas maya alim
miktarlarina Tablo 12’de yer verilmektedir.

Tablo 12: Dosu Maya Ana Tegebbuslerinin 2009 Yili Yag Maya Alim Miktarlari

Sirket Yas Maya Alim Miktari (Kg)

Biskot Biskivi Gida San. ve Tic. A.S.

Ulker Biskiivi San. A.S.

Kerevitag Gida San. ve Tic. A.S.

Unmas Unlu Mamdller San. ve Tic. A.$.(UNO)

Toplam

Kaynak: 28.07.2010 tarih ve 5956 sayili Dosu Maya yazisi

Her ne kadar hem Ulker Grubu hem de Doruk Grubu'nun yas maya pazarinda
herhangi bir faaliyetleri bulunmasa da bu tesebbuslere ait sirketlerin Gretim
sureclerinde bu Grana girdi olarak kullanmasi ana tesebbuslerin islem ertesinde Dosu
Maya araciigiyla arz kaynaklarina dogru dikey bir butinlesmeye gittigini
gOstermektedir. Dolayisiyla islem sonucu ortaya ¢ikan s6z konusu dikey buttnlesik
yapinin etkilerinin, 4054 sayil Kanun'un 7. maddesi bakimindan incelenmesi
gerekmektedir.

Dikey bir butinlesmenin rekabet ortami Uzerindeki kisitlayici etkisi mevcut ya da
potansiyel rakiplerin hammadde veya dagitim pazarina girislerinin kisittanmasi ya da
engellenmesi sonucu ortaya ¢ikan pazar kapama etkisi ile gindeme gelmektedir. Zira
kapama etkisi rakiplerin pazara girme gudulerini ortadan kaldirarak potansiyel
rekabeti kisitlayabilecegi gibi, mevcut rakiplerin buyumelerini engelleyerek ya da
pazardan c¢lkmalarina neden olarak, pazardaki mevcut rekabeti de
sinirlandirabilmektedir.

ilgili islem bakimindan dikey biittnlesik yapi, Ulker Grubu ve Doruk Grubu’nun nihai
aran niteligi sergileyen biskivi, ekmek, kek, dondurulmus gida gibi ilgili Griin pazarlari
yani sira, bu drtnlerin Uretim surecinde girdi olarak kullanilan yas maya pazarinda da
faaliyet gdstermelerinden kaynaklanmaktadir. Bu dogrultuda daha 6nce de belirtildigi
Uzere, islem devralan Dosu Maya’nin ana tesebbusleri bakimindan arz kaynaklarina
dogru bir dikey butinlesmeyi gindeme getirmektedir.

Komisyon’un “Tesebbusler Arasindaki Yogunlagsmalarin Kontroli Hakkinda Konsey
Tdzugu Bakimindan Yatay Olmayan Yogunlagsmalarin Degerlendiriimesine Yonelik
Kilavuz’unda, arz kaynaklarina yonelik bir dikey butinlesmede, hammadde pazarinin
kapanmasi sonucu pazarda anti rekabetci etkilerin ortaya c¢ikmasi olasiliginin
degerlendiriimesi su U¢ unsur c¢ergevesinde incelenmektedir: (i) taraflarin alt
pazardaki rakiplerinin ilgili hammaddeye erisimini dnemli dlgide engelleme glglerinin
varhgi, (ii) bdyle bir niyetleri olup olmadigi ve (iii) kapama stratejisinin alt pazardaki
rekabeti kisitlayip kisitlamayacagi.

Taraflarin iglem sonrasi hammadde pazarina erisimi énemli Odlglide engelleme
gugleri, hammadde pazarinda faaliyet gosteren tesebbisin (Akmaya) bu pazardaki
pazar gucu ile dlgulebilecek niteliktedir. E§er hammadde pazarinda faaliyet gdsteren
tesebbls bu pazarda 6nemli bir pazar glicine sahipse, alt pazara yapilan hammadde
arzinin miktarini, kalitesini ve en dnemlisi fiyatini etkileyebilecek gugte olabilecektir.

12
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Yas maya pazarinda tesebbuslerin yillar itibariyla pazar paylarina Tablo 9’da yer
verilmis olup, Akmaya’nin pazar payi 2009 yilinda en yuksek seviyesine ulasmakla
beraber .... civarindadir. Tesebbls bu pazar payi ile sektérdeki 3. bluylk oyuncudur.
Degerlendirme agisindan bu noktada 6nem arz eden bir baska husus maya
pazarinin sahip oldugu atil kapasitedir. Turkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi A.S.
tarafindan TMSF icin yapilan degerleme raporunda ifade edildigi Uzere, agirlikli
olarak ekmek uretiminde kullanilan yas mayada Turkiye’deki bir yillik ihtiyag 116.000
tonken, Tablo 8'de yer alan verilere gore pazardaki toplam yas maya kapasitesi
164.000 ton, Akmaya’nin ayni donemdeki kapasitesi ise ...... tondur. Bu bilgiler
Isiginda, Akmaya her ne kadar .... pazar payi ile sektdrdeki 3. blyuk oyuncu olsa da
bu pazar payl Akmaya’ya tek basina pazardaki arz miktarini rekabeti kisitlayacak
sekilde belirlemek ya da yas maya fiyati ve kalitesini etkilemek gibi bir gic
vermemektedir. Kaldi ki Akmaya pazara urin vermeyi batinUyle durdursa bile
pazarda mevcut durumda var olan atil kapasite dolayisiyla arz kisiti olusmayacaktir.
Dolayisiyla Akmaya’nin bu pazarda 6nemli bir pazar gucline sahip olmadigi, alt
pazarda yer alan Ureticilerinin yas maya tedarik edebilecegi farkli ve yeterli
kaynaklarin olmasi islem taraflarinin hammadde pazarinin rakiplere kapatiimasi
gucune sahip olmadigi kanaatine yol agmaktadir.

Kapama etkisinin ortaya cikmasinda dikkate alinan bir diger husus da iglem
taraflarinin yas maya pazarini rakiplere kapatip kapatmamak gibi bir niyetleri olup
olmadigina iligkindir. Bu niyetin varhiginin tespitinde kullanilabilecek bir unsur,
tesebblsun kendi Uretimi icin gereken girdi miktari ile Akmaya’'nin toplam kapasitesi
arasindaki farktir. Ulker Grubu ve Doruk Grubu 2009 yilinda yaklasik ..... ton yas
maya alimi gergeklestirirken, Akmaya’nin toplam yas maya kapasitesi bu yil iginde
....... tondur. Bu itibarla Ulker ve Doruk Grubu toplam alimlari Akmaya‘nin yas maya
kapasitesinin %.... gibi ¢ok klguk bir kismina denk gelmektedir. Dosu Maya
araciliiyla ana tesebbuslerin yas maya pazarini rakiplere kapama niyetinin olmasi
Akmaya’nin neredeyse butinudyle atil kalmasini gerektirmektedir ki bu ekonomik
rasyonellik ile agiklanamayacaktir. Benzer sekilde bu ydnde bir niyetin varligi
Uzerinde belirleyici olan ve varilan sonucu guglendiren bir baska unsur da alt
pazardaki ve Ust pazardaki faaliyetin karliliklari arasindaki farktir.

Tablo 13: islem Kapsamindaki Alt ve Ust Pazardaki 2009 Y\l Briit Karlilik Oranlar

Urln Brut Karlilik (%)
Yas Maya .

Tahilli Ekmek Unu

Kdéy Ekmegi Unu

Cavdar Ekmek Unu

Tahilli Ekmek Unu

Tam Bugday Unu

Pizza

Milfoy

Kaynak: 23.7.2010 tarih ve 5827 sayili TMSF yazisi ve 28.7.2010 tarih ve 5956 sayili Dosu Maya
yazisi

Tablo 13’'ten de gorildugu Uzere yas mayadaki karlilik orani alt pazardaki trtnlerin
ortalama brat karlilik oranlarinin ¢ok Uzerindedir. Bu bakimdan yas maya pazarini
rakiplere kapatma niyeti ile hareket edilmesi Akmaya’yi atil bir hale getirerek dnemli
bir kardan vazgecilmesini gerektirmektedir. Alt pazardaki Urlnlerin karhliginin yas
mayaya gore daha dusik oldugu bilindiginden, rakiplere yas maya saglamayarak
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vazgecilen kar, Ust pazardan telafi edilebilecek nitelikte gorilmemektedir. Sonugcta
Dosu Maya araciigiyla Ulker ve Doruk Grubu’nun Ust pazari rakiplere kapatma
ihtimalinin ekonomik olarak rasyonel bir temelde acgiklanamayacagi, bu nedenle
bdyle bir ihtimalin s6z konusu islem bakimindan mevcut olmadigi kanaatine
varimistir.

Yukaridaki aciklamalar 1si§inda, yas maya pazarinda sinirli alim gergeklestiren Ulker
ve Doruk Grubu’nun Akmaya’yl devralmasi sonucu, rakipler agisindan yas maya
pazarinin kapanmasi yoluyla Ust pazarda rekabetin kisittanmasi etkisi ortaya
clkmayacaktir. Zira pazardaki kapasite bu durumda bile pazardaki talebi kargilayacak
dizeydedir. Kaldi ki kapama stratejisinin benimsenmesi de ihtimal dahilinde
gorilmemektedir.

Bu noktaya kadar yas maya pazarinin Ust pazarlarinda faaliyet gésteren Ulker ve
Doruk Grubu rakiplerinin iglemden nasil etkilenecegi ele alinmistir. Ancak dikey
batinlesmelerde Ust pazarda faaliyet gosteren bir saglayicinin alt pazardaki énemli
bir magsteri ile butinlesmesi, Ust pazardaki rakiplerin s6z konusu musteriye
erisimlerini engelleyebilecek ya da kisitlayabilecek oldugundan, islemin bu yéninin
de degerlendiriimesi gerekmektedir.

Ulker ve Doruk Grubunun hammadde teminini (st pazarda Akmaya'ya
yonlendirmesi, Akmaya’nin rakiplerinin  énemli bir musteriye erismelerini
engelleyecek bir nitelik tagimamaktadir. Dosya kapsamindaki verilerden hareketle
Ulker ve Doruk Grubu’nun 2009 yili toplam yas maya alimlarinin pazardaki toplam
talebin %71’lik kismini bile olusturmadig: tespit edilmistir. Bu nedenle Ulker ve Doruk
Grubu'nun alimlarini butindyle Akmaya'ya yonlendirmesi sonucunda Akmaya’nin
rakiplerini diglayici bir etkinin dogmayacagi kanaatine varilmistir. Ayrica, yas maya
agirlikli olarak ekmek uretiminde kullaniimakta ancak Turkiye’de ekmek pazari daha
once de ifade edildigi Uzere yogunlagsmanin olmadidi, oldukga rekabetgi bir piyasa
niteligi sergilemektedir. Bu bakimdan bireysel olarak tek bir ekmek Ureticisinin
alimlarinin toplam maya satislar igindeki payl distuk olup yas maya Ureticilerinin
faaliyetleri Uzerinde rekabet¢i baski yaratabilecek gugte alicilarin varligindan
bahsetmek zordur.

Ozetle, Ulker ve Doruk Grubu tarafindan Akmaya’nin devralinmasi ile olusacak dikey
batinlesmenin pazar kapama etkisi yoluyla rekabeti kisitlayici bir sonug
dogurmayacagi kanaatine varilmigtir. Kaldi ki dikey buttinlesmelerde islemin rekabeti
kisitlayici  etkileri kargisinda pazarda etkinligi artirici  bir yéni oldugu da
vurgulanmalidir. Dikey butlnlesik yapilar, islem maliyetlerini azaltarak ya da girdi
arzini miktar ve kalite bakimindan guvenceye alarak daha etkin ¢aligabilir.

Pazar kapama analizinin c¢ikarimlari yani sira dikey butinlesmelerin yarattigi
etkinlikler ve islemin yatay seviyedeki rekabeti dogrudan etkilemiyor olugu da dikkate
alindiginda, bildirime konu islemin 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi kapsaminda
rekabeti engeller nitelikte olmadigi sonucuna ulasiimistir.
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. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

Bildirim konusu islemin 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi ve 1998/4 sayili
“Ozellestirme Yoluyla Devralmalarin Hukuki Gegerlilik Kazanabilmeleri icin Rekabet
Kurumuna Yapilacak On Bildirimlerde ve izin Bagvurularinda Takip Edilecek Usul ve
Esaslar Hakkinda Tebli§g” kapsaminda izne tabi olduguna, islem sonucunda hakim
durum yaratilmasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin ve bdylece
rekabetin dnemli dlcude azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin
verilmesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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