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B- RAPORTORLER: Hakan SABUNCU, Burak BUYUKKUSOGLU

C- a)BiLDiRiMDE
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Temsilcisi Av. Giilperi YORUKER, Secil ABALI
Giilli Sok. No:1 3. Levent 80630 istanbul
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14, Boulevard du Général Leclerc 92200 Neuilly sur Seine
FRANSA
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Davutpasa Cad. No:10 Topkap! Istanbul

E- DOSYA KONUSU: Montedison S.p.A. (Montedison) ve Cargill
Incorporated (Cargill) arasinda imzalanan sozlesme ile Cerestar'in ihrag
edilmis sermayesinin %56.019’unun Cargill'e devrinden dolayi, Cerestar'in
Turkiye'de faaliyet gosteren PNS Pendik Nisasta Sanayi A.S. (PNS)’de sahip
oldugu %50 oranindaki hissesinin dolayli olarak Cargill tarafindan
devralinmasina izin verilmesi talebi ve Mehmet SERIN imzal Cargill'in
Turkiye'de nisasta, glikoz ve fruktoz pazarinin %70'ine tek basina sahip
olacagi ve bu durumun Cargill'den uUrun alan tesebblsleri zor durumda
birakacagi iddiasi.
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F-DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 8.2.2002 tarih, 708 sayi ile giren
Mehmet SERIN imzali sikayet dilekgesi ve 4.3.2002 tarih, 1013 sayi; 5.4.2002
tarih, 1583 sayi ile giren bildirim GOzerine 4054 sayili Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanun'un 7. maddesi ile 1997/1 sayili Rekabet Kurulu'ndan izin
Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in ilgili hikumleri
uyarinca yapilan inceleme sonucunda dizenlenen 19.4.2002 tarih ve 2002-3-
26/0i-02-HS sayili Devralma On inceleme Raporu 30.4.2002 tarih ve 02-26
sayih Kurul toplantisinda goérusulmus, 4054 sayih Kanun'un 10/2. maddesi
geregince islemin nihai incelemeye alinmasina karar verilmigtir.

ilgili karar uyarinca diizenlenen 30.5.2002 tarih ve 2002-3-26/Ni-02-HS sayili
Nihai inceleme Raporu 31.5.2002 tarih ve REK.0.07.00.00/32 sayili Bagkanlik
Onergesi ile 6.6.2002 tarih ve 02-36 sayili Kurul toplantisinda gorusulerek karara
baglanmistir.

G- RAPORTORLERIN GORUSU: lgili raporda;

- Cargill ile Montedison arasinda imzalanan 29.10.2001 tarihli s6zlesme ile,
Montedison’nin ihrag edilmis sermayesinin %56.019’'unun Cargill'e devredilmesi
ve bu sebeple, Montedison’nin alt kurulugu olan Cerestar'in ortak girisim sirketi
PNS'de sahip oldugu %50 oraninda hissesinin Cargille devri igleminin,
taraflarinin ilgili Urin pazarindaki toplam pazar paylari yonuyle, 4054 sayil
Kanun’un 7. maddesine dayanilarak c¢ikartilan 1997/1 sayih Teblig'in 1998/2
sayil Teblig ile degisik 4. maddesi kapsaminda bir devralma oldugu,

- Cargill'in uretimini gergeklestirdigi modifiye ve dogal nisasta, fruktoz surup ve
karigimlar ve glikoz surup ve karigimlari pazarinda devralma sonrasinda ortaya
clkan yogunlagmaya karsin; pazarda girig engellerinin olmamasi, drunlerin
nitelikleri, ithal ikame imkanlari, blylk alicilarin varligi ve pazarda var olan atil
kapasite géz 6nune alindiginda anilan iglem neticesinde tek firma ya da birlikte
hakimiyet yaratma olasiliginin olmadig,

- diger yandan Cargill ile Montedison arasinda imzalanan, Cerestar hisselerinin
Cargill tarafindan devralinmasina iligkin Satis S6zlesmesi'nin 8. maddesinde yer
alan Cerestar’a getiriimis olan G¢ yillik rekabet yasaginin, devralma isleminin
know-how devri icermediginin anlagilmasi nedeniyle, iki yil sure ile
sinirlandiriimasi gerektigi,

- Satig Sozlesmesi'nin ayni maddesinde; PNS’de sahip oldugu hisseleri Cargill’'e
devreden Cerestar'a, hisse veya oylarinin %5’ini asan bir payin onemli
addedilecegi kabul edilerek, PNS’ye rakip bir sirkette, dnemli hissedar olarak yer
almama seklindeki yatirnm amacl hisse alimini engelleyen s6zlesme hikmunun
gereginden fazla sinirlama icermesi nedeniyle yan sinirlama olarak kabul
edilemeyecedi, bununla birlikte anilan hdkmudn, yatinm amacgh hisse alimina
yasak getiriimemesi diger bir deyisle kontrol unsurunun elde edilmesi sartiyla
sinirlanmasi durumunda, yan sinirlama kapsaminda degerlendirilebilecedi,
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- Sozlesme hukumlerinin anilan sekilde mevzuata uygun hale getiriimesi
kosuluyla bildirim konusu devir islemine izin verilmesinin uygun olacagi

ifade edilmektedir.

H- INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. ilgili Pazar

H.1.1. Uriin pazan

Belirli bir Grin ve onunla yuksek ikame edilebilirligi olan diger UrGnlerden olusan
pazar ilgili run pazarini olugturmaktadir. Bir Grinun diger bir Grinle ayni pazarda
yer alabilmesi i¢in bu drlnlerin tuketici gézunde nitelikleri, kullanim amaglar ve
fiyatlar bakimindan benzer olmalar gerekir.

Dosya konusu islem bakimindan da pazarin belirlenmesinde taraflarca Uretimi
yapilan, anilan UGrunlerin fiziksel, kimyasal ve fonksiyonel o6zellikleri
degerlendirilerek nitelikleri ve kullanim amaglari tespit edilmig, nisasta bazl
sekerler kapsaminda yer alan dogal tatlandiricilara ikame olabilecek Urunler de
dikkate alinmistir.

Talep ikamesi, ayni piyasaya dahil sayilan Urunler arasinda, kullanicilari
acisindan kullanim, fiyat ve nitelikleri bakimindan farkhlik olmamasini ifade eder.
Yapilan incelemelerde, dogal nisastalardan tatlandirici, gida ve firin drunleri;
modifiye nigastalardan ise kagit ve tekstil sektorinde yararlanildigi belirlenmistir.
Diger taraftan patates nisastasi Ozellikle, et UrUnlerinde dolgu maddesi olarak,
tekstil uygulamalarinda ve aritmada filitrizasyon konularinda talep edilmektedir.
Dolayisiyla nigastanin kullanim yeri agisindan, patates ve bugday (dogal ve
modifiye) nisastasinin misir (dogal ve modifiye) nisastasi ile ikame edilebilirligi
sinirhidir. Bu nedenle nisasta Uruna igin ilgili pazar, kullanim alani ve amaglarn
acisindan dogal misir nisastasi pazari ve modifiye misir nisastas! pazari olarak
belirlenmigtir

Seker pancari ve seker kamisindan elde edilen sukroz (seker) ile misir
nisastasindan elde edilen fruktoz surubu ve karigimlari; sahip olduklari nispi
tathiliklar acgisindan birbirlerini ikame edebilmeleri nedeniyle, tek pazarda
degerlendirilmis ve bu Urunler bakiminan ilgili pazar, sukroz ve fruktoz -surup ve
kanisimlari- pazari olarak tespit edilmistir.

Misir nigsastasindan elde edilen glikozun igerdigi DE’'nin (seker orani) diguk
olmasi sebebiyle glikoz suruplari ve karisimlari da ayn bir pazar olarak
belirlenmistir.
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H.1.2. Cografi Pazar

Rekabet hukuku agisindan cografi pazar; tagima maliyetleri, malin dayaniklihgi,
mal dagitim sisteminin etkinligi, belirli saglayicilar bakimindan tiketici tercihleri
ve hatta geleneksel aliskanlik ve mdugsterilerin damak zevkleri gibi unsurlar
incelendiginde homojen bir yapiya sahip olan pazardir. Bu veriler i1si1ginda ilgili
cografi pazar “Turkiye Cumhuriyeti Sinirlan” dahili olarak belirlenmistir.

H.2.Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

H.2.1. Taraflar

H.2.1.1. Cargill Incorporated

Cargill Incorporated (Cargill) emtia ticareti, emtia islenmesi, markasiz yiyecek
malzemelerinin yiyecek ve icecek sektorlerinde ve yine uretilen tarimsal girdilerin
ciftcilere pazarlanmasi alanlarinin yanisira finans sektérinde de faaliyet
gostermektedir.

Dunyada 57 Ulkede faaliyet gosteren sirket, Turkiye'de, istirakleri olan Cargill
Tarim Sanayi ve Ticaret A.S. ve Cargill Gida Sanayi ve Ticaret A.$. araciligi ile
yer almaktadir. Bu iki igtirakten sadece Cargill Tarirm Sanayi ve Ticaret A.S. ilgili
uriin pazarinda faaliyet gostermektedir.

H.2.1.2. Cargill Tarim Sanayi ve Ticaret A.S.

1960 yilindan itibaren Turkiye pazarinda bulunan Cargill'in bir igtiraki olan sirketi
1986 yilinda Pendik'te kurmus oldugu fabrikayla Gretime baglamig, Bursa
Orhangazi’deki tesisiyle de Uretim kapasitesini artirmistir. Firma modifiye ve kuru
nisasta, misir 6zu, glikoz, fruktoz ve hayvan besi igerikleri Granler Uretmekte ve
pazarlamaktadir. Sirket yurtici satiglarinin yanisira Orta Dogu, Kuzey Afrika ve
Asya Ulkelerine de ihracat yapmaktadir. Sirket yonetim kurulu Gyeleri Andrew
Glass (Bagkan), John.C. Reynolds (Baskan V.), M.Yasemin Sanl ve M.Yildiz
Gunay Sarsel'den olugsmaktadir. Firmanin hissedarlik yapisi ise agagidaki gibidir:

Tablo 1. Cargill Tarim Sanayi ve Ticaret A.$.'nin Hissedarlik Yapisi

; SERMAYE ; ; HISSE ORANI
HISSEDARLAR (.000 TL) HISSE MIKTARI %%
Cargill Gida San. ve Tic. A.S. 7.834.529.400 78.345.294 97.9
Cargill Holding B.V. 165.390.100 1.653.901 2.0
Engelbertus Vanderplas 20.200 202 ~0
R. David Howden Sanderson 20.200 202 ~0
John Christopher Reynolds 40.100 401 =0
TOPLAM 8.000.000.000 80.000.000 100
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H.2.1.3. Cargill Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Finans ve emtia ticareti alaninda faaliyet gdsteren sirketin ticaretini yaptigi
urtnler arasinda soya tohumu, soya unu, bitkisel yag ve misir Turkiye disinda
bulunan Cargill kuruluglarindan ithal edilip i¢ pazarda satiimakta, bugday ise i¢
pazardaki Ureticilerden alinip i¢ pazarda pazarlanmaktadir. Nitekim Cargill Tarim
Sanayi ve Ticaret A.S., Cargill Gida Sanayi ve Ticaret A.S. tarafindan ithal edilen
misirlari satin almaktadir. Sirketin yonetim kurulu tyeleri Cargill Tarim Sanayi’'nin
yonetim kurulu Uyeleriyle ayni sahislar olup, hissedarlik yapisi ise asagidaki
gibidir:

Tablo 2. Cargill Gida Sanayi ve Ticaret A.$.'nin Hissedarlik Yapisi

; SERMAYE ; ; HISSE ORANI
HISSEDARLAR (.000 TL) HISSE MIKTARI %
Cargill Holding B.V. 102.991.000 102.991 99.9
Andrew Glass 3.000 3 =0
Engelbertus Vanderplas 2.000 2 ~0
R. David Howden Sanderson 2.000 2 ~0
John Christopher Reynolds 2.000 2 ~0
TOPLAM 103.000.000 103.000 100

H.2.1.4. Cerestar

Fransa menseili ve Montedison'in bagl kurulugu olan sirket, nisasta ve nisasta
turevleri Uretimi yapmaktadir. Cerestar faaliyet gosterdigi pazar itibariyla
Avrupa’nin en blyuk ABD’nin de besinci buyuk firmasidir. Turkiye'deki
faaliyetlerini ise Pendik Nisasta Sanayi A.$. vasitasiyla surdirmektedir.

H.2.1.5. PNS Pendik Nisasta Sanayi ve Ticaret A.S.(PNS)

1993 yilinda Cerestar ve Ulker grubunun %50-50 ortakligiyla kurulan ve
ortaklasa kontrol edilen sirket, 1996 yilinda Uretime baglayarak nisasta, glukoz,
fruktozun yanisira hayvan yemi alaninda kullanilan yan Grtnleri de Uretmektedir.
Sirketin hissedarlik yapisi agagidaki gibidir.

Tablo 3. PNS Pendik Nisasta Sanayi ve Ticaret A.S.'nin Hissedarlik Yapisi

HISSEDARLAR S(%Ig(l;/.l_ﬁj()E HISSE MIKTARI | SERMAYE (%)
*Doruk Gida Kimya Ambalajlan 636.998.000 636.998 25.999918
San.ve Tic. A.S.
*Anadolu Gida San. A.S. 563.500.000 563.500 23
*Birlik Pazarlama ve Tic. A.S. 24.500.000 24.500 1
*Murat Ulker 1.000 1 0.00001
*QOrhan Ozokur 1.000 1 0.00001
Cerestar 1.225.000.000 1.225.000 50
Toplam 2.450.000.000 2.450.000 100

*Anilan hissedarlar Ulker Grubunu temsil etmektedir.
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Yonetim kurulu Gyeleri ise Sabri Ulker, Benoit Gode, Richard Hallows, Orhan
Ozokur, Murat Ulker ve Metin Yurgadul'dan olusmaktadir.

H.3. Degerlendirme
H.3.1. PNS' nin Mevcut ve Devralma Sonrasi Hukuki Yapisi

Ulker Grubu ve Cerestar arasinda imzalanan 1993 tarihli ortak girigim
s6zlesmesinin hukimlerinden asagidaki hususlar tespit edilmigtir.

H.3.1.1. Cerestar ve Ulker Arasindaki Mevcut Ortak Girisim S6zlesmesi

Ulker Grubu ve Cerestar arasinda 1993 yilinda imzalanan, gida ve gida digi her
turld nisasta Urund, modifiye ve karisim nisasta, glikoz, fruktoz ve dekstrin
uretimi, kullaniimasi, ithal ve ihra¢ edilmesi amaciyla Pendik Nisasta Sanayi A.S.
(PNS) ticaret unvani ile bir ortak girigim sirketi olarak kurulmasina aracilik eden
s6zlesmenin mevcut iglem agisindan 6nem arz eden hukumlerine asagida yer
verilmigtir.

H.3.1.1.1. Yonetim Kurulu

Ortak Girisim Soézlesmesinde;

-PNS’nin baslangi¢ sermayesinin %50’sinin A Grubu hissedar (Ulker Grubu),
%50’sinin ise B Grubu hissedar (%32’si Cerestar Holding %18’nin ise Tustco)
tarafindan kargilanacagi taahhut edilerek, sermaye artirrmlarina katihmin ayni
oranda olacag,

-PNS’nin Yonetim Kurulu'nun alti Uyeden olustugu, Uyelerden Ugunun A Grubu
Ucunun ise B Grubu hissedar tarafindan atanacagi; Sirket Yonetim Kurulu
Baskaninin A Grubu hissedarlar tarafindan atanan Uyeler arasindan, Bagkan
Yardimcisinin ise B Grubu hissedarlar tarafindan atanan Uuyeler arasindan
segilecegi ve uyelik suresinin Ug¢ yil oldugu ifade edilmektedir.

Hissedarlar Sozlesmesi'nin 10.4. maddesinde sayilan hususlar ile ilgili olarak
karar alinabilmesi i¢in Yonetim Kurulu Uyelerinden besinin toplantida hazir
bulunmasi ve bu bes Uyenin olumlu oy vermesi gerekmektedir. Anilan husus,
Kurum kayitlarina 30.5.2002 ve 2450 sayi ile intikal eden “ortak girigimin yonetim
ve genel kurul organlarinin olusum ve karar nisablari” konulu bilgi yazisi ile de
teyit edilmistir.

Bu kararlar diginda kalan batun kararlarin gecgerli sayillmasi i¢cin en az Yonetim
Kurulu Uye sayisinin yarisindan bir fazla sayidaki dyenin (dort Gye) hazir
bulunmasi ve Kkararlarin gegerliligi i¢cin ise, toplantida mevcut Uyelerin
¢ogunlugunun (u¢ Uye) olumlu oy vermesi gerekmektedir.
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Yonetim Kurulu Bagkani ile Yonetim Kurulu Bagkan Vekil’nin, Yoénetim Kurulu
kararlarinin alinmasi surecinde herhangi bir imtiyazi mevcut degildir.

H.3.1.1.2. Hissedarlar Genel Kurulu Karar Nisabi

Genel Kurul toplanti ve karar nisaplari, Turk Ticaret Kanunu hikimlerine tabiidir.
Ancak, Hissedarlar Sozlesmesinin 12. maddesinde yazili hallerde, toplam
sermayeyi temsil eden hissedarlarin %80’inin olumlu oyu sarttir. Bu hususlar
asagidaki gibidir:

12.1 Sirket sermayesinin arttinlmasi ya da azaltiimasi;
12.2  Yonetim kurulu Gyelerinin se¢imi ve huzur hakki miktarinin tayini;
12.3 Esas mukavele tadilleri;

12.4 Sirketin infisahi, tasfiyesi, nev’i degisikligi, bagka bir sirketle birlegmesi ile
ilgili kararlar;

12.5 Bilangonun, kar-zarar raporunun ve elde edilen gelirlerin kullanim
alanlarinin onaylanmasi;

12.6 Tark Ticaret Kanunu’nun amir hukUmleri mahfuz kalmak kaydi ile
Hissedarlar So6zlesmesinin 14. maddesinde belirtilen temettl dagitim
kurallarindan inhiraf eden temettl dagitimiyla ilgili kararlar.

H.3.1.1.3.Stratejik Kararlar

Bltcenin ve isletme g¢alisma planinin onaylanmasina, blylk c¢apli yatirm
kararlarinin alinmasina ve Ust duzey yoneticilerin atanmasina iligkin kararlarda
etkili olan veto haklar, ortak girisim Gzerinde ortak kontrol saglayan en belirgin
haklardir. Ancak ortak kontrolin varligindan soz edilebilmesi icin yukarida
bahsedilen veto haklarinin tamamina sahip olunmasi gerekmemekte, bu
haklardan bir ya da birkaginin varligi da ortak kontrol i¢in yeterli olabilmektedir.
Bu hak ve/veya haklarin, ortak girisim Uzerinde ortak kontrole yol agip agmadigi,
veto hak ve/veya haklarinin igerigine ve ortak girisimin kurulusuna neden olan
belirli faaliyet alani bakimindan tasidigi 6neme gore belirlenmektedir.

Ortak girisimin stratejik ticari kararlari Uzerinde ortak kontrol saglayan veto
haklar arasinda en Onemlileri, Ust duzey yodneticilerin atanmasi ve butgenin
onaylanmasinda etkili olanlardir. idari y6netim kadrolarinin atanmasinda
musterek s6z hakki veren bu tlr veto haklari, ortak girisim tesebbusunun ticari
stratejilerinin belirlenmesinde belirleyici etkide bulunur. Ayni etki benzer sekilde,
batcenin onaylanmasina yonelik kararlar bakimindan da dnem tegkil etmektedir,
cunkl bultce bir ortak girisimin gerceklestirecegi faaliyetlerin tamami agisindan
baglayici etkiye sahiptir. Ortak kontrolun saglanmasinda onemli olan bir diger
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etken, bir tesebbusin hedeflerini ve bu hedeflere ulagsmak igin yapilmasi
gerekenleri belirleyen isletme calisma programinin kabulinde kullanilan veto
haklandir. Bu tur bir veto hakkinin tek basina varligi dahi ortak kontrol
saglamada yeterli olabilir.

Bir diger 6zel veto hakki yatirnmlara iligkindir. Bu hak ana tesebbuslerin iznine
tabi yatinmlarin miktar ile ortak girigsimin aktif olarak faaliyet gosterdigi piyasanin
yatirrmlara olan talebine baglidir. Birinci durumda, eger yatirrmlarin seviyesi
agirlikli olarak ana tesebbuslerin iznine tabi ise azinlik haklarinin sahip olduklari
veto hakki, ortak girigsimin ticari karari Uzerinde musterek bir s6z hakkindan ¢ok
azinlik sahiplerinin ¢ikarlarini korumaya yoénelik olarak degerlendirilecektir. ikinci
olarak, bir tesebbusun yatinm politikasi, ortak kontrolin saptanmasinda 6nemli
rol oynar. Ancak bazi piyasalar bakimindan yatirrmin énemi yoktur. Bu ylzden
bu tlr piyasalarda faaliyette bulunan ortak girisimlerde, yatirrma iligkin veto
hakkina sahip olunmasi ortak kontroli saglayici rol oynamaz. Ortak girigim
taraflarinin pazarda stratejik bir taraf olarak davranabilmek igin yatinmlarn
surekliliginin ihtiyag duyuldugunu ispat etmeleri halinde, “ortak kontrolin”
belirlenmesinde taraflarin sahip oldugu veto hakki tek basina yeterli sayilabilir.

Yukarida yer verilen veto haklarinin yanisira (Ust duzey yoneticilerin atanmasi,
batcenin onaylanmasi, isletme calisma programanin kabull, ortak girisimin
surekliligi i¢cin gerekli olan yatirrmlara iligkin veto haklar), 1998 tarihli
Yogunlagsma Kavramina lligkin Avrupa Birli§i Komisyonu Duyurusu’'nda yer aldigi
Uzere, ortak girigsimin faaliyette bulundugu pazarin yapisina 6zgu kararlarin
veriimesinde ortak kontrole yol acan veto haklar da vardir. Duyuru’da buna
ornek olarak; ortak girisimin faaliyetlerini sirdirmesinde teknoloji se¢iminin etkili
oldugu hallerde, bu teknolojinin segimine yonelik veto hakki ile Urln
farklilastirmasi ve yenilik gerektiren pazarlarda gelistirilecek yeni Grun gaminin
olusturulmasinda etkili olacak veto haklari sayiimigtir.

Bu anlamda PNS Pendik Nisasta A.$.’nin gunluk iglerinin diginda kalan ve 6nem
arz eden faaliyetlerinde taraflarinin her ikisinin de toplantiya katiimasi ve olumlu
oyunun gerekmesi sebebiyle ortak kontrolden s6z edilebilmektedir.

H.3.1.2.0rtak Girisimin 1997/1 Sayih Teblig Acisindan Degerlendirilmesi

1997/1 sayih Teblig'in birlesme ve devralma sayilan halleri beliten 2/1.
maddesinin (c) bendinde yer verilen “amaclarini gerceklestirmek tzere isglcu ve
malvarligina sahip olacak sekilde bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikan
ve taraflar arasindaki veya taraflarla ortak girisim arasindaki rekabeti sinirlayici
amacl veya etkisi olmayan ortak girisimler” tanimina gore yogunlagmaya yonelik
ortak girisimin 1997/1 sayill Tebli§ kapsaminda degerlendirilebilmesi igin
asagidaki U¢ unsuru tagimasi gerekmektedir:

1. Ortak Kontrol: H.3.1.1.sayili bolumde yer verilen agiklamalar ¢ercevesinde,
sirketin ticari davranis ve politikalarini belirleyen kararlarda, her iki tarafin da
olumlu oyu gerektiginden ortak kontrol sartinin saglandigi1 gérulmektedir.
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2. Bagimsiz iktisadi Varlik: Ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olmasi,
tek basina ayni pazarda faaliyet gosteren tesebbuslerin fonksiyonlarini yerine
getirebilmesini ifade etmektedir. Bu nedenle ortak girigsim, ticari faaliyetlerini
surekli yurutebilmek igin, gunluk faaliyetlerini sirduren bir ydnetime ve personele,
tasinir ve tasinmaz malvarliklarini da iceren yeterli finansal kaynaklara sahip
olmahdir. 1993 senesinden itibaren pazarda faaliyet gosteren PNS gerekli ig
glcu ve malvarligina sahiptir.

3. Koordinasyon: ilgili pazarda taraflarin faaliyetinin olmamasi ya da ana
tesebbuslerden en az birinin ilgili pazardan gekilmesi halinde, taraflar arasinda
veya taraflarla ortak girisim arasinda rekabeti sinirlayici amag¢ veya etkinin
bulunmadigi kabul edilmektedir. Cerestar ve Ulker'in ilgili pazarda yalniz PNS
vasitasiyla bulundugu dikkate alindiginda, Teblig'de sayilan taraflar arasinda
koordinasyon olmamasi sartinin saglandigi gorulmektedir.

Yukarida belirtilen bitin bu hususlar gergevesinde, Ulker ve Cerestar gruplari
arasinda tesis edilmis olan ortakhigin 1997/1 sayili Teblig'in 2/1. maddesi
cercevesinde bir ortak girisim oldugu anlagiimaktadir.

Nisasta ve nigasta tabanl sekerler pazarinda bir ¢ok Ulkede faaliyet gosteren
Cerestar, Montedison’in bir yavru sirketi olup, Montedison ile Cargill arasinda
imzalanan sozlesme ile Cargill Montedison’in ihra¢ ediimis sermayesinin
%56.019’unu devralmakta ve bu iglem neticesinde Cerestar'in tamamina sahip
olmaktadir. Cerestar'in dlkemizde PNS’nin %50’sine sahip olmasi nedeniyle soz
konusu devralma Turkiye pazarini etkilemektedir. Anilan devralma, 1997/1 sayili
Teblig'in “Herhangi bir tesebbusun ya da kisinin diger bir tesebblstn malvarligini
yahut ortaklik paylarinin timunu veya bir kismini ya da kendisine yonetimde hak
sahibi olma yetkisini veren araglari devralmasi veya kontrol etmesi” seklinde
belirtilen 2/1. maddesi (b) bendi gergevesinde bir islemdir.

Diger yandan 1997/1 sayilh Teblig kapsaminda izne tabi birlesme ve devralma
islemleri agisindan Teblig'in 1998/2 sayili Teblig ile degisik 4. maddesinde iki esik
getirilmigtir. Buna gore islemin taraflarinin ilgili Grin pazarindaki toplam pazar
paylarinin piyasanin %25’ini ve toplam cirolarinin 25 trilyon TL'yi astigi birlesme
devralmalar izne tabidir. ilgili Griin pazarinda Cargill'in toplam cirosu ...... trilyon
TL, PNS’nin toplam cirosu ise ...... trilyon TL’dir. Firmalarin ilgili Grin pazarindaki
toplam pazar paylan ise dogal nisastada %... (Cargill %..., PNS %...), glikozda
%... (Cargill %..., PNS %...), fruktozda ise %... (Cargill %..., PNS %...) oldugu
dikkate alindiginda, iglemin bildirime tabii bir devralma islemi oldugu
gorulmektedir.

H.3.2. Cargill ve Montedison Arasindaki Satig Sozlesmesi (Rekabet Yasagi)

Cargill ile Montedison arasinda imzalanan ve Montedison’un blnyesinde bulunan
Cerestar'in Cargill tarafindan devralinmasina iligkin Satis So6zlesmesi'nin
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8. maddesinde firmalarn rekabet etmemesine iligkin hukumler yer almakta olup
anilan maddeye asagida yer verilmigtir:

“..Bazi bagl kuruluglarin Ek 9da belirtilen siiregelen faaliyetleri disinda, Satici
Kapanis Tarihi ile Kapanis Tarihinin dglncl yildénimdi arasindaki sire iginde,
dogrudan veya dolayli olarak, bizzat veya herhangi bir (glincii taraf veya Kkisi
araciligiyla, Sirket veya Yan Kuruluglarindan herhangi birinin Kapanis Tarihi
itibariyle yonettigi herhangi bir faaliyetle dogrudan rekabet halinde olan herhangi
bir girisimden kaginacaktir. Satici bu baglamda ybnetim kurulu (yesi, yonetici,
danigman veya 6nemli hissedar olarak Sirket veya Yan Kuruluslarinin herhangi
bir girisimine rakip nitelikte herhangi bir faaliyette ézellikle yer almayacaktir. Isbu
Madde amaclari agisindan, rakip bir sahsin hisse veya oylarinin herhangi bir
sekilde %5’ini agsan bir payin 6nemli addedilecegi kabul edilmektedir...”

Yan sinirlamalar, islemin gergeklesmesi icin gerekli olan ve yogunlagsma islemiyle
dogrudan ilintili olan kisitlamalar olarak tanimlanabilmektedir. Devralmanin
gercek degeriyle hayata gecirilmesi, musterilerin sadakatini kazanmak ve know-
how’t 6zimsemek igin alicinin saticinin rekabetinden belli bir stire korunmasi
gerekmektedir. Bu korunma hem maddi hem de serefiye (goodwill), know-how
gibi maddi olmayan unsurlarin devrini icermektedir. Sinirlamanin iglemin
gerceklesmesi icin gerekli olmasi, bahse konu kisittamanin yoklugu durumunda
islemin daha zor ve daha pahall bir sekilde gerceklestirilecegi veya hig
gerceklestirilemeyecegini ifade etmektedir. Bir kisittamanin devralma igin gerekli
olup olmadigi degerlendirilirken, sure, konu ve cografi alan agisindan da
incelenmesi ve bu kisitlamalarin zorunlu olandan daha fazla getiriimemesi
gerekmektedir.

Rekabet Kurulu tarafindan da kabul edilen Komisyon uygulamasinda bir
tesebblUsun devri sirasinda saticiya getirilen rekabet kisitlamalari serefiye ve
know-how devrini igermesi durumunda rekabet yasaginin U¢ vyila kadar
getirebilecegi ongorulmas, yalniz serefiye devrinde bu surenin iki yila kadar
olabilecedi belirtilmigtir. MuUgsterilerin saticiya olan sadakatinin iki yildan daha
fazla surecegini veya know-how’in kapsami ve dogasi geredi korunmasinin Ug
ylldan fazla bir slUre gerektirecegini taraflarin kanitlamasi halinde, anilan
surelerden daha uzun kisitlamalara izin verilebilmektedir.

Diger taraftan, kisitlama yalniz saticinin ilgili Grin pazarina dahil olan drGnleri
urettigi cografi pazarla sinirl olmalidir. Bir baka deyigle saticinin daha dnceden
faaliyet gostermedigi pazarlarda korunmasi gerekli goriimemektedir. Ancak
saticinin iglemin gerceklestigi sirada faaliyet gostermeyi planladigi ve buna
yonelik yatinnmlar yaptigi pazarlar, anilan durumun istisnasini olugturmaktadir.

Benzer sekilde rekabet kisitlamalari devralinan tesebbusun drettigi Grin ve

hizmetlerle sinirli olmalidir. Bununla birlikte rekabet yasagi s6z konusu drinlerin
gelistirilmis versiyonlarini, tamamen uretilmis ancak henuz pazarlanmamis olan
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urtnleri de kapsayabilir. Kisitlamalarin devralinan tesebbusun iglemden 6nce
uretmedigi Urunleri de icermemesi gerekmektedir.

Devreden tesebbusun, devrettigi tesebbuse rakip bir firmanin hisselerini satin
almamasina iligkin kisitlamalar, iglemle dogrudan ilgili ve gerekli sayilabilir.
Ancak saticiya rakip firmanin dogrudan veya dolayh olarak yonetiminde yer alma
ya da firmanin yonetimini etkileme olanagi vermeyen yatirrm amacl hisse satin
almini  engelleyen  kisitlamalar, yan sinilama kavrami igerisinde
degerlendirilemeyecektir.

Madde metninden anlagildigi Uzere dosya konusu islem itibariyle getirilen
kisitlamalardan ilki, satici taraf Cerestar'in veya Cerestar'in yan kuruluslarinin,
kapanis tarihi itibariyla PNS'nin yonettigi faaliyetlere rakip bir girisimde
bulunmayacagina iliskin U¢ yillik rekabet yasagidir. Rekabet yasaklarinin ilgili
cografi pazar ve devredilen firmanin Jdrettigi Uranlerle sinirfh olmasi
gerekmektedir. llgili cografi pazar olan Tirkiye Cumhuriyeti sinirlari dahilinde
Cerestar'in PNS araciligiyla faaliyet gostermesi, herhangi bir yan kurulusunun
olmamasi ve kisitlamanin yalnizca PNS tarafindan Uretilen UrGnleri kapsamasi
nedeniyle anilan s6zlesme maddesi yan sinirflama olarak degerlendirilebilecektir.

Diger yandan taraflarca islemin know-how devri igermediginin belirtiimesi
sebebiyle Cerestar'’a getirilmis olan G¢ yillik rekabet yasaginin iki yil sure ile
sinirlandinimasi gerekmektedir.

Bunlara ilave olarak Cerestara devredilen sirkete rakip olan bir sirkette dnemli
hissedar olarak yer almama sarti getiriimistir. Bu ¢ergcevede rakip sahsin hisse
veya oylarinin %5’ini asan bir payin dnemli addedilecegi kabul edilmektedir. Bu
dosya itibariyla rakip tesebbislerde dogrudan ya da dolayli kontrol elde
edilmesine ya da yonetimde s6z sahibi olunmasina yol agmadigdi surece yatirim
amach hisse alimina yasak getirimemesi gerekmektedir. Diger bir deyisle
rekabet yasagi, kontrol unsurunun elde edilmesi sartiyla sinirlanmasi durumunda
yan sinirlama kapsaminda degerlendirilebilecektir.

H.3.3. ilgili Uriin Bazinda Hakim Durum Analizi

Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Bildirim Formu’nun 2.2. boélumunde taraflar,
devralma isleminin Cargill’e gida ve gida digi sektorlerde musterilerine sundugu
urin yelpazesini genigletmesi agisindan énemli bir firsat taniyacagini belirtmisler
ve bunun nedenlerini,

— Avrupa Birligi'nde nigasta ve tatlandirici alanlarinda Cargillin Cerestar’a
nazaran daha kuguk; buna karsilik Amerika'da ise Cargillin Cerestara
nazaran daha buyuk bir oyuncu olmasi,

— Cargill'in nigasta ile tatlandirici alanindaki faaliyetlerinin daha basit ya da
kullanim amacgh olasina karsilik Cerestar'in birlesmis arastirma ve
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gelistirme yontemleri ile mugteriye yonelik hizmetleri olan 6zel Granlerinin
Cargill'in musteri ihtiyaglarina daha etkin bir sekilde karsilik vermesine
olanak taniyacagi,

— taraflarin Avrupa, Amerika ve Turkiye'deki faaliyetlerinin birlestiriimesi ile
satiglarin rasyonalizmi ile Uretim faaliyetlerinin akiciligi da dahil olmak
uzere verimliligin artmasi bakimindan énemli firsatlar yaratacagi,

seklinde aciklamiglardir. Bununla birlikte yukarida anilan, devralma islemi
neticesinde Cargill'in sahip olacagi avantajlar ve sinerjilerin yanisira iglemin
gerek rakipler gerekse alicilar agisindan pazarda olasi etkilerinin de ortaya
konulmasi gerekmektedir. Bu nedenle islemin etkileri ilgili Grin pazarn boéluminde
belirlenen her bir Grin agisindan degerlendirilmigstir.

On inceleme déneminde elde edilen pazar payi ve yogunlagsma rakamlari, nihai
inceleme doneminde firmalarin dretim miktarlari ile birlikte kargilagtirma yapilarak
tetkik edilmig, buna ek olarak pazarda gerceklesen ithalat, Grin ikameleri, Griin
bazinda buyuk ahlcilarin varlidi, alici goérusleri, mevzuat nedeniyle pazarda
etkilenen  Uretim  miktarlart  gseklinde  siralanabilecek  pazar  verileri
degerlendirilerek anilan iglem neticesinde isleme taraf olan tesebbuisin hakim
durum yaratabilme ihtimali incelenmistir.

H.3.3.1. Misir Tabanl Dogal ve Modifiye Nigasta Pazar

Nisasta sanayiinde halihazirda bes firma faaliyet gostermektedir. Arz-talep ve
arun fiyatlari, piyasadaki mevcut veriler dahilinde gerceklesmektedir. Taraflarca
yapilan bildirimde anilan pazarda Avebe ve Emsland da yer aldigi ve sirasiyla
%.... ve %.... pazar paylarina sahip olduklarn belirtimektedir. Ancak, misirdan
elde edilen nigasta, patates ve bugdaydan elde edilen nisastadan, kullanim
yerleri ve arz ikamesi acgisindan farklidir. Anilan Ureticilerin patates nigastasi
ureticileri olmalari sebebiyle ilgili pazara dahil edilmemigtir. Buna gore pazarda
en yuksek pay Cargill'e aittir. Bildirim konusu devralma iglemi neticesinde pazar
payl %....’a ulasacaktir.

Devralma oncesi U¢ firma (Cargill %...., PNS %...., Amylum %....) yogunlasma
orani (CR3) %....'dir. Devralma sonrasinda ise (sinerjistik etki goz ardi edilerek)
iki firma (Cargill %...., Amylum %...) yogunlasma orani (CR2) %... olacaktir.

Dosya mevcudu bilgi ve belgelerden, nisasta pazarinda yer alan kiuguk olgekli
ureticilerin (Tat ve Sunar) diger Ureticilere karsi etkin rekabet icinde olduklari
tespit edilmigtir. Tat ve Sunar’in sirasiyla %.... ve %.... olarak bildirilen pazar
paylari, elde edilen bilgiler neticesinde anilan firmalarn satig politikalar
sebebiyle tam olarak gercegdi yansitmamakta ve daha yuksek rakamlara karsilik
gelmektedir. Bu nedenle nisasta pazarinda anilan firmalarin buyuklikleri
degerlendirmeler agisindan ihmal edilebilir boyutta degildir. Dosya mevcudu bilgi
ve belgeden ve raportorlerce alicilarla yapilan gorismelerden, devralma iglemi
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sonrasinda pazarin buyuk firmalari olan Cargill ve/lveya Amylum firmalarinin
nigsasta fiyatlarinda artis saglamalarinin her zaman Tat ve Sunar'in pazar payini
artirma anlamini tagiyacagi, bu nedenle nigsasta pazarinda rekabeti kisitlayici bir
gelismenin yagsanmayacaginin ifade edildigi anlagiimaktadir.

Diger yandan Cargillin 1999-2000-2001 yillan itibariyla nigasta Uretimi
incelendiginde, satiglarinin ortalama %50’sini 6 firmaya yapilan satislarin
olusturdugu, diger kismin ise kuguk firmalara arz edildigi gorulmektedir. Ayni
zamanda anilan alicilarin sadece Cargill'den alim yapmadigi da tespit edilmigtir.
Bu durumda alicilarin alternatif temin kaynaklarinin bulunmasi nedeniyle
ureticiler tarafindan gerceklestirilecek olagan disi fiyat artirrmlan bu firmalarin
satislarinda azalisa yol agacaktir.

DIE verilerine gore Turkiye'de yillk nisasta tiiketimi 80.000 ton olarak
gerceklesmektedir. Bu rakamin iginde ithal edilen nisasta miktan da vyer
almaktadir. ithalat, modifiye ve dogal nisasta adi altinda gergeklestiriimektedir.
Yapilan incelemelerde modifiye nisastanin gumruk vergisine tabii olmamasindan
dolayi, Turkiye'ye ithalatlarin ¢ogunlukla bu ad altinda gergeklestigi tespit
edilmigtir. Raportorlerin  modifiye nisasta kullanan alicilarla yaptiklan
gorusmelerden urinun toplam Uretim maliyetleri igindeki oraninin ¢ok kuguk
oldugu, bununla birlikte sadece tek firma ile calismadiklari 6grenilmigtir. Bu
durum, alicilarin alm miktarlarini g6z 6nune almaksizin tek saglayiciya bagh
olmadan almlarini gergeklestirdiklerini ve Uranun ithalatina iliskin herhangi bir
sinilama olmamasi nedeniyle, alicilarin yurt i¢ci pazarda maliyetlerden veya
maliyet disindaki nedenlerden kaynaklanan fiyat artislarina karsi ithalat yoluyla
arun temin edebileceklerini gostermektedir.

Yukarida acgiklanan hususlara ek olarak, 4634 sayili Seker Kanunu’nun yuarurlige
girmesi sonucu pazarda ortaya ¢ikacak muhtemel degisiklikler de dikkate
alinmistir.19.4.2001 tarihinde yurarluge giren 4634 sayili Kanun, %70-80’i kamu
tarafindan gergeklestirilen seker Uretiminin 6zel sektore devrini saglamaya
yonelik duzenlemelerin altyapisini hazirlamaktadir. Seker Kanunu ile kota sistemi
dahilinde Uretim tiketim dengesinin kurulmasi, bu yolla Gretim fazlasindan olugan
stoklarin zararina ihra¢ edilmesinin dnlenmesi ve Uretim fazlasinin kamu maliyesi
Uzerinde yarattigl olumsuzluklarin ortadan kaldirilmasina ¢alisiimaktadir.

Kanun'da 6ngorulen kota sistemi, Avrupa Birligi (AB)’nin seker rejimine benzer
sekilde, A ve B kotalar ile C sekeri kavramlarini getirmektedir. A kotasi talebe
esde@er olarak belirlenen Uretimi gosterirken, B kotasi emniyet stoku olarak
saklanacaktir. C gekeri ise talep fazlasi olup dogrudan ihra¢ edilmesi
gerekecektir. Kotalar, fabrikalarin son u¢ yilik ortalama fiili gunlik isleme
kapasiteleri ve/veya Uretim miktarlari ve randimanlari esas alinmak suretiyle
hesaplanmaktadir. Seker alternatiflerinin toplam kotasi, tiketime esdeger toplam
seker arzi i¢in belirlenen A kotasinin %10’u olarak belirlenmigtir. 1 Eylul 2002-31
Agustos 2003 donemini kapsayan seker pazarlama donemi igin Gretimi planlanan
.... milyon ..... bin ton sekerin .... milyon .... bin tonu seker pancarindan, geriye
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kalan kismi ise misir nigsastasindan Uretilecek olup, pancar sekeri Uretiminin 1
milyon 675 bin tonu Turkiye Seker Fabrikalar, kalan kismi Pankobirlik tarafindan
gerceklestirilecektir.

Entegre Uretim tesislerinin misir bitkisinden tatlandirici Gretme prensibine goére
olusturuldugu ve tatlandiricilarin pazarda yer alan tesebbuslerin en dnemli karlilik
kalemi oldugu g6z o6nunde bulunduruldugunda, uygulanacak kota sistemi ile
seker udretimi sinirlandirlacagindan firma karlihdr da dusecek ve bu durum
firmalari azalan karlligi telafi edecek Onlemler almaya ydnlendirecektir. Bu
durum ise, etkisini nisasta pazarinda gosterecektir. Uriinin homojen olmasi
nigasta Uretimine iliskin kota uygulamasinin ve kullanici bagimliiginin olmamasi
nedeniyle, tesebbusler mahrum kaldiklari karlarini nisasta pazarindan elde
etmeye yonelik girisimlerde bulunacaklar, artan rekabet sonucu nigasta
pazarindaki fiyatlar kullanicilar agisindan da makul seviyelere gelecektir.

Neticede devralma sonrasi Cargill ve PNS'nin toplam pazar payi %.... oranina
yukselmekle birlikte, alicilarin niteligi, tek saglayici ile galismama prensibi, ithalat
imkani ve Seker Kanunu'ndan kaynaklanan kota uygulamasindan dolayi nigasta
pazarinda rekabetin artmasi gibi pazarin mevcut ve gelecekte iginde bulunacagi
durum nedeniyle iglemle bir hakim durum yaratiimayacak ve rekabetin onemli
Olgude azaltilmasi sonucuna yol agilmayacaktir.

H.3.3.2. Nisasta Tabanl Sekerler Pazari

Nisasta tabanli sekerler pazarinda yer alan dretici firmalarin sahip olduklari
kurulu kapasiteler incelendiginde; Cargill'in, toplam pazar kapasitesinin

%...... ‘'unu olusturarak pazarda en buyuk kapasiteyi temsil ettigi gorilimektedir.
Toplam kapasitenin geri kalan bolumu ise Amylum %....; PNS %.....; Tat ve
Sunarise %..... ile temsil edilmektedir.

Buna gore firmalarin sahip olduklari kurulu kapasitelerinin toplamiyla olusan
pazarin kurulu kapasitesi 903.471 ton’dur. Pazarin kapasite kullanim orani yillar
itibariyla ele alinacak olunursa, 1999 yilinda %31.6; 2000 yilinda %31.8; 2001
ythnda %..... olarak gerceklesmistir. Anlasilacagi Uzere pazarda dnemli oranda
kullaniimayan kapasite mevcuttur. Firma bazinda incelendigi takdirde PNS’nin
uretim rakamlarinin pazarda atil kapasite yaratmadigdi; buna kargilik Cargill ve
Amylum’un sirasiyla 1999 yilinda %33 ve %29; 2000 yilinda %26 ve %34.9;
2001 yilinda %..... ve %..... oranindaki kapasite kullanimlarinin toplam
kapasitelerine gore ¢ok dusuk kaldigi gorulmektedir.

Ancak so6z konusu kullaniimayan kapasite glikoz Uretimine iliskin olarak
sekerleme sektorinde; fruktoz uretimine iliskin olarak da Ozellikle alkolsuz gazl
icecek sektorinde gorulen talep yetersizligi ile birlikte mevcut tesebbuslerin
kapasite artirmalarindan kaynaklanan atil kapasitedir. Zira Ulkemizin son
donemlerine damgasini vuran “ekonomik kriz” sebebiyle kriz dncesi tiketicinin
gelirinde o6nemli bir yer teskil etmemesi sebebiyle gelire bagimhligi az olan
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sekerleme Urunleri ve alkolslz gazli igecekler kriz sonrasi tuketici gelirlerinin reel
olarak azalmasi sonucu alim gucundeki dususler ile birlikte tlketicinin
ihtiyaglarina olan talebini ertelemesi nedeniyle anilan Grunleri gelire bagimh hale
getirmistir. Diger bir ifade ile sekerleme ve gazli alkozsuz icecekler sektdrinde
tuketici gelirleriyle paralel buyume orani; tiketici gelirinden bagimsiz yabanci
kaynakli sermaye ile kurulan Uretim kapasitelerinin buyuklugine ulagamamakta
dolayisiyla Uretim tesisleri atil kapasite ile ¢alistinimaktadir.

H.3.3.2.1. Sukroz ve Fruktoz Surup ve Karigimlari Pazari

Fruktoz surup ve karigimlari pazarinda Cargill ve Amylum’un sahip olduklari
pazar paylarinin yaklagik olarak birbirine esit olduklar tespit edilmigtir.
Halihazirda ilgili pazarda dort firma Uretim yapmakta olup, ilk tGg¢ firmanin (Cargill
%..... PNS %... Amylum %...) yogunlagsma orani (CR3) %....’dur. Bildirim konusu
devralma islemi neticesinde ise iki firmanin (Cargill %...., Amylum %....)
yogunlagma orani (CR2) %..... olacaktir.

Yogunlagsma rakamlarindan, fruktoz surup ve karisimlari pazarinin asin
yogunlagsmis bir pazar oldugu ve devralma sonrasinda da yogunlagsmanin daha
da artacagi gorulmektedir. Ancak yogunlagsma rakamlarinin yani sira pazarin
diger 6zelliklerinin de incelenmesi gerekmektedir. Oncelikle fruktoz
saglayicilarindan Cargill ve pazarin ikinci buyuk firmasi olan Amylum'un
musterilerinin nitelikleri belirlenmelidir. Nitekim alimlarin toplu ve blyuk alicilar
tarafindan gergeklestirildigi pazarlarda, buyuk alicilar fiyat uygulamalarinda
saglayicilara karsi direng gostererek fiyatlarin disiplin altinda tutulmasinda 6nemli
rol oynamaktadirlar.

Buna gore, pazarda son uU¢ senede fruktoz Uretiminde artis gdzlenmektedir.
Cargill'in  Uretim miktarlari incelendiginde, 2000 yilinda dUrettigi 93.284 ton
fruktozun %75'ine karsilik gelen 70.421 tonu Coca-Cola firmasina; 2001 yilinda
urettigi 130.915 ton fruktozun %76.1’'ine karsilik gelen 99.637 tonu Coca-Cola
firmasina ve %16.2’sine karsilik gelen 21.155 tonu Pepsi-Cola firmasina sattigi
tesbit edilmistir.

Ayni degerlendirme Amylum firmasi agisindan da yapildiginda yaklagik benzer
sonuglarla karsilagiilmaktadir. Buna gore 1999 vyilinda Uretilen 74.890 ton
fruktozun %86.75’ine karsihik gelen 64.967 tonu Coca-Cola firmasina; 2000
yillinda uretilen 88.214 ton fruktozun %84 .2’sine karsilik gelen 74.250 tonu Coca-
Cola firmasina; 2001 yilinda Uretilen ........ ton fruktozun % 67.8’ine karsilik
gelen .......... tonu Coca Cola firmasina, %26.3’e karsilik gelen .......... tonu da
Pepsi Cola firmasina satiimistir.

Goruldugu uzere Cargill tarafindan 2001 yilinda Uretilen fruktozun yaklasik olarak
%98’i dort firma tarafindan satin alinirken, yalniz Coca Cola toplam Uretimin
%76’sini talep etmektedir. Ayni alici firma Amylum’un 2001 Uretiminin yaklasik
%68’ini talep etmektedir. Bu durum, alici tesebbuslerin 6nemli dlgide alim
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glcune sahip oldugunu ve sektorde birden fazla saglayicidan Griin alimi stratejisi
izledigini ortaya koymaktadir. Gugla alicilarin varligi fiyat olusumlarinda
saglayicilarin tek tarafli karar vermelerini engellemektedir. Bu sekilde meydana
gelen bir piyasa yapisinda saglayict firmanin alicilarina kargi bagimlihgi
meydana gelmekte ve saglayicinin pazar parametrelerini belirleme gucu ortadan
kalkmaktadir.

Diger yandan sektore iligkin yapilan incelemelerde fruktozun sekerle birebir
ikame oldugunun belirlendigi g6z 6nunde bulundurulmasi gereken bir husustur.
Glikoz, tatlandirici Ozelliginin yani sira Urin bazinda birtakim fonksiyonel
Ozelliklere sahip olmasina karsilik, fruktoz i¢cin bu durum gecerlilik arz etmemekte
ve Urun sekere ikame olarak kullaniimaktadir. Nitekim igeceklerde kullanilan
seker veya fruktozun tat acisindan ayriminin tuketicilerce yapilmasinin
¢ogunlukla mumkun olmadigi belirtimektedir. Bu cergevede fruktozun gsekere
tercih edilmesinin nedeni, hem Uretim sirecine katilmasinin sekere goére daha
zahmetsiz ve igcilik giderinin daha az olmasindan hem de sekerden daha ucuz
olmasindan kaynaklanmaktadir. Ancak esas itibariyla kullaniminda belirleyici
unsur sekere gore daha ucuz olmasidir. Dolayisiyla pazardaki mevcut firmalarin
arz fiyatlarini yukseltme girisimleri oldugu takdirde (tek tarafli veya birlikte),
arinin ¢ok buyuk kisminin yiksek miktarlarda alim yapan ve 6nemli finansal
glce sahip musteriler tarafindan satin alinmasi sebebiyle bu olasiik mumkin
gorulmemektedir seker fiyati, sekerin fruktozun ikamesi olmasi nedeniyle s6z
konusu girisimi Onleyecek bir fonksiyon Ustlenecektir. Ayrica pazarda faaliyet
gosteren tesebbusler tarafindan dretilecek tatlandinci miktar tespitinin Seker
Kanunu'nun verdigi yetkiyle Seker Kurulu tarafindan yapilacak olmasi kiguk
ulgekte firmalarin pazardaki konumlarini guvence altina alacaktir.

Her ne kadar Amlyum’un kapasite kullanim orani yuksek olsa da, alim
garantisinin verilmesi durumunda kolaylikla kapasite artirrmina gidilebilecegi
dosya mevcudu bilgi ve belgeden tesbit edilmistir. Kaldi ki; Cargillin %....
oranindaki pazar payina %... PNS’nin pazar pay! eklenmesiyle olusacak %....'luk
pazar payinin kargisinda Amlyum’'un pazar payl, %....'dir. Bu nedenle
Amlyum’un pazardaki varhigi da Cargill'in tek tarafli olarak fiyatlar ylkseltmesini
engelleyebilecektir. Bitiin bunlara ilave olarak, PNS’deki %50 Ulker ortaklid
glikoz pazarinda oldugu gibi mevcut firmalar igin givence olugsturmaktadir. Son
olarak s6z konusu islem icin alici firmalar Coca Cola ve Pepsi'nin de olumsuz
gorus belitmedigi gézonune alindiginda anilan devralmanin fruktoz pazarinda
hakim durum yaratmak veya bir hakim durumu guglendirmek suretiyle piyasadaki
rekabeti olumsuz yonde etkilemeyecegi kanaatine variimistir.

H.3.3.2.2. Glikoz Surup ve Karigimlari Pazari

Glikoz pazarinda bes firma faaliyet gostermektedir. Bunlardan PNS %.... ile en
yuksek pazar payina sahip firmadir. Halihazirda ilgili pazardaki uU¢ firma
yogunlagsma orani (CR3) %..... olup, devralma sonrasi iki firma yogunlagsma orani
(CR2) %.... olacaktir.
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1999 yihinda Cargill 27.449 ton, PNS 32.645 ton, Amylum 10.116 ton; 2000
yllinda Cargill 26.267 ton, PNS 39.346 ton, Amylum 13.970 ton; 2001 yilinda
Cargill 24.855 ton, PNS 45.391 ton ve Amylum 11.412 ton dretim
gerceklestirmislerdir. S6z konusu rakamlarin  firma bazinda gelisimi
incelendiginde, Cargill'in ve Amylum’un glikoz surup ve karigimlari pazarindaki
uretim miktarlarinda son U¢ yilda azalma; buna kargihk PNS’de ise artig
gorulmektedir.

Cargill'in 1999-2000-2001 yillarinda glikoz satiglarina bakildiginda, 1999 yilindaki
aretimin %77’si dort bayuk aliciya; 2000 yilindaki tretimin %60’1 Ug buyuk aliciya;
2001 wyilindaki dretimin %.....’"0 U¢ buyudk aliciya satildigi gozlenmektedir.
Dolayisiyla, Cargill'in glikoz satis faaliyetlerinde blUyuk alicilarla kargi kargiya
bulundugu ve fiyat olusumlarinda alicilarin da belirleyici olduklarn anlagiimaktadir.
Nitekim anilan alici firmalar gergeklestirdikleri alimlarla Uretici firma agisindan
ureticinin sahip oldugu pazar payi bakimindan stratejik bir Sneme sabhiptirler.

Cargill ve PNS’nin glikoz alimlarinda musterisi olan Kent Gida Maddeleri Sanayi
ve Ticaret A.S. (Kent Gida) Yonetim Kurulu Uyesi tarafindan; Uretimlerinde
kullanilan o6ncelikli girdinin seker (sakkaroz) ve glikoz oldugu, bununla birlikte
glikozun uretimleri agisindan stratejik 6nemi bulundugu, glikoz alimlarinin iki
saglayicidan gercgeklestirildigi, toplam alimlar iginde Cargill'in %...-... ve PNS’nin
%...-... payinin bulundugu, bu iglem ile birlikte icinde bulunulan yila kadar karhlik
icinde olduklari dusinilmeyen glikoz Ureten saglayici firmalarin 6zellikle
Cargill'in Turkiye’de sahip oldugu kurulu kapasitelerini kapatabilme ihtimalinin
zayifladigi, bu durumun ise sektdr agisindan olumlu bir gelisme oldugu
hususlarinin ifade edildigi dosya mevcudu bilgi ve belgeden anlagiimigtir.

Diger taraftan ileriye yonelik bir projeksiyon yapilarak, Cargill'in fiyatlarini artirma
ihtimali karsisinda, glikoz talep eden alici firmalarin; hedeflenen Urin kalitesine
sahip olmalarini saglamak Uzere diger uretici firmalara teknik destek vererek
alternatif temin kaynagi yaratabilecekleri belirtiimistir. Bu sekilde glikoz ureticileri
arasindaki rekabetin sektorin zorlamasi ile de artirilabilecegi ifade edilmis, buna
ek olarak glikoz dreticileri acisindan Kent Gida’nin yarattigi glikoz talebinin
yuksek miktarlarda olmasi g6z Onune alindiginda, uUreticilerin yuksek fiyat
uygulamalari halinde Kent Gida'yl kaybetme riski doguracagi, bu nedenle girdi
fiyatlarinda muhtemel bir olumsuzlugun gergeklesemeyecegi vurgulanmistir.

Bu durum yapilan incelemelerde de tespit edilmistir. Alicilar tarafindan kuguk
Olgekte Ureticilerin tercih edilmemesinin nedeni, urtn kalitelerinin dusuk olmasi ile
acliklanmaktadir. Gerekli iyilestirmelerin ve entegrasyonun tamamlanmasi kosulu
ile buyuk alcilar acgisindan kabul edilebilir nitelikte Uretim mumkindur.
Belirtilmesinde buyuk 6nem tasiyan diger bir konu da, Avrupa Birligi Seker Kota
Sisteminde “glikoz’un kota diginda oldugudur. Avrupa Birligi'nde glikoz tretimine
iliskin herhangi bir kota uygulamasinin olmamasi dolayisiyla ilgili Grindn serbest
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uretimi, alicilanin glikoz fiyatlarinda maliyet disi sebeplerden dolayi
karsilasacaklar artiglara karsi alternatif bir temin kaynagidir.

iigili Grtinin sivi halde olmasi sebebiyle nakliyesindeki gigcliklere ragmen,
halihazirda dunya fiyatlarinin Uzerinde olan yurt igi fiyatlarin artmasi alicilari
ithalata yonlendirebilecektir. Nitekim, ithalata iliskin bir engel olmadigi da dikkate
alindiginda, Amylum’'un Bulgaristan’da kurulu tesislerinden yapilacak alim
neticesinde ortaya ¢ikacak (Bulgaristan-istanbul) sevkiyat maliyeti, yurt icinde
kurulu herhangi bir tesisten istanbula yapilacak sevkiyat maliyetinden cok
yuksek seviyelerde olmayacaktir. Bu anlamda alicilarin, Uretimlerinde
kullandiklarn glikozun saglayicilarina karsi bagdimli durumda olmayacaklari
anlasiimaktadir.

Cargill ve PNS’nin diger onemli alicilarindan Efes Pazarlama ve Dagitim A.S. ve
Anadolu Efes Biracilik ve Malt San. A.$. Lojistik Mudura tarafindan; Uretimlerinde
kullanmak Uzere glikoz alindigi, bununla birlikte glikozun Uretimleri agisindan
stratejik bir girdi olmadigi, mevcut bes tesisten UguUnun glikoz alhminin
Cargill'den, birinin PNS’den karsilanmakta oldugu, digerinde ise sulandiriimig
seker kullanildigi, glikoz aliminda uretimleri agisindan sekerin alternatif bir trin
oldugu, islemin firmalarini etkileyebilmesinin, ancak seker fiyatlarinda
gerceklesebilecek bir artisgtan  kaynaklanabilecegi, bu durumda da,
alternatiflerinin olmasi sebebiyle Uretimlerinde kullanmak Uzere diger temin
kaynaklarina yonelebilecekleri, ayrica, saglayici firmalarin bu durumu bilmeleri
sebebiyle maliyetlerden kaynaklanmayan ya da firmalarina uygun dusmeyen fiyat
artisina gitmeleri ihtimalinin zayif oldugu hususlarinin belirtildigi dosya mevcudu
bilgi ve belgeden tespit edilmigtir.

SEMAD (Sekerli Mamuller Dernegi) Bagkani ve ayni zamanda PNS’nin dagiticisi
olan Kopuz Gida Yonetim Kurulu Bagkani tarafindan; pazarda yer alan Tat ve
Sunar'in sinirl kapasitede uretim yapmalari sebebiyle alimlarinin Amylum, Cargill
ve PNS’den gerceklestirildigi belirtilerek devralma igleminin firmalarini ve dogal
olarak sekerleme sektdriinli etkileyebilmesinin PNS’deki Ulker'e ait olan %50
hisse ile olusan mevcut yonetim yapisinin, 6zellikle glikoz pazarinda hayati
oneme sahip oldugu, Cargillin yonetimde belirleyici olma hakkini elde etmesi
halinde glikoz fiyatlarinda Cargill, Amylum, PNS arasinda yasanan rekabetin son
bularak tek fiyat Uzerinden iglem yapilabileceginin ifade edildigi, devir islemi
sonrasinda da PNS’nin Cargill'in rakibi gibi ayn bir fiyat stratejisi (mevcut
durumda oldugu gibi) ile piyasada faaliyet gostermesinin éneminin vurgulandigi
dosya mevcudu bilgi ve belgeden anlasiimistir.

Yukarida yapilan agiklamalardan, halihazirda glikoz Ureticileri arasindaki rekabet
seviyesinin alici tarafinda rahatsizlik yaratmadigi ve devralma iglemi sonucunda
pazar yapisinda dnemli bir degisikligin olmayacagi kanaatine variimigtir.

Ayrica yapilan degerlendirmelerde devralma sonrasi pazar paylari, Cargillin PNS
hisselerinin tamamini devraldigi varsayimi ile diger bir deyisle Ulker'in PNS’deki
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payl gozardi edilerek hesaplanmis ve bu durumda dahi iglem sonucunda ilgili
urun pazarlarinda hakim durum yaratiimadigi kanatine variimistir.

i- SONUG
Yukarida yer verilen agiklamalar ve degerlendirmeler 1s13inda;

1.a) Cargill Incorporated ile Montedison S.p.A. arasinda imzalanan 29.10.2001
tarihli sozlesme ile, Montedison S.p.A’nin ihra¢ edilmis sermayesinin
%56.019’unun Cargill Incorporated’e devredilmesi ve bu sebeple, Montedison
S.p.A’nin alt kurulusu olan Cerestar sirketinin %50 ortak oldugu ortak girigimin
(PNS Pendik Nisasta Sanayi A.S.) Cargill Incorporated adli firmaya devrine iligkin
olarak s6z konusu devir igleminin taraflarinin ilgili Grin pazarindaki toplam pazar
paylar yonuyle, 4054 sayilli Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7.
maddesine dayanilarak c¢ikartilan 1998/2 sayili Teblig ile degisik 1997/1 sayili
Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig'in 4. maddesi kapsaminda izne tabi bir devralma olduguna,

b) Cargill Incorporated adl tesebblsin dretimini gergeklestirdigi modifiye ve
dogal nisasta, fruktoz surup ve karigimlari ve glikoz surup ve karigimlan
pazarinda devralma sonrasinda ortaya ¢ikan yogunlagmaya kargin; pazarda giris
engellerinin olmamasi, Urdnlerin nitelikleri, ithal ikame imkanlari, buydk alicilarn
varligi ve pazarda var olan atil kapasite goz 6nune alindiginda anilan iglem
neticesinde tek firma ya da birlikte hakimiyet yaratma olasiliginin olmadigina,

c) diger yandan Cargill Incorporated ile Montedison S.p.A. arasinda imzalanan,
Cerestar'in  Cargill Incorporated tarafindan devralinmasina iliskin Satig
Sozlesmesi'nin 8. maddesinde yer alan Cerestar’a getirilmis olan tg yillik rekabet
yasaginin devralma isleminin know-how devri igermediginin anlagilimasi
nedeniyle iki yil sure ile sinirlandiriimasi gerektigine,

d) Satig S6zlesmesi'nin ayni maddesinde; PNS Pendik Nisasta ve Ticaret A.S.'de
sahip oldugu hisseleri Cargill Incorporated’e devreden Cerestar adli tesebbuse,
hisse veya oylarinin %5’ini asan bir payin énemli addedilecegi kabul edilerek,
PNS Pendik Nisasta ve Ticaret A.S.’ye rakip olan bir sirkette, 6nemli hissedar
olarak yer almama seklindeki yatinm amacli hisse alimini engelleyen sozlesme
hidkmdnun bu dosya bakimindan gereginden fazla sinirlama icerdigine, yatirim
amaclyla rakip tesebbuslere ortak olunmasinin yan sinirlama olarak kabul
edilemeyecegdine, bu nedenle anilan hikmun yatirrm amaglh hisse alimina yasak
getiriimemesi diger bir degisle kontrol unsurunun elde edilmesi sartiyla
sinirlanmasi durumunda yan sinirlama kapsaminda degerlendirilebilecegine,

e) sozlesme hukumlerinin anilan sekilde mevzuata uygun hale getiriimesi
kosuluyla bildirim konusu devir iglemine izin verilmesine,
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2.bildirim konusu devir iglemi ile ilgili olarak, Kurumumuz kayitlarina 8.2.2001
tarih ve 708 sayi ile intikal ederek dosya kapsamina alinan ve Cargill
Incorporated'in, PNS Pendik Nisasta ve Ticaret A.S.'nin %50 hissesini
devralmasi neticesinde nisasta, glikoz ve fruktoz pazarinin %70'ine tek basina
sahip olacagi ve bu durumun Cargill'den Urin alan tesebbusleri zor durumda
birakacagi iddiasini iceren Mehmet Serin imzali bagvurunun reddine,

QY BIRLIGI ile karar verilmistir.
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