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Rekabet Kurumu Baskanhgindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2011-3-58
Karar Sayisi : 12-17/458-M
Karar Tarihi : 06.04.2012

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI

Uyeler : Prof. Dr. Metin TOPRAK, Dog. Dr. Mustafa ATES,
ismail Hakki KARAKELLE, Dog. Dr. Cevdet ilhan GUNAY,
Dr. Murat CETINKAYA, Resit GURPINAR

B. RAPORTORLER: Burak BUYUKKUSOGLU, Aytiil KUGUK,
Nazli VAROL, Hiiseyin COSGUN, Neyzar UNUBOL

C. TARAFLAR : - Mey Icki Sanayi ve Ticaret A.S.
Abide-i Hl'jrriyet Caddesi No:211 Bolkan Center B Blok
34381 Sisli / Istanbul

- Antalya Alkollii icecek Sanayi ve Ticaret A.S.
Organize Sanayi Bolgesi Ikinci Etap Antalya

D. DOSYA KONUSU: Diageo plc.’nin Mey icki Sanayi ve Ticaret A.S.’nin tiim hisselerini
satin almasi islemine iligkin 17.08.2011 tarih ve 11-45/1043-356 sayili Kurul Kararinda
yer alan, cin pazarinda “Maestro Varliklari”nin, likor pazarinda “Hare Varlklari”’nin ve
alicinin talebi halinde Bilecik Uretim Tesisinin belirli siire igerisinde uygun bir aliciya
devredilmesi yiikiimliiliigiiniin Mey icki Sanayi ve Ticaret A.S. tarafindan yerine
getirilmesi islemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI : 17.08.2011 tarih ve 11-45/1043-356 sayili Kurul Karari ile Mey icki
Sanayi ve Ticaret A.S. (Mey icki)nin tim hisselerinin Diageo plc. (Diageo) tarafindan
devralinmasi iglemine, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesi
kapsaminda belirli sart ve yukumlulUkler ¢cercevesinde kosullu olarak izin verilmistir.

Sz konusu taahhldin gergeklestirimesi kapsaminda Mey igki tarafindan elden cikarilacak
varliklarin Antalya Alkolli icecekler San. ve Tic. A.S. (Antalya)'ye devrediimesine iligkin
Kurum kayitlarina 16.02.2012 tarih ve 1412 say: ile giren bildirim ve ekleri Kurulun onayina
sunulmustur. Basvuru konusu islemin incelenebilmesi icin Mey icki tarafindan gdnderilen
uygun alici degerlendirmesi ve Antalya’ya iliskin bilgi ve belgeler 17.02.2012 tarih ve 1442
say! ile denetleyici uzman raporlari 27.02.2012 tarih ve 1643 sayi ile Kurum kayitlarina intikal
etmistir.

Kurum kayitlarina en son 19.03.2012 tarih ve 2294 sayi ile giren belgeler Uzerine duzenlenen
29.03.2012 tarih ve 2011-3-58/BN sayili Bilgi Notu gorusulerek karara baglanmistir.
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F.RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili raporda 6zetle;

Dosya konusu Maestro ve Hare Varliklarinin Antalya Alkollii icecekler San. ve Tic. A.S.ye
devredilmesi igslemine onay verilebilecegi,

Séz konusu islemin gerceklesmesi ile birlikte Diageo plc.’nin Mey igki'nin cin pazarinda
“‘Maestro Varliklar1” ve likdr pazarinda “Hare Varliklari’nin belirli bir sure igerisinde uygun
aliciya devredilerek elden gikarilmasi yukumlulugunu yerine getirmis oldugu

sonu¢ ve kanaatine ulasildigi ifade edilmigtir.
G.iINCELEME VE DEGERLENDIRME
G.1. Siire¢ Ozeti

Diageo tarafindan TPG (Lux) Mey S.a.rl. ve Eurasia Beverages S.a.r.lden Mey icki
hisselerinin satin alinarak bu sirket Uzerinde tek basina kontrolin saglanmasina yodnelik
isleme iliskin 02.03.2011 tarih ve 1619 sayi ile bildirim yapiimistir.

07.07.2011 tarihinde Diageo ve Mey icki temsilcileri ile raportdrlerce yapilan goriismede
taraflar; islemin ortaya cikarabilecegi rekabete iliskin endiseleri gidermeye yonelik olarak
sunabilecekleri taahhltler hakkinda bilgi vermislerdir. Diageo’nun Mey igki'yi devralmasina
iligkin islem kapsaminda Kurula sundugu taahhutler, 13.07.2011 tarih ve 5159 sayi ile Kurum
kayitlarina intikal etmistir. ilgili taahhiidiin raportérierce degerlendiriimesinin ardindan, taraf
vekilleri ile 22.07.2011 tarihinde Kurum binasinda bir toplanti daha yapiimis olup taahhtudin
yeterliligine yénelik olarak goriilen eksiklikler Diageo ve Mey icki vekillerine iletiimistir. Bunun
akabinde Kurum kayitlarina 26.07.2011 tarih ve 5421 say ile giren yazida revize edilmis
taahhdt ve taahhide yonelik olarak tesebbus vekilinden gelen diger evrak Kurum kayitlarina
01.08.2011 tarih ve 5516 sayi ile intikal etmistir.

Yiritilen 6n inceleme sonucunda raportérlerce hazirlanan 01.08.2011 tarih ve 2011-3-58/0Oi-
11-263.B.B. sayili On inceleme Raporu, Kurulun 03.08.2011 tarihli toplantisinda goériistlmis
ve 11-44/985-M sayi ile bildirime konu iglemin 4054 sayili Kanun’un 10. maddesi birinci fikrasi
uyarinca nihai incelemeye alinmasina karar verilmisgtir.

islemin nihai incelemeye alindigina iliskin 04.08.2011 tarihinde taraflara yapilan bildirim ile es
zamanl olarak taraflarla Kurum merkezinde yapilan gérismenin ardindan, 04.08.2011 tarih
ve 5678 sayi ile bir bagka Diageo taahhidlu Kurum kayitlarina intikal etmistir. Taahhutlerin
ayrintilarina iligskin olarak raportorlerce hazirlanan sorular 05.08.2011 tarih ve 4815 sayili yazi
ile taraflara iletiimis, cevabi yazi 10.08.2011 tarih ve 5802 sayi ile Kurum kayitlarina intikal
etmistir. Kurum kayitlarina ayni gun ve 5814 sayi ile giren bir baska yazida ise tarafca
04.08.2011 tarihinde kendilerine teblig edilen 6n inceleme raporuna yonelik olarak savunma
haklarini kullanmayacaklari ve bunun yerine taahhutlerinin dikkate alinmasini talep ettikleri
bildirilmigtir.

Bildirime iliskin olarak hazirlanan 11.08.2011 tarih ve 2011-3-58/0i-11-263.B.B. sayili Nihai
Inceleme Raporu Kurulun 17.08.2011 tarihli toplantisinda gorugilmus ve 11-45/1043-356 say!
ile Diageo tarafindan sunulan 04.08.2011 ve 10.8.2011 tarihli taahhut gergevesinde, bu
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taahhtide belirli sart ve yukumlalUkler getirilerek 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi
kapsaminda isleme kosullu olarak izin verilmistir.

S0z konusu karara iliskin taahhlUde 6zetle asagida yer verilmigtir:
Ana Taahhut

- Mey icki’nin cin pazarinda “Maestro Varliklan” ve likor pazarinda “Hare Varliklari’nin ve
alicinin talep etmesi halinde Bilecik Uretim Tesisi (Bilecik Tesisi)'nin (.....) icerisinde uygun
aliciya devredilerek elden gikariimasi.

Sair Taahhiitler

- Maestro ve Hare markalarinin dretim, pazarlama ve satisindan sorumlu, konuya iligkin
gereken uzmanligi haiz bir Gst dizey yonetici, Urunleri pazarlamak ve dagitim icin gerekli bir
personelden olugan, mimkin oldugunca Diageo Turkiye’den bilgi paylagimi veya raporlama
acisindan bagimsiz, ayri butgesi olan bir ekip olusturulacaktir.

- Elden cikarilacak varliklarin surdarulebilirligi, pazarlanabilirligi ve rekabet edebilirliginin
korunmasina iligkin olarak Diageo, iyi niyet prensipleri cercevesinde, elden cikarilacak
varliklar i¢in yeterli kaynaklara yatirrm yapacak, elden c¢ikarilacak varliklar uygun bir aliciya
satillincaya kadar gegen surede, Maestro ve Hare markalarini mevcut standartlarda Gretmeye
devem edecek, bu dretimi bagimsiz ekibin 6ngérdigu hacimde yapacak, Maestro ve Hare
Varliklarrnin mumkuin oldugu o6l¢gide Diageo’'nun Turkiye'deki diger islerinden ayri ve
bagimsiz bir personel tarafindan yuratilmesini saglayacaktir.

- Diageo, birinci elden ¢ikarma doneminin sonuna kadar uygun alici ile bir devir s6zlesmesi
yapmamasi halinde, bu satigi birinci elden ¢ikarma doneminin sona erdigi tarihten itibaren
(.....) icinde gerceklestirmek Uzere, taslagina Taahhut Metni ekinde yer verilen “Ayrigtirma
Uzmani Sozlesmesi” gergevesinde bir ayrigtirma uzmani atayacak ve birinci elden ¢ikarma
surecinin ilk yarisi sonuna kadar Kuruma onay igin basvuracaktir. Anilan sézlesme birinci
elden ¢ikarma surecini takip eden ilk ginden itibaren gegerli olacaktir.

- Ayristirma uzmani elden ¢ikarilacak varliklari minimum fiyat gdézetmeksizin ikincil ayristirma
doénemi icerisinde satacaktir.

- Diageo, islemin kapanis tarihinden elden c¢ikarilacak varliklarin satisinin gerceklestirilip
alicisina fillen devredildigi tarihe kadar olan surecgte (Ara Donem) (i) Maestro ve Hare
Varliklar’'nin Mey icki’'nin geriye kalan islerinden bagimsiz olarak yénetiimesi, (ii) elden
cikarilacak varliklarin satig aninda pazarlanabilir, satilabilir, faaliyetini surddrebilir nitelikte
olmasini saglayacak sekilde isletiimesi ve (iii) elden ¢ikarilacak varliklarin yururlukteki yasal
dizenlemelere ve teamullere uygun sekilde isletiimesinin denetlenmesi igin bagimsiz bir
denetleyici uzman atayacak ve bu uzmana gorevini yerine getirebilmesi i¢in gerekli isbirligini,
yardimi ve bilgileri saglayacaktir.

- Diageo, kendisine gerekgeli kararin tebliginden itibaren yedi is gunu icinde s6z konusu

uzman ig¢in Kurulun onayini alacak ve onayin kendisine tebligini izleyen U¢ is gunu iginde
denetleyici uzmanla Taahhut Metni ekinde taslagi sunulan bir s6zlesme imzalayacaktir.
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- Deger bazinda pazar paylari, agirlikli ve sayisal bulunurluk orani, tavsiye edilen perakende
urun fiyatlari, dretim miktarlari, elden ¢ikarmaya konu Urdnlerin kar zarar durumu, alici bulma
surecinin nasil isledigi, potansiyel/gorusulen alicilar hakkinda bilgi, potansiyel alicinin
uygunluguna iligkin goérus ve Kurum tarafindan konuya iligkin istenen her turla bilgi ve belge
denetleyici uzman raporlarinda yer alacaktir.

- Birincil ayristirma dénemi islemin kapanis tarihinden itibaren baslayacaktir.

25.08.2011 tarih ve 6173 say! ile Kurum kayitlarina giren yazida Diageo vekili tarafindan
islemin kapanisinin 23.08.2011 tarihinde yapildigi bilgisi sunulmustur. Dolayisiyla, 17.8.2011
tarin ve 11-45/1043-356 sayili Kurul Kararina konu taahhutlerde belirtilen (.....) ayristirma
suresi 23.08.2011 tarihinde baglamistir. Buna gore birinci (.....) ayrigtirma sdreci (.....)
tarihinde sona erecektir.

Diageo’nun 01.11.2011 tarih ve 7536 sayi ile Kurum kayitlarina giren yazisinda, denetleyici
uzman belirlenerek, s6z konusu uzman ve denetleyici uzman sozlesmesi icin Kurum onay!
alinmak Uzere bagvurulmusgtur. Bu bagvuruya iliskin olarak 4.11.2011 tarih ve 6277 sayili
Daire Baskanligi yazisi ile belirlenen denetleyici uzman atanmasinin ve denetleyici uzman
sOzlesmesinin uygun goruldugu Diageo’ya bildirilmisgtir.

Birincil ayrigstirma sireci boyunca ilgili Kurul Kararinda belirtilen hususlari kapsayan
denetleyici uzman raporlari gerekgeli kararin tarafa tebliginden itibaren aylik olarak Kuruma
sunulmustur. Birincil ayristirma sureci ¢ergevesinde Kurum kayitlarina 16.02.2012 tarih ve
1412 sayi ile giren basvuruda, Mey igki vekili tarafindan elden cikarilacak varliklarin satisi igin
Antalya ile Kurulun onayina tabi olmak Uzere anlasiimig oldugu bildirilmis ve basvuruya iligkin
bilgi ve belgeler sunulmustur. islemin degerlendirimesi icin Mey igki tarafindan gdnderilen
uygun alici degerlendirmesi ve Antalya’ya iliskin bilgi ve belgeler 17.02.2012 tarih ve 1442
sayl ve denetleyici uzman raporlari ise 27.02.2012 tarih ve 1643 say! ile Kurum kayitlarina
intikal etmistir. Denetleyici uzman raporlarinin 22.02.2012 tarihinde raportorlere (.....) e-posta
ile ulasmasi ile birlikte elden c¢ikarma suresi kesilmis olup bu husus tesebbus vekiline
27.02.2012 tarih ve 1109 sayili yazi ile bildiriimistir.

G.2. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme
G.2.1. Devre Konu Varliklarin Taahhude Uygunlugu

04.08.2011 tarih ve 5678 sayi ile Mey icki ile Antalya arasinda akdedilen “Varlik Devir
Sozlesmesi” uyarinca Antalya’ya devredilecek varliklar Maestro ve Hare’ye ait toplam 22
yurtici marka ile Hare'ye ait 7 uluslar arasi marka, vyurtici tasarim tescili ve
“‘www. harelikor.com” alan adindan olugsmaktadir.

Antalya ve Topkapi'nin ortaklik yapisi asagida sunulmustur.

Tablo 1- Antalya’nin Ortaklik Yapisi
Hissedarin Adi-Soyadi/ Unvani
Antalya Gug Birligi Holding A.S.
Glinsu Enerji Sis. Konf. Tes.San. ve Tic. A.S. (.....)
Feyzullah Saragoglu ()
Ozer Saragoglu

Hisse Orani (%)
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Aldur ingaat Taah. Tur. San. ve Tic. Ltd. Sti. (.....)
Diger (o)
Toplam 100,00
Tablo 2-Topkapi’'nin Ortaklik Yapisi
Hissedarin Adi-Soyadi/Unvani Hisse Orani (%)
Antalya Alkollii igecek San. ve Tic. A.S. (.....)
Ahmet Acar (.....)
ismail Karaman (.....)
Tarik Duru (.....)
Osman Ayik (.....)
Ozer saragoglu (.....)
Toplam 100,00

17.08.2011 tarih ve 11-45/1043-356 sayili Kurul Karari kapsaminda elden ¢ikariimasi taahhut
edilen varliklar arasinda ihtiyag veya alicinin talebi halinde, uretim ekipmanlari ve Bilecik
Tesisi'ne ait tasinmazlar da bulunmaktadir. Ancak alici konumundaki Antalya, s6z konusu
uretim tesisi ve ekipmanlarini, kendi tesis kapasitesinin yeterli olmasi nedeniyle, ihtiyac
duymayacagi i¢in almak istememistir. Bu nedenle devir islemi, sadece markalar ve markalara
bagh haklari ve Antalya’nin Uretim faaliyetlerini kendi bunyesinde tam anlamiyla
dizenlemesine imkan verecek kadar, U¢ aylik ihtiyacini kargilayacak miktarda siselenmis
urun ile sise ve kapak gibi ambalaj malzemelerini igermektedir.

Bunun yani sira sair taahhutlere uyumun saglandigi da anlasilmistir. Zira elden cikarilacak
varliklarin bagimsiz yonetilebilmesi icin Diageo’nun 09.09.2011 tarih ve 6417 sayili yazida
bildirdigi Uzere bagimsiz ekip atamis, denetleyici uzman ise bu ekibin bagimsiz calistigini
raporlarinda teyit etmigtir. Bir diger sair taahhut olan denetleyici uzman atanmasi hususu
01.11.2011 tarih ve 7536 sayili yazi ile suresinde Kurumun onayina sunularak, ilgili onay
saglanmistir. Denetleyici uzman elden cikarilacak varliklarin bagimsiz, pazarlanabilir ve
faaliyeti surdurulebilir olarak yonetildigine iligkin aylik raporlari bu stregte Kuruma iletmistir.

G.2.2. Aylik Denetleyici Uzman Raporlari

17.08.2011 tarihli Kurul Kararina gore Diageo, islemin kapanisindan itibaren elden ¢ikarilacak
varliklarin taahhut kapsaminda uygun bir aliciya satilmasina kadar olan surede ekonomik
anlamda faaliyetini strdurebilir ve rekabet edebilir sekilde korunmasi ve kendisinden ayri ve
bagimsiz olarak yurdtulmesini saglama yukumlaluginan gerektigi gibi yerine getirilip
getiriimedigini gdzetleyecek ve denetleyecek bir uzman atanmasini saglayacaktir. Denetleyici
Uzman, anilan hususlardaki denetleme yukumluligundn yani sira, Kuruma bu sozlesmede
dizenlenen konulardaki bulgularini ve Elden Cikarilacak Varliklara iliskin ciro ve satig
miktarlarina iligkin bilgiler de dahil olmak Uzere satis analizlerini iceren aylik raporlar
hazirlayacaktir.

Diageo, devralma islemini onaylayan gerekgeli Kurul kararinin tebliginden itibaren yedi is
gunu icinde denetleyici uzman i¢in Kurulun onayini almayi ve bu onaydan itibaren iki is gunu
icinde denetleyici uzman ile dérnedi sunulan sézlegsmeyi imzalamayi taahhit etmistir. Bu
cercevede anilan taahhiit yerine getirilmis ve denetleyici uzman olarak Mey igki tarafindan
gbreviendirilen ve Kurum tarafindan onaylanan, ibrahim Oztop atanmistir. Devredilecek
varliklara yonelik yapiimasi gereken degerlendirmeleri iceren raporlar ilki Aralik ayinda olmak
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Uzere, her ay Kurum kayitlarina intikal etmistir. S6z konusu rapor 6zetlerine asagida yer
verilmistir.

G.2.2.1. Kasim Ayi Raporu

Denetleyici uzman tarafindan hazirlanan 06.12.2011 tarihli “Kasim 2011 Denetleyici Uzman
Raporu (Rapor 1)’nda elden cikarilacak “Hare ve Maestro Varliklari’nin ayrigtirilmasi ve
satiimasina yonelik ¢alismalarin basladig belirtimektedir. islemin kapanigini takiben Kasim
ayini da kapsayan Rapor 1’e gore ayristirma ve satis islemi icin Ug Deniz Danigsmanlik A.S.
unvanl firma ile anlasma imzalandigi, Bilecik Tesisi’nde uretilen Hare ve Maestro markalari
disindaki markalarin Uretiminin baska bir yere tasinmasi igin calisildigi ve Hare ile Maestro
Varliklar’nin Uretim, satis ve pazarlama faaliyetlerinin satis islemi tamamlanana kadar yeni
olusturulan Bagimsiz Ekip tarafindan yurutulecegi ifade edilmektedir.

Anilan Rapor 1'de “Satis ve Dagitim Ag1” baslhdr altinda Hare ve Maestro markalarinin
dagitiminin geleneksel kanalda Gglncu kisi dagiticilar, zincir magazalarda ise dogrudan Mey
igki tarafindan yapildigi belirtimektedir.

Hare toplam satisinin (.....) listanbul, Ankara, Izmir, Antalya gibi biyik sehirlerde
gerceklestigi, s6z konusu oranin Maestro igin (.....) oldugu tespit edilmigtir. 2010 yilinin ilk 9
aylik dénemi ile 2011 yilinin ayni donemi kargilastirildiginda uran satiglarinin hacim bazinda,
Hare icin (.....) ve Maestro igin (.....) oraninda azaldigi gozlemlenmekle birlikte, satis
miktarlarinin Mey-Diageo isleminden sonra yatay bir seyir izledigi, Temmuz 2011°de sirasiyla
(.....) litre ve (.....) litre olarak gerceklesen Hare ve Maestro satislarinin Ekim 2011’de yine
sirasiyla (.....) litre ve (.....) litre duzeyinde oldugu belirtiimigtir.

S0z konusu Rapor 1'de urun fiyatlari ile ilgili olarak devir islemi sonrasinda Hare ve Maestro
arunlerinin fiyatlarinda bir artis yasandigi, bunun Ekim ayinda gerceklesen vergi miktarindaki
artistan kaynaklandigi ifade edilmistir. “Pazar Analizi” basligi altinda Diageo’nun Mey igki'yi
devraldigi Eylul 2010 doneminde %60-70 duzeyinde olan Hare pazar payinin Ekim 2011°de
%50-60 olarak gerceklestigi ve Hare’'nin pazar pay! kaybina Malibu ve Baileys’in pazar payi
artisinin neden oldugu, Hare sayisal dagiliminin 2011 yilinin ilk 10 aylik doneminde gecgen
yilin ayni dénemi igin (.....) oraninda azaldigi ancak agirlikli bulunurluk oraninda ayni
donemle karsilastirildiginda (.....) bir artis yasandigi belirtilmistir. Maestro agisindan yapilan
degerlendirmede ise Diageo’nun Mey igki'yi devraldigi Eylil 2011 déneminde Maestro’nun
%70-80 olan pazar payinin Ekim 2011’de %80-90’a ylkseldigi; sayisal ve agirlikli bulunurluk
oranlarinda ise Maestro icin 2011’in ilk 10 aylik doneminde 6nceki yilin ayni dénemi igin (.....)
oraninda bir digusun s6z konusu olduguna isaret edilmistir.

Mey Igki blnyesinde fakat devre konu markalar agisindan ayri sekilde tutulan muhasebe
kayitlarina gore, Hare ve Maestro markalari icin net satiglar Eylal 2011°de (.....) TL iken Ekim
2011’de bu rakam (.....) TL olarak gerceklesmistir. Rapor 1°’de bu iki aylik donemde faaliyet
gelirlerinin net satislara oraninin (.....) yukseldigi, faaliyet k&r marjinin ise (.....) geriledigi,
ancak brat ka&r marjinin (.....), net kar marjinin ise (.....) dizeyinde oldugu dikkate alindiginda
oranlarin tatminkar oldugu belirtiimektedir.

Rapor 1'in son boluminde ve daha sonra raportorlerce sorulan sorulara yanit olarak
gonderilen 22.12.2011 tarihli Ek Rapor’da, elden c¢ikarma yukimlaligu cgercevesinde; 30
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yabanci, 10 yerli yatinmci adayina tanitici dokimanin gonderildigi, gizlilik anlagmasi
imzalayan yatinnmci adaylari ile bilgi setinin Aralik ayinin ilk haftasinda tamamlanacagi, 23
Aralik’'ta yatinmci adaylarindan 6n teklif alinacagi, ayni tarihte veri odasi olusturulacagi, 30
Aralik’'ta en yuksek teklifi veren adayin “due diligence” yapacagi ve 7 Ocak 2012’de baglayici
teklifin alinacagi bilgisi verilmektedir.

G.2.2.2. Aralik Ay1 Raporu

23.01.2012 tarihli “Aralik 2011 Denetleyici Uzman Raporu (Rapor 2)’nda Aralik ayinda Hare
ve Maestro satislarinin bir onceki seneye gore azaldigi belirtimektedir. Ancak Maestro
satiglarinin 6ngorilen butge ile uyumlu oldugu, Hare satiglarinin ise gegen yilin ayni
doénemindekinin (.....) altinda oldugu ifade edilmektedir.

Rapor 2’de devre konu markalarin anilan doneme iligkin ciro bilgilerine de yer verilmektedir.
Buna gore, Maestro Aralik 2011 net satislari (.....) TL, Hare Aralik 2011 net satiglari (.....) TL
dizeyinde gerceklesmistir. Maestro net satislarini gegen yilin ayni dénemine gore (.....)
artirirken, Hare’de (.....) oraninda (.....) bir disus yasanmistir. Maestro’nun bu donemde brut
kari (.....)TL, Hare’'nin brat kan (.....)TL dUzeyindedir. Rapor 2'de toplam brut kar rakaminin
batcenin (.....) altinda kaldigi belirtiimistir.

Rapor 2 ekinde yer verilen ve Nielsen tarafindan hazirlanan tabloya goére Hare’nin ciro bazli
pazar payinin Kasim-Aralik 2011°’de (.....)seviyesinde oldugu, s6z konusu donemde Hare'nin
agirhkh dagitim oraninin (.....) dustugu ve bu donemde Maestro’nun ciro bazinda pazar payi
kaybettigi gorulmektedir. Maestro’nun pazar payi ciro bazinda (.....) benzer sekilde markanin
agirhkh dagitim orani (.....) dugmasgtar.

Hare ve Maestro’nun 30.11.2011 itibariyla toplam (.....) TL tutarinda, Aralik 2011 itibariyla ise
(.....) TL tutarinda stoku bulundugu ve bu miktarin normal faaliyet akisi icin yeterli oldugu
belirtiimektedir.

Rapor 2’de, devre konu markalara ait muhasebe kayitlarina gore, Hare ve Maestro markalari
icin net satiglarin, Kasim 2011’de (.....) TL, Aralik 2011’de ise (.....) artigla (.....) TL
seviyesinde oldugu, nominal brut karin Kasim 2011’e gore (.....) artarak (.....) TL olarak
gerceklestigi tespit edilmistir. Faaliyet kar marjinin bir dnceki aya gore Aralik 2011°de
(.....)geriledigi ve faaliyet giderleri arasindaki en buyuk artisin (.....) TL duzeyinden (.....)TL
dizeyine ¢ikan pazarlama giderlerinde goruldugu, isletmenin kar marjinin (.....), faaliyet kar
marjinin ise (.....) oraninda oldugu ve bu duzeyin tatminkar bulundugu belirtiimektedir.

“Elden Cikarma YukumlGligune lligkin Gelismeler” bashigi altinda, konuya iliskin olarak
temas edilen yatirrmci adaylarindan ikisinin varlklarla ilgili teklif verdigi, onikisinin
ilgilenmediklerini belirttigi, yirmialtt adaydan ise yanit alinamadigi ifade edilmistir. Bu
kapsamda teklif veren adaylarin Antalya ve Infotex Turizm Seyahat Tarim Gida San. Tic. Ltd.
Sti. olduguna yer verilmistir.

G.2.2.3. Ocak Ayi Raporu

23.02.2012 tarihli “Ocak 2012 Denetleyici Uzman Raporu (Rapor 3)’nda s6z konusu
donemde Hare ve Maestro satislarinin sirasiyla (.....) litre ve (.....) litre ve toplam satiglarin
butcenin (.....) Uzerinde olmasina ragmen gegcen senenin ayni doneminin (.....) altinda
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oldugu, Maestro net satislarinin (.....) TL, Hare net satislarinin (.....) TL dizeyinde
gerceklestigi, bunlarin sirasiyla gegen yilin ayni déneminin (.....) ve (.....) altinda kaldigi
belirtiimistir. Rapor 3 doneminde Hare fiyatinda bir degisiklik olmazken Maestro 70 cl Urin
fiyati 41,5 TL'den 40,5 TL'ye dusmustdar.

Rapor 3’Un ekinde yer alan Nielsen verilerinden, Hare’nin ve Maestro’nun Aralik 2011’de
deger bazli pazar paylarinin dustidu anlasilmigtir. Her iki markanin agirhikh dagitim
oranlarinda ise az da olsa bir artis gozlenmektedir. S6z konusu oran Hare icin % (.....),
Maestro icin (.....) yukselmistir. Pazar paylarindaki dususe tuketicilerin yilbasi doneminde
“Premium” UrUnlere yonelmesinin neden oldugu belirtiimektedir.

Bir tiizel kisilik olmayan elden cikarilacak Hare ve Maestro varliklari Mey icki tiizel kisiligi
icinde ayri ve bagimsiz bir is kolu olarak yapilandirnimig ve buna paralel olarak Ticari
isletme’nin muhasebe kayitlari Mey icki muhasebe kayitlari iginde ayri bir iskolu olarak
ayristinimistir. Rapor 3’te, devre konu markalara ait muhasebe kayitlarina gore, ticari
isletmenin Mey icki bilangosundan ayristirilan aktif ve pasif biyikliginin bir dnceki aya gére
dugus gostererek sirasiyla (.....) ve (.....) milyon TL oldugu, net satiglarda ise %f(.....)
oraninda bir azalma bulundugu ifade edilmektedir. Diger yandan brut kar marjinin (.....)
yukselmesine ragmen nominal brut karin satiglardaki azalmanin etkisiyle (.....) oraninda
azaldig1 vurgulanmaktadir. Faaliyet kar marjinin (.....) yukseldigi tespit edilmistir. Ayrica Eylul
2011 ve Ocak 2012 doéneminde ticari igletme brut k&r marjinin (.....), faaliyet kadr marjinin ise
(.....) oldugu ve bu dizeyin tatminkar olarak degerlendirildigi belirtiimektedir.

Rapor 3’iin “Elden Cikarma YukumlGlugine iliskin Gelismeler” baglikli bolumiunde; Antalya ile
elden c¢ikarilacak varliklarin satisina iliskin anlagsma saglandigi, (..... TICARI SIR ..... )

G.2.3. Antalya’nin Uygun Alici Kriterlerine Uygunlugu

17.08.2011 tarih ve 11-45/1043-356 sayili Kurul Karari uyarinca Burgaz varliklarini
devralacak uygun alici; Diageo ve/veya Mey icki tarafindan kontrol edilen bir tesebbis
olmama, Diageo ve/veya Mey Igki’den bagimsiz olma, elden gikarilacak varliklar diger pazar
oyunculari ile rekabet edebilecek sekilde igletebilecek mali kaynaklara ve donanima sahip
olma, idari kurumlarca gerekli gorulen lisans ve izinleri almaya ehil olma Ozelliklerini
tasimalidir.

G.2.3.1. Denetleyici Uzman Raporu

Denetleyici uzmanin gorevleri arasinda yer alan, devralan tesebbusun aranan ozellikleri
saglayip saglamadigina iligkin raporu Kurum kayitlarina 27.02.2011 tarihinde intikal etmigtir.
Denetleyici uzman, Antalya’nin s6z konusu pazarlarda aktif bir sekilde faaliyet gosterebilecek
ve diger pazar oyunculariyla rekabet edebilir sekilde, devre konu varligi igletebilecek mali
kaynaklara ve donanima sahip uygun bir alici olup olmadigini alti temel baslik altinda
irdelemis olup bu degerlendirmelere asagida yer verilmistir.

G.2.3.1.1. Sektor Tecriibesi

11.08.2005 tarihinde Antalya Gug¢ Birligi Holding (AGH) kapsaminda 32 ortak tarafindan
kurulan Antalya’nin 2008 yilinda “Topkapi”, “Abbas”, “7” ve “Gorzalka” markalari ile raki ve
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votka pazarlarinda faaliyete basladigi ve 2011 yilinda cin ve likor pazarlarina da girdigi
belirtilmigtir. Antalya 2011 yilinin AJustos ayinda Mey icki'den Istanblue harig Burgaz Alkolli
icecekler Ticari ve iktisadi Bitiinligu (Burgaz)ne ait markalari ve “Votka 1967 markasini
satin almistir. Antalya’nin cin pazarindaki markasi “Ginistanbul” ve likdr pazarindaki markasi
“‘Burgaz’dir. Tesebbus ayrica tibbi amagli alkol Uretimi de yapmaktadir.

Antalya’nin Mey igki'nin pazardaki dnemli rakiplerinden biri oldugu ve rekabet edebilir sekilde
uretim, satis ve pazarlamasini gergeklestirdigi ifade edilmektedir. Son olarak denetleyici
uzman tarafindan hammadde temininden UrlUnlerin musteri tarafindan tlketilme slrecine
kadar tum asamalarda faaliyet gosteren Antalya’nin sektorde kanitlanmis tecrubesinin
oldugunun anlasildigi belirtilmistir.

G.2.3.1.2. Uretim Kapasitesi

Denetleyici uzman, Antalya’nin, yillik (.....) litre raki, (.....) litre votka, (.....) litre cin ve likor
uretim kapasitesine sahip oldugunu, en son teknoloji ile Uretim yaptigini, mevcut durumda
toplam kapasitesinin (.....) kullandigini, Antalya’nin dretim tesisinin (.....) bir yatirrm ile
kapasite genislemesine uygun sekilde inga edildigini ve Ar-Ge bolumine sahip olan
Antalya’nin her tarlG alkollt igkiyi Uretebilecedini belirtmektedir.

Antalya, mevcut isletme kapasitesini, verimlilik ve maliyet verilerini dikkate alarak yaptigi
calisma sonucunda Bilecik Tesisi’nin kullaniimasinin kendisi i¢in ekonomik olmayacagina
karar vermistir. 2011 yilinda Maestro cin dretiminin (.....) ve Hare likor Uretiminin (.....) oldugu
dikkate alindiginda, Antalya’nin mevcut kapasitesinin uretimi surdirmek igin yeterli oldugunun
disunuldigu ve bodylelikle Antalya tesislerinde kapasite kullanim orani artacagindan olgek
ekonomilerinden kaynaklanan maliyet tasarruflarinin yasanacaginin kuvvetle muhtemel
oldugu ifade edilmistir.

G.2.3.1.3. Personel ve Organizasyon

Antalya bunyesinde (.....) istiraki olan Topkapi'da ise toplam (.....) personel calismaktadir.
Cogunlugu satis ve pazarlama personelinden olusan Topkap! ekibine Antalya tarafindan
lojistik, mali ve personel birimlerince destek verilmektedir. Antalya’nin yonetim altyapisi ve
yeni is sureglerini sistemine kolaylikla dahil edebilecegi 6ngorilmekte ve bu nedenle Elden
Cikarilacak Varliklarin devralinmasi halinde yonetim ya da organizasyon zafiyetinin
yasanmayacagi ifade edilmektedir.

Elden cikarilacak varliklarin Antalya’ya devri halinde tesebbusun isgucu verimliliginin de
artacaginin tahmin edildigi ve Antalya tarafindan planlanan personel ve organizasyon
yapisinin entegrasyon surecini araliksiz ve rekabet¢i sekilde devam ettirebileceginin
anlasildigi belirtilmigtir.

G.2.3.1.4. Dagitim Agi
Antalya’nin dagitim faaliyetinin, istiraki olan Topkapi Uzerinden 6 bdlge mudurlagu ile 86 bayi
ve dagiticidan olusan satig organizasyonu tarafindan gercgeklestirildigi ve bu dagitim aginin

elden cikarilacak varliklarin Ulke c¢apinda satisi icin yeterli oldugunun dusunaldiugu
belirtilmistir.
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G.2.3.1.5. Yasal Mevzuata Uygunluk

Antalya’nin Tatin ve Alkol Piyasasi Denetleme Kurumu (TAPDK) tarafindan verilen gerekli
izin ve lisanslara sahip oldugu, ayrica ISO Kalite ve ISO Gida Guvenligi Yonetim Sistemi
sertifikalari bulundugu belirtilmigtir. Mevcut cin Uretim iznine ek olarak distile cin Uretimi icin
TAPDK’ya proje tadilati i¢in bagvuruda bulunan Antalya’nin elden c¢ikarilacak varliklarin devri
halinde ek izinlerin alinmasi veya mevcut izinlerin tadil edilmesi sirecinde herhangi bir sorun
yasamayacaginin dusunuldugu ifade edilmistir.

G.2.3.1.6. Finansal Analiz ve Yeterlilik

Denetleyici uzman tarafindan Antalya ve Topkapi icin ayri basliklar altinda yapilan finansal
analiz degerlendirmelerine agsagida yer verilmistir.

Antalya 2011 yilinda bir dnceki yila gore satiglarini (.....) oraninda artirmis ve (.....) TL'ye
ulastirmigtir. 2010 yilinda (.....) TL net zarari bulunan Antalya 2011 yilinda sirasiyla (.....) TL
ve (.....) TL brat kar (.....), faaliyet kar (.....) ve (.....) net kér elde etmistir. 2011 yilinda
Antalya’nin aktif bayuklugu (.....)TL ve ticari alacaklarinin aktife orani (.....). Antalya’nin ticari
alacakh oldugu sirket kendi istiraki olan Topkapr’dir. 2011 yilinda stoklarin ((.....) aktife orani
(.....) olmustur. Sirketin net isletme sermayesi (.....), ortalama alacak tahsil suresi (.....),
ortalama stok tutma suresi (.....) ve ortalama ticari bor¢ 6deme suresi (.....) gundur. Sirketin
cari orani (.....)ve donen varliklarin aktife orani yaklasik (.....).

Antalya’nin  uzun vadeli mali borglar toplami vyaklagik (.....) TL'dir ve pasifinin
(.....)olusturmaktadir. Firmanin vergi ve odenecek diger yukumlGlukler toplami (.....)TL
seviyesindedir. (..... TICARI SIR ..... ).

Antalya’nin (.....) TL olan sirket sermayesinin 12.04.2011 tarihli genel kurul toplantisinda (.....)
artinlarak (.....) TL'ye c¢ikariimasina ve sermaye artiriminin (.....) ortaklardan tahsil edilmesine
karar verilmistir. Aralik 2011 itibariyla sermaye artirrminin (.....) TL'lik kismi tamamlanmigtir.
Denetleyici uzman tarafindan s6z konusu sermaye artisinin 6z kaynaklari guclendirdigi igin
sirketin mali yapisina olumlu katkisi olacaginin dugunuldagu belirtilmistir.

Antalya’nin (.....) oraninda igtiraki olan Topkapr'nin 2011 yili satiglar (.....) artarak (.....) TL
olmustur. Topkapr’nin brat kar marji (.....) iken faaliyet zarari (.....)TL, net zarari ise (.....)TL
seviyesinde gerceklesmistir. 2011 yilinda sirketin tamami bayilerden olan (.....) TLlik ticari
alacag! bulunmakta olup bu alacagin aktife ((.....)TL) orani (.....), stoklarin aktife orani (.....).
2011 yilinda Topkaprnin net isletme sermayesi (.....), ortalama alacak tahsil sdresi (.....),
ortalama stok tutma siresi (.....) ve ortalama ticari bor¢ 6deme suresi (.....) gundur.
Topkaprnin cari orani (.....) ve donen varliklarin aktife orani (.....) civarindadir. Antalya,
Topkaprnin tedarikgisi konumunda olmasi nedeniyle firmanin sahip oldugu ticari borglar
Antalya’ya aittir. Tesebbustn 2010 yilinda ticari borglarinin pasiflere orani (.....) duzeyindedir.

Konu finansal yeterlilik acisindan degerlendirildiginde denetleyici uzman, elden cikarilacak
varliklarin Antalya’ya devri onaylandidi takdirde Antalya’nin pazar payi ve bilinirligi yuksek
olan Maestro ve Hare markalarini da kullanarak sektorde guclu bir oyuncu olacagi
degerlendirmesini yapmaktadir. Maestro ve Hare’'nin karli operasyonlar olduklari ve ki
markanin yarattigl sinerji ile birlikte Uretimde ve dagitimda Olgek ekonomisi avantajiyla
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Antalya’'nin Maestro ve Hare’nin karlihgini devam ettirebilmesi halinde ekonomik olarak
yasayabilecegi ve rekabet edebilecedi ifade edilmigtir.

Antalya’nin elden cikarilacak varliklari devralmasi halinde 6demeleri taksitli olarak yapacagi
belirtilerek, Burgaz igin alti aylik sure zarfinda stok bedelleri de dahil (.....) ddendigi dikkate
alindiginda bu 6demelerde de sorun yasamayacagi degerlendirmesi yapilmigtir. Dolayisiyla
Antalya’nin mevcut islem ve Burgaz islemi nedeniyle (.....) 6deyecegi belirtilerek bu 6demenin
Antalya tarafindan ifa edilebilecegi ongorulmustir. (.....) denetleyici uzman, Antalya’nin
odemeleri gergeklestirmek igin gereken nakit akisini yaratma potansiyeline sahip oldugunu
vurgulamistir.

G.2.3.2. Denetleyici Uzman ile Yapilan Toplanti

Yukarida oOzetlenen denetleyici uzman raporunun incelenmesi sonrasinda olusan bazi
sorularin cevaplanmasi amaciyla 27.02.2012 tarihinde denetleyici uzman ile Kurum binasinda
bir toplanti yapilmistir. Toplantida denetleyici uzmandan Antalya ve Topkapi’nin mali durumu
hakkinda daha detayli bilgi talep edilmistir. Denetleyici uzman Antalya’nin mali durumunun
sermaye artig1 yapmig olmasi ve (.....) nedenleriyle olumlu degerlendirilebilecegini belirtmistir.
Burgaz’'in Antalya’'ya satigi sonrasinda Burgaz satislarindan Antalya’ya onemli nakit girigi
oldugu, bununla birlikte Burgaz 6demelerinin dnemli bolimunin hentz yapilmamasinin
firmanin mali durumu igin olumlu bir faktor oldugu ifade edilmigtir. Antalya satiglarinda 2011
yihnin son alti ayinda Burgaz etkisinin goruldugu ve Burgaz satislarinin Antalya’ya likidite
sagladigi, bu yapiya Hare ve Maestro gibi gucli markalar da eklendiginde durumun daha
iyiye gideceginin dusunuldigu vurgulanmistir. Antalya’nin pazarda rekabet edebilirligi
acisindan operasyonel karhligin 6nemli oldugu ve Antalya’nin Burgaz, Hare ve Maestro ile bu
karlihg: elde edecegi, (..... TICARI SIR .....) ifade edilmistir.

(-.... TICARI SIR.....) Denetleyici uzman Antalya ve Topkapi ortaklarinin, AGH ve Antalya
bolgesindeki itibarli is adamlarindan olustugu, islem kapsaminda da Mey icki’nin, AGHnin
ceklerini aval olarak aldigi, bunun da Antalya ddeme guglugune duserse borcun AGH’den
tahsil edilebilecegdini gosterdigi degerlendirmesini yapmistir.

Toplantida denetleyici uzmandan talep edilen ek bilgiler “Ek Degerlendirme Raporu” adiyla
07.03.2012 tarih ve 1959 sayi ile Kurum kayitlarina intikal etmigtir.

G.2.3.3. Ek Degerlendirme Raporu

Denetleyici uzman Ek Degerlendirme Raporu’nda, Antalya’nin 2011 yilindaki finansal
performansinin onceki yillara gore gelisme gosterdigi ve bu gelismedeki en buyuk etkenin
Burgaz'in raki ve Votka 1967 markalarinin Mey icki'den devralinmasi oldugu ifade edilmistir.
Topkapr’nin aylik satis hacminin arttigi, 2011 yilinin ilk iki ayinda sirasiyla (.....) TL ve (.....)
TL olarak gerceklesen satislarin 2012 yilinin ayni déneminde (.....) ve (.....) TL oldugu
belirtilmistir.

Antalya ve Topkapr'nin sirket tarafindan konsolide edilen gelir tablosuna gore satiglar 2011
yilinda bir onceki yila gore (.....) oraninda artmis ve (.....)TL seviyesine ulasmistir. 2010
yilinda zarar eden Antalya/Topkapi, 2011°de (.....) brat kéar ve (.....) faaliyet kari elde etmistir.
Operasyonel karligin en dnemli géstergelerinden biri oldugu ifade edilen FAVOK’lin ise 2010
yihndaki (.....) TL seviyesinden 2011 yilinda (.....) TL'ye yukseldigi belirtimigtir. Sirket
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yetkilileri tarafindan, Burgaz isleminin asil etkisinin 2012 yilinda olacagi ve ciro ve kar
artisinin devam edeceginin belirtildigi bilgisi verilmigtir.

(..... TICARI SIR.....).
(..... TICARI SIR.....).

Sonug¢ olarak denetleyici uzman tarafindan, elden c¢ikarilacak varliklarin 6nemli pazar
paylarina sahip, tuketiciler arasinda kabul gérmus urtnler olmasina, Varlik Devir S6zlegsmesi
cercevesinde Antalya’nin 3 aylik stok ihtiyacinin kargilanmasina, Maestro ve Hare
operasyonlarinin halihazirda karli operasyonlar olmasina ve Antalya’nin uretim ve dagitimi
surdurme kapasitesine 6nem verilmekte ve bu devralma Antalya icin bir firsat olarak
degerlendiriimektedir. Ayrica 6deme planinin (.....) olmasi, (.....) sermaye artiglar da dikkate
alindiginda, Antalya’nin, normal sartlar altinda, s6z konusu yakumlalikleri yerine getirmek igin
ihtiya¢ duyulacak nakit akisini yaratma potansiyeli bulundugu degerlendiriimektedir.

G.2.4. Uygun Alici Degerlendirmesi
G.2.4.1. Antalya

Antalya, alkolll ickiler pazarina 2008 yilinda “Topkapi Raki” ve “Abbas Raki”, “Gorzalka”
“‘Nash” ve “7” votka markalar ile girmigtir. Topkaprnin hissesinin (.....) Antalya sahiptir.
Topkapi, Antalya tarafindan dretilen GUrdnlerin dagitimini yapmaktadir. Antalya’nin mevcut
durumda 34 hissedari bulunmakla birlikte ana hissedar, hisselerin (.....) sahip olan AGH’dir.
AGH ortaklari arasinda Antalya Ticaret ve Sanayi Odasi, Antalya Sanayici ve isadamlari
Dernegi, Antalya Ticaret Borsasi gibi kurumlarin dahil oldugu 134 hissedar bulunmaktadir.
AGH'nin Antalya icecek digindaki istirakleri Antalya Enerji Uretim A.S. ve izmir Yaylakdy
Rizgar Santrali’dir. Antalya 2011 yilinda kontrol yapisinda degisiklik olmaksizin sermaye
artinmina gitmis olup (..... TICARI SIR ..... )Antalya ve Topkapr’'nin 2009-2011 yillarinda elde
ettigi cirolarina Tablo 3’te yer verilmigtir.

Tablo 3- Antalya ve Topkapi’'nin Cirosu

Ciro (TL)

Tesebbls Unvani

2010

Antalya

Topkapl

Antalya ile tesebbusin dagitim sirketi olan Topkapr'nin cirolari arasindaki onemli farklilik
bayUk oranda alkollu igki sektorinde yuksek olan OTV’nin, Topkaprdan satiglar esnasinda
o6denmesinden kaynaklanmaktadir.

AGH, bir holding sirketi olmasi sebebiyle esas geliri hissedan bulundugu sirketlerden elde
ettigi temettulerdir. S6z konusu gelir 2010 yil igin (.....)TL, 2011 yili i¢in ise (.....)TL olarak
gerceklesmigtir.

G.2.4.1.1. Antalya’nin Mevcut Faaliyeti

Antalya alkollU ickiler piyasasinda faaliyet gostermektedir. Tesebbus, 2011 yilinda cin ve likor
uretimine baslamig, ayni yilin Agustos ayinda Mey Igki bunyesindeki Istanblue haricindeki
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Burgaz’a ait varliklari ve Votka 1967 markasini satin almigtir. Antalya cin pazarinda
Ginistanbul, likbr pazarinda ise Burgaz markalar ile bulunmaktadir. S6z konusu alkolll
ickilerin yani sira tesebbus tarafindan tibbi amacli alkol Gretimi de yapilmaktadir.

Antalya’nin kapasite kullanim orani, tim drdnlerde toplam (.....) seviyesindedir. Basvuruda;
Antalya’nin Bilecik Tesisi'ne ihtiyag duymadigi, mevcut durumda atil kapasitesinin bulundugu,
pazara gegis doneminde Urun arzinin kisilmamasi agisindan bunun 6nemli oldugu, benzer
sekilde (.....) personel ile yonetim ve organizasyonel olarak devralma sonrasinda bir
yetersizlik yasamayacagi belirtimektedir.

Antalya UrUnlerinin satig organizasyonu, istiraki Topkapi tarafindan 6 bolge mudurlugu ve 86
bayi/dagiticidan olugsmaktadir. Burgaz varliklarinin devralinmasi sonrasinda tesebbuls 33 olan
bayi/dagitici sayisini 86’ya c¢ikarmis olup mevcut durumda 81 ile hizmet goéturebilecek
kapasitededir.

Bunun yani sira uygun alici kogullarindan biri olan gerekli izinleri alabilecek kapasitede olma
kosulunun, Antalya’nin TAPDK tarafindan verilen gerekli izin ve lisanslarin yani sira, c¢esitli
kalite yonetim ve gida guvenligi sertifikalarina da sahip olmasi sebebiyle karsilanir
durumdadir.

Antalya’nin Burgaz'i devraldiktan sonra (Agustos 2011) cin ve likdr pazarlarindaki pazar
paylari Denetleyici Uzman Raporu verilerine gore Tablo 4’te yer verilmigtir.

Tablo 4- Antalya’nin Deger Bazinda Pazar Paylari (%)

Agustos | Eylul | EKim | Kasim | Aralik | Ocak
Cin 0-10| 0-10] 0-10 0-10 0-10| 0-10
Likor 0-10| 0-10] 0-10 0-10 0-10| 0-10

Diger yandan denetleyici uzman raporunda 2011 Kasim ay verilerine gére Antalya’nin raki
pazarinda (.....), votka pazarinda ise (.....) pazar pay! bulunmaktadir.

G.2.4.1.2. Antalya’nin Finansal Durumu ve Finansal Yeterliligi

Antalya, Burgaz alimina iligkin 6demeyi, toplam 6denecek tutar (.....) ABD Dolari olmak tzere
(.....) gerceklestirecektir. S6z konusu 6demelerin mevcut durumda kalan kismi, nakit akim
projeksiyonu kapsaminda sirketlerin konsolidasyonu ile saglanan girdilerle yapilacaktir. Diger
yandan Antalya tarafindan, mevcut dosya kapsaminda elden ¢ikarilacak varliklarin satisina
iliskin 6denecek toplam bedelin (.....) ABD Dolari oldugu, édemenin kapanigta (.....) ABD
Dolari, Mayis 2013, Haziran 2013 ve Temmuz 2013 tarihlerinde (.....) ABD Dolar tutari
taksitlerle yapilacagi ifade edilmigtir. Dosya iceriginden, Antalya’nin her iki devralmadan
dolayl Mey icki'ye (.....) Odemeler kapsaminda Mey icki, AGH'nin ceklerini aval olarak almis
olup, bu durum Antalya 6deme gugligune duserse borcun, AGH'den tahsil edilebilecegini
gostermektedir. AGH’nin sorumlulugu, 6demelerin yapilamamasi konusundaki endigeyi
azaltacak niteliktedir.

Antalya, Burgaz'in marka ve varliklarinin devri ve Votka 1967 markasi ile daha guclu bir votka
markasina sahip olmustur. Bu islem ile likdr ve cin pazarlarinda da bilinen markalara sahip
olacak ve portfoyunu guclendirecektir. Bunun yani sira 6zelikle dagitimda elde edecegi Olgek
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ve kapsam ekonomileri ile sektorde Diageo/Mey igki ile rekabet edebilme gliclini artiracaktir.
Buna bagli olarak Antalya’nin ileriki donemde satislarini ve ozellikle karlihgini arttirmasi
beklenmektedir. (..... TICARI SIR .....)

G.2.4.1.3. Bagimsizlik

AGH ve istirakleri olan Antalya ve Topkapi’nin ortaklik yapilari incelendiginde her Ug¢ sirketin
de Mey icki veya baglantili sirketlerle hissedarlik iligkisi icinde olmadigi gérilmektedir. Mey
icki'den tamamen bagdimsiz olan Antalya’nin, Mey icki’nin mevcut hissedarlari olan Diageo
Grubu ile herhangi bir iliskisi de yoktur. Ayrica Antalya’nin yonetim ve denetim kadrolarinda
bulunan kigilerin ne Mey Igki sirketlerinin mevcut ve muhtemel hissedarlari ne de mevcut
yonetim, denetim kadrolarinda bulunan kisilerle herhangi bir baglantisi olmadigi ifade
edilmistir. Bunun yani sira Antalya’nin Mey icki ile Burgaz satisindan kaynaklanan borg
iligkisinin devam edeceg@i surenin bu dosya kapsaminda uzamiyor olmasi da, taksit
uygulamasi nedeniyle ek bir endise dogmasina yol agmamaktadir.

G.2.5. Genel Degerlendirme

Mey icki ile Antalya arasinda akdedilen Varlik Devir Sézlesmesi kapsaminda Antalya’ya
devredilecek varliklar 17.08.2011 tarih ve 11-45/1043-356 sayili Kurul Kararina uygundur.
Nitekim kararda uygun alici kriterlerinden biri “Ayristirilacak varliklar, ilgili pazarlarda aktif bir
sekilde faaliyet géGsterebilecek ve diger pazar oyunculariyla rekabet edebilecek gsekilde
isletebilecek mali kaynaklara ve donanima sahip olan” bir alici olmasidir. Antalya 2008 yilinda
basladigi raki ve votka pazarindaki faaliyetini 2009 ve 2010 yillarinda da surdurmis ve
satislarinda artis yasamistir. Burgaz varliklarini satin almasi ile birlikte tesebbus, belli bir
pazar payl ve marka bilinirligine sahip markalari da devralmigtir. S6z konusu markalarin
pazardaki varliginin devami ve rekabet edebilirligi bakimindan devralan tesebbusun pazar
deneyiminin olmasi 6nemli bir unsurdur. Antalya’nin hem yonetim, hem satis ve dagitim
organizasyonu bakimindan yerlesik bir yapisi bulunmaktadir. Dosya konusu devralma ile hem
Olcegini hem de kapsamini buyutecek olan Antalya’nin birim operasyonel maliyetlerinde
azalma olacag@i kanaati olugsmustur.

Ayrica Antalya’nin Varlik Devir S6zlesmesi gergevesinde 3 aylik stok ihtiyacinin kargilanacak
olmasi bu Urunlerin piyasadaki varligi bakimindan bir kesinti yasanmamasini saglayacaktir.
Kaldi ki mevcut durumda Antalya atil kapasitesini de bu Urunlerin Uretiminde
kullanilabilecektir. Nitekim Antalya’nin (.....) cin ve (.....) likdr Uretim kapasitesi bulunmaktadir.
Ulkemizde toplam cin Gretiminin 1.200.000, likér Gretiminin ise 800.000 litre civarinda oldugu
dikkate alindiginda Antalya’nin yeterli kapasiteye sahip oldugu gorulmektedir.

Antalya’nin mali yeterliligi devralma kapsaminda ele alinmistir. Her ne kadar iki yildir
konsolide gelir tablosunda faaliyet kari elde edememis olsa da, tesebbusun satiglarindaki
artis, 6zsermayesini % (.....) artirarak mali yapisini giclendirmesi, Mey icki'ye yapacagi
odemeler icin AGH’nin sorumluluk Ustlenmesi gibi unsurlar, tesebbusun mali yapisinin
devralmayi gerceklestirmekte ve devaminda ilgili pazarlarda aktif bir gekilde faaliyet
gostermeye yeterli oldugu kanaati olusmustur. Ayrica Antalya ve Topkapi ig¢in ayri ayri
sermaye artinmlarinin yapilmasi ve denetleyici uzmanin, 6édemeleri gergeklestirmek igin
tesebbusun ihtiyag duyulacak nakit akisini yaratma potansiyeli bulundugu gorisu de dikkate
alindiginda Antalya’nin, elden c¢ikarilacak varliklarin alicisi olarak s6z konusu Kurul Kararinda
belirtilen kriterlere uygun oldugu kanaatine variimigtir.
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G.2.5.1. 4054 sayih Kanun’un 7. Maddesi ve 2010/4 sayih Teblig Kapsaminda
Degerlendirme

Bildirim konusu iglem taraflarinin 2010 yili ve 2011 yih Turkiye cirolari 2010/4 sayili Teblig’in
7. maddesinin (b) bendinde belirtilen egiklerin Uzerindedir. Bu nedenle, sirketleri kontrol eden
tesebbduslerin cirolar esikler bakimindan ayrica dikkate alinmamistir.

Hakim pazar gucunun tek bir tesebbus tarafindan kontrol edilmesine ya da guglendiriimesine
yol agacak nitelikteki yogunlasma islemleri 4054 sayili Kanun’un 7. maddesinde ifade edilen
yasaklama kapsamina girmektedir.

Pazar gucunin 6nemli bir gostergesi tesebbuslerin ilgili pazardaki paylaridir. Devre konu
varliklar olan likdr ve cin, 17.08.2011 tarih ve 11-45/1043-356 sayih Kurul Karari ve bu
pazarlardaki rekabetci yapilar dikkate alinarak asagida degerlendirilmistir.

G.2.5.1.1. Likor Pazan

17.08.2011 tarih ve 11-45/1043-356 sayili Kurul Kararinda Mey igki’nin likdr pazarinda hakim
durumda olmamakla birlikte pazar lideri oldugu, ancak devralma sonrasi Hare markasi ile
beraber onemli bir gliice ulagacak olan Diageo’nun kendi markalariyla birlikte, hakim duruma
gecgecegdi sonucuna variimistir. Bunun Uzerine tesebbus temsilcisi Hare varliklarinin satigini
da iceren bir taahhut paketi sunmus ve bu taahhidin likdr pazarindaki rekabetci endiseleri
giderecegi degerlendirmesi yapiimistir.

Kararda ifade edildigi Uzere, isleme sunulan taahhut gergevesinde izin verildigi takdirde Mey
icki'nin mevcut durumda %50-60 olan pazar payl devir islemi ile %10-20 seviyesine
dusecektir. Bu duzeyde kalan bir pazar payi ile taahhuitlerin yerine getirilmesi sonrasinda bir
hakim durum yaratilmasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin s6z konusu
olmadigi anlasildigindan, likdr pazarinda olusan rekabet ihlalinin taahhutle beraber giderildigi
sonucuna varilmistir.

Diger yandan Antalya, Burgaz devralma islemi oncesi likdr Gretimi igin gerekli yatirimlari
yapmis ancak satislara baslamamigtir. Nielsen verilerine gore, Burgaz devralma iglemi ile
likdr pazarina giris yapan Antalya’nin satiglara bagladigi Agustos 2011-Ocak 2012 arasindaKi
pazar paylari ve ayni dénemde Mey icki pazar paylarina asagida yer verilmistir.

Tablo 5- Agustos 2011-Ocak 2012 arasindaki Mey icki (Hare) Likér ve Antalya Likér Pazar Payi (%)

Agustos Eylul Ekim Kasim Aralik Ocak
Antalya 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10
Mey Icki (Hare) 50-60 60-70 50-60 50-60 50-60 50-60

Antalya’nin Hare markasini devralmasi sonrasinda tesebblsun pazar payi yaklasik % 60-70
civarinda olacaktir. 17.08.2011 tarih ve 11-45/1043-356 sayili Kurul Kararinda Mey icki’nin
Diageo devralmasi oncesi s6z konusu pazar paylyla hakim durumda olmadigi
degerlendirmesi yapilmigtir. Antalya’nin da bu pazar payina ilave olarak Burgaz vasitasiyla
olusan ortalama %0-10 pazar paylyla hakim duruma gecmeyecedi kanaati olusmustur.
Zamanla mevcut Grun portfoydyle Diageo’nun bu pazar payini asindirabilecegi ve bu
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durumun gecmise gore likdr pazarinda daha da rekabetci bir yapi olusturacagindan hareketle,

likdr pazari agisindan iglemin izin verilebilir nitelikte oldugu kanaatine variimistir.

G.2.5.1.2. Cin Pazan

17.08.2011 tarih ve 11-45/1043-356 sayili Kurul Kararinda Mey igki’nin cin pazarinda
rakiplerinden ve musgterilerinden bagimsiz olarak fiyat belirledigi, bu nedenle de héakim
durumda bulundugu tespiti yapiimis ve iglemin taahhutsuz olarak gergeklesmesi durumunda
cin pazarinda en yuksek pazar payina sahip olan, premium marka Gordon’s portfdyunde olan
Diageo’nun hakim durumda bulunan Mey icki'yi devralmasinin, tesebbiisiin hakim durumda
bir tesebblsu devralarak hakim durumun guclenmesine ve rekabetin 6nemli Olgude
kisittanmasina yol acgacagr ongorulmastir. Bunun Uzerine tesebbls temsilcisi Maestro
varliklarinin satisini da igeren bir taahhit paketi sunmus ve bu taahhudidn cin pazarindaki
rekabetci endigeleri giderecegdi degerlendirmesi Kurul tarafindan yapiimistir.

Nielsen verilerine gore 2007-2010 donemine ait cin pazarindaki pazar paylarina Tablo 6’da

yer verilmistir.

Tablo 6- Cin Pazarinda Deger Bazli Pazar Paylar (%)

2007 2008 2009 2010 2011*
Maestro/Tekel 80-90 70-80 80-90 80-90 80-90
Saga 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10
Mey igki Toplam 80-100 70-90 80-100 80-100 80-100
Gilbey’s 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10
Gordon’s 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10
Diageo Toplam 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10
Burgaz Toplam 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10
Beefeater 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10
Borzoi 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10
Dry Gin 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10
Pernod Toplam 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10
Maxxium Toplam 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10
Anadolu Toplam 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10
Doluca Toplam 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10
Diger 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10

*2011 yihinin ilk 5 ayinin ortalamasi alinmistir.

(100) Kararda, isleme sunulan taahhutle izin verilmesi durumunda ortaya ¢ikan pazar yapisinda
Diageo’nun %0-10 civarinda pazar payina sahip olacagi, bunun da isleme yonelik rekabet
sorunlarini ortadan kaldiracagi belirtilmigtir.

(101) Diger yandan Antalya, Burgaz devralma islemi oncesi likor Gretimi icin gerekli yatirimlari
yapmis ancak satislara baglamamistir. Burgaz devralma islemi ile likdr pazarina giris yapan
Antalya’nin Nielsen verilerine gore satiglara basladigi Agustos 2011-Ocak 2012 arasindaki
pazar pay! ortalama %0-10 olarak gerceklesmigtir.

(102) Nielsen verilerine gore Antalya’nin Maestro markasini devralmasi sonrasinda olusacak pazar
paylarina Tablo 7'de yer verilmigtir.

Tablo 7- Mey-Diageo islemi Sonrasi Cin Pazar Paylar (%)

Adu |

Eylul |

Ekim |

Kasim |

Aralik |

Ocak | Ortalama* |
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stos

Antalya (Maestro) 70-80 70-80 80-90 80-90 70-80 70-80 80-90
Antalya

(Ginistanbul) 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10
Antalya Toplam 70-90 70-90 80-100 80-100 70-90 70-90 80-100
Diageo Diger 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10 10-20 0-10
Diageo Saga 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10
Diageo Toplam 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10 10-20 0-10
Brown Forman 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10
Pernod Ricard 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10
Diger 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10 0-10

*
Devralma sonrasi 6 aylik ortalama alinmistir.

Dosya konusu devralma islemine izin veriimesi durumunda Antalya ortalama %80-90
oranindaki Maestro pazar payina kendine ait %0-10 pazar payini ilave ederek %80-90
civarinda bir blyiiklige ulasacaktir. Bu durumda ise Mey igki'nin hakim durumda olmasini
saglayan Maestro markasinin Antalya tarafindan devralinip, kendine ait pazar payinin ilave
edilmesiyle tesebblsin hakim durumda bir tesebbisl devralarak hakim durumunun
guclenmesine yol agip acilmayacagi gundeme gelecektir. Ancak cin pazarinda bu endisenin
s6z konusu olmayacagi, Diageo’nun gerek bu pazardaki uluslararasi markalariyla gerekse de
mevcut veya yeni c¢ikaracagl baska bir yerli markayla pazar payini artirarak Antalya’nin
devralacagi gorece yuksek pazar payini asindirarak pazarda hakim durum olusmasina izin
vermeyecegdi kanaati olusmustur. Diger yandan Antalya’nin %0-10 civarindaki mevcut pazar
pay! Diageo’'nun oldugu pazarda hakim durumun gugclendiriimesi igin yeterli olabilecek bir
bayUklik de degildir. Bu durumun cin pazarinda gegmise gore daha rekabetgi bir yapi
olusmasina imkan taniyacagi kanaatine variimigtir.

H. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

- Diageo plc. tarafindan Rekabet Kurumuna sunulan ve Rekabet Kurulunun 17.08.2011 tarih
ve 11-45/1043-356 sayili kararinda yer alan, Diageo plc.’nin  Mey igki'nin cin pazarinda
“‘Maestro Varliklari” ve likor pazarinda “Hare Varliklari’nin ve alicinin talep etmesi halinde
Bilecik Uretim Tesisi’nin belirli bir siire igerisinde uygun aliciya devredilerek elden ¢ikariimasi
yukumlalagunun yerine getirilmesine iligkin taahhutler kapsaminda, Maestro Varliklari ve Hare
Varliklarinin Antalya Alkollli igecekler San. ve Tic. A.S’ye devredilmesi islemine izin
verilmesine,

- S6z konusu islemin gerceklesmesi ile birlikte Diageo plc.’nin Mey icki’nin cin pazarinda
“‘Maestro Varliklar1” ve likor pazarinda “Hare Varliklari’nin belirli bir sure igerisinde uygun
aliciya devredilerek elden ¢ikariimasi yakumlaluguna yerine getirdigine

OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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