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D. DOSYA KONUSU: Yildiz Holding A.S. ile Asia Debt Management Hong Kong
Limited tarafindan yodnetilen fonlar tarafindan Dardanel Onentas Gida Sanayi
A.S.'nin hisselerinin bir bdlimunin ve kontrolunin devralinmasi iglemine izin
verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 09.12.2011 tarih ve 8389 sayi ile
giren ve en son 18.01.2012 tarih ve 504 sayi ile eksiklikleri tamamlanan bildirim Gzerine,
4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesi ile 2010/4 sayili
“Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig”in
ilgili hukumleri uyarinca yapilan inceleme sonucu dizenlenen 19.01.2012 tarih ve 2011-3-
322/0i-12-139.1.A.Y. sayili Birlesme/Devralma On inceleme Raporu ve 30.01.2012 tarih

ve 2011-3-322/BN-12-139.1AY sayili Bilgi Notu géristlerek karara baglanmistir.

F. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili raporda 6zetle; bildirim konusu islemin 4054 sayili
Kanun'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda ayni Kanun maddesi ¢ergevesinde yeni
bir hakim durum yaratiilmasi ya da mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi ve bu yolla
rekabetin 6nemli Olclide kisitlanmasinin s6z konusu olmadigi, bu nedenle isleme izin
verilmesi gerektigi sonug ve kanaatine ulasildigi ifade edilmektedir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

G.1.Taraflar

G.1.1. Devredilen: Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S. (Dardanel)

1984 yilinda kurulan Dardanel, 1985 yilinda deniz UrGnleri Uretimine, 1986 yilinda

dondurulmus meyve ve sebze Uretimi ve ihracati ile ton balidi konservesi Uretimine
baslamistir. Dardanel faaliyet gosterdigi sektorde; deniz salyangozu, konserve ton baligi
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gibi UrUnlerin Uretimi ve ihracati ile hazir gida ve unlu mamdaller, mavi yuzgecli ton baligi
uretimi gibi alanlarda yaptigi yatirimlarla Turkiye’de ilk olma 6zelligini tagimaktadir. 50.000
m?'si kapali olmak tzere toplam 100.000 m? alan Gzerine kurulu olup; her tir meyve sebze
ve su urunlerinin islenerek konserve haline getiriimesine yonelik tesisleri bulunmaktadir.

Gecgmis yillarda balik konservesinin yani sira diger konserve urun ¢esitlerinin Gretimini de
gerceklestiren Dardanel, son vyillarda dustigu finansal darbogaz sebebiyle dusuk

60 kapasiteyle ancak sinirli sayida urln cgesidini Uretebilmekte, tesislerin bir kismi ise atil
halde bulunmaktadir. Asagida yer alan tabloda atil halde bulunan tesislere ve
kapasitelerine yer verilmektedir.

Tablo 1: Dardanel'in Atil Halde Bulunan Tesisleri ve Bu Tesislere Ait Kapasiteler
TESIS URUN KAPASITE ISLERLIK DURUMU
Hamsi-Sardalya-Uskumru Grunleri. (.....) Tamami kullanim digidir.
CANAKKALE | Sebze meyve konserve Urinleri (cennn) Tamami kullanim digidir.
FABRIKASI
Domates salgasi (cennn) Tamami kullanim digidir.
Ketcap (cennn) Tamami kullanim digidir.
ENEZ Soyulmug domates (cennn) Tamami kullanim digidir.

FABRIKASI Bezelye konservesi (cennn) Tamami kullanim digidir.
Dardanel'in 2010 yilina ait toplam cirosu 42.439.479 TL'dir. Sirketin yakin zamanlardaki
faaliyetlerine 1s1k tutmasi agisindan bu cironun drtnlere goére dagilimina Tablo 2‘de yer
verilmektedir.

70  Tablo 2: Dardanelin 2010 Yili Cirosunun Uriin Gruplarina Gére Dagilimi

2010 Y1l Satiglar — TL
Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S.
Urln Tutar
Konserve Urtinler (....)
Sandvig (.....)
Diger (.....)
Toplam Satislar (.....)
Yurt Ici Satiglar (.....)
Yurt DigI Satiglar (.....)
Dardanel %47,94 oraninda halka acik bir sirket halinde IMKB’de islem gérmektedir.
Yonetim kurulu bagkanligi gorevini Osman Niyazi Onen yuritmekte olup geri kalan
hisseler ve sirket Uzerindeki kontrol Onen ailesine aittir. Tablo 3’te Dardanel’in iglem
oncesi ve sonrasi hissedarlik yapisina yer verilmektedir.
Tablo 3: Dardanel’in islem Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi
Hissedar Hisse Yizdesi (%) | Hissedar Hisse Yizdesi (%)
Dardanel Spor Faaliyetleri A.S. 25,91 | Sirket 1 50,1
Dardanel Su Uriinleri Uretim A.S. 25,91 | Sirket 2 30,2
Diger Ortaklar 0,24 | Halka acik 19,6
Halka Agik 47,94 | Diger 0,1
80

Dardanel Spor Faaliyetleri A.S.’nin tamami, Dardanel Su Uriinleri Uretim A.S.nin ise

%67’si Onen ailesine aittir.
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Dardanel’in mali tablolari genel bir bakis agisi ile degerlendirildiginde: 1) Satiglarin azalma
egiliminde oldugu, 2) Sirketin faaliyetlerinden kar edemedigi, zarar ettigi ya da ¢ok dusuk
miktarda kar ettigi, 3) Esas faaliyet disi finansal giderlerinin ¢ok yuksek oldugu go6ze
carpmaktadir.

Dardanel’in satislarinin blyudk bolimunu ton baligi satiglari olusturmaktadir. Dardanel’in
satislarinin dismesi, faaliyetlerini surdurebilmek icin gerekli isletme sermayesine sahip
olmamasi ve bu ylzden kapasitesinin ancak kuguk bir kismini kullanabilmesi, kisa vadeli
yukumlalUkleri artarken donen varliklarinin azalmasi, borg 6deyebilme kapasitesinin ¢ok
dusuk olduguna ve mevcut haliyle bor¢ yukinud azaltmaya muktedir olmadigina isaret
etmektedir.

Esas itibariyla Dardanel’in Uretim ve satis faaliyetlerinin karlihdini korudugu; s6z konusu
bor¢lar harig tutulacak olursa piyasada varligini surdurebilecek, kar edebilecek, ekonomiye
katma deger yaratabilecek bir gsirket durumunda oldugu gérulmektedir. Bununla birlikte,
faaliyet gosterdigi pazar ve is hacmi ile kiyaslandiginda, borglardan dogan yukumlutltklerini
karsilama olanagl bulunmamaktadir. Borglari sebebiyle faaliyetlerini strdiremedigi ve
kapasitesinin buyuk bir kismini kullanamadigi icin bor¢ 6deme kabiliyetinin giderek
azaldigi ve bor¢ miktarinin arttigi bir kisir dongunudn igine girmigtir.

Dardanel batan firma olmakla birlikte, bor¢larindan arindirildigi takdirde sahip oldugu guglu
marka imaji sayesinde, ticari faaliyetlerini basarili bir sekilde yurutebilecegi ve ton baligi
pazarindaki 6ncl pozisyonunu surdurecegi dosya igeriginden anlasiimaktadir.

G.1.2. Devralan: Yildiz Holding A.S. (Yildiz Holding)

Yildiz Holding, Ulker ailesi sirketlerinin holding sirketidir. Grubun ana is alanini ‘Ulker’
markas! altindaki gida ve icecek sektérii faaliyetleri olusturmaktadir. Bu alanda Ulker
Grubu, sekerli mamuller, sit, yag, un, alkolstz i¢ecekler, nisasta ve glikoz gibi Grunleri
kapsayan genis bir Grln portfoyu ile Tarkiye’nin dnde gelen tedarikgi/Ureticileri arasindadir.
Yildiz Holding’in gida sektoru disinda kisisel bakim Urunleri, ambalaj, bilisim teknolojileri,
makine ve yedek parga imalati, finans, gayrimenkul ve nakliyat alanlarinda da faaliyetleri
bulunmaktadir.

Bildirim kapsaminda sunulan bilgilere gore Yildiz Holding'in 2010 yili konsolide Turkiye
cirosu (.....), dinya cirosu ise (....) olup; Ulker ailesi tarafindan kontrol edilen Yildiz
Holding'in hissedarlik yapisina asagida yer verilmektedir.

Tablo 4: Yildiz Holding'in Ortaklik Yapisi

Hissedar Hisse Yuzdesi (%)
Kdkler Yatirnm Holding A.S. (.....)
Ahsen OZOKUR (....)

Orhan OZOKUR

Ali ULKER

Omer OZOKUR

Ahmet OZOKUR

Murat ULKER

TOPLAM

Tablo 5: Kékler Yatirim Holding A.$.’nin Ortaklik Yapisi

Hissedar

Hisse Yizdesi (%)

Murat ULKER

Fatma Betiil ULKER

Yahya ULKER
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Mehmet KOSE (....)

Hiiseyin Avni METINKALE (.....)
* Anonim Sirketlerde bes ortak bulunmasi kuralinin geregi olarak birer hisse tabloda adi gegen sahislara
aittir.

Yildiz Holding’in gida ve igecek sektorlerinin birgok segmentinde faaliyetleri olmakla birlikte
devralma islemini ilgilendiren konserve drunler bakimindan sektordeki yerine o6zellikle
deginmek gerekmektedir.

Konserve udrunler raf devir hizlarn ylksek, kisa sureli stoklanan ve surekli tuketilen gida
maddeleri olmalari sebebiyle hizli tiketim mallari (HTM) kapsaminda ele alinmaktadir.
Yildiz Holding; HTM sektéranuan dretim, cash&carry, perakende ve dagitim gibi bir ¢ok
pazarinda faaliyet gostermekte olup cirosunun (....) ' kismini HTM pazarindan elde
etmektedir.

Yildiz Holding’in konserve pazarindaki faaliyetleri 2008 yilinda Kerevitas Gida San. ve Tic.
A.S. (Kerevitas)yi devralmasi ile agirlik kazanmigtir. 1969 yilinda kooperatif ortakligi
seklinde faaliyetine baslayan Kerevitas, dondurulmus ve konserve gida alanlarinda Gretim
yapan, yurtici ve yurtdigi pazarlarda bu UrlGnlerin satis, dagitim ve pazarlamasini
gerceklestiren bir sirkettir.

Dondurulmus gida kategorisinde yer alan UrlUnler sebze ve meyve Urunleri, unlu mamuller,
pizza, patates, kroket kaplamali UrUnler, et ve su UrUnlerinden olusurken; konserve gida
kategorisinde ton baligi, sebze ve meyve konserveleri ile hazir yemek konserveleri yer
almaktadir.

Haziran 1994te halka acilan Kerevitag Uretimini Bursa'daki fabrikalarinda
gergeklestirmekte, Istanbul, Izmir ve Antalya’da ise soguk hava depolari bulunmaktadir.

G.2. ilgili Pazar

Ham haldeki gida maddelerinin, yikama, ayiklama, soyma, dograma, haslama veya
kizartma gibi 6n islemlerden gegirildikten sonra gerekli ilaveler (yag, sos, salamura v.b.)
yapilarak doldurulup kapatildigi hava sizdirmayan metal kutu veya cam kavanozlarda
yuksek isilara tabi tutulmasi ve bdylece iginde bulunmasi muhtemel tim
mikroorganizmalarin arindiriilmasi sonucu soguk ortamda kalmasi gerekmeksizin
bozulmadan yillarca dayanmasini saglayan iglemlere ve bu islemler sonucu ¢ikan drunlere
konserve denilmektedir.

Tanimdan da anlagilacagi Uzere konserve esas itibariyla besinlerin bozulmadan uzun sure
dayanmasina imkan saglayan belirli islemler butunudur. Et, sebze, meyve gibi temel gida
siniflarinda; bunlarin alt kategorilerini olusturan ¢ok sayida Urund igerecek sekilde
konserve Urlnler Uretilebilmektedir.

Sektére ABD, Fas, isvigre, ingiltere, Kanada, Hollanda, Yunanistan, Japonya ve ispanya
gibi Ulkelerden yabanci sermaye kuruluslari da cgesitli sekillerde girmis olup; Turkiye
genelinde konserve sebze Ureten buyUkll kigukli 80 adet, konserve meyve imalati yapan
50 adet igletme/tesis bulunmaktadir.

' 17.08.2011 tarih ve 11-45/1044-357 sayll SOK Marketler Ticaret A.S.’nin Yildiz Holding tarafindan devralinmasina
iliskin Kurul karari.
4
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G.2.1. ilgili Uriin Pazan

“llgili Pazarin Tanimlanmasina lligkin Kilavuz’da (Kilavuz) pazar tanimina iligkin olarak yer
verilen odlgutler “talep ve arz ikamesi” ile “potansiyel rekabet” olarak 6zetlenebilir. Bu
cercevede, oncelikle devre konu tesebbusin faaliyet alanlarinin ortaya konulmasi,
ardindan devralan tesebbuUsun kesigsen faaliyet alanlari belirlenerek yogunlagmanin
meydana gelebilecedi pazar(lar)in tespit edilmesi gerekmektedir.

inceleme kapsaminda edinilen bilgilere gére devralan taraflardan biri olan Yildiz Holding’in
kontrol ettigi Kerevitas’in; dondurulmus Urlanler ve konserve Urlnler olmak Uzere iki temel
faaliyet alani bulunmaktadir. Diger devralan taraf Asia Debt Management Hong Kong
Limited (ADM)'nin ise konserve pazarinda faaliyet gosteren Penguen Gida Sanayi A.S.
(Penguen)de %13,05 oraninda hissesi bulunmakla birlikte; bildirim formunda ADM’nin,
Penguen’in satis, pazarlama, Uretim gibi operasyonel faaliyetlerine mudahil olmadigi, pasif
bir finansal yatirrmci konumunda oldugu ifade edilmistir.

Dardanel’in halihazirda Gretiminin bayuk bir kismini su Urunleri konservesi olugturmakta,
diger konserve Uretim tesisleri ise atil halde bulunmaktadir. Dardanel ayni zamanda
dondurulmus Urln kategorisinde de faaliyet gdstermekle birlikte bildirim formunda bu
faaliyetlerin Dardanel Su Uriinleri Uretim A.S.’de kalacadi ve dosya konusu devralma
isleminin kapsaminda yer almayacagi bildiriimigtir. Bu c¢ercevede, devir igleminin
dondurulmus drtnler pazari agisindan yogunlasma dogurucu bir etkisinin bulunmadigi,
kesisen faaliyetlerin “konserve” gida Uretim faaliyetleri oldugu anlagiimaktadir.

Konserve sektoru igerisinde birgok alt kategori mevcut olup s6z konusu alt kategorilerde
yer alan Urun gruplari tuketiciler nezdinde sahip oldugu fiyat, kullanim amaci ve nitelik gibi
Ozellikler bakimindan birbirinden énemli farkliliklar arz etmektedir.

Arz ikamesine iligkin olarak Kilavuz’'da “Talep ikamesine esdeger etkisi oldugu durumlarda
arz ikamesi de pazar tanimlamasinda hesaba katilabilir. Bunun igin, tedarikgilerin gbreceli
fiyatlarda meydana gelecek kii¢lik ve kalici artiglar karsisinda dretimlerini bagka Uriinlere
kaydirabilmeleri ve bunlari kisa dbnemde kayda deder ek maliyetlere ve risklere katlanmak
zorunda kalmadan pazarlayabilmeleri gerekir. Bu kosullar yerine geldiginde, piyasaya
sdriilecek ek lretim, incelenen tesebblisler lizerinde rekabetci bir baski olusturacaktir.
Béyle bir etki ise etkinlik ve ¢abuk sonug¢ verme agisindan talep ikamesine esdegerdir.’
ifadeleri yer almaktadir.

'y

Hemen belitmek gerekirse burada yer alan “Kayda deger ek maliyet ve risk” ifadesi
sektore, uretilen Grine ve bu Urandn talep esnekligine gore farkli degerlendirmelere yol
acabilecek niteliktedir. Nitekim Kilavuz’da yer verilen her tirlU icecegdi siseleme imkanina
sahip bir tesebbus 6rneginde, UrUnlerin satilir duruma gelmesine kadar reklam, Grdn
testleri, dagitim igin hazirlik sureleri ve c¢esitli ek maliyetler s6z konusu ise pazar
tanimlamasi asamasinda arz ikamesinin hesaba katilamayacagdi belirtiimistir. Dosya
konusu iglem bir ¢ok agidan bu 6rnege benzemektedir: Konserve ton baligi Uretimi,
halihazirda konserve ureten bir tesebbus igin gorece az bir maliyete ihtiya¢ duymaklia
birlikte; hacimsel ton baligi dolum makinelerinin temini, donmus haldeki ton baliginin
¢6zUndugu havuzlarin insasi, hammadde ithalati igin yurt disi baglantilarinin kurulmasi,
arin testleri, drinin reklam ve pazarlamasi hem belirli bir sirec hem de maliyet
gerektirmektedir.

Dolayisiyla, dosya konusu devralma igleminde, pazar tanimlamasi asamasinda arz
ikamesinin hesaba katilamayacagi kanaatine varilmigtir.
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Talep yonunden bakildiginda ise kesisen pazarlarin konserve Urtnlere iligkin cesitli alt
pazarlar oldugu; ancak Dardanelin halihazirda konserve balik diginda bir dretiminin
bulunmamasi, Kerevitag’in toplam konserve pazarinda son U¢ yildaki ortalama pazar
payinin (.....) civarinda olmasi ve devralma sonucunda ortaya g¢ikacak kapasitenin toplam
konserve pazari iginde kayda deger bir buyutklige ulasmayacak olmasi gibi sebeplerle;
ilgili Grin pazari devralma iglemiyle birlikte yUksek bir pazar payinin ortaya ciktigi
“konserve balik pazari” olarak belirlenmistir.

G.2.2. ilgili Cografi Pazar

Dosya konusu Urlnler agisindan pazara girig, arz kaynaklarina ulasma, Uretim, dagitim,
pazarlama ve satis sartlari arasinda bolgesel bir ayrim olmamasi ve incelemeye konu
ardnlerin Uretim, dagitim, satis ve fiyatlandirmasinin tim Tarkiye ¢apinda yapiliyor olmasi
nedenleriyle ilgili cografi pazar “Turkiye” olarak tespit edilmistir.

G.2.3. Etkilenen Pazar

Bildiim konusu islem bakimindan Turkiye pazarinda; Yildiz Holding kontrolindeki
Kerevitag ve Dardanel konserve balik pazarinda birlikte faaliyet gostermektedir. Taraflarin
faaliyetlerinin konserve balikk pazarinda o6rtismesi nedeniyle konserve balik pazari
etkilenen pazardir.

G.3. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme
G.3.1. Devralmada Uygulanacak Yéntem ve islemin Mahiyeti

Bildirim konusu iglem, Yildiz Holding (veya kontrol ettigi bir istirak) ile ADM tarafindan
yonetilen fonlar (veya bu fonlarin kontrol ettigi bir istirak) tarafindan Dardanel'in hisselerinin
bir boliumunan ve kontrolintn devralinmasidir.

islem siireci 6ncelikle Dardanel'in tahsisli sermaye artirimina gitmesi, yani mevcut
ortaklarin ruchan haklarinin tamamen kisitlanmasi; akabinde ise artirilan sermayeyi temsil
eden paylarin, Yildiz Holding ve ADM tarafindan Hollanda’'da kurulacak olan Sirket 1 ve
Sirket 2 tarafindan devralinmasi ve bu suretle Dardanel’in Yildiz Holding ve ADM’nin ortak
kontroline gegmesi seklinde gerceklesecektir.

- Sirket 1’de Yildiz Holding %99,99 ADM ise %0,01 paya sahip olacaktir. Bununla birlikte,
Sirket 1 Yildiz Holding ve ADM’nin ortak kontrolinde bulunacak, ortak kontroli temin
gayesiyle Yildiz Holding ve ADM’ye esit sayida yonetim kurulu Gyeligi tahsis edilecektir.
islemin kapanisindan sonra Sirket 1’in Dardanel’deki payi %50,1 olacaktir. Dardanel
markasinin tum haklar Sirket 1 tarafindan satin alinacak, Dardanel Sirket 1’e satiglarinin
%4’0 kadar marka kullanim Ucreti 6deyecektir.

- Sirket 2'nin hissedarlari ise %56,89 oraninda ADM ve %43,11 oraninda Osman Niyazi
Onen olacaktir. islem akabinde Sirket 2’'nin Dardanel’deki pay! 30,2 olacaktir. Sermaye
artinmi sonrasi irket 2’nin payi %8,94 olmaktadir. Sermaye artirimini mateakip Osman
Niyazi Onen (ve Ailesinin) Dardanel Su, Dardanel Spor ve Dardanel Enez (zerinden
sahip oldugu 18.114.730 TL nominal bedelli diger Dardanel hisselerini Sirket 2
devralacaktir; boylelikle Sirket 2’nin Dardanel’deki pay1 %30,2’ye ulasacaktir.
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Devralma sonucunda Dardanel Uzerinde Yildiz Holding ve ADMnin ortak kontrolu
olusacagindan; s6z konusu islem esasen devralan taraflarin bir ortak girisim
kurmalarindan ibarettir. Bununla birlikte TUrkiye sinirlari igerisinde “ilgili Grln pazarinda”,
devralan taraflardan ADM’in “kontroliinde” yurutlilen bir ticari faaliyet s6z konusu
olmadigindan; s6z konusu ortak girisimin, 4054 sayili Kanun'un ilgili hUkumleri ve 2010/4
sayili Teblig kapsaminda koordinasyon riski tagimayan, yodunlasma dogurucu bir
devralma oldugu kanaatine variimistir.

Taraflarin 2010 yili Tarkiye cirolari 2010/4 sayili Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinin
(a) bendinde 6ngorilen egikleri astigindan s6z konusu islem Kurul iznine tabidir.

G.3.2. Rakip Tesebbiusler’den Edinilen Bilgiler

Dosya mevcudu bilgi ve belgelerden; konserve ton bali§i pazarinda faaliyet gosteren iki
onemli tesebbis olan Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S. (Pinar) ve Tamek Gida ve
Konsantre San. ve Tic. A.S. (Tamek)ye, Dardanelin Yildiz Holding tarafindan
devralinmasi isleminin piyasada ne tur etkilerinin olacagi; kendi faaliyetlerinin icerigi ve
daha 6nce Dardanel’i satin alma ya da bu sirkete ortak olma girisimlerinin olup olmadigi
sorularinin yoneltildigi ve her iki tesebblsin de konserve balik Uretimlerinin olmadigi,
piyasada faaliyet gosteren Ureticilere fason olarak dretim yaptirdiklar, mamul halde
konserve balik ithalatlarinin olmadigi ve Dardanel’i satin alma ya da bu sirketle ortaklik
kurma noktasinda daha once girisimlerinin bulunmadigi yoninde beyanda bulunduklari
anlasiimistir.

Dardanel’in Yildiz Holding tarafindan devralinmasinin ise pazarda rekabetgi endiselere yol
acacagini ifade etmisler; ancak bu goruslerini objektif gerekgelere dayandirmamislardir.

G.3.3. Hakim Durum Degerlendirmesi

ilgili tesebbislerin ve rakiplerin pazar paylari énemli bir unsur olarak karsimiza
clkmaktadir. Ancak pazar paylari daha c¢ok ilgili pazarin belirli bir andaki statik
goérinimint  ifade etmekte olup; yuksek pazar paylarinin  hakim durumla
iliskilendirilebilmesi, ilgili pazardaki “giris engelleri” ve diger dinamik degiskenlere
bakilmasini gerektirmektedir.

Balik konservesi digindaki Urtnler bakimindan s6z konusu devralma iglemi sonrasinda
olusan pazar paylari, hakim durum analizi bakimindan ihmal edilebilir dizeydedir.
Dolayisiyla bu bélumde yalnizca “konserve balik” bakimindan degerlendirme yapilacaktir.

G.3.3.1. Pazar Payi

Devralma Oncesi konserve ton balidi pazarinda faaliyet gdsteren tesebbuslerin pazar
paylarina Tablo 6° da yer verilmektedir.
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Tablo 6: Devralma Oncesi Konserve Ton Bali§i Pazarina Ait Pazar Paylari Bilgisi

PAZAR PAYI (KG) PAZAR PAYI (TL)
TOPLAM | 2008(.....) | 2009(..... 2010(.....) | 2011¢(..... )* | 2008(.....) | 2009(..... 2010(.....) | 2011 (..... )
TURKIYE
Dardanel | (... ) (..... (.....) (..... (..... (.....) (.....) (.....
Kerevitas | (... ) (nen (cennn) (nen (oeen (-....) (-....) (-....
Dardanel | (... ) (..... (.....) (..... (..... (.....) (.....) (.....
ve
Kerevitas
Pinar | (... ) (..... (.....) (..... (..... (.....) (.....) (.....
Uker | (... ) (..... (.....) (..... (..... (.....) (.....) (.....
Dardanel, |  (..... ) (..... (.....) (..... (..... (.....) (.....) (.....
Kerevitas
ve Ulker
Zeytas | (... ) (..... (.....) (..... (..... (.....) (.....) (.....
Tamek | (... ) (..... (.....) (..... (..... (.....) (.....) (.....
Diger | (... ) (..... (.....) (..... (..... (.....) (.....) (.....

*2011 Yili-Kasim Ay itibariyla

Tablodan, devralma taraflarinin toplam (Dardanel, Kerevitas ve Ulker) pazar paylarinin
(.....) araliginda yer aldigi gorulmektedir.

S6z konusu pazar paylarina Dardanel ve Kerevitag’'in baska firmalar adina Urettikleri
“private label” (fason) Urunlerden elde edilen pazar pay dahil degildir. Bir bagka ifadeyle,

tabloda yer alan Pinar, Tamek ya da diger grubunda yer alan tesebbuslerce satilan trtnler
de dnemli 6lgude Kerevitas tarafindan fason olarak uretilmektedir.

Tablo 7: Kerevitag'in Fason Uretimini Yapti§i Markalar ve Pazar Paylari (2011 Yili- Kasim Ayi itibariyla)

Fason Uretim Yapilan Marka Tonaj Bazinda Pazar Payi(%) Ciro Bazinda Pazar Payi(%)

Bim Derya (cennn) (-....)
Vira (.....) (.....)
Diger Market Markalari (cennn) (-....)
TOPLAM (.....) (.....)

Dardanel ve Kerevitag'in toplam pazar payina “Ulker Kalbim” ve Kerevitas tarafindan
uretilen diger market markalarinin pazar paylari dahil edildiginde guglu bir hakim duruma

isaret edebilecek; ciro bazinda yaklasik (

pay! karsimiza ¢gikmaktadir.

Bu noktada,

sunduklarindan;

konu

degerlendirilecektir.

her

iki

yonuyle de

“alici

s6z konusu fason Uretimin niteliginin

irdelenmesi
hesaplamasinda ne sekilde ele alinacagina aciklik getiriimesi gerekmektedir. Ancak,
yuksek pazar payina sahip saglayicilar, fason Uretimlerinin yani sira kendi markalari
altinda yaptiklari Uretimlerini de ayni perakende madgazalar zinciri igerisinde satisa
cercevesinde

glcu”

kavrami

ve pazar

), tonaj bazinda ise yaklasik (.....)lUk bir pazar

payl

G.3.3.1.1. Konserve Balik Uriiniinde Pazar Paylari ve Alici Giicii Degerlendirmesi

Alici glcune iliskin tartismalar; “pazar yaklasimi” ve “pazarlik yaklasimi” olarak iki ana
eksende gergeklesmektedir.
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Pazar yaklasimi, alicilarin pazar paylarini esas almakta ve duslUk pazar payina sahip
alicilarin pazar guclne sahip olamayacagini ileri sirmekte, pazarlik yaklasimi ise dikey
rekabete dikkat cekmekte ve pazar payi disuk de olsa perakende sektorindeki gelismeler
paralelinde alicilarin dnemli bir pazar glcu elde etmekte olduklarini savunmaktadir.

Perakende sektorundeki gelisim geleneksel kanalin aleyhine, blyuk zincir marketlerin
ortaya c¢ikmasi yonundedir ve 2011 yili itibariyla diunya genelinde HTM alanindaki
satiglarin Ugte ikisinin buyuk zincir marketler tarafindan gerceklestirildigi dosya mevcudu
bilgilerden anlasiimaktadir.

Geleneksel perakende kanal karsisinda bliyumesinin yani sira, organize kanal bakimindan
ortaya ¢ikan bir diger 6nemli egilim ise, kendi igerisindeki yogunlagma oraninin artmasidir:
AB geneline CR4 orani agisindan bakildiginda %60 dizeyinde bir yogunlagsmanin mevcut
oldugu gorulmektedir.

Tarkiye agisindan bakildiginda, hem organize perakende sektorinin HTM icerisindeki
payinin artmasi hem de organize perakende igerisindeki CR4 oraninin yukselmesi
yonundeki gelisimler, “pazar yaklasimi” ¢ergevesinde bakilsa dahi alici glicli olgusunun
dikkate alinmasini gerektirmektedir.

Bu itibarla, organize kanalin, herhangi bir pazarda ylksek pazar payina sahip olan
saglayicilarin pazar gugleri Uzerinde giderek artan oranda dengeleyici bir etki yapacagi
ongorulebilir.

Ote yandan, “Private label” ya da fason Uretim dzelinde bir degerlendirme yapilacak olursa
iki Gnemli hususun 6n plana ¢iktigi gorilmektedir:

Bunlardan birincisi s6z konusu uretim ve satis slrecinin, pazarda yerlesik olan imaiji
yiiksek markalara kars! fiyat bakimindan énemli bir rekabetci unsur olmasidir. Ozel marka
olarak da adlandirilabilen ve ¢odu kez fason olarak Uretilen bu UrGnler, AC Nielsen
verilerine gore Uretici markali emsallerine kiyasen kuresel ¢apta ortalama %31 dusuk satis
fiyatina sahiptir.

ikincisi ise Tirkiye'de organize perakende kanalinda meydana gelen blyime
incelendiginde en buylk artis s6z konusu Ozel markalarin agirlikta oldugu indirim
magazaciliginda gerceklegmistir.

Bir dreticinin “private label” olarak drettigi GrUnlerin, kendi pazar payina dahil edilip
edilemeyece@i hususunda, dreticinin bu UrUnlerin fiyatlandirma, satis, dagitim ve
pazarlama suregleri Uzerinde hakim olup olmadidina bakilmasi gerekmektedir. Bu
noktada, s6z konusu 6zel markali Grinlerde ortalama %31’e varan bir fiyat farkinin ortaya
¢ilkmasinin; bu UrUnlerin piyasa kosullarinin daha c¢ok perakendecilerin kontrolinde
oldugunu goésterdigi ve onlarin pazar payina dahil edilmesini gerektirdigi kanaati
olusmustur.

Konuya ton baligi 6zelinde bakildiginda s6z konusu fiyat farklihginin yaklagik %15
dizeyinde oldugu gorulmekle birlikte bu farkin ortalamaya goére dustuk olmasinin, bahse
konu urtindn ham olarak ithal yollardan gelmesi ve hammadde maliyetinin toplam maliyetin
en onemli kismini olusturmasina, bir bagka ifadeyle kar hadlerinin dusuk olmasina bagl
oldugu anlagiimaktadir. Buna ragmen, %15’lik fiyat farkhliginin da azimsanamayacak bir
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unsur oldugu ve 6zel markali Grdnlerin rakipleri Uzerinde yarattigi rekabetci baskinin, ton
baligi bakimindan da gegerli olacagi kanaati olusmustur.

Fiyatlandirmaya iligkin bu degerlendirmelerin yani sira fason uretimin bir baska 6zelligi de
taraflar arasinda uzun dénemli bir s6zlesme iligkisinin mevcut olmamasi ve bu tedarik
iliskisinin degisken piyasa kosullari ¢cergevesinde sirmesidir. Nitekim, Kerevitas bir donem
“Pinar” markali ton baligi Uretimi de yapmig olmakla birlikte daha sonra s6z konusu marka
adina Uretim Zeytas Gida Sanayi Nakliyat ve Tur. Taah. Tic. A.S. (Zeytas) tarafindan
yapilmaya baslanmistir.

Bu cercevede, pazar paylari ve alici gucu bakimindan 6zet bir degerlendirme yapilacak
olursa:

-Kerevitag markali Grtnler ile Ulker Kalbim markali Griinlerin, Yildiz Holding ekonomik
batinligdne dahil oldugu igin birlikte degerlendirilmesi, diger UrUnlerin ise pazar payi
hesaplanmasinin disinda tutulmasi gerektigi (bdylece devralma sonrasi toplam pazar payi
(.....) araliginda gergeklesmektedir);

-Bu haliyle de taraflarin toplam pazar payi oldukg¢a ylksek olmakla birlikte pazarda
organize perakendeciler lehine ortaya ¢ikan gelismelerin devir sonrasi olusacak pazar
yapisi Uzerinde rekabetci unsur oldugu ve dikkate alinmasi gerektigi

kanaatine variimistir.

G.3.3.2. Girisg Engelleri

Hakim durum analizlerinde tesebbusin ve rakiplerinin pazar payl 6énemli bir ol¢Uttdr.
Ancak, yalnizca pazar pay! analizi tesebblsin hakim durumda oldugunu gdstermede
yeterli olmamakta, pazara giris engellerinin de bu kapsamda degerlendiriimesi
gerekmektedir. Bir diger ifadeyle pazara giris engelleri bu analizde pazar payi kadar 6nem
tasimaktadir. Nitekim pazara giris engellerinin olmamasi durumunda pazara yeni girigler
yardimiyla veya mevcut tesebbuslerin genisleme stratejileri ile bu pazar gucu kisa surede
asinabilir ve pazar rekabetci duruma gelebilir.

G.3.3.2.1. ilk Yatirnm Maliyeti

Arz ikamesi yaklasimi pazar taniminda kabul edilebilir olmamakla birlikte, balik
konservesinin Uretim sureci standart konserve uretim sirecine buyuk olgide benzedigi icin
halihazirda konserve pazarinda faaliyet gosteren degisik dlgeklerde ¢ok sayida firmanin
konserve balik pazari igin potansiyel rakipler olarak degerlendiriimesi mimkindir. Bu
baglamda; standart konserve Uretim hattina sahip bir Greticinin konserve balik Uretimi
yapabilmesi icin katlanmasi gereken yatinm miktarinin “ilk yatinm miktar” olarak ele
alinmasi gerekir.

Konserve balik Uretiminin standart konserve Uretimiyle benzerliklerine deginilecek olursa:

- Sebze ya da meyve konservesi uretilirken Urlnler temizleme, ayiklama islemine tabi
tutulur; balikta ise bunun yerini balik kazima, baligin deri ve kil¢iklarinin ayriimasi
almaktadir. S6z konusu iglemler emek yogun (el yordamiyla) gergeklestirilir, herhangi bir
ek yatirima ihtiya¢ duyulmaz.

- Donmus halde ithal edilen baliklar ¢ozdlirme havuzlarinda buzdan ayristirilir, s6z konusu
havuzlar su ve buharin verildigi alelade havuzlardir.

10
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- Pisirici otoklav konserve uretim tesislerinin gogunda bulunmakla birlikte; bu makineye
yatirrmlarini yapmamis tesebbulsler gbrece dusuk bir yatinmla, yurt iginde de imal
edilebilen ve fiyati 100.000 Euro/Adet civarinda olan bu otoklavlari temin edebilir.

- Konservede dolum genellikle hacimsel dolum makineleri ile yapilmakta, ton balijinda ise
ton baligina 6zel hacimsel dolum makineleri kullaniimaktadir. Ton baligina 6zel hacimsel
dolum makinelerini diunyada iki firma uretmekte ve bu makineleri satmayip sadece
kiralamaktadirlar. Bu ylzden konserve ton baligi Gretmek isteyen bir tesebbis s6z konusu
makineleri satin alma kulfetine katlanmayip, kiralamak suretiyle konserve ton bahgi tretimi
yapabilir.

Ozetle ifade etmek gerekirse; kisa dénemde Uretim bandinin yatinm yapilmadan
kaydiriimasi mimkun olmamakla birlikte, yatirnma karar verilmesi halinde maliyetler gérece
duguk seviyededir.

G.3.3.2.2. Portfoy Giicu

Portféy gucl; bir Grin gamini toplu olarak Uretmekten ya da satis ve pazarlamasini
yapmaktan kaynagini alan toplam pazar gucunun, portféyl olusturan ayri ayri drtnlerin
uretim, satis ve pazarlamasindan elde edilen pazar gucu toplamini agsmasi seklinde
tanimlanmaktadir.

Yildiz Holding sekerli mamuller, sit, yag, un, alkolsiz igecekler, nisasta ve glikoz gibi
arunleri kapsayan genis bir arin portfoyd ile Turkiye’nin 6nde gelen tedarikgileri/Ureticileri
arasindadir. Ayni zamanda Turkiye cografyasinin tamamina yakinini kapsayan gugcli
dagitim agiyla on plana ¢ikmakta olup 6zellikle geleneksel kanalda yer alan kiguk olgekli
perakendecilerin toplam cirolarinda Yildiz Holding markali Grunler 6nemli bir yer
tutmaktadir.

Bununla birlikte Yildiz Holding 2009 yilinda Kerevitag’t devralarak Uran portféytne
konserve ton baligini da eklemistir; bu bakimdan Dardanel’in devralinmasi Yildiz Holding’e
portfdy derinligi anlaminda herhangi bir ilave avantaj saglamayacaktir. Diger taraftan;
konserve ton baliginin HTM pazari icindeki buyuklugu ve tuketici bagimlihiginin dusuk
olmasi dikkate alindiginda, dahil oldugu portfoye sagladigi katkinin ¢ok sinirli oldugu
gorllecektir.

AC Nielsen’in marka sadakatinin 6lgimlendigi 2010 Perakendeci Egilimleri Raporu’nda,
tuketicilerin “bisklvi” kategorisinde aradiklari GrinU bulamamalari durumunda s6z konusu
arand ahlsveris yaptiklari magazaya tercih etmedikleri, tUketicilerin %67’sinin ayni
magazadan alisveris yapmaya devam ederek magazada bulunan farkli bir markaya
yoneldikleri gorulmektedir.

Bu tespitler ¢ergevesinde; Yildiz Holding’in perakende pazarindaki guc¢li konumunun,
yaygin dagitim agi, dikey entegre pozisyonu, portfdy genisligi, marka bilinirligi gibi
unsurlarin, konserve ballk pazarina yeni tesebbuslerin girmesini zorlastirici etki
yaratmayacagi kanaati olusmustur.

Ayrica; yuksek sabit maliyet, teknik uzmanlhk, sektorin yapisi, talebin duragan olusu,

pazarlama kanallarindaki hakimiyet, firmalar arasi anlasmalar, marka ve patentlerle ilgili
dizenlemeler akla gelen diger giris engelleri olup; dosya kapsamini olusturan islem
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bakimindan bu hususlar giris engeli teskil etmediginden ayri ayri ele alinmasina gerek
gorulmemigtir.

G.3.3.2.3. Potansiyel Rekabet

Potansiyel rekabet kavrami, bir piyasadaki mevcut tesebbuslerin davraniglarini ve
stratejilerini, o piyasanin cazip olmasi halinde giris yapmasi muhtemel potansiyel rakiplerin
tepkilerini de dikkate alarak belirlemelerine yol agan rekabet baskisini ifade eder.
Potansiyel rekabet kavrami, kisaca “mevcut tesebbuslerin piyasaya yeni giris olasiligi
kargisinda hissettigi baski” olarak da tanimlanabilir. Dosya konusu islemde oldugu gibi
birbirleriyle rekabet eden firmalarin birlestigi durumlarda pazardaki rakip firma sayisi
azalmakta ve dolayisiyla yogunlasma artmaktadir. Bu gibi yatay yogunlasma dogurucu
islemlerde sadece fiili rekabet unsurlarini dikkate almak, yatay yogunlagmalarin genel
ekonomi bakimindan ortaya ¢ikarabilecegi yararlarin (Olgek ekonomisinden yararlanarak
maliyetleri dusurme, kaynaklarin daha etkin kullaniimasi gibi) degerlendirme digi
kalmasina yol agabilmektedir.

Ton balidi, talebin fiyat esnekliginin yiksek oldugu bir Gran olup, 2010-2011 (Haziran ayi
dahil) donemine iliskin agirlikli ortalama satis fiyati hareketlerine asagida yer verilmigtir.
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Tablo 8- Fiyat Hareketleri

Toplam TURKIYE Ocak | Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz | Agustos Eyldl Ekim Kasim Aralik Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran
2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011 2011 2011
KEREVITAS KG 19 20 16 18 21 21 22 24 23 28 31 34 28 22 21 22 20 19
KEREVITAS TL/IKG | 17,44 | 18,22 | 18,43 | 18,90 16,81 17,17 17,48 16,94 17,66 | 17,07 18,44 18,69 19,72 19,91 20,23 | 19,85 | 20,22 20,23
ONENTAS KG 48 43 47 47 47 44 44 36 35 29 23 20 22 25 32 30 32 40
ONENTAS TL/KG 23,34 | 24,53 | 23,34 | 22,99 23,32 24,44 24,89 25,62 25,46 | 25,51 25,01 26,52 | 26,96 | 27,62 | 25,78 | 26,97 | 25,82 25,47
PINAR KG 4 4 3 3 3 3 4 5 5 7 6 8 9 9 7 7 6 6
PINAR TL/KG 27,37 | 27,00 | 27,63 | 27,73 26,94 27,00 26,84 27,39 27,83 | 26,31 27,11 26,70 | 24,72 | 24,82 | 25,43 | 25,51 27,25 25,76
ULKER KG 4 6 6 5 4 4 4 4 6 6 6 7 6 5 5 3 4 4
ULKER TL/KG 25,40 | 22,54 | 22,02 | 22,46 22,64 22,97 23,55 24,18 23,47 | 24,13 25,12 25,36 | 25,44 | 24,70 | 24,39 | 25,58 | 25,42 23,19
ZEYTAS KG - - - - - - - - - 1 2 1 5 6 8 6 5 2
ZEYTAS TL/KG - - - - - - - - - 12,50 12,47 14,17 12,64 13,02 12,71 13,65 13,37 13,75
OTHER KG 25 27 27 25 24 27 25 29 30 29 32 30 30 32 27 32 34 29
OTHER TL/KG 14,80 | 14,99 | 14,92 | 15,26 15,19 14,59 14,99 15,04 14,85 | 15,24 14,84 14,85 15,00 15,00 15,12 | 15,10 14,95 15,10
S.FRESH KG 2 2 3 6 6 4 6 5 6 5 9 10 8 7 6 7 7 8
S.FRESH TL/KG 26,60 | 26,49 | 25,69 | 24,96 17,83 23,04 22,04 24,18 22,88 | 25,10 24,38 25,69 | 26,06 | 24,85 | 25,51 24,38 | 25,37 24,12
DARDANEL KG 36 33 31 32 30 33 33 29 26 22 17 15 18 20 27 24 25 35
DARDANEL TL/KG | 25,19 | 26,62 | 26,42 | 25,41 26,93 26,39 26,99 27,71 28,02 | 27,93 28,37 29,18 | 28,70 | 29,35 | 27,07 | 29,22 | 28,88 27,62
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Tablodan “fiyatin yukseldigi durumlarda satis miktarinin dastugua” ve “fiyatin duastugu

durumlarda satis miktarinin arttigi” ve tuketicilerin fiyat degisikligine karsi asiri derecede
hassas olduklari anlasiimaktadir.

Ozetle ifade etmek gerekirse; potansiyel rekabetin ortaya konulabildigi kosullarda,
birlesme sonrasi ortaya c¢ikabilecek etkinlik kazanimlari fiyat ve kalite bakimindan
tuketicilerin lehine sonuglar dogurabilecektir.

G.3.3.2.3.1. Konserve Ton Baligi Pazarinin Turkiye ve Diinyadaki Konumu

Avrupa’da ton baliginin en fazla tiiketildigi dért Ulke; Almanya, ingiltere, Fransa ve
italya’dir. Dosya mevcudundan; Almanya, Ingiltere ve Fransa’da konserve ton balig
ureten firmanin olmadigi, italya’da ise sinirli da olsa vyerli (retimin mevcut oldugu
anlasiimaktadir.

Tuarkiye’deki ton baligi piyasasinin toplam buyuklagia 100 milyon TL civarindadir. Almanya,
ingiltere ve Fransa gibi Tirkiye olgegindeki Ulkelerin tiketimi Tlrkiye’den 17 ila 31 kat
daha fazladir. Avrupa’daki kisi basi konserve ton balidi tiketim miktari 1-2,5 kg/kisi,
Tarkiye'de ise 60-70 gr/kisi dolaylarindadir.

Konserve ton baligi Uretiminde iscilik ve enerji maliyetleri agisindan en 6nemli konu
uretimin surekli ve belirli bir tonajin Gstinde yapilmasidir. Turkiye’'de yillik konserve ton
baligi tuketimi yaklasik 5.000 tondur; yilin 52 haftasi bes isginu ginde 20 tonluk bir
uretim, pazarin tum ihtiyacini karsilamaktadir. Oysa ki; gunlik 20 ton Uretim miktari,
pazardaki tim Uretimin tek bir Uretici tarafindan gergeklestirimesi durumunda dabhi
kapasitesinin ancak %50’sine denk gelmektedir. Kapasite kullaniminin ¢ok dusuk olmasi
maliyetlerin yukselmesine, karlihgin azalmasina ve fiyatlarin yliksek seyretmesine neden
olmaktadir. Konserve ton baligi, talep esnekligi olduk¢a yuksek bir Grtin oldugu igin yuksek
fiyatlar talebin istenilen seviyelere ¢ikmasini engellemekte, pazar beklenilen blylumeyi
gOsterememektedir.

Turkiye’'de toplam ton balig tiiketimi ingiltere ve Fransa gibi emsal (ilkelere gdre ortalama
20 kat daha azdir; kigi bagi konserve ton baligi tuketimi ise Turkiye’'de yaklagik 70 gr iken
Avrupa’da 1,5-2 kg’'dir. Bu rakamlar konserve ton baligi pazarinin gelisme potansiyelini
ortaya koymasi bakimindan dikkat cekicidir. Beklenilen gelisimi gdsteremeyen konserve
balik pazari icin en dnemli dncelik buylimedir. Dosya konusu islemin devralan taraflari,
konuya iliskin olarak, olduk¢a yulksek potansiyele sahip olan ton baligi pazarinin,
Dardanel’in iglevsel hale getirilip Uretime kazandiriimasiyla buyuyecedini, marka gucd,
know-how ve dagitim kapasitesiyle Tamek ve Pinar gibi bayuk Ureticilerin de buylyen
pazardan pay alabilecegini ifade etmektedir.

G.3.3.2.3.2. Bagka Cografi Pazarlardan ithalat Yapiimasi

Piyasaya sunulmaya hazir hale getirilmis konserve ton baligi trininin toplam maliyetinin
(.....)’sIni, ithal edilen ham haldeki ton baligi maliyeti olugturmaktadir.

Tablo 9: Hammaddelerin Toplam Maliyet icindeki Agirliklari

Balik Maliyeti Yag Tuz Ambalaj Hammadde Malzeme Maliyeti Satilan Malin Maliyeti

- Dondurulmus ton baliklari GUumriak Tarife Pozisyonunun 0303 Gtip No’su altinda
gruplandiriimaktadir. Butun haldeki tim ton baliklari bu grupta degerlendirilir. Baligin
bassiz, solungagsiz veya icinin temizlenmis olmasi tarife pozisyonunu etkilemez. Sadece
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orta kilgiginin ¢ikarilmamis olmasi gerekmektedir, orta kilgigi cikarilan baliklar fileto
grubunda degerlendirilir. Hammadde halindeki dondurulmus ton baligi ithalatinda trlnin
ithal edildigi Ulkeye bakilmaksizin vergi ve fon sifirdir, KDV orani ise %8’dir.

- Fileto halindeki ton baliginin ithalinde uygulanan vergi ve fon oranlari goyledir:

- EFTA ve Bosna Hersek’ten ithal trlnlerde vergi ve fon sifirdir.

- Avrupa Birligi'nden ithalata %30 vergi %9 fon olmak Uzere toplam %39 vergi
uygulanmaktadir.

- Diger Ulkelerden yapilacak ithalatta toplam vergi %49’dur.

- KDV orani %8’dir.

Konserve ton baligi 1604.20.70.00.00 Gtip No’su ile ithal edilmektedir. EFTA uUyesi ulkeler
ve Bosna Hersek’ten yapilan ithalata vergi uygulanmazken, Avrupa Birligi'ne %64 diger
Ulkelere %80 vergi uygulanmaktadir, KDV orani %8’dir.

Ham haldeki ton baligi ithalatina vergi ve fon uygulanmazken, mamul haldeki konserve ton
baligina uygulanan verginin %64 ila %80 arasinda degistigi gorulmektedir. Bu baglamda
konserve ton baliginda korumaci bir yaklagim uygulandigini séylemek mumkuindur.
Mevcut vergilerle konserve ton baligi ithalati ¢ok sinirli dizeydedir; fakat, yurt icindeki
fiyatlarin artig gostermesi halinde s6z konusu vergilerde indirime gidilebilir ve ithalat
potansiyel bir rakip olarak ortaya cikabilir. Nitekim; ingiltere, Almanya ve Fransa gibi
tuketimin ¢ok fazla oldugu Ulkelerde yerli Uretici bulunmamasinin sebebi ise hammadde
kaynaklarina yakin olan, iscilik Gcretlerinin disik oldugu uzak dogu ulkelerinde ton baligi
konservesinin ¢ok buylk miktarlarda ve dusik fiyatlarda Uretilebilmesidir. Dlnya
pazarlarinda dusuk fiyatlarda ve bolca bulunabilen konserve ton baligi piyasasi igin ithalat
cok etkili potansiyel bir rakiptir.

G.3.3.2.3.3. Bagka Bir Piyasada Faaliyet Gosteren Firmalarin Uretimini ilgili Pazara
Yonlendirmesi

Standart konserve Uretim hattina sahip bir Uretici gorece dusik yatirrm maliyetine
katlanmak suretiyle konserve ton baligi Gretimi yapabilir. Dosya mevcudundan, hammadde
kaynaklarina ulasmada herhangi bir kisit olmadigi, hammadde halindeki ton baligi fiyatinin
uluslar arasi piyasalarda belirlendigi, alimlarda 6lgek ekonomisinin s6z konusu olmadigi
anlasiimistir. Bu acgidan konserve ton baligi Uretim yetisine sahip bir tesebbusin dénemsel
olarak da bu UrGnu Uretebilecegi kanaatine variimigtir.

G.3.3.2.3.4. Bagka Bir Piyasada Olan Firmanin Pazara Girmesi

Konserve sektoru ilk yatirirm maliyetinin dusuk oldugu bir sektoérdur, nihayetinde konserve
ton baligi Uretimi standart konserve Uretim ekipmanlariyla gergeklestirilebildigi icin
konserve tesisi yatirrmi yapma yeterliligine sahip bir tesebbls rahatlikla piyasaya girebilir.
Hammadde tamamiyla ithal kaynakli olmasi, hammaddeye ulagsmada rakiplerin birbirine
karsl avantaj/dezavantajinin bulunmamasi, konserve ton baligi tretiminin uzmanlik (know-
how) gerektirmemesi pazara giriste kolaylastirici rol oynayan diger etmenlerdir.

Yukarida yer verilen degerlendirmeler 1siginda; baska cografi pazarlardan ithalat imkani,
yuksek arz ikamesi ve gorece dusik ilk yatirrm maliyeti gibi unsurlarin konserve ton
baliginda gugcli bir potansiyel rekabetin varligina isaret ettigi; pazara giriste herhangi bir
giris engelinin bulunmadigi ve Urin maliyetinin en 6nemli kismini olusturan ithal
hammaddeye erisimde esit sartlarin gecgerli oldugu; pazarda “private label” Urunlerin
giderek agirlik kazandigi ve bu durumun devralma sonrasi mevcut Uretim kapasitesinin
¢oguna sahip olacak Yildiz Holding’in musterilerinden bagimsiz hareket edebilme glcuni
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sinirlayacagi; ayrica Yildiz Holding’'in HTM pazarindaki gl¢li konumunun da konserve ton
baligi gibi spesifik bir pazara giriste engel olusturmayacagindan hareketle dosya konusu
islemin konserve balik pazarinda hakim durum yaratmayacagi kanaatine variimistir.

H. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

Bildirim konusu islemin 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak
gikarilan 2010/4 sayili “Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig” kapsaminda izne tabi olduguna, islem sonucunda ayni
Kanun maddesinde belirtilen nitelikte hakim durum yaratiimasinin veya mevcut hakim
durumun guglendirilmesinin ve bdylece rekabetin 6nemli dlglide azaltiimasinin séz konusu
olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine OYCOKLUGU ile karar verilmistir.
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Rekabet Kurulu’nun 02.02.2012 Tarih ve 12-04/151-42 Sayili Kararina

KARSI OY GEREKGESI

Kurulun mezkur karariyla Yildiz Holding A.S ile Asia Debt Management Hong Kong
Limited tarafindan yonetilen fonlar tarafindan Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S.nin
hisselerinin bir bolimdndn ve kontrolinin devraniimasi islemine izin verilmesine iligkin
dosyada, bildirim konusu islemin 4054 sayili Kanun’'un 7.maddesi ve bu maddeye
dayanilarak gikarilan 2010/4 sayili “Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme
ve Devralmalar Hakkinda Teblig” kapsaminda izne tabi olduguna, islem sonucunda ayni
kanun maddesinde belirtilen nitelikte hakim durum yaratilmasinin veya mevcut hakim
durumun guglendirilmesinin ve bdylece rekabetin 6nemli dlglide azaltiimasinin s6z konusu
olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine karar verilmistir. Asagdida belirtecegimiz
nedenlerle, islemin 4054 sayili Kanun’un 10. maddesine goére nihai incelemeye alinmasi
gerektigi kanisinda oldugumuzdan karara katilmiyoruz.

4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un “Birlesme veya Devralma”
bashdi altindaki 7.maddesinde:

Bir ya da birden fazla tesebbisin hakim durum yaratmaya veya hakim durumlarini
daha da guclendirmeye yonelik olarak, Ulkenin butinld yahut bir kisminda herhangi
bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin dnemli dl¢ide azaltilmasi sonucunu
doguracak sekilde birlesmeleri veya herhangi bir tesebbusin ya da kiginin diger bir
tesebbusun mal varligini yahut ortaklik paylarinin timand veya bir kismini ya da
kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglari, miras yoluyla iktisap
durumu hari¢ olmak Gzere, devralmasi hukuka aykiri ve yasaktir.”

Hangi tur birlesme ve devralmalarin hukuki gecerlilik kazanabilmesi icin Kurula
bildirilerek izin alinmasi gerektigini Kurul, ¢cikaracagi tebliglerle ilan eder.

hakma yer almig, yine ayni kanunun “Birlesme ve Devralmalarin Kurula Bildiriimesi” bashgi
altindaki 10. maddesinde de:

7 nci madde kapsamina giren birlesme veya devralma anlagmalari Kurula bildirildigi
tarihten itibaren Kurul, onbes gun i¢inde yapacagi 6n inceleme sonucunda birlesme
veya devralma iglemine ya izin vermek ya da bu islemi nihai incelemeye almaya
karar verdigi takdirde, 6n itirazini bildiren yazisi ile birlikte birlesme veya devralma
isleminin nihai karara kadar askida oldugunu ve uygulamaya sokulamayacagini,
gerekli gordugu diger tedbirlerle birlikte ilgililere usuline goére teblig etmek
zorundadir. Bu durumda, bu Kanunun 40 ila 59 uncu maddeleri hukamleri uygulanir.

hakma yer almaktadir.

Yasa koyucu, bu hikumlerle, tesebbuslerin kendi i¢ dinamigi, verimli ¢calismasi ve
yeni teknoloji bulmasi gibi kendi ¢gaba, ¢alisma ve kararlari disinda, rekabeti 6nemli dl¢cude
sinirlamamasi adina birlesme ve devralma yoluyla hakim duruma gelmesini veya var olan
hakim durumunu guclendirmesini yasaklamig, ancak Rekabet Kurulu’na da bu yasak g6z
ardi edilmeksizin, birlesme ve devirlerle ilgili objektif 6lgu veya dlgutler belirleyerek, bu dlgu
veya Olgutleri asan birlesme ve devirleri kontrol etme yetkisi vermis bulunmaktadir. Yasa
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koyucu, ayni zamanda, Rekabet Kurulu’'na bu kontrol ve denetim sonucunda karar
verirken, 15 gun igerisinde bildirim konusu islemi inceleyip, dosya igerisinde bulunan tim
verilere gore ya birlesme ve devirlere izin vermesi veya iglemi nihai incelemeye almasi
gerektigini acikga belirtmistir. Nihai incelemeye alinmasi halinde anilan Yasa’'nin 40. ve
devami maddelerinin uygulanmasi gereginden hareketle usul yoninden rekabet ihlallerine
paralel bir uygulama getirmistir.

izin basvurusuna konu bir dosyada bulunan tiim belge ve bilgilere gbre,
birlesme/devralma igleminin, tesebbuslerin hékim durum vyaratmaya veya hakim
durumlarini daha da guglendirmeye yoOnelik olarak, Ulkenin butind yahut bir kisminda
herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin 6nemli dlguide azaltilmasi sonucunu
doguracak sekilde bir sonu¢ dogurmayacagi hususunda tam bir kanaat olusmasi halinde
Kurulun igleme izin verebilecegi, ancak ilk inceleme sonucu elde edilen belge ve bilgiler bu
kanitya ulasilmasini saglamiyorsa, bir bagka deyigle bilgi ve belgelerin yetersizligi
nedeniyle bdyle bir kanaate varilamiyorsa islemin nihai incelemeye alinmasi gerektigi
aciktir. 4054 sayii yasanin yukarida agiklanan amacina hizmet etmek adina,
birlesme/devralma islemlerine izin verilebilmesi igin ilk inceleme sonucunda elde edilen
bilgi ve belgelerin, islem sonucunda ilgili tesebbls veya tesebbuslerin birlesme ve
devralma yoluyla hakim duruma gelmeyecegini veya var olan hakim durumlarinin
guclendiriimeyecegini acik olarak ortaya ¢ikarmasi gerekir.

Dosya konusu, Yildiz Holding A.S. ile Asia Debt Management Hong Kong Limited
tarafindan yénetilen fonlar tarafindan Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S.'nin hisselerinin
bir boliminun ve kontrolindn devralinmasi iglemine izin verilmesi talebine iligkin bulunan
mevcut dosya bu baglamda degerlendirildiginde:

1.

e Kararda da yer aldigi gibi devralma taraflarinin toplam (Dardanel, Kerevitag ve
Ulker) pazar paylarinin (.....) arali§inda bulunduklar,

e SOz konusu pazar paylarina Dardanel ve Kerevitag’'in baska firmalar adina
urettikleri “private label” (fason) trlnlerden elde edilen pazar payinin dahil olmadigi,

e Dardanel ve Kerevitag'in toplam pazar payina “Ulker Kalbim” ve Kerevitag
tarafindan Uretilen diger market markalarinin pazar paylari dahil edildiginde guglu
bir hakim duruma isaret edebilecek sekilde, ciro bazinda yaklasik (.....), tonaj
bazinda ise yaklasik (.....)'luk bir pazar payi olustugu

anlasiimistir.

Bu pazar paylarina ragmen devralma iglemine izin verilmesi halinde tesebbuslerin
hakim durum yaratmaya veya hakim durumlarini daha da guglendirmeye yonelik olarak,
Ulkenin batinU yahut bir kisminda konserve balik piyasasindaki rekabetin dnemli dlgude
azaltilmasi sonucunu doguracak sekilde bir sonu¢ dogurmayacagi hususunda Kurula tam
bir kanaat gelmesi sarttir. Mevcut belge ve bilgilere gore bu asamada, mevcut verilere
gore boyle bir kanaat olusmadigi disunulmektedir.

2. Kararda giris engelleri olmadig, ilk yatirrm maliyetinin gorece olarak dusuk oldugu, 6te
yandan standart konserve Uretim hattina sahip bir Ureticinin gdrece dusuk yatirim
maliyetine katlanmak suretiyle konserve ton baligi Uretimi yapabilecegdi, konserve Urunler
pazarinda faaliyette bulunan bir tesebbusin yurt icinde de imal edilebilen ve fiyati (.....)
Euro/Adet civarinda olan bu otoklavlari temin edebilecegi belirtimisse de; ayni pazarda
bulunan Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.$’nin Kurumumuza gdénderdigi ve dosyada
bulunan 12.01.2012 gunlu yazisinda halihazirda konserve urlnler pazarinda faaliyette
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bulunan bir tesebblsln, konserve balik pazarina da girmeye karar vermesi durumunda
yapmasi gereken ilave yatirnm tutarinin (kapasitesine bagli olarak) yaklagik (.....) Euro
dolayinda olacaginin tahmin edildigi, ayrica Onentas Gida San. A.S.’nin Yildiz Holding
tarafindan devralinmasi neticesinde pazarda bir hakim durum olusacagd! ve rekabetin
olumsuz yonde etkileyeceginin degerlendirildigi belirtiimis, yine ayni pazarda faaliyet
gosteren Tamek Gida ve Konsantre Sanayi ve Ticaret A.S. tarafindan gonderilen yazida
da Dardanel firmasinin Yildiz Holding tarafindan devralinmasinin ilgili kategoride serbest
rekabeti azaltma riski olusturabilecegi ifade edilmistir. Raporda ve Kararda ulasilan sonug
ile celisen bu beyan ve gorusler de bizi iglemin nihai incelemeye alinmasi gerektigi
noktasina goétirmektedir.

3- Ote yandan, Rekabet Hukuku doktrininde piyasaya giris engelleri arasinda sayilan
teknik uzmanlik, sektorin yapisi, talebin duragan olusu, pazarlama kanallarindaki
hakimiyet, firmalar arasi anlasmalar, marka ve patentlerle ilgili dizenlemeler dosyada
irdelenmemigtir. Bu hususlarin nihai incelemede irdelenmesi gerekir.

4- Kararda konserve balik ithalatinin varliginin bu piyasada rekabete katkida bulunacagi
yolundaki gorus, ithalatta alinan vergiler karsisinda ¢ok da tutarli gériimemektedir. Cunku
dondurulmus ton baligi ithalatinda Granadn ithal edildigi Ulkeye bakilmaksizin vergi ve fon
sifir ve KDV orani ise (.....) iken, 6te yandan fileto halindeki ton baliginin ithalinde EFTA ve
Bosna Hersek’ten ithal Urlnlerde vergi ve fon sifir olmasina ragmen Avrupa Birligi’'nden
ithalatta (.....) vergi (.....) fon olmak Uzere toplam (.....) vergi uygulanmaktadir. Diger
ulkelerden yapilacak ithalatta ise toplam vergi (.....) ve KDV orani (.....)’dir. Sonu¢ olarak
ham haldeki ton baligi ithalatina vergi ve fon uygulanmazken, mamul haldeki konserve ton
baligina uygulanan verginin (.....) ila (.....) arasinda degistigi gériimektedir. Bu hususlarin
da dosyanin nihai incelemeye alinip, detayli bir sekilde incelenerek, ithal mallarin
piyasadaki rekabetgci etkilerinin ayrintili bir sekilde irdelenmesi gerekmektedir.

Yukarida aciklanan nedenlerle, belirtilen hususlarda daha genis bir inceleme
yapilabilmesi baglaminda, devralma isleminin 4054 sayili Kanun'un 10. maddesine gore
nihai incelemeye alinmasi gerektigi kanisinda oldugumuzdan Kurulun aksi yoéndeki
kararina katilmiyoruz.

ismail Hakki Karakelle Dr. Murat Cetinkaya Resit Gurpinar
Kurul Uyesi Kurul Uyesi Kurul Uyesi
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