10

20

30

40

50

Rekabet Kurumu Baskanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2011-3-157 (Devralma)
Karar Sayisi : 11-45/1044-357
Karar Tarihi :17.8.2011

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI _
Uyeler : Dog¢. Dr. Mustafa ATES, Dr. Murat CETINKAYA, Resit
GURPINAR, Prof. Dr. Metin TOPRAK

B. RAPORTORLER: Tarkan ERDOGAN, Meltem BAGIS AKKAYA, Ebru INCE,
Serap ISIK

C. BILDIRIMDE
BULUNAN :- GOézde Finansal Hizmetler A.S.
Temsilcisi: Av. Ayse HERGUNER BILGEN
Herglner Bilgen Ozeke Avukatlik Ortakligi Silleymen Seba
Cad. Siraevler 55, Akaretler 34357 Besiktas/istanbul

D. TARAFLAR :- Gbzde Finansal Hizmetler A.S.
Kugukbakkalkoy Mah. Vedat Gunyol Cad. Demir Sk. No:1-A
K:2 Atasehir/Istanbul

- Bizim Toptan Satis Magazalari A.S_.
Altunizade Kugbakigi Cad. No: 19 Istanbul

- Migros Ticaret A.S. _
Turgut Ozal Cad. No:12 Atasehir/Istanbul

E. DOSYA KONUSU: Yildiz Holding A.S. istirakleri Gozde Finansal Hizmetler
A.S. ve Bizim Toptan Satis Magazalan A.$.’nin, saticilar Migros Ticaret A.S.,
Sanal Merkez T.A.S., Omer Ozgiir Tort, Erkin Yilmaz ve Demir Aytag'tan Sok
Marketler Ticaret A.S.'nin hisselerini devralmak yoluyla 1.230 adet Sok
magazasinin isletilmesinin devralinmasi iglemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 24.6.2011 tarih ve 4704 sayi ile giren ve
en son 16.8.2011 tarih ve 5961 sayili yazi ile eksiklikleri tamamlanan bildirim Uzerine,
4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesi ile 2010/4 sayil
“Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig”in ilgili hukUimleri uyarinca yapilan inceleme sonucu dizenlenen 16.8.2011
tarih ve 2011-3-157/0i-11-137.T.E. sayil Birlesme/Devralma On inceleme Raporu,
16.8.2011 tarih ve REK.0.17.00.00-120.01.05/294 sayili Bagkanlik Onergesi ile 11-45
saylili Kurul toplantisinda gortsulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Rapor'da 6zetle;
a- Bildirim konusu iglemin 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye
dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayili Teblig kapsaminda izne tabi oldugu,
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b- Bildirim kapsaminda devralan tarafin (Yildiz/Ulker Grubunun)

a. “Yildiz Grubu, BiM’deki %4,94 oranindaki hissesini holding, istirak ve
ortaklari nezdinde artirmayacaktir.

b. BIM’deki ybnetim birimlerinde (icraci ve denetim birimleri dahil) gérevli
Yildiz Grubu mensuplari bu gérevilerinden ayrilacaklardir.

c. Yildiz Grubu’nun Topbas Grubu ile pazarlama seviyesindeki ortakliklari
daha ileri seviyeye taginmayacaktir. Yeni pazarlama  sirketi
kurulmayacak, mevcut sirketlerdeki ortaklik/yénetim yapisi Topbag
Grubu’nun agirligi aratacak sekilde degistirilmeyecektir.”

seklindeki beyanlarinin iglem dahilinde asli unsur olarak degerlendiriimesi
gerektigi,
c- islem sonucunda 4054 sayili Kanun'un 7. maddesinde belirtilen nitelikte hakim
durum yaratiimasinin veya mevcut bir hakim durumun guglendiriimesinin ve bdylece
rekabetin dnemli dlgude azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin
verilmesi gerektigi,
sonug ve kanaatine ulasildidi ifade edilmektedir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME

H.1.Taraflar
H.1.1. Devredilen: Sok Marketler Ticaret A.S. (SOK)

Hizl tuketim mallari (HTM) perakendeciligi pazarinin 6nde gelen oyunculari arasinda
yer alan Migros Grubunun pazarin alt segmenti olan indirim magazaciligi alanindaki
markasi olan SOK, Turkiye genelinde halihazirda 70 ilde kurulu 1.252 magazasinda
toplam 400.578 m? net satis alani ile faaliyette bulunmaktadir.

SOK’un 2010 yih cirosu ...... TL (...... ) olup, s6z konusu ciro Migros Grubunun
Tarkiye cirosunun yaklasik %....'ine tekabul etmektedir. Sirketin islem dncesi ve
sonrasindaki hissedarlik yapisina Tablo 1’de yer verilmistir.

Tablo 1: SOK'un islem Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi

Islem Oncesi Hisse Orani Islem Sonrasi Hisse Orani
Hissedarlar (%) (%)

Kaynak: Bildirim Formu
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H.1.2. Devreden: Migros Ticaret A.S. (Migros)

1954 yilinda kurulan Migros, gida, temizlik ve kisisel bakimdan olusan hizli tuketim
mallarinin yani sira kirtasiye, zliccaciye, beyaz esya, kitap, konfeksiyon gibi Grunleri
de kapsayan genis (riin portfdyi ve Migros (M, MM, MMM, 5M)" Tansas,
Macrocenter ve yurtdisinda Ramstore? markalarini tasiyan farkli konsepte sahip
magazalariyla perakende sektorinin dnde gelen oyunculari arasinda yer almaktadir.
Migrosun 2010 yili Faaliyet Raporu’nda yer alan bilgilere goére, 2010 yih Turkiye
cirosu ....... TL olan Grubun Turkiye genelinde 166 M, 143 MM, 53 MMM, 11 5M,
1.254 SOK, 264 Tansas, 11 Macrocenter olmak Uzere toplam 1.902 magazasinda
917.475 m? net satis alani bulunmaktadir.

1975 yilinda Kog¢ Holding A.S.’nin kontroline gegen sirketin cogunluk hisseleri (%.....)
Moonlight Perakendecilik ve Ticaret A.S. araciligiyla Moonlight Capital S.A.
tarafindan satin alinmig ve isleme 13.3.2008 tarih ve 08-24/240-76 sayili Kurul Karari
ile izin verilmistir. Migros hisseleri IMKB’de islem gérmekte olup sz konusu satin
alma isleminden sonra yapilan halka ¢agri neticesinde, Moonlight Capital S.A. ek
hisseler iktisap etmistir. Halihazirda Migros Ticaret A.S.’nin %.... oraninda hissesine
sahip olan MH Perakendecilik ve Ticaret A.$, Moonlight Capital S.A’nin %....
oraninda istirakidir. Migrosun hissedarlik yapisina Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2: Migros’un Hissedarlik Yapisi
[ Hissedar || Ortaklik Yiizdesi(%) |
|
|
|

Kaynak: Bildirim Formu

Moonlight Capital S.A. hisselerinin tamami, Kenan Investments S.A. unvanli, mensei
Liksemburg olan yatinm amagh sirkette bulunmaktadir. Kenan Investments S.A.’nin
hisselerinin yaklasik %....'i CIE Management Il Limited tarafindan yonetilen yatirim
fonlarina aittir. CIE Management Il Limited ise, BC Partners Holdings Limited (BC
Partners) tarafindan kontrol edilmektedir. BC Partners’in hisseleri birgok hissedar
arasinda bolunmuis olup ne BC Partners’in, ne de kontrolinde bulunan sirketlerin
Tarkiye dahilinde perakende sektériinde faaliyetleri veya faaliyet gosteren istirakleri
bulunmaktadir.

H.1.3. Devralan: Yildiz Holding A.S. (Ulker Grubu)
H.1.3.1. Bizim Toptan Satis Magazalari A.S (Bizim Toptan)

Ulker Grubunun toptan perakende (cash&carry) pazarindaki istiraki olan ve 2002
yilinda faaliyetlerine baslayan Bizim Toptanin 2010 cirosu ...... TL (....) olup; Sirketin
31 Mart 2011 itibariyla 57 ilde 117 magazada toplam 96.470 m? satis alani
bulunmaktadir. Sermayesinin ...... TL'lik kismina tekabul eden %.... ik bolima 3
Subat 2011 tarihinden itibaren IMKB’de islem gdrmekte olan Bizim Toptanin, halka

! Migros Grubunun “Migros” markasi altinda yer alan magazalardan 5M Migros en bulyik satis alanina sahip, M
Migros ise “Migros” markasinin en kic¢uk alana sahip magazalaridir.
2 Migrosun 2010 yili itibariyla yurtdisinda kurulu Ramstore magazasinin toplam satis alani 59.826 m?dir.
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acik olmayan %......’lik bélumunun ortaklar arasindaki dagilimi ve sirketin yonetim
yapisina asagidaki tablolarda yer verilmistir.

Tablo 3: Bizim Toptanin Ortaklik Yapisi
[ Hissedar || Ortaklik Yiizdesi (%)

Kaynak: Bildirim Formu

Tablo 4: Bizim Toptanin Yénetim Yapisi

[ Yetkili | Gérev |
[ Murat ULKER | Bagkan |
| Mustafa Yasar SERDENGECTI | Baskan Yardimcisi |
[ Al ULKER | Uye |
[ Huseyin Avni METINKALE | Uye |
[ Ahmet OZOKUR | Uye |
[ Mehmet Atila KURAMA | Uye |
| Tahsin PAMIR | Uye |
[ Rifat SABAN | Uye |
[ Mahmut Levent UNLU | Uye |
[ Cengiz SOLAKOGLU | Uye |
| Giiven OBALI | Uye |

Kaynak: Bildirim Formu

Bizim Toptanin faaliyetleri hakkinda detayli bilgiye “Ulker Grubunun HTM
Pazarlarindaki Konumu ve Faaliyetleri” baslikh bolumde yer verilmistir.

H.1.3.2. Gézde Finansal Hizmetler A.S. (Gozde)

Go6zde, FFK Fon Finansal Kiralama A.S.'nin Kaynak Finansal Kiralama A.S. ile
Tarkiye Finans Katim Bankasi A.S.’deki hisselerinin Kurumlar Vergisi Kanunu’nun
19. ve 20. maddelerine gore kismi bolinmesi sonucu kurulmus bir yatirim sirketidir.
2010 yili itibari ile yillik cirosu ..... TL (........ ) olan sirketin guncel ortaklik durumu ve
yonetim yapisina iligkin bilgilere asagida yer verilmistir
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Tablo 5: Gézdenin Ortaklik Yapisi
[ Hissedar || Ortaklik Yiizdesi (%)

[ TOPLAM || 100
Kaynak: Bildirim Formu

Tablo 6: Gézdenin Yénetim Yapisi

[ Yetkili | Gorevi |
[ Murat ULKER | Bagkan |
[ Mehmet Atilla KURAMA || Baskan Yardimcisi |
| Hiseyin Avni METINKALE || Uye |
[ Mustafa BUYUKABACI | Uye |
[ Ziyaeddin Selguk MARUFLU || Uye |

Kaynak: Bildirim Formu
H.1.3.3. Turkish Retail Investment BV

Sirketin ortaklik yapisi, %.... United Impex BV hissesi ile %.... Basic Commodities BV
hissesinden olugsmaktadir. United Impex BV ve Basic Commodities BV %.... Yildiz
Holding istiraki olup, esasen Holdingin yurtdisi istiraklerinin idaresi alaninda faaliyet
gOstermektedir. ......... ticari sir..... olusmaktadir.

Turkish Holdings V. Cooperatief U.A hissedarlari SU Turkish Private Equity
Opportinities | SICAR S.C.A. (%...) ile SU General Partner S.A. (....)’dir. SU Turkish
Private Equity Opportinities | SICAR S.C.A.’nin yénetiminde Mahmut L. UNLU ve
Dominique SPURR bulunmakta ve anilan sirket genel olarak Turkiye’de faaliyet
gOsteren firmalara 6zel sermaye yatirimlari gergeklestirmektedir.

Tablo 7: Turkish Retail Investment BV'nin Ortaklik Yapisi
[ Hissedar || Ortaklik Yiizdesi (%)

[ TOPLAM | 100
Kaynak: Bildirim Formu

H.1.3.4. Yildiz Holding A.S. (Ulker Grubu)

Yildiz Holding A.S., Ulker ailesi sirketlerinin holding sirketidir. Grubun ana is alanini
‘Ulker’ markas! altinda gida ve icecek sektdriindeki faaliyetler olusturmaktadir. Bu
alanda Ulker Grubu, sekerli mamuller, sit, yag, un, alkolsiiz icecekler, nisasta ve
glikoz gibi Urlnleri kapsayan genis bir Grin portféyu ile Tarkiye’nin dnde gelen
tedarikgileri/Ureticileri arasinda yer almaktadir. Yildiz Holdingin gida sektori diginda
hizl tiketime konu kigsisel bakim drtnleri, HTM sektdrt disinda ise ambalaj, bilisim

5
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teknolojileri, makine ve yedek pargca imalati, finans, gayrimenkul ve nakliyat
alanlarinda da faaliyetleri bulunmaktadir.

Bildirim kapsaminda sunulan bilgilere goére, Yildiz Holdingin 2010 yili konsolide
Tarkiye cirosu ......... ticari sir....., Holding'in hissedarlik ve yonetim yapisina asagida
yer verilmektedir.

Tablo 8: Yildiz Holding'in Ortaklik Yapisi
[ Hissedar || Ortaklik Yiizdesi (%)

[ TOPLAM | 100
Kaynak: Bildirim Formu

Tablo 9: Yildiz Holding'in Yénetim Yapisi

[ Yetkili | Gorevi |
[ Murat ULKER | Bagkan |
[ Ali ULKER | Baskan Yardimcisi |
[ Ahmet OZOKUR | Uye |
[ Halil Cem KARAKAS | Uye |

Kaynak: Bildirim Formu
H.2. ilgili Pazar

HTM sektorint konu alan bildirim bakimindan, konuya iliskin Kurul kararlarinda da
belirtildigi Uzere, kesin dlgutler kullanilarak bir ilgili pazar tanimi ortaya konulmasi
oldukga giictiir’. Bununla birlikte ilgili pazar taniminin iki temel ekseni bulunmaktadir.
Bunlar tedarik zincirinde Ust pazar olarak da nitelendirilebilecek alim (tedarik) pazari
ile alt pazar olarak nitelendirilebilecek perakende pazaridir. islem perakende pazari
dahilindeki toptan perakende (cash&carry) ve perakende alt pazarlarindan
perakende alt pazarini dogrudan ilgilendirmektedir. Zira, Ulker Grubunun Bizim
Toptan ile faaliyette bulundugu toptan perakendecilik pazari, gerek nihai tuketiciyi
hedef almayan musteri grubu gerekse urlin portfoyd bakimindan perakende
pazarindan ayrigmaktadir. Dolayisiyla igslem bakimindan perakende pazardan kasit
nihai tiketicilere satis yapan kanal olup, ilgili Grin pazari tedarik ve perakende pazari
ana bagliklari altinda degerlendirilecektir.

H.2.1. ilgili Uriin Pazan

H.2.1.1. Perakende Pazarni

% 31.5.2005 tarih, 05-76/1030-287 sayili Migros-Tansas Karari
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HTM perakendeciligi, raf devir hizlari ylksek, kisa sureli stoklanan ve surekli
tuketilen gida, icecek, kisisel bakim Urlnleri, kozmetik ve temizlik UGrlnleri gibi
ardnlerin  son kullanicilara satigi  hizmetidir. Buyuk Olgekli HTM perakende
magazalarinin bir kisminda ayni zamanda mobilya, elektronik gibi dayanikli tuketim
mallarinin satis1 da yapiliyor olmakla birlikte, bu sektdrin cirosunun ¢ok buyuk bir
bolumi HTM satisindan gerceklesmektedir. Dolayisiyla bu magazalarin tuketici
g6zunde aslil islevi HTM satisidir. HTM perakendeciligi sektdérintn temel aktorlerini
hipermarketler, supermarketler, orta dlcekli marketler, marketler, bakkallar, bifeler,
ihtisas magazalari olarak siralamak mimkiindiir*. Sektére iliskin gecmis tarihli Kurul
kararlarinda HTM perakendeciligi organize ve geleneksel kanal ayriminda ele
alinmig, modern kanal olarak da adlandirilan organize kanal Uyelerinin sahip
olduklari dlgek ve kapsam paralelinde gerek sunulan Grin ve hizmet portfoyu
gerekse fiyat gibi kriterler bakimindan tiketici nezdinde geleneksel kanaldan ayri bir
pazar teskil ettigi yaklasimi benimsenmigtir.

Kurul Kararlar’nda® organize kanalin da alt pazarlar dahilinde ele alinabilecegi,
organize kanal igerisinde yer almakla birlikte madaza yapilanmasi, Urlin protfoyd,
fiyat gibi kriterlerde farklilasan, bu itibarla farkli alisveris ihtiyaglarina karsilik veren ve
bu anlamda birbirleriyle dogrudan rekabet halinde olmayabilecek alt segmentlerin
varligindan bahisle, organize pazarin “‘indirim magazalari”, “1.000 m? ve Ustli” ve
“indirim magazalari hari¢c 1.000 m? alti” temelinde bir ayrimin miimkiin oldugu ifade
edilmistir®. Ancak bu Kararlarin birgogunda perakende pazarindaki rekabet kosullar
nedeniyle yapilan alternatif pazar tanimlarinin sonucu degistirmeyeceginden ve HTM
bakimindan ilgili pazarin taniminin kesin Olgutlerle ortaya konulmasinin gugligu
nedeniyle net ilgili pazar tanimi yapilmamis olup, ayrimin yalnizca organize ve
geleneksel kanal bakimindan oldugu gorilmektedir.

Organize perakende dahilinde nitelikleri birbirlerinden farkli iki temel aktdrden
bahsetmek mumkindur: Supermarketler ve indirim magazalari. Supermarketler;
hipermarket, blyuk stUpermarket, sipermarket ve kiguk suipermarketlerden, indirim
magazalari ise net satis alani bakimindan kiguk sUpermarket segmentinde yer
almakla birlikte supermarketlerden magaza yapilanmasi, Gran portféyl ve pazarlama
karmasi bakimindan ayrigsmaktadirlar. indirim magazalari, magaza alanlar ve 6zel
markali Urlnlere dayali Grin portfoyl paralelinde supermarketlerden ayrismakla
birlikte, kiiguk sUpermarket segmentindeki stpermarketlere hipermarketlere nazaran
daha ¢ok yakinlasmaktadir. Magaza alani bakimindan goreli buyuklik perakendeciye
gerek HTM gerekse HTM disindaki tliketim drin kategorilerinde daha fazla Grin
cesitliligi sunma ve bu paralelde tuketicilere HTM disindaki ihtiyaglarini kargilamaya
yonelik “tek durakli aligveris” (one-stop shopping) imkani saglamaktadir. Kuguk
supermarketler ve indirim magazalarinda ise Urun portfdyl buylk olgide HTM
kategorilerinden olusmakta, magaza alani kiguldikge portfoyde temel gida
kategorileri agirlik kazanmaktadir. Uriin portfdyinin sinirli kategoride kalmasi, bu
perakendecilerin tlketicilere ‘“tek durakli aligveris’e tamamlayici nitelikte olan
“telafi/tamamlayici alisveris” (top-up shopping) sunmasina imkan vermektedir. Bu
noktada, kigUk magaza alanlarinin kiglik supermarketler ve indirim magazalarini

*15.7.2009 tarih ve 09-33/728-168 sayili Kiler/Yimpas Karari.
® 31.5.2005 tarih, 05-76/1030-287 sayili Migros-Tansas Karari
® Perakendeci tanimlari icin ongdrilen magaza satis alani esikleri paralelinde farkli gazar tanimlari mimkun
olabilmektedir. Ozellikle kiigik siipermarketler icin ayrimda Glkemizde 300 m? ve 400 m kullanilabilirken, Avrupa
Komisyonu ve uye Ulkeler tarafindan esigin 280 m? olarak ele alindigi Kararlar da mevcuttur.
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yakinlastirmakla birlikte, bu iki kategorideki perakendeciler bakimindan arun portfoyu
bakimindan farkhliklarin s6z konusu olmaya devam ettigi belirtiimelidir. Bu
gercevede, indirim magazalari ve kiguk supermarketlerin her ikisi de HTM agirlikl bir
portfdye sahip olmakla birlikte, indirim magazalarinin Gran c¢esgitliliginin  dusuk
fiyatlama stratejileri paralelinde maliyet kontroli bakimindan kiguk supermarketlere
kiyasla oldukga duslk seviyelerde tuttuklari gértlmektedir.

Tablo 10: Organize Perakende Kanallari Ortalama Cesit Sayisi

2009 HTM Uriin Sayisi (SKU)
| SPM=>2500 m2 | 4.245 |
[ SPM (1000-2499 m2) | 2.773 |
[ SPM (400-999 m2) I 2.052 |
[ SPM<400 m2 | 1.166 |
[ Indirim Magazalari | 600-800 |

Kaynak: AC Nielsen

Perekendeci siniflari bakimindan tiketici aligveris tercihlerinin AC Nielsenin TUketici
Egdilimleri 2011 Raporu’nda vyer verilen kriterler ol¢lisinde yapisi ve degisimi
kanallarin birbirlerinden hangi esaslara dayali olarak ayristirilabilecegini gostermesi
bakimindan asagidaki grafike yer verilmistir.

Grafik 1: ......... ticari sir.....
“Organize pazar” ve “indirim magazaciligi” temelinde Turkiye pazarindaki oyuncular
ve pazar paylari asagidaki tablolarda sunulmaktadir.

Tablo 11: ......... ticari sir.....

Tablo 12: ......... ticari sir.....

Bildirime konu islem organize kanalin alt pazari olan “indirim magazaciligi”’nda
faaliyette bulunan SOK'un perakende sektériinde yer almayan Ulker Grubu
tarafindan devralinmasini konu almaktadir. Dosya mevcudu bilgi ve beyanlar
dogrultusunda Ulker Grubunun perakende seviyesinde faaliyeti olmamasindan
dolayi, ilgili pazar “organize” veya “indirim magazaciligi” olarak tanimlandiginda islem
yogunlasma yaratmayacak (aksine organize pazar bakimindan Migros Grubunun
markalarinda birini elinden ¢ikarmasi ve pazara yeni giris nedeniyle yogunlasma
dizeyinde gerileme olusacaktir) ve bu nedenle yatay anlamda yogunlagsmaya bagl

rekabetci endiseler s6z konusu olmayacaktir.

Yukarida yer verilen aciklamalar paralelinde, islemin butinune bagl olarak ilgili Grin
pazarinin “organize perakende” veya “indirim magazaciligl” olarak tanimlanmasinin
degerlendirme bakimindan sonucu degistirmeyeceginden perakende seviyesine

iliskin ilgili Gran pazari tanimi yapiimamistir.
H.2.1.2. Tedarik Pazan

Ureticiler ile perakendeciler arasindaki pazari nitelendirmek icin kullanilan tedarik
pazarl, bahse konu devralmadan etkilenecek pazarlardan birisidir. Tedarik pazarinda

8
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uretici agisindan kritik faktor, Ureticinin Gretimini degistirme ve Uretimini farkh
kanallarda satabilme esnekligidir. Genelde Ureticiler belli bir Grtin veya urtn grubunda
uzmanlasarak Uretim yapmakta, baska bir Grin grubunu Uretebilmek igin ilave
yatirima ve know how'a ihtiya¢g duymaktadir. Ureticilerden stipermarket ortaminda
satilan Urunlerin hepsini Uretmelerini beklemek, dolayisiyla tek bir tedarik pazarindan
bahsetmek mumkun degildir. Bu itibarla, alici glcuyle ilgili yapilacak incelemenin,
uretim anlaminda birbirine ikame tegkil eden Urunlerin bir araya geldigi Urin
gruplarint ayri ayri ilgili pazarlar seklinde tanimlamak suretiyle yapilmasi
gerekmektedir.  Uriin  kategorileri bazinda tedarik pazarinin  tanimladig
Migros/Tansas karari ile baglayan suregte Kurul kararlarinda benzer bir yaklagim
benimsenerek, alim pazarina iligkin olarak c¢esitli Urin gruplart bazinda
degerlendirme yapilmasinin yerinde olacagi belirtilmistir. Sonug olarak stipermarket
ortaminda satilan gida agirlikli hizli tiketim UrUnleri dikkate alindiginda, ana bagliklar
altinda asagida sunulan HTM Urun kategorilerinin kullaniimasinin uygun olacagi
kanaatine variimistir:

- icecekler

- Sit ve Sut Urinleri

- Et ve Et Uriinleri

- Taze Meyve, Sebze

- Atistirmalik ve Sekerlemeler

- Yaglar

- Dondurulmus Urtinler

- Bakliyat ve Unlu Mamuller

- Temel Gida

- Sigara

- Kisisel Bakim Uriinleri

- Ev Temizlik Uriinleri

Bu 0Urlin kategorilerinin satiglarinda supermarketlerin ve geleneksel kanalin
agirliginin gosterilebilmesi agisindan AC Nielsenin asagida yer alan galismasindan
faydalanilabilecektir.

Grafik 2 ......... ticari sir.....
H.2.2. ilgili Cografi Pazar
H.2.2.1. Perakende Pazari

HTM perakendeciligi bakimindan cografi pazarin sinirlarinda belirleyici olan
tuketicilerin aligveriglerini ne kadarlik mesafede yer alan magazalardan yaptiklaridir.
Zira, anilan tuketici grubu bakimindan aligveris noktasi sec¢imi bu alanda yerlesik
HTM perakendecileri arasindan gergeklesmektedir. Onceki Kurul kararlarinda da hizli
tuketim mallari perakendeciliginde cografi pazarlarin yerel olarak tanimlanmasi
gerektigi belirtiimekte, bu cercevede genel olarak il bazinda’ cografi pazar
tanimlarina gidilmis oldugu gorulmektedir. Bununla birlikte, 6zellikle merkeze uzak
olan ilgelerdeki marketlerin devralinmasini konu edinen bazi kararlarda ilin yani sira

" 15.4.2010 tarih ve 10-31/483-180 sayili Migros-Egeden karari, 18.12.2008 tarih ve 08-73/1158-452 sayili
Migros-Yonca Market karari, 4.5.2006 tarih ve 06-32/392-102 sayil Kiler/Canerler karari.
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sd6z konusu ilgenin de ayri bir pazar olarak tanimlanabildigi gériilmektedir®. Bu
tanimlamalar gergevesinde cografi pazarin pek ¢ok durumda tiketicilerin aligveris
yaptigi alani asacak sekilde belirlendigi ifade edilebilecektir. Ancak, Turkiye
bakimindan HTM perakendeciliinde gunumuize kadarki siUregte yogun rekabet
ortami paralelinde, yogunlasmalarin goérece disik seyretmesine bagl olarak cografi
pazarin genis tanimlanmis olmasinin iglemin rekabet hukuku c¢ergevesindeki
degerlendirmesinde ulasilacak sonucu degistirmeyece@i, bu nedenle cografi
pazarlarin pek ¢cok dosya bakimindan kritik bir parametre olmadidi da belirtiimelidir.
Bununla birlikte 6nimiuzdeki donemde sektdrde artan yodunlasmalar ve tuketicileri
daha az mesafede aligveris yapmalari yonunde motive eden benzin fiyatlarindaki
artig, trafik yogunlugu gibi degismelerin etkisiyle HTM perakendeciligi dosyalarinda
cografi pazarlara iliskin daha net tanimlamalara gidilebilecektir. Nitekim Avrupa
Komisyonu ve Avrupa Birligi Gyesi pek ¢ok ulkede cografi pazarlar 10-15 dakikalik
suris mesafeleri dahilinde belirlenmekte ve magaza alani temelinde alt kategorilere
ayrilan UrGn pazari tanimlari gergevesinde bu surlis mesafeleri degismektedir. Zira,
1.000 m?nin Uzerinde satis alanina sahip bir stipermarket veya hipermarket ile kiiguk
supermarket alanina sahip bir magazanin “musteri ¢ekim alani” ayni olmayacaktir.
Bu cercevede Avrupa Birligi Gyesi Ulkelerde yapilan analizler sonucunda ortalamada
klUguk sUpermarketlerin 5 dakika, orta dlg¢ekli sipermarketlerin 10 dakika, buyuk
slipermarketlerin (1000 m? ve Uzeri) 15 dakikada digerleri (izerinde rekabetci baski
yarattiklari belirtilmigtir. S6z konusu kriterler dlkemiz bakimindan da gdsterge kabul
edilebilecek olsa da, cografi pazarlarin Ulkemizin sartlari, daha agik ifadeyle tuketici
aligveris aligkanliklari, pazarin yapisi ve uzakliga etki edebilecek diger faktorlerin
birlikte degerlendiriimesi sonucunda belirlenmesinin en uygun yontem oldugu
degerlendiriimektedir.

Devralmaya konu olan magazalar Turkiye genelinde pek c¢ok ilde daginik olarak
bulunmaktadir. Bu devralmanin perakende pazarinda yaratacagi etkiler, magazalarin
faaliyet gostermekte oldugu yerel bdlgelerde hissedilecektir. Ancak bu noktada,
islemin yatay anlamda yogunlagsmaya sebebiyet vermemesi, aksine Ulker Grubunun
Migros Grubu pazarin en énemli oyuncularindan birinin magazalarinin bir bolumunu
devralmasi ile pazarda oyuncu sayisinin artacak olmasi nedeniyle dosya bakimindan
detayli cografi pazar analizi yapilmasina gerek bulunmamaktadir.

H.2.2.2. Tedarik Pazarni

Tedarik (alim) pazarinda cografi pazar, gerek ureticilerin gerekse perakendecilerin
ulke genelinde yaygin pazarlama ve dagitim kanallari bulunmasi ve tedarikin pek ¢ok
uran kategorisi bakimindan Ulke genelinden gergeklestirilebilmesine bagli olarak,
Kurulun énceki kararlari paralelinde “Turkiye” olarak belirlenmigtir.

H.3. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme
H.3.1. Ulker Grubunun HTM Pazarlarindaki Konumu

Yildiz Holdingin HTM pazarlarindaki yeri, grubun Ulker markasi gatisi altinda gida ve
icecek sektorinde ylruttugu faaliyetlerine dayanmakta, bu nedenle Yildiz Holding

8 Migros/Tansas Karari, 15.7.2009 tarih ve 09-33/728-168 sayili Kiler-Yimpas karari, 5.4.2007 tarih ve 07-30/293-
110 sayili Makromarket/Nazar,6.7.2006 tarih ve 06-47/632-180 sayili Kiler/Guler karari.
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HTM sektérinde “Ulker Grubu” olarak adlandirimaktadir. Nitekim, bildirim
kapsaminda sunulan ve Yildiz Holdingin cirosunun %....’sinin (.....TL) HTM pazari
kaynakli oldugu bilgisi de bu durumu destekler niteliktedir.

Yukarida yer verilen agiklamalardan ve bildirimin de Yildiz Holding istiraklerince HTM
sektorl dahilinde gercgeklestirilecek, dolayisiyla HTM sektérinde etki yaratacak bir
devralma islemini konu almasindan hareketle Yildiz Grubu, Kararda ‘Ulker Grubu’
olarak yer alacaktir. Yildiz Holdingin gida ve igecek disinda hizli tiketime konu
kisisel bakim alaninda da Uretim ve pazarlama faaliyetlerinin olmasi nedeniyle bu
faaliyetler Ulker Grubu dahilinde ele alinacaktir.

Bildirim ¢ercevesinde, HTM sektorinun basta Uretim pazari olmak Uzere, uretim ve
toptan perakende pazarinda énemli bir oyuncu olan Ulker Grubunun perakende
pazarinin 6nde gelen oyuncularindan Migros Grubunun SOK markali magazalarini
devralmasini konu alan islem ile Ulker Grubu, HTM sektériinin bitin pazar
asamalarinda bilfiil yer alarak, sektorin gerek perakende gerekse Uretim
seviyelerindeki rekabet kosullari Uzerinde etki yaratacaktir. Dolayisiyla iglemin
sektorin gerek Uretim gerekse perakende seviyelerinde yaratacagl veya yaratmasi
muhtemel rekabetci ve rekabeti sinirlayici yonleriyle ele alinmasi gerekmektedir.

Bu bélimde Ulker Grubu’nun HTM sektériiniin (retim, toptan ve perakende
pazarlarindaki mevcut yapilanmasina ve faaliyetlerine yer verilecektir.

H.3.1.1. Tedarik Pazarn Bakimindan Degerlendirme
H.3.1.1.1. Uriin Portféyii

Ulker Grubunun gida ve igecek alaninda Uretimini gergeklestirdigi ana Griin
kategorilerini bebek besinleri, bisklvi, kek, ¢ikolata, cikolata kaplamali Grlnler, sakiz,
sekerleme, dondurma, igecek, kahve, sit ve sut Urtnleri, mutfak trunleri ile yemeklik
yad olusturmaktadir. Ulker Grubunun bu (riin gruplari bakimindan pazar paylari
asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 13: Ulker Grubu HTM Uriinleri Pazar Paylari

KATEGORI 2009 (%) 2010 (%)

Kaynak: Bildirim Formu
11
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Ulker Grubunun 2010 yilinda 2009 yilina gére pazar payl kaybettigi goérilmekle
birlikte, Ulker Grubu perakende pazari bakimindan sigara satiglari harig ciro pay! en
yuksek firma olma statisinU korumaktadir. Turkiye HTM pazarinda (sigara harig)
2009 ve 2010 yilinin en ylksek ciro payina sahip firmalari asagida sunulmaktadir.

Grafik 3: ......... ticari sir.....

Ulker Grubunun Turkiye HTM pazarindaki yeri gerek geleneksel gerekse organize
perakendecilerin satiglarindaki yliksek payina dayanmaktadir. ......... ticari sir......

Grafik4:......... ticari sir.....

Ulker Grubunun sahip oldugu bilinilirlikte Grubun marka yatirimlarinin dnemli bir yeri
bulunmaktadir. Nitekim Ulker Grubu, 2010 Faaliyet Raporu’'na gére yilda ortalama 60
yeni Urinu pazara sunmakta; sundugu markalarin gelisimi igin 2009 yilinda 8.5
milyon TL'lik yatinm yapmaktadir. Ulker Grubu Uriin kategorilerinde marka alaninda
gelisimini saglamak icin ¢esgitli firmalarla isbirligine giderek, marka yatirimi yona agir
basan birlesme ve devralmalar gercgeklestirmektedir. Bu kapsamda, Mart 2008'de
Yildiz Holding bunyesine katilan Godiva, premium gikolata alaninda dinyaca unlu bir
marka olup, Ulker Grubu igin cikolata kategorisinde dnemli bir marka konumundadir.
Ayrica, Ulker Grubu stratejik ortaklik icin Kellogg’s, Hero Baby, Cargill, Gumlink ve
Laurens Spethmann Holding gibi marka sahibi dnemli kiresel sirketlerle isbirligi
icerisindedir.

icecek pazari bakimindan ise Ulker Grubunun “Cola-Turka” markasi ile dnemli bagari
elde ettigini sdylemek mumkundur. YUksek pazar payina ve tuketici bagimliligina
sahip bir firmanin bulundugu Turkiye kolali icecekler pazarina, 2003 yilinda ‘Cola-
Turka’ markasi ile yaptigi giris yalnizca Ulker nezdinde degil, sektér genelinde de
pazarin bllyimesine kaynaklik etmigtir. 2003 yilindaki bir diger Ulker yatirimi,
Schoéller firmasinin tesislerinin devralinarak Ulker Golf markasi altinda dondurma
pazarina girilmesidir.

Yukarida yer verilen bilgiler, Ulker Grubunun sektérdeki mevcudiyetinin temelinde
kendi markasini tagiyan Grtinlerin bulundugunu, bu gercevede Ulker, basta “Biskvi-
Cikolata” kategorisinde olmak Uzere tuketici nezdinde marka bilinilirligi yuksek olan
ve bu bagimlihgr artirmak Gzere markalarina énemli Ar&Ge yatirimlari yapan, drin
portfdylnu yeni Urln kategorilerinde ve mevcut kategorilerinde gelistirip genigleten
bir tesebbls konumunda oldugunu gdstermektedir.

H.3.1.1.2. istirak Yapisi

Yildiz Holding HTM sektorinde %100 kendi kontrolinde veya basta Topbas Grubu
ile olmak Uzere ortak kontrol tesis ettigi istirakleri aracihigiyla faaliyet gostermekte
olup, bu sirketlerin faaliyet alani ve dosya kapsaminda Ulker ve Topbas Grubu
ortakliklari temelinde iligkiler 6nem arz ettiginden, bu durumun s6z konusu oldugu
sirketler bakimindan ortaklik ve yonetim yapisina iliskin 6zet bilgilere asagida
sunulan tablolarda yer verilmektedir. Tablolarda yer alan girketlerin yonetim ve

12
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hissedarlik yapilarindaki Ulker Topbas dagihiminin anlasiimasini teminen anilan
sirketlerde yer alan hissedar ve yodneticilerin temelde hangi gruba mensup
olduklarina iligkin asagidaki tabloya yer verilmigtir.

Tablo 14: Ulker ve Topbas Grubu Mensuplari
| Ulker Grubu Mensubu || Topbas Grubu Mensubu
| Murat ULKER || Mustafa Latif TOPBAS
| Ali ULKER |[ Omer Hulusi TOPBAS
| Zeki Ziya SOZEN || Ahmet Afif TOPBAS

| Orhan OZOKUR || Ibrahim Halit CIZMECI
| Ahmet OZOKUR | Firdevs CIZMECI

| Ertan ACAR |

| Vehbi TAYYAR |

| ismail TAYYAR I

| Mehmet TUTUNCU |
|

|

|

|

K

Mustafa Yagar SERDENGECTI ||
Ahsen OZOKUR |
Omer OZOKUR I
Tevfik ARIKAN |
aynak: Bildirim Formu
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Tablo 15: Ulker Grubu ve Topbas Ailesi Biinyesinde Yer Alan Gergek Kisilerin, Sirketlerde Sahip Oldugu Paylar

Natura Ak Garanti Link Della Biskot Rekor Bahar

Gida(%) || Gida(%) || Gida(%) || Gida(%) || Gida(%) || Biskivi(%) || Gida(%) || Su(%)
| | | | | | | | | |
| | | | | | | | | |
| | | | | | | | | |
| | | | | | | | | |
| | | | | | | | | |
| | | | | | | | | |
| | | | | | | | | |
| | | | | | | | | |
| | | | | | | | | |
| | | | | | | | | |
| | | | | | | | | |
| | | | | | | | | |

14
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Tablo 16: Ulker Grubu ve Topbas Ailesi Biinyesinde Yer Alan Gergek Kisilerin, Sirketlerin Ortakliklarinin Bulundugu Tesebbiislerin Yénetiminde Gérev Alma

Durumlari
Natura || Garanti Esas Karma Biskot Rekor Della Link Seher
Gida Gida Pazarlama Ak Gida Bahar Su Gida Gida Pazarlama Gida Gida Gida
| Murat ULKER | | | v L~ L~ I v | v .~ I v I v |
| Ali ULKER L v L v | v | | | || v .~ I~ I v |
| Ahmet OZOKUR | | | v L~ I v | | A v | | v |
| Orhan OZOKUR L v L v | L~ | L~ | | | | |
| Mehmet TUTUNCU _ || | | v L~ I v | | | v | A v |
| Ismail TAYYAR | | | | | | || v | | | |
| Vehbi TAYYAR | | | | | | | A v | | | |
Mustafa Yasar
SERDENGECTI v v
| Omer OZOKUR | L~ | | | | | | | | |
| Tevfik ARIKAN | | | v | | | | | | | L |
| Zeki Ziya SOZEN | | v L~ I v | | | .~ I v I v |
[ Mustafa Latif TOPBAS || L~ v .~ I~ I v | | .~ I~ I v |
| Ibrahim Halit GIZMECI || | | | L | | | | | | |
[ Omer Hulusi TOPBAS || L~ | | | | | | | | |
| Muhammet TOPBAS _ || | | | A | | | | | | |

510

Kaynak: Bildirim Formu
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Yukaridaki tablolarda yer verilen Ulker Grubu istirakleri Ulker-Topbas iligkisi
temelinde incelendiginde oncelikle gbéze ¢arpan durum, Ulker ve Topbas Grubu
ortakliklarinin Uretim/tedarik seviyesinde yogunlastigi, perakende pazarlarina dogru
inildikge ortaklik ve yénetim baglarinin ¢oéziilme egiliminde oldugudur. Nitekim Ulker
istiraki 30 Uretim sirketinin 8'inde ortaklik séz konusu olup, bu sirketlerin cirosu Ulker
Grubu konsolide cirosunun yaklasik %......, Ulker istiraki 11 pazarlama sirketinin
3'linde s6z konusu olan ortakliklardan elde edilen ciro ise Ulker Grubunun konsolide
cirosunun %....... tekabUl etmektedir. Bu noktada Ulker Grubunun Topbas Grubu ile
uretim seviyesinde sahip olduklari ortaklik paylarinin ciro ile agirliklandiriimis
ortalamasi %...... iken pazarlama seviyesinde bu oran %...... olup, pazarlama
bakimindan ortaklikta agirigin Ulker lehine arttiginin, bu durumun ise yukarida yer
verilen oranlari ortakligin Uretim seviyesinde yogunlastidi yonlyle destekledidi
belirtiimelidir. Ulker ve Topbas Grubunun toptan perakende pazarinda ortaklidi
bulunmamaktadir. Perakende pazarinda ise Ulker Grubunun Topbas Grubu
kontroliinde bulunan BIM Birlesik Magazalar A.S.’nin halka acgik bélimiindeki %4,94
oranindaki hissesi, Gruba kontrol, yonetim hakki veya azinlik hakki tanimamakta,
kar/nakit realizasyonu amaci ile taginan yatirrm amagli hisse senedi olarak portféyde
taginmaktadir. Ulker ve Topbas ortakliginin bulundugu sirketlerin 2010 cirolari ve bu
cirolari Ulker Grubu konsolide cirolarindan aldiklari pay asagidaki tabloda
sunulmaktadir.

Tablo 17: Ulker-Topbas Grubu Ortakligindaki Sirketlere lliskin Ciro Bilgileri

Ortakiik Dagiimi || . Ulker Grubunun

2010 Uretim/Pazarlama (%) oplam Ciro(TL) Ciro Payi (%)
[Ak Gida I Uretim I I | |
[ Bahar Su | Uretim | I I |
| Karma | Uretim | I | |
[Tink I Oretim | | | |
[ Della I Uretim I | | |
[ Natura | Uretim I I | |
[ Garanti | Uretim | | | |
[ Biskot I Oretim | | I |
| || || |
[ Rekor | Pazarlama | I | |
[ Esas | Pazarlama | I | |
[ Seher | Pazarlama I I I |
= || || |

Ulker Konsolide )

Cirosundan Uretim

Alinan Pay (%)

Kaynak: Bildirim Formu

Ulker-Topbas iliskisi bakimindan yukarida yer verilen bilgiler, gruplarin ortaklik ve
yonetim paydasliginin HTM sektdrinin Uretim seviyesinden itibaren alt seviyelere
gidildikge azaldigini gdstermektedir. Bu durum gruplarin perakende pazarina inildikge
farklilasan stratejileri dogrultusunda menfaat ortakliginin zayifladigina isaret
etmektedir.

H.3.1.2. Toptan Perakende Pazari Bakimindan Degerlendirme
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Ulker Grubunun toptan perakende (cash&carry) pazarinda faaliyet gésteren istiraki
Bizim Toptanin ana misterilerini toptancilar, tacirler, bakkallar (genelde 50 m?den
kiiclik kapali alan), marketler (50 m? - 400 m? kapali alan), siipermarketler (400
m?den blyiik kapall alan), ihtisaslasmis perakendeciler, Horeca (Otel, restoran ve
kafeler) ve kurumsal sirketler olarak siralamak mumkuindur. Bireysel tlketiciye (nihai
tuketici) satis yapmayan Bizim Toptan’in cirosu ve satiglarinin muisteri gruplarina
goOre dagilimi asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 18: Bizim Toptan’in Son 3 Yila Ait HTM Satislari ve Musteri Gruplarina Dagilimi

Muisteri Tipi | 2008 | 2009 | 2010 || 2008(%) || 2009(%) ||

2010(%)

Bakkal | | | | | |

Market | | | | | |

Toptanci | | I I | |

Ihtisaslasmis
Perakendeci

Kuruluglar I I | I | |

Horeca | | | | | |

Diger | | | | | |

TOPLAM | | | | | |

Kaynak: Bildirim Formu

Bizim Toptan satis magazalarinda Ulker, Coca Cola, Kent, Kraft, Pinar, P&G, Pepsi
Cola, Unilever, Nestle, Caykur, Filiz gibi markalarin da icinde bulundugu yaklasik
7.000 cesit gida ve icecek grubu ile Tekel, Philip Morris, JTI, BAT ve Imperial
Tobacco gibi firmalarin tatan Granlerinin satisi yapilmaktadir.

Bizim Toptan, Grup Sirketlerinden gidal/icecek ve kisisel bakim UrUnleri
kategorilerinde HTM tedariki yapmakta olup, 2010 yil igin sirketin toplam alimlar
icerisindeki Ulker Grup sirketlerinin payi yaklasik %.. seviyesinde gerceklesmigtir.

Tablo 19: Ulker Grubunun Bizim Toptan Kategori Alim ve Satislarindan Aldigi Pay

_ Kategori Toplam
) Igerisindeki Satig Igerisindeki
Uriin Kategorileri Net Alim Satis Payi (%) Payi1 (%)

Gida |

Temizlik ve Kigisel Bakim

icecekler | I I | |

Kaynak: Bildirim Formu

Bizim Toptanin drin portfoyl icerisinde cirodan yaklasik %... seviyesinde pay alan
O0zel markali (private label) Urlnler de yer almaktadir. Bu Urtnler igerisinde Besler
markasi ile margarin, sivi yag, biskuvi ve cikolata, Sealady markasi ile temizlik,
Dolphin markasi ile kagit trtnleri, BTT Profesyonel markasi ile catering boy bakliyat
ve profesyonel temizlik maddeleri, Baltiirk markasi ile bal Urlnleri ve Bahar markasi
ile kuruyemis drunleri satiimaktadir. Bizim Toptanin 6zel markali Grdnlerinin
tedarikcileri arasinda Ulker Grubu istiraklerinden ve %100 Grubun kontroliinde
bulunan Tekdzel bulunmaktadir.
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Tablo 20: Bizim Toptan'in Son 3 Yila Ait Ozel Markali Uriin Sayisi ve Ciro Geligimi
[ Kriter [ 2010 || 2009 |[ 2008 |
| Uriin Sayisi | | | |
[ Elde Edilen Ciro (TL) | | | |
Kaynak: Bildirim Formu

Bizim Toptanin Ulker Grubu ile ticaretine iliskin veriler, sirketin portféyiini Ulker
Grubu kaynakli kurma yolunu se¢medigini, Ulker'in lider oldugu Uriin kategorilerinde
de olmak Uzere farkh tedarikgiler ile ¢alisildigini, dolayisiyla tuketici tercihi odakli bir
perakendecilik anlayiginin benimsendigini gostermektedir.

H.3.1.3. Perakende Pazari Bakimindan Degerlendirme
H.3.1.3.1. Ulker Grubu ve Bim Birlesik Magazalar A.S. (BiM)

HTM sektoriniin onde gelen tedarikgileri arasinda yer alan Ulker Grubunun HTM
perakendecili§i pazarindaki durumu incelendiginde, BIM'in 2005 yilinda halka
acllmasi ile baglayan siire¢ dikkat cekmektedir. Topbas Grubu istiraklerinden BiM’in
%... oranindaki hissesinin 2005 yili Temmuz ayindaki halka arzinda Ulker Grubu,
sirketin %....."de ortaklik tesis etmis, sirkette devam eden slregte 2010 yili Kasim
ayina kadarki hisse alimlari ile %... duzeyine yukseltilen payin, bu ayda %...’si, 2011
Nisan ayinda ise %... elden cikariimistir. Mevcut durumda Ulker Grubunun BiM'deki
hisse orani %4,94 seviyesinde olup, hisseler yatirim amach varliklar® grubunda elde
tutulmaktadir.

BiM'in 2010 yilindaki Genel Kurul Toplantisindaki secimde bagimsiz Uye olarak
yonetim kuruluna giren Dr. Zeki Ziya SOZEN, Ulker Grubunun da Ust diizey
yoneticileri'® arasinda yer almaktadir. Bu noktada, bildirim kapsaminda Ulker Grubu
yetkilileri tarafindan yapilan agiklamada, Zeki Ziya SOZEN'in BiM'de Ulker Grubu
tarafindan tesis edilen bir gorev kapsaminda yer almadigi, diger bir ifadeyle Ulker
Grubunun BiM’le iligkilerinden sorumlu yetkilisi olarak yénetim kurulu Gyeligini
yurutmedigi, Uyeligin kisinin diger ortaklik sirketlerinde yGrattugla gorevilerine
dayandi§i ifade edilmistir. Bununla birlikte, Ulker Grubu dosya mevcudu bilgi ve/veya
belgelerin bu agiklamalar paralelinde ekonomik butinlugun olmadigr yonuyle
desteklenmesini teminen dosya slrecinde BiM'deki durumu da kapsayan beyanlarini
islemin asli unsurlari olarak degerlendiriimek Uzere Kurumumuza iletilmistir.

BiM, mevcut durumda %65,33’l halka acik bir sirket olmakla beraber Topbas Grubu
kontroliinde bulunan bir sirkettir. Bu cercevede, bildirimin Ulker ve Topbas Grubu
iligkileri cercevesinde degerlendirimesi bakimindan ©énem arz eden, BiM’in
sektordeki konumu, yapisi ile gelisiminde 6ne ¢ikan konulara asagida yer verilmistir.

H.3.1.3.1.1. Bim Birlesik Magazalar A.S. (BiM)

® Bildirim kapsaminda Yildiz Grubu tarafindan yapilan agiklamada, BiM’deki hissenin, Ulker ailesinin 6zel serveti
olarak degerlendiriimesi gerektigi, s6z konusu hissedarligin stratejik bir varlik (istirak) addedilmedigi, dénen
varliklar sinifinda kar/nakit realizasyonu amaci ile elde tutuldugu bilgisi yer almaktadir.

"% Dr. Zeki Ziya SOZEN Yildiz Holding biinyesinde Gida, Dondurulmus Uriinler ve Kisisel Bakim Grubu baskani
olarak goérev yapmaktadir.
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1995 yilinda HTM perakendeciligi pazarinin yuksek indirim (hard discount) alt
segmentinde faaliyetlerine baslayan BIM; 2009 yilinda HTM satiglari, 2010 yilinda ise
toplam satislar bakimindan Migrosu gerisinde birakarak Turkiye HTM perakendeciligi
pazarinda lider konuma ulagmigtir.

Tablo 21: BiM ve Migros Net Satislar (bin TL)

[Yil I BiM I Migros |
(2010 || || |
(2009 || || |
Kaynak: BIM 2010 Faaliyet Raporu, Migros 2010 Faaliyet Raporu

Sirketin ortaklik ve ydonetim yapisina asagidaki tablolarda uyer verilmigtir.

Tablo 22: BiM Hissedarlik Yapisi

[ Hissedar || Pay (%) |

[ Mustafa Latif TOPBAS I |

[ Abdulrahman A.EL KHEREJI || |

[ Ahmet Afif TOPBAS I |

[ Zuhair FAYEZ | |
|
|
|
|

| Firdevs CIZMECI |
| Omer Hulusi TOPBAS I
| Ibrahim Halit CiZMECI |
| Halka Agik I
| TOPLAM I |
Kaynak: http://www.bim.com.tr/yatirimci-iliskileri/ortaklik-yapisi.html| (Agustos 2011)

Tablo 23: BiM Yénetim Kurulu Yapisi

[ Yetkili | Goérevi |
| Mustafa Latif TOPBAS | Bagkan |
| Ekrem PAKDEMIRLI | Baskan Yardimcisi |
[ Mahmut P. K. MERALI | Uye |
[ Omer Hulusi TOPBAS | Uye |
| Zeki Ziya SOZEN I Uye |
[ Yalgin ONER | Uye |
[ Jos SIMONS | Uye |

Kaynak: http://www.bim.com.tr/yatirimci-iliskileri/kurumsal-yonetim/idare-meclisi.html (Agustos 2011)

H.3.1.3.1.1.1. indirim (Ucuzluk) Magazaciligi

Organize HTM perakendeciligi pazarinda faaliyette bulunan tesebbusler, belirli
nitelikleri yonuyle farkh siniflandirmalara tabi tutulmaktadir. Bu siniflandirmalarda
kullanilan temel kriteri magaza satis alani bayuklUkleri olusturmakta olup, bu kritere
bagli perakendeci siniflari agagidaki tabloda sunulmaktadir.
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Tablo 24: Organize Perakende Tanimlari

| Kanal || Satis Alani (m?) |
[ Hipermarket [ >2.500 |
Blyuk Supermarket <2.500
>1.000
Slpermarket <1.000
2400
Kiguk Supermarket <400
2100

Kaynak: AC Nielsen

Magaza satig alani bazinda kuguk slUpermarketlerden hipermarketlere gidildikge
karsilanan aligveris ihtiyaci, Grin gami ve ilave hizmet sunumu (personel sayisi, arag
park alani, ATM gibi) kapsaminda artmaktadir. Diger bir ifadeyle, magaza alani
blyudukge perakendeciler HTM UrUnlerinde daha ¢ok cgesitliligin yani sira HTM
disinda Urunleri de, elektronik esyalar gibi, magaza buyukligune bagdli ilave hizmetler
esliginde musterilerine sunmakta, magaza alani kuguldikge UrGn portfoyld gerek
cesitlilik olarak azalmakta gerekse satislar HTM Uzerine yogunlagmaktadir. Bu
cercevede organize perakende kanallari magaza buyukliginden baslayan, bunun
sonucunda sekillenen Urdn ve hizmet sunumu ile birbirlerinden ayrigmaktadir.

Bu noktada, magaza satis alani kriteri ile baglantili olmakla birlikte, organize
perakende igerisinde ikinci bir ayrimin daha s6z konusu oldugu belirtiimelidir. Bu
ayrim, blyuk dl¢lde kuglk supermarket magaza alani dahilinde faaliyette bulunan
ancak fiyat odaklh yaklagim ile sekillenen indirim magazaciligi ve diger organize
perakende kanallari Uyeleri arasindadir. Bu ¢ergevede indirim magazalari (ucuzluk
marketleri) ve sUpermarketler (kigclik sipermarket, stipermarket, bluylk sipermarket
ve hipermarket) alt segmentlerinden bahsetmek mimkundur.

indirim magazalari ve sipermarketler fiyat basta olmak (zere, magaza alani, stok
tutma birimi (SKU) sayilari, magaza yerlesimi, 6zel markali (private label) Grin orani
gibi unsurlar bakimindan farkhliklar tagimaktadir. indirim magazalari siipermarketlere
kiyasen daha dusuk fiyat stratejisi temelinde organizasyonel olarak daha az cgesit
(dustk SKU-stok tutma birimi- sayisi), daha yuksek 6zel markali (private label) UGrln
orani ve basit duzenleme (klUguk magaza, basit raf dizeni ve magaza yerlesimi,
asgari hizmet sunumu) ile kurgulanmaktadir.

Supermarketlere kiyasla musterilerine daha disik perakende satis fiyatlari sunmak
Uzere faaliyetlerini dlzenleyen perakendecilerden olusan indirim magazaciligina
hakim fiyat odakli yaklagim; indirim magazalarini organizasyon, Urin portféylu ve
hizmet bakimindan maliyetlerin asgarilestirimesine yonlendirmekte; bu gereklilik
indirim magazalarinda SKU sayisinin belirli seviyenin altinda, trlin portfdylerinin
yuksek stok devir oranina sahip ve 6énemli 6l¢ide, markali Urlnlere kiyasla daha
dusuk maliyetle tedarik edilebilen, 6zel (market) markali Granlerden olusmasina
neden olmaktadir. Personel ve magaza isletme maliyetleri ise klglk satis alani ve
basit yerlesime sahip, az sayida personel ile asgari ilave hizmet sunumu veren
magazalar ile minimum kilinmaktadir. Ylksek stok devir oranina sahip az sayida
SKU ve dusuk magaza satig alani, indirim magazalarinin Urdn portfdyinin ve
dolayisiyla satiglarinin temel gida agirlikh olmasina neden olmaktadir. Bu durum
tuketici tercihleri bakimindan, hizli tiketime konu ve sik aligveris ihtiyacina odakl bir
magazacilik anlayisini beslemekte; indirim marketleri masterilerine daha genis bir
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aran portfoyu ile tek durakli aligveris imkani sunan stupermarketlerden bu yonuyle de
farklilasmaktadir.

Tablo 25: Organize Perakende Kanallari Ortalama Cesit Sayisi

2009 HTM Uriin Sayisi (SKU)
| SPM=>2500 m2 | 4.245 |
[ SPM (1000-2499 m2) | 2.773 |
[ SPM (400-999 m2) I 2.052 |
[ SPM<400 m2 | 1.166 |
[ Indirim Magazalari | 600-800 |

Kaynak: AC Nielsen

indirim magazacihginin ise yiiksek ve diisik indirim alt segmentleri dahilinde ikili bir
ayrimda ele alinmasi mumkuandur. Bu kapsamda duguk indirim magazaciligi; fiyat,
cesitlilik, magaza alani ve hizmet bakimindan bir ucunda yuksek indirim magazalarini
diger ucta stupermarketleri barindiran dizlemde ara bdlgede yer almaktadir. Yiksek
ve dusuk indirim magazalarinin karsilastirilmasi asagidaki sekilde sunulmaktadir.

Grafik 5: Yiksek indirim-Dugiik indirim Magazaciligi Temel Farkliliklar
Indirim Magazalari

Dusuk Fiyat
Az cesit

Basit Diizenleme

Dusiuk indirim Magazalarni

Yiiksek indirim Magazalar
(Soft Discounter)

(Hard Discounter)

» Market markalari * Ulusal markalar

* Cok diisiik fiyat - Dlsuk fivat

* Cok az cgesit - Daha fazla cesit

+ Sadece paketli tiiketim uridnleri - Paketli + taze/acgik idriinler

Kaynak: AC Nielsen Perakende Egilimleri Raporu, 2009

Tarkiye HTM perakendeciligi pazarinda yukarida yer verilen ozellikler temelinde,
asag@ida yer alan tabloda sunuldugu Uzere; BIM ve A101’in yiiksek indirim, SOK ve
DiaSa’nin ise dusik indirim segmentinde yer aldigi ifade edilebilecektir. Ancak bu
noktada indirim magazaciligi perakendeciliinde son yillarda yogunlasan rekabet
ortaminin dusuk indirim marketlerini konsept ve igleyis olarak yuksek indirim
marketlerine yaklastirmakta oldugu belirtiimelidir.
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Tablo 26: indirim Marketleri

Firma Magaza Sayisi Ortalama m? SKU Ozel Markal Uriin (%)
| SOK I 1.254 I 319 I 1.000"" I |
[ DiaSa I 1.000 I 210 I 2.360" I |
| BIM I 2.943 I 268 I 644 I |
| A101 I 1.036 I 209 I 800 I |

Kaynak: Firma internet Siteleri, ‘Hizli Tiketim UrGnleri Perakendeciligi Sektor incelemesi’ Verileri
H.3.1.3.1.1.2. BiM’in Sektérdeki Konumu

Yiiksek indirim magazacili§i alaninda 1995 yilindan bu yana faaliyette bulunan BIM,
Almanya mensgeli Aldi modelini benimseyerek magaza buyuklugu, yerlesimi ve Uran
portfdyl bakimindan benzer bir yapiyl uygulamaya koymustur. Bu surecte fiyat odakli
ve tamamen i¢sel buyimeye bagli yeni magaza acilisi (son 3 yil igin yilda ortalama
222 magaza) ile uUlke ¢apinda pazar penetrasyonunu toplamda 76 ilde olmak Uzere,
onemli oranda artirmistir.

BiM'in 2010 Faaliyet Raporu'nda yiiksek indirim magazacihi@ anlayisinin {¢ ana
unsur Ustunde temellendirildigi ifade edilmektedir:

- “Merkezi olmayan bir organizasyon yapisiyla bélge teskilatlari ve magazalar
arasinda dinamik bir lojistik ve bilgi agdi kurarak karar alma-uygulama
sdreglerini hizlandirmak

- Uriin fiyatlarini yiikseltecek her tiirlii gereksiz harcamadan kaginmak; yénetim,
magaza dekorasyonu, personel, dagitim, pazarlama ve reklam maliyetlerini en
duslik seviyede tutmak

- Uriin portféyiinii yaklasik 600 adet iriinden olusturarak kalite standartlarinin
denetimini en etkin bigimde gergeklestirmek ve drinlerin mimkin olan en
uygun fiyatla migsteriye ulasmasini saglamak”

31 Mart 2011 itibariyla Tdrkiye genelinde 30 bolge genel madurligu ve 3.054
magazasi bulunan BIM'in son 3 yildaki gelisimine iligkin temel gdstergelere asagida
yer verilmigtir.

Tablo 27: BiM ile ilgili Temel Géstergeler

2010-2009

Kriter 2010 2009 2008 Degisim (%)
| Net Satis (milyon TL) | 6574 | 5.323 | 4.242 || 23,50 |
| Ozel Markali Uriin Satisi | 3.911 I 3.103 | 2357 | 26,04 |
| Magaza Sayisi | 2951 | 2.628 | 2285 | 12,29 |
| Toplam m® | 792231 || 696.598 || 593.575 || 13,73 |
| Ginliik Misteri sayisi | 1.937.044 | 1.639.349 | 1.305.015 || 18,16 |

Kaynak: BIM Faaliyet Raporu, 2010

Tabloda sunulan kriterler bakimindan 6zel markal UrGn satislari geligimi dikkat
cekmektedir. Nitekim, BIM’in stratejisi bakimindan dretici markali Grinlere kiyasen
gerek fiyat avantaji gerekse uretim surecinde sirkete sagladigi s6z hakki ve maliyet

" Sok Faaliyet Raporu, 2009
"2 DiaSa’'nin Griin portféytunde 2010 yil itibariyla 14 GrGn grubunda toplam 700 6zel markali Grinu bulunmaktadir.
(http://www.diasa.com.tr/Dia_Hakkimizda Turkiye10Qyil.aspx) (Agustos 2011)
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kontroli bakimindan 6zel markali Grlin satiglarinin azami kilinmasinin énemli bir yer
tuttugu anlasiimaktadir. Bu durum BIiM'’in faaliyet raporunda “BiM, Tiirkiye'ye 6zel
markali drin anlayisini - getirmigtir. Mdgterilerine sundugu yliksek kaliteli 6zel
markalarin bircogu kendi kategorilerinde pazar lideridir. BiM’in halka agildidi yil olan
2005te %46 olan 6zel markali lriin payinin 2010’da %60’a ylikselmesi bu kalitenin
kanitidir...BIM magazalarinda yer alan 6zel markali iriinler, markasi ve formiilii
yalniz BiM’e ait olan ve BIM’in segtigi tedarikgilerce (iretilen yiiksek kalitede
urdinlerdir. Bu drtinlerin en 6nemli 6zelligi, ayni kalitedeki benzer (riinlerden %15 ila
%45 oraninda daha uygun fiyatll olmalaridir. Sirket, ézel markali Urinlere verdigi
6nem dogrultusunda her yil satis oranini artirmayi hedeflemektedir.” ifadeleriyle yer
almaktadir.

Yukarida yer verilen bilgiler, BiM’in 6zel markali Uriinlerin satiglardan aldigi payi
yukseltmek amaciyla yatirnmlarina devam edecegini géstermektedir. Bunun yani sira
BiM'in &zel markali Uriinlerde etkin maliyet kontrolii icin Uretim suregleri bakimindan
azami kontrole sahip olma vyolunu tercih ettigini, bu durumun ise tedarikgi
bagimliigini azalttigi gériilmektedir. Dosya kapsaminda BiM’den temin edilen bilgiler
de bu durumu desteklemekte, BIM’in ayni Uriin icin birden fazla tedarikgi ile ¢alistig
gorilmekte, bu durum ise kendi markasini en uygun sartta Ureten tedarikgileri is
ortagdi olarak belirledigine isaret etmektedir.

H.3.1.3.1.1.3. BiM’in Ticari Mal Alimlari ve Satiglari Bakimindan Ulker Grubunun
Yeri

Mevcut dosya bakimindan, BiM'in Ulker Grubu ile ticari iligkisinin iki boyutta ele
alinmasi gerekmektedir. Bunlardan ilki Ulker Grubunun kendi markalari, digeri ise
dzel markali Grtnleri ile BIM’in portféylindeki yerini konu almaktadir. Bu iki kategori
dahilinde agiklamalara gecilmeden énce, BiM'in Griin portféyliniin genel hatlariyla
markali ve 0zel markali ayriminda alim ve satis rakamlari bakimindan ele
alinmasinda fayda bulunmaktadir.

BiM'in (irlin portféyl, yukarida yer verildidi Uzere, yaklagik 600 SKU’dan olugmakta;
Sirket bu Urlnleri 16 alt Griin kategorisi dahilinde siniflandirmaktadir. BIM’in bu @riin
kategorilerinde Uretici ve 6zel markali ayriminda son 3 yila ait net satis rakamlarina
asagida yer verilmistir.
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Tablo 28: ......... ticari sir

Kaynak: ................
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Ulker Markah Uriinler
Ulker markah™ driinlerin BIM’in alimlari ve satislarindan aldigi payin son 3 yildaki
gelisimi asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 29: BiM’in Mal Alim ve Satiglarinda Ulker Markali Urlinlerin Payi

Kategori I 2010 (%) I 2009 (%) I 2008 (%) |

Uriin Alimlar I I I |

Satislar | | | |

Kaynak: BIM Bilgi Yazilari (15.7.2011 tarih, 5229 sayi; 19.7.2011 tarih, 5285 say1)

Yukarida yer alan verilen veriler, Ulker markali triinlerin BIM’in alimlari ve satislari
icerisindeki payinin zaman igerisinde azalma egiliminde oldugunu gdéstermesinin yani
sira bu alim ve satiglarin pay olarak olduk¢a yakin degerlere sahip oldugunu
g6stermektedir. Ulker markali Griinlerin yer aldigi Griin kategorilerin BIM satiglarinin
(ahm ve satislar bakimindan degerlerin birbirlerinin géstergesi oldugundan hareketle
ayni zamanda alimlarin) son 3 yila iliskin gelisimi ve kategoriler bazinda ilgili kategori
satisindan toplam ve Uretici markali Grtnler ayriminda aldidi paylar agagidaki grafik
ve tabloda sunulmaktadir.

Grafik 6: ......... ticari sir.....

Tablo 30: ......... ticari sir.....

Yukaridaki veriler Ulker markali trlnlerin sirasiyla “Biskivi-Cikolata”, “Dondurulmus
Uriinler” ve “Kati ve Sivi Yaglar’ kategorilerindeki satiglardan gerek toplamda
gerekse Uretici markali Grtnler bakimindan en yuksek paylari aldigini gostermektedir.
Ulker'in kategori satiglari bakimindan %... ile en yiiksek paya sahip oldugu “Biskivi-
Cikolata” kategorisi BiM'in 2010 HTM satislarinda yaklasik %... payla sirasiyla %...
ve %.... pay alan “Sutlu Mamuller” ve “Bakliyat ve Unlu Mamuller” kategorilerinin
ardindan 3. sirada yer almaktadir. BiM'in kategori satislari ve Ulker markali Uriinlerin
bu kategorilerden aldigi pay birlikte degerlendirildiginde Ulker markali Griinlerin
“Biskuvi-Cikolata” kategorisindeki satislari diger kategorilerdeki satislari domine
etmektedir. Ulker markali Grinlerin 2010 yilina ait kategorilerdeki satis miktarlari
asagidaki grafikte sunulmaktadir.

"3 Ulker markali tirinlerden kasit Ulker Grubunun ortakligi bulundugu istirak sirketlerinin kendilerine veya Ulker
Grubuna tescilli Uretici markali Grtnleridir.
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Grafik 7: ......... ticari sir.....

gerekse Sirketin faaliyet raporundan alintilanan acgiklamalardan goértlmektedir. Bu
bilgiler, BIM’in 6zel markali dGrinlerini etkin maliyet kontrolii ve tedarikgi bagimliligini
en aza indirilmesinin yani sira kendi markasinin dretici markalarinin alternatifi olarak
pazarda kabul gdérmesi anlaminda da 6zel 6nem verdigini gostermektedir. Dolayisiyla
onimizdeki dénemde BIM'in, tiiketici nezdinde kabul goérdugli 6lglide, satiglarini
muUmkun olan en yuksek duzeyde 6zel markal urlnlere kaydirma egiliminde olacagi
degerlendiriimektedir.

Daha 6nce de ifade edildigi Gzere, BIM bakimindan ézel markali Griinler markasi ve
formili minhasiran BiM'e ait olan ve BIMin sectigi tedarikgilerce uretilen,
olusturuimasindan pazarlanmasina kadarki her asamada BiM'in izerinde azami
kontrole sahip oldugu drdnlerdir. Adina tescilli 6zel markali Urlnleri bakimindan
perakende seviyesinde BIM'in alternatifinin bulunmamasinin yani sira, 6zel markal
urunler Uretici lehine marka bagimhhgi gelistiren Uretici markalarindan farkh olarak
tiketici nezdinde BIM lehine marka bagimhligi gelistiriyor olmasi nedeniyle de BIM’e
onemli avantaj saglamakta, bu nedenlerle BiM’in 6zel markal Grlnleri biyimenin
lokomotifi olarak gordagl anlasiimaktadir.

Yukarida aciklanan gerekgelerle, BIM’in gerek badimsiz tedarikgilerle gerekse
Topbas Grubunun ortakliginin oldugu tedarikgi sirketlerle 6zel markali Grtnlere
yonelik yatirrm ve ticaret faaliyetlerinde bulundugu gorulmektedir. Bu noktada bu
tedarikci kiimesi icerisinde Topbas ve Ulker ortakhginin oldugu Gretim sirketlerinin de
bulundugu belirtiimelidir. Ulker-Topbas ortakliginin sz konusu oldugu sirketlerin
BiM'in alim ve satiglarindaki yeri asagida degerlendirilmistir.

Grafik 8'den de takip edilebilecedi lzere BiM’in dzel markali Grin yatinmlarinin
sirastyla “Sitli Mamuller”, “Dondurulmus Urlinler”, kategorilerinde yogunlastig
gorulmektedir. Bu kategorilerde 2010 yilinda gergeklestirilen toplam alim, 6zel
markali alim ve Ulker Grubu ortakliginin bulundugu sirketlerden yapilan ézel markali
urun alimlari asagidaki grafikte sunulmaktadir.
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Grafik 8: ......... ticari sir......

Yukaridaki grafikte BIM'in kategorideki 6zel markali alimlari bakimindan oransal
olarak sirasiyla “Dondurulmus Urlnler”, “Satli Mamuller” ve “Biskiivi-Cikolata”;
mutlak deger bakimindan ise sirasiyla “Sttlii Mamuller”, “Dondurulmus Urlinler” ve
“Biskuvi-Cikolata” kategorilerinde Ulker Grubunun ortakhidi bulunan sirketlerle géreli
onemli ticaret hacmine sahip oldugu gorulmektedir. Ancak bu noktada, yalnizca,
satiglardan aldi§i pay %... dizeyinde olan “Dondurulmus Uriinler’ kategorisinde
Ulker grubu ortakliginin bulundugu sirketlere énemli oranda bagl bir (retimden
bahsedilebilir. Nitekim “Satlu Mamuller” ve “Biskuvi-Cikolata” kategorilerindeki 6zel
markali alimlarin farkli tedarikgiler Gzerinde de yogunlastigi gérulmektedir.

BIM'in 6zel markall (rin tedarik ettigi Ulker Grubunun ortakhinin bulundugu
sirketlere iligkin 6zet bilgi asadidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 31: BiM’in Ozel Markal Uretim Yaptirdigi Ulker istirakleri

o 2010 Alim Degeri
Sirket BIM Urun Kategorisi Ortaklik Yapisi (TL)
Sitlii Mamuller, igecekler,
Ak Gida Bakliyat ve Unlu Mamuller,
Konserve
[ Bahar Su | icecekler | | |
[ Natura | Dondurulmus Uriinler | | |
| Esas Pazarlama || icecekler | | |

icecekler, Bakliyat ve Unlu
Mamuller, Biskuvi-gikolata,
Konserve, Kati ve Sivi Yadlar,
Dondurulmus Uriinler

[ Marsan Gida || Kati ve Sivi Yaglar | | |

Tekozel

Kaynak: BIM Bilgi Yazilari

Ozel markali Grin Uretimi ile istigal eden yukarida yer verilen sirketlerin Ulker ve
Topbas ailelerinin hissedarlik/yonetim ortakliginda bulundugu goérulmektedir. Bu
sirketler Ulker Grubunun tedarikgi olarak portfdyline katki saglarken, Topbas Grubu
bakimindan ise BiM’e (retim sireglerinde verdigi s6z hakki bakimindan stratejik
avantaj saglamaktadir. Dolayisiyla anilan sirketlerin, Ulker ve Topbas Grubunun
perakende seviyesindeki farkli portfdy ve stratejilerine ragmen, her iki gruba da
menfaat sagladiklari degerlendiriimektedir.

Ulker Grubu ve Topbas Grubunun perakende seviyesindeki iligkileri yukarida yer
verilen bilgiler ¢cercevesinde degerlendirildiginde, Uretim seviyesindeki iliskiden farkli
bir tablonun s6z konusu oldugu gorulmektedir. Tedarik pazarindaki ortakliklar her iki
Gruba da kendi stratejisi dogrultusunda ortak menfaat saglarken, perakende
seviyesinde Ulker ve Topbas Grubu’nun sektérdeki mevcudiyetlerinin dayandigi
temeller bakimindan farkli menfaatlerin s6z konusu oldugu gorulmektedir. Soyle ki,
“Ulker Grubunun HTM Pazarlarindaki Konumu” baghlkli bélimde yer verildigi (izere,
Ulker Grubunun sektérdeki mevcudiyetinin temelinde kendi markasini tagiyan Griinler
bulunmaktadir. Bu gercevede Ulker Grubu basta “Biskiivi-Cikolata” kategorisinde
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olmak Uzere tuketici nezdinde marka bilinilirligi yuksek olan ve bu bagimlihgi artirmak
Uzere markalarina 6nemli Ar&Ge vyatirimlari yapan, drin portfdylnu yeni Grlan
kategorilerinde ve mevcut kategorilerinde gelistirip genigleten bir tesebbils
konumundadir. Topbas Grubunun kontrolinde ve Grubun HTM sektorindeki
lokomotifi olarak adlandirilabilecek BiM ise sektérde Uretici markali Uriinlere dayali
portfdye sahip, dolayisiyla Ulkerin énemli misterileri olan slipermarketleri geride
birakarak, HTM perakendeciligi pazarinda kendi markalarina, yani 6zel markall
urtnlere, yatinm yaparak buylimeye devam eden ve stratejisini bu yonde kurgulayan
bir sirket konumundadir. indirim magdazaciliyi bakimindan 6zel markali urinler,
yalnizca fiyat avantaji sunan Uriinler olarak degerlendiriimemelidir. Ozel markali
arunler, perakendeciyi ilgili Grinde tek satici kilmasi ve bu dlgltte rekabetgi baskidan
uzak tutmasinin yani sira gelisim evrelerinde' (st kademelere ilerledikce
perakendeci lehine marka bagimlihgl yaratmasi ve nihayetinde Uretici markalarinin
yerini almasi yonuyle de indirim magazacihgi segmentindeki perakendeciler
bakimindan stratejik drunlerdir.

H.3.2. Hukuki Degerlendirme
H.3.2.1. iglemin Niteligi

Yildiz Holding igtirakleri tarafindan Migros Grubuna ait SOK markali magdazalarin
devralinmasini ve Ulker Grubunun Kurumumuza ilettigi bilgi ve belgeleri konu alan
bildirimin 4054 sayili Kanun’'un 7. maddesi ve 2010/4 sayili Teblig ¢ercevesinde
degerlendiriimesi, oncelikli olarak devralmayir gerceklestirecek tesebbusln
belirlenmesini gerektirmektedir. Nitekim, Ulker Grubu daha énce de Kurul kararlarina
konu olmus, bu kararlarda rekabet mevzuati acisindan Ulker Grubunun tek basina mi
yoksa Topbas Grubu ile birlikte tek tesebbis olarak degerlendiriimesi gerektigi
tartisiimistir. Ulker Grubunun islemin yalnizca bahse konu devralma islemi dzelinde
degerlendiriimesinin ge¢mis tarihli Kurul kararlari ¢ergevesindeki tespitler dahilinde
isleme iliskin degerlendirme slrecini ekonomik butinlik kapsaminda artiracagi
dugsuncesinden hareketle, isleme beyanlarin eklemesi ile dosya mevcudu bilgi, belge
ve beyanlar gercevesinde yapilacak tesebbls degerlendirmesini merkezi konuma
tagimigtir.

H.3.2.2. Ekonomik Butunlik Degerlendirmesi

4054 sayili Kanun’un “Kapsam® Kanun'un “Tirkiye Cumbhuriyeti sinirlari icinde mal
ve hizmet piyasalarinda faaliyet gbsteren ya da bu piyasalari etkileyen her tirlii
tesebbliisiin aralarinda yaptigi rekabeti engelleyici, bozucu ve Kisitlayici anlagsma,
uygulama ve kararlar ile piyasaya hakim olan tesebbdislerin bu hdkimiyetlerini kétiiye
kullanmalari ve rekabeti 6nemli élglide azaltacak birlesme ve devralma niteligindeki
her tirlii hukuki islem ve davraniglar, rekabetin korunmasina ybnelik tedbir, tespit,
dizenleme ve denetlemeye iligkin iglemler” hikmunu tasiyan 2. maddesi ile
belirlenmistir. Kapsam maddesinde de 6ngoéruldigu tzere 4054 sayili Kanun’da yer
alan kurallarin muhatabi olan ekonomik birimler, diger bir deyisle rekabet hukuku

'* Ozel markali Giriin gelisimi her artan asamada 6zel markali tiriin payinin ve marka giictiniin yiikseldigi 4 evrede
degerlendiriimektedir. 1. evrede, 6zel markali Urin payl ve perakendecinin bu UrlGnlere badh marka gucl
disUktur. 2. evrede, perakendeci artan marka bilinilirligi paralelinde 6zel markasini kategoriye yayan bir strateji
benimsemektedir. 3. evrede, perakendeci 6zel markasi ile ilgili Urin farklilagtirmasina yogunlasmaktadir. 4.
evrede, perakendeci 6zel markasiyla pazarda uretici markali Grinler kargisinda bir marka haline gelmektedir.
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Ozneleri, “tesebbiis” kavrami altinda toplanmistir. “Tegsebblis” 4054 sayili Kanun’un
3. maddesinde “Piyasada mal veya hizmet lreten, pazarlayan, satan gercek ve tiizel
kigilerle, bagimsiz karar verebilen ve ekonomik bakimdan bir bitin tegkil eden
birimler” olarak tanimlanmaktadir.

Rekabet hukuku bakimindan “ekonomik butunlik”, Kanun’da yer aldigi sekliyle
“‘ekonomik bakimdan bir bitin teskil etme”, rekabet kurallarinin muhatabi olan
ekonomik birimin, yani tesebbusun (single entity), sinirlarinin ¢gizilmesinde kullanilan
bir kavram olarak karsimiza ¢gikmaktadir.

Rekabet kurallari gercevesinde yapilan degerlendirmelerde ekonomik butlunlagin
tespitine yonelik farkli testler gelistiriimis, ancak nihai bir yaklagsim Uzerinde tutarhilik
saglanamamistir. Diger taraftan ekonomik butlnlik ekseninde kurgulanan testler ve
olusan igtihat bakimindan ekonomik batlnlik igerisinde olup olmadiklari
degerlendirilen sirketler icin kilit sorunun “bu sirketlerin farkli ekonomik ¢ikarlara
sahip olup olmadigi, bu yonuyle tek bir tesebbus gibi davranip davranmadidi” olarak
ortaya ciktigi gorulmektedir. Ekonomik ¢ikar birliginin varligi ise objektif ve subjektif
kriterlere bagli kalinarak, yani hukuki aracglarin 6tesinde bircok unsur gozetilerek,
taraflarin tek bir karar alma merkezi ile yodnlendirilip ydnlendiriimedigine

dayandiriimigtir.

Ekonomik butunlik degerlendirmeleri ile ilgili dne ¢ikan bir diger konu, ilgili pazarin
onemidir. Soyle ki taraflar bir pazar bakimindan ayni ekonomik butlnlUk igerisinde
degerlendirilebilirken, bagka bir pazarda ayni taraflar ayri tesebbusler olarak da ele
alinabilmektedir. Bunun yani sira ekonomik butunlik bakimindan her olayin kendi
Ozellikleri c¢ercevesinde degerlendiriimesi gerekmekte, olaya 6zgu durumlarda
meydana gelebilecek bir degisiklik ile de taraflarin ekonomik batinlik iginde olmalari
tespiti ortadan kalkabilecektir.

Ekonomik butinligun ilgili pazar bakimindan yapilan degerlendirmede net olarak
ortaya konulamadigi durumlarda, dosya Ozelinde “rule-of-reason” yaklasiminin
benimsendigi, bu c¢ercevede ekonomik butunltk teskil edebilecedi degerlendirilen
birimler arasindaki iligskilerin tamamlayicilik/rakiplik boyutuyla ele alindidi
gorulmektedir. Diger bir ifadeyle taraflarin ilgili pazarlar bakimindan bir araya
getirdikleri kaynaklarin tamamlayici nitelik tasiyip tasimadigi degerlendiriimekte,
tamamlayicilik iligkisi olmayan durumlarda taraflarin fiili veya potansiyel rakip,
dolayisiyla iki farkli tesebbus olarak ele alindigi goériimektedir.

Yukarida yer verilen aciklamalar, ekonomik batinlugun tespitinin objektif ve subjektif
nitelik tasiyabilen hukuki araglarin 6tesinde birgok unsurun degerlendiriimesine
dayandirildigini, bu kapsamda dosya mevcudu bilgi ve belgeler ¢ergevesinde olaya
0zgu degerlendirmelerin agirlik kazandigini, bununla birlikte ekonomik butinluguin
O6zunde c¢ikar birliginin olduguna isaret etmektedir. Bu durum ise taraflar arasinda
ekonomik bagimsizligin varliginin irdelenmesini gerekli kilmaktadir.

Yukarida vyer verilen bilgiler, “ekonomik butinluk” degerlendirmesinin dosya

icerigindeki ilgili pazarlar cercevesinde ve dosya verileri gozetilerek yapiimasi
gerekliligini ortaya koymaktadir.
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H.3.2.2.1. Yildiz Holdingin iglemin Asli Unsuru Olarak Sundugu Beyanlari

Rekabet Kurumuna 27.6.2011 tarihinde iletilen bildirim, Ulker Grubunun Migros
Grubuna ait $SOK magazalarini devralmasini konu almistir. Ancak inceleme
déneminde Ulker Grubu, gecmis tarihli Kurul Kararlarr’'nda (7.2.2008 tarih, 08-12/130-
46 sayili GidaSa Kararl) yer alan degerlendirme ve tespitlerin Ulker ve Topbas
Grubunu ayni ekonomik butlnlik igerisinde kabul etmesinden hareketle, mevcut
dosya bakimindan ekonomik butlinliik degerlendirmesinin, dosya kapsaminda Ulker
Grubu, SOK magazalarini elinde tuttugu sitrece gecerli olmak Uzere iglemin pargasi
olarak sundugu bilgi ve belgelerle birlikte yapilmasi talebini Kurumumuza iletmistir.
Ulker Grubunun 16.8.2011 tarihinde beyanlarini igerir sekilde Kurumumuza ilettigi
bilgi ve belgelerle birlikte bildirim nihai halini almistir.

Yildiz Holdingin iglemin pargasi olarak Kurumumuza sundugu beyanlari asagida
O0zetlenmektedir.

- Yildiz Grubu, BiM'deki %4,94 oranindaki hissesini holding, istirak ve ortaklari
nezdinde artirmayacaktir.

- BiM'deki yénetim birimlerinde (icraci ve denetim birimleri dahil) gérevli Yildiz
Grubu mensuplari (BiM'de gérevli Yildiz Grubu mensubu sadece Dr. Zeki Ziya
So6zen’dir) bu gorevlerinden ayrilacaklardir.

- Yildiz Grubunun Topbas Grubu ile pazarlama seviyesindeki ortakliklari daha
ileri seviyeye tasinmayacaktir. Yeni pazarlama sirketi kurulmayacak, mevcut
sirketlerdeki ortaklik/yonetim yapisi Topbas Grubunun agirhgr aratacak sekilde
degistiriimeyecektir.

Ulker Grubu perakende seviyesini dogrudan ilgilendiren yukaridaki beyanlarinin yani
sira SOK’'un organizasyon yapisinin, sirketin, Ulker Grubu istiraki tretim/pazarlama
sirketlerinin diger perakendecilerle yuruttikleri ticarete iliskin elde ettikleri bilgilere
ulasmasini engelleyecek sekilde bilgi sistemleri ve personelin izole edilmesine dayali
olarak olusturulacagini belirtmistir. Ulker Grubu, taahhitlerin yerine getirilip
getiriimedigini Rekabet Kurumu’na periyodik olarak raporlanacagini da beyanlari ile
birlikte Kurumumuza iletmistir.

H.3.2.2.2. Perakende Pazarlar Bakimindan Degerlendirme

Bildirim esas olarak, Ulker Grubunun SOK’u devralmak suretiyle perakende pazarina
girmesini konu almaktadir. Dolayisiyla HTM sektorunin islemden dogrudan
etkilenecek pazar kademesi tedarik zincirinde alt pazari teskil eden perakende
pazaridir.

Perakende pazari bakimindan dosyada yer verilen bilgiler, Ulker Grubunun Topbas
Grubu ile Uretim seviyesindeki ortakliklarinin yogunlugunun perakende pazarina
dogru ilerledikce azaldigini gostermektedir. Ulker Grubunun pazarin perakende
seviyesinde mevcudiyeti somut olarak, Topbas Grubunun kontrolinde bulunan
BiM'in halka acik sermayesi lzerinden sahip oldugu %4,94 pay ve Ulker Grubu
mensubu Dr. Zeki Ziya Sézen’in BIM'de yénetim kurulu Uyesi olarak gérev almasina
dayanmaktadir. Bu noktada, Ulker Grubu tarafindan kisinin Grupla baglantisiz ve
bagimsiz Uye olarak bu gorevi yuruttigu bilgisi Kurumumuza sunulmakla beraber,
Grup dosya mevcudu bilgi ve belgelerin ekonomik butunligin olmadigi yonuyle
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desteklenmesini teminen islemin pargasi olarak yukarida yer verilen beyanlarini da
Kurumumuza iletmistir. Bu cercevede degerlendirme, Ulker Grubunun agiklamalarina
ve mevcut iligskilerin ekonomik butlnlik endiselerini tamamen ortadan kaldiracak
dizeye indirgenmesini teminen igleme dahil edilen beyan ve aciklamalari da
gOzetilerek Kurulun énceki kararlarinda 6ne ¢ikan unsurlar temelinde yapilacaktir.

H.3.2.2.3. Cikar Birligi

Ulker Grubu HTM sektoriiniin 6nde gelen Uretici/tedarikgileri, Topbas Grubu ise BiM
ile HTM sektdriniin énde gelen indirim magazalari arasinda yer almaktadir. Ulker
Grubunun tedarikgi, Topbas Grubunun ise indirim magdazasi vasfi Gruplarin
sektdrdeki mevcudiyetleri bakimindan lokomotif islev gormektedir. Dolayisiyla, her iki
Grup da sektorde bu vasiflarini guglendirecek yatirrmlar yapmaktadir. Daha agik bir
ifadeyle Ulker Grubu da BIM de tiketici nezdinde birbirinin ikamesi de olabilen,
dolayisiyla rekabet halinde bulunan, kendi markalarina yatirrm yapmaktadir.

Ozel markal drlnler, indirim magazacilii konsepti bakimindan gerek Uretim maliyeti
gerekse uretim surecinde ve pazarlama bakimindan perakendeciye onemli avantaj
sunmakla birlikte, gelisiminin ilk agsamalarinda ikincil ardindan ana uretici markalarina
alternatif yaratmasi yonuyle perakendeci alici gicundn bir kaynagi olarak genel kabul
gormektedir. Bu gergevede, 6zel markal Grin gelisimi, 6zel markali Grin payinin ve
marka gucundn yukseldigi dort evrede degerlendiriimektedir. Birinci evrede, Ozel
markall Urlin pay! ve perakendecinin bu Urlinlere bagli marka gici dusiktir. ikinci
evrede, perakendeci artan marka bilinilirligi paralelinde 6zel markasini kategoriye
yayan bir strateji benimsemektedir. Uciincii evrede, perakendeci 6zel markasi ile ilgili
aran farklilagstirmasina yogunlagsmaktadir. Dérdincu ve son evrede ise, perakendeci
O0zel markasiyla pazarda dretici markali UrGnler kargisinda bir marka haline
gelmektedir.

Ozel markali Uriin geligimi, Gretici markalarin sinirli sayida olan, dolayisiyla kit
kaynak olarak degerlendirilen perakendeci raflarina girisini, dolayisiyla satislarini
kisittamaktadir. Satislarin Uretici markali UrUnler aleyhine azalmasinin ise, Uretici
markasina sahip tedarikgilerin marka yatirirmlarini uzun vadede olumsuz etkileyecegi
literatirde genis yer bulan bir tartisma alanidir. Bu noktada, ayni konuyla ilgili bir
diger gorusun, Ureticilerin 6zel markali Grlnlerin artan rekabet baskisi karsisinda
marka yatirnmlarina daha fazla agirlik vererek tuketici nezdinde marka bagimlihgi
yaratarak talep gérmek yoluyla raflarda kalmaya devam edeceklerini dile getirdigi de
belirtiimelidir. Ancak her iki géris bakimdan da ortak olan sonug, Uretici markalarin
O0zel markali Urlnlerin artan rekabet baskisina maruz kalacagi, bu cgergevede
raflardaki paylarinin azalabilece@i ve/veya marka yatirimlarini artirarak basta birincil
olmak Uzere markalarini korumak durumunda kalacaklaridir. Dosya bakimindan ise
BiM'in gelisimi Ulker markalari (izerinde rekabetci baski yaratmakta olup, BiM'in
tiketici nezdinde artan bilinilirligi ve talebi ile gerek BIM raflarindaki gerekse talebi
BiM’e kaybeden diger kanallardaki Ulker markali Uriinlerin satiglari azalabilecektir.
Nitekim, dosya kapsaminda BiM’in satis rakamlari da bunu desteklemekte, Ulker
markali drunler 6zel markali Grin satislarindaki artis ile birlikte azalma egilimi
g6stermektedir. inceleme déneminde sektdérdeki oyuncularin igleme iligkin
degerlendirmelerini almak tzere ......... ticari sir......
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Ulker Grubu kendi markalarinin yani sira ézel markal Uretim yapan istiraklere de
sahip olan bir tedarik¢i konumundadir. Ancak 6zel markali Uretim faaliyetlerinin,
Ulkerin sektérdeki mevcudiyetinin kendi markasini tagiyan Uriinlere dayali olmasi
yonulyle bu alandaki faaliyetlerinin alternatifi olabilecektir.

BiM’in 2000’li yillardan itibaren sektérdeki hizli yiikselisi ile elde ettigi sonuglar da
BiM'in dzel markali Uriinlerine dayal stratejisinin tiiketici nezdinde kabul gérdiigini
g6stermekte olup, bu durum BiM'in faaliyet raporunda da yer verildigi (izere séz
konusu stratejinin guclenerek devam ettirilecegine isaret etmektedir. Bu egilimi
gOsterir nitelikteki ......... ticari sir......

Grafik 9: ......... ticari sir......

Grafik 10: ......... ticari sir......

......... ticarisir.............. ticari sir......

. Zira, buylk 6lcide orta oOlgekli isletmelerden olusan bu perakendecilerin portfoyu,
konseptleri geregi veya 6zel markali Uretimin gerektirdigi dlgekleri bulunmadigindan
Uretici markali Urtnlere dayanmaktadir. Bu gergevede Uretici markali Grin sahibi
tedarikciler bakimindan, gerek pazarliklarda sahip olduklari goérece ylksek glc
(sipermarketlerin ve geleneksel kanalin 6zel markali UrGne dayali alici gugleri
bulunmamaktadir) gerekse gorece ylksek raf payl imkanlari nedeniyle bu kanal

karlihgr en yuksek musteri gruplarini olugturmaktadir. ......... ticari sir............... ticari
] | T ticari sir......

......... ticari sir......

......... ticari sir......

Grafik 11: ......... ticari sir......

Yukarida yer verilen bilgiler, Ulker Grubu'nun bu seviyede Topbas Grubu ile olan
organik baglarini asgariye indirme yonundeki taahhdtleri ile birlikte ele alindiginda,
perakende seviyesinde farkli ekonomik ¢ikarlarla hareket edilecegine isaret etmekte
olup, Topbas ve Ulker Grubu iligkilerinin gerek portfdy gerekse hitap ettikleri miisteri
kitlesindeki farklilasmaya bagh olarak bu seviyede Uretim seviyesinden farkli bir
gorinuim sergiledigi gorulmektedir. Nitekim Uretim seviyesindeki ortakliklar her iki
Gruba da Uretim faaliyetleri bakimindan ortak hizmet ederken, diger bir ifadeyle bu
seviyede tamamlayicilik iligkisinden bahsedilebilecekken, perakende seviyesinde
Gruplarin gelisen menfaatler paralelinde ve taahhutler cergevesinde organik baglarin
asgariye indiriimesiyle bagimsiz karar alma mekanizmalari gudimuinde hareket
edecegi desteklenmektedir.
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H.3.2.2.4. Ekonomik Bagimhihik

Ekonomik batinltk degerlendirmesinde, bagimsiz ekonomik faaliyetler dikkate alinan
bir diger konudur. Ulker Grubu faaliyetleri icerisinde Topbas Grubu ile ortakliklardan
gelen ciro duzeyinin Uretim pazarinda %.., pazarlama seviyesinde ise %... oldugu
g6rilmektedir. Bu durum Ulker Grubu’nun faaliyetleri bakimindan Topbas Grubuna
bagimlihginin disidk oldugunu, perakende pazara yaklasildikga daha da azaldigini
g6stermektedir. Ulker Grubunun BiM'de sahip oldugu hissenin %4,94 seviyesinde
tutulacagi yonundeki beyanla birlikte, perakende seviyesinde ise herhangi bir
bagimliliktan bahsetmek zorlagmaktadir.

H.3.2.2.5. Rekabet Motivasyonu

Ekonomik batinlugun rekabet motivasyonu ekseninde islem oOzelinde ele
alinmasinda, temel olarak, Ulker Grubunun SOK'un &nimiizdeki ddénemdeki
yapilanmasi ve sektdrde konumlandiriimasiyla ilgili dosya kapsaminda Kurumumuza
sundugu agiklama ve bilgilerden faydalanilacaktir.

Ulker Grubu ile gérismelerde SOK'un sektérde ne sekilde konumlandirilacagina
yonelik net bir yol haritasinin cizilmedigi, magaza sayisinin artirilarak buylimeye
devam edilecegi, ancak tamamen 6zel markali GrUnlere odakl bir perakendecilik
tarzinin da dagstnulmedigi belirtilmistir. Bu ¢cergcevede SOK’un tuketicilere yakinligi ve
magaza buyuklugu ile geleneksel kanal ve benzerleri ile organize yapisi, merkezi
satin alma ve pazarlama kararlari ile supermarketlerle rekabet halinde olacagi
belirtilmigtir. ......... ticari sir............... ticari sir......

......... ticari sir......

......... ticari sir......

Ulker Grubunun agiklamalari dosya mevcudu bilgi ve belgeleri ekonomik bitinligin
olmadidi yonuyle desteklemekte, birlesme ve devralma isleminin etkinlik dogurucu
gerekcgesi olan satin alma organizasyonlarinin 6lgek ekonomilerinden faydalanmak
Uzere bir araya getiriimesinin, Ulker Grubu bakimindan SOK ve Bizim Toptan
arasinda planlanirken, BIM ile bdyle bir ortakligin s6z konusu olamayacag! vurgusu
BiM'in Ulker Grubundan ayrigtigini géstermektedir. Bu noktada Ulker Grubunun
islemin parcasi olarak sundugu taahhitlerin de SOK'un BIM ile rekabet halinde
olacagini savini guglendirdigi belirtiimelidir.

Ulker Grubunun diger perakendecilerle mevcut iliskisi de rekabet motivasyonu artiran
bir unsur olarak degerlendirilebilecektir. Nitekim Ulker Grubunun cirosu ve stratejisi
dogrultusunda faaliyetlerinin devami blyuk 6lglide diger perakendecilerle ticaretine
dayanmakta olup, BiM'e karsi gerek tedarik gerekse perakende pazarinda
sergileyecedi ayrimci yaklasim (BIM ile rekabet etmemesi ve/veya diger
perakendecilerin BIM'le rekabet etmesini engellemesi) Grubun diger perakendeciler
nezdindeki satislarini azaltacagindan hem Ulker markasina hem de Grubun cirosuna
onemli zarar verebilecektir. Soyle ki, boyle bir durumda bu alici grubunun indirim
magazalarindan farkli olarak Uretici markali portfdye sahip olmalari ve Ulkerin
alternatifi olan tedarikcilere yonelebilecek olmalari nedenleriyle Ulker Grubu
stratejisine buylk zarar verebilecek 6nemli kayipla karsi karsiya kalabilecektir.
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Yukarida yer verilen agiklamalar paralelinde islemin dosya mevcudu bilgi ve belgeler
cercevesinde ekonomik batinlik bakimindan degerlendiriimesi sonucunda Ulker ve
Topbas Grubunun ayni ekonomik butinltk i¢erisinde olmadigi géralmustar.

H.3.2.3. 4054 sayili Kanun’un 7. Maddesi Acgisindan Yapilan Degerlendirme

Bildirime konu islem ile Ulker Grubu halihazirda Migros Grubu tarafindan SOK adi
altinda isletilen 1.230 magazay: igletiimesine 6zgulenen mal varligi ile birlikte alarak,
magazalarin masteri portfdylunu ve pazar payini da devralmis olmaktadir. Bu nedenle
islem, 2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesinin (1) bendi anlaminda bir devralmadir.
2010/4 sayih 7 (1) maddesine gore:

“a) Islem taraflarinin Tiirkiye cirolari toplaminin yiiz milyon TLyi ve islem
taraflarindan en az ikisinin Tirkiye cirolarinin ayri ayri otuz milyon TL'yi veya

b) Islem taraflarindan birinin diinya cirosunun bes yiiz milyon TL'yi ve diger islem
taraflarindan en az birinin Tiirkiye cirosunun bes milyon TL’yi asmasi”

halinde birlesme veya devralma iglemi izne tabidir. Dosya mevcudunda yer alan
bilgilerden; Ulker Grubunun 2010 yili dinya cirosunun ..... TL (.....), Tirkiye
cirosunun ....... TL, SOK'un 2010 yih Tarkiye cirosunun ........ TL oldugu
anlasilmistir. islem taraflarinin cirolari 2010/4 sayili Teblig'de belirtilen ciro esiklerinin
Uzerinde oldugundan islem bildirime tabidir.

islem ile Ulker Grubu HTM sektériinde perakende pazarina girerek, Uretimden
perakende satisa uzanan bitin kademelerinde faaliyeti olan bir tesebbls konumuna
ulasacak, tedarik zinciri boyunca dikey butunlesik bir yapi kurmus olacaktir.

H.3.2.3.1. Dikey Birlesme/Devralma Hakkinda Genel Bilgi

Tedarik zincirinin farkl kademelerinde yer alan tesebbusler arasinda meydana gelen
birlesme/devralmalar rekabet mevzuatinda dikey birlesme olarak adlandiriimakta, bu
kapsamda ornegin Ust pazarda yer alan bir tesebblisin alt pazardaki bir
tesebblsu/tesebbisle devralmasi/birlesmesi dikey birlesmeye 0Ornek teskil
etmektedir. Dikey birlesmelerin, degerlendirmelerinde (yatay) birlesmelerle ilgili
mevzuat esaslari gecerli olmakla birlikte, rekabeti kisitlayici etki potansiyelinin genel
olarak yatay birlesmelerden daha disik oldugu kabul edilmektedir. Nitekim dikey
birlesmeler, ayni pazarda yer alan tesebbulsler arasindaki birlesme/devralmalar
bakimindan 6énemli bir rekabetci endise olan dogrudan rekabetin ortadan kalkmasi
tehlikesini icermemekte ve ayrica dikey butunlesik yapinin kapsam ekonomileri
yonuyle de etkinlik dogurma potansiyelini tagimaktadir.

Diger taraftan, dikey birlesme/devralmalarin alt ve Ust pazarlardaki oyuncularin
rekabet edebilirligi Uzerinde yaratabilecegi rekabeti sinirlayici etkileri yonleriyle
incelemeye tabi tutulmasi gerekmektedir. Nitekim dikey birlesme sonucunda alt
pazardaki rakiplerin girdi, Ust pazardaki rakiplerin ise musteri kaynaklarindan
diglanmasi veya her iki pazar bakimindan da giris engellerinin yukseltimesi s6z
konusu olabilecek, bu durumda devralma igleminin rekabeti sinirlayici yonu agirlik
kazanabilecektir. Bununla birlikte, dikey birlesmeler, alt ve Ust pazarlardaki tesebbis
sayisinin azalmasi ya da rakiplerin bilgilerine erisimin kolaylagsmasi nedeniyle
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tesebbuslerin paralel davraniglarda bulunma ve bu yapiyr koruma egilimlerini
etkileyebilecektir.

Bu gergevede dikey birlesmelerin 6ne ¢ikan rekabeti sinirlayici etkileri;
1. Alt pazardaki oyuncularin girdi kaynaklarindan dislanmasi- girdi kaynaklarinin
kapatilmasi- (input foreclosure)
2. Ust pazardaki oyuncularin misteri kaynaklarindan dislanmasi- musterilerin
kapatilmasi- (customer foreclosure)
3. Rekabeti sinirlayici koordinasyon yaratiimasi
olarak siralanabilecektir.

Dikey birlesmelerde ortaya c¢ikabilecek rekabeti sinirlayici durumlardan en dnemlisi
girdi kaynaklarinin ve musteri kapatiimasi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Girdi
kaynaklarinin kapatilmasi, dikey bir birlesme-devralma veya anlagsmanin alt
pazarlardaki fiili ve potansiyel rakiplerin énemli bir girdiye ulasmasinin engellenmesi
veya kisitlanmasi halinde, musterilerin kapatilmasi ise Ust pazarlardaki rakiplerin
yeterli musteri kitlesine ulagmasinin engellenmesi veya kisittanmasi halinde s6z
konusu olmaktadir. Rekabeti sinirlayici koordinasyon ise, tesebblsun islem
oncesinde saglayici veya alici olan konumuna rakip olma durumunun da
eklenmesine bagli olarak, ayni zamanda rakip konumunda oldugu tesebbuslerin fiyat,
teknoloji ve diger fiyat disi dnemli bilgilerine ulasilabilmesi ve bunun olasiligina yol
acmasidir.

Mevcut dosya bakimindan (1) numarali durum, Ulkerin SOK’u devralmasi ile Ulkerin
diger perakendeci musterilerini diglamasina, (2) numarall durum ise $SOK'un Ust
pazarda yer alan tedarikgileri diglamasina tekabul etmektedir. Dolayisiyla (1)
numarall durum perakende pazarlar, (2) numarali durum ise tedarik pazarlari, (3)
numarali durum ise Ulker Grubu’nun Uretim/pazarlama ve perakende seviyesindeki
faaliyetlerinin organizasyonu temelinde bir degerlendirme gerektirmektedir.

Girdi kaynaklarinin ve musterilerin kapatilmasi durumunun olugabilmesi igin birinci
kosul iglem taraflarindan en az birinin s6z konusu pazarlardan birinde énemli pazar
payina sahip olmasidir. Rakiplerin segeneklerinin kligik pazar paylari ile sinirlanmasi
mumkin olmayacaktir. Diger dnemli kosul ise, s6z konusu girdinin alt pazarlar igin
onem arz etmesidir. Yani, tesebbusler dikey birlesik firmalar tarafindan ayrimci
uygulamalarla karsilastiklarinda, ayrimci uygulamalara maruz kalan rakiplerin tedarik
ve perakende pazarlar itibariyla calistiklari tesebbusleri ¢ok yukli bir maliyete
(switching cost) katlanmadan degistirebilme imkanlarinin bulunmamasi gereklidir.
Ozellikle, zorunlu unsur olarak nitelendirilebilecek girdilerle faaliyetlerine devam eden
tesebbusler igin ayrimci uygulamalarin sonucu daha agir gerceklesecektir.
Rakiplerine, sahip oldugu o6nemli girdiyi temin etmeyen ya da yuksek fiyatlarla
piyasaya sunarak rakiplerin maliyetlerini ylkselten (raising rivals cost) dikey birlesik
firmalar, s6z konusu politikayl gercgeklestirirken dnemli bir 6dlnlesim (trade-off) ile
kargi karsiya kalmaktadirlar. Soyle ki, pazarda dnemli bir pazar pay ile faaliyette
bulunan bir tesebbus, rakiplerin girdi ve/veya musteriye ulagma emniyetini kisitlarken
bunu kendisine saglayabilecegi faydalar (incentive to foreclose) ile yaratacagi
maliyetleri hesaba katmak zorundadir. Bu maliyetlerin temel unsuru, rakiplere girdi
saglamamaktan veya daha sinirh girdi saglamaktan dolayr ugranacak maddi
kayiplardir. Rakiplere girdi saglanmamasinin dlgek ekonomilerinden yararlanamama,
gerekli yenilikleri zamaninda uygulayacak kaynaklari bulamama gibi etkileri de
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olacaktir. Girdi kaynaklarinin kapatiimasinin getirisi ise rakipleri saf digi birakarak
veya zora sokarak pazar gucunu arttirma ve daha yuksek fiyatlar uygulayarak tuketici
artiginin daha buyuk bir bolumund kendisine mal etmektir. Ancak burada talebin fiyat
esnekliginin ylksek olmasi nedeniyle fiyat artislarinin toplam getiride azalmaya yol
acmasi olasiligr vardir. O halde alt ve Ust pazarlar bakimindan kapatma davraniglari
onundeki diger bir engel talebin esnek olmasi durumudur. Bu gergevede rekabetgi
piyasalarda Uretilen yakin ikame mallarinin bulunmasi rakipleri zora sokmaya yonelik
pazar kapama eylemine basvurmayi anlamsiz kilacak etkiler yaratabilecektir.

H.3.2.3.2. Perakende Pazarlar Bakimindan Degerlendirme- Girdi Kaynaklarinin
Kapatiimasi-

Girdi kaynaklarinin kapatilmasi, dikey bir birlesme/devralmanin alt pazarlardaki fiili ve
potansiyel rakiplerin 6nemli bir girdiye ulasmasinin engellenmesi veya kisitlanmasi
halinde ortaya ¢ikmakta olup, bu etki agsagidaki sekilde gorsel olarak sunulmaktadir.

Grafik 12: Girdi Kaynaklarinin Kapatiimasi
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Faaliyetlerinin dnemli bir kismini gida ve icecek kategorilerinde gerceklestiren Ulker
Grubu, birgcok Grun kategorisinde 6nemli pazar paylarina sahip olmakla birlikte; bu
kategorilerin ylksek talep esnekligine sahip kategoriler olduklari goértlmektedir. ...

......... ticari sir...............ticari sir......

......... ticari sir......

. Bu durum Ulker markasinin tiiketici, dolayisiyla perakendeci nezdinde “must-stock”
olarak gorulme ihtimalini zayiflatmaktadir. ......... ticari sir......

. Ulker Grubunun perakende musterileri arasinda yer alan bu firmalarin yetkilileri
Ulker Grubunun SOK'u satin almasinin ardindan kendilerine kargi ayrimci bir
yaklasimda bulunmasi halinde alternatif tedarikgilere yéneleceklerini, Ulker Grubu
icin perakendeci musterilerinin, 6zellikle sUpermarketlerin, SOK isine alternatif
olusturmayacagi Ulker Grubunun SOK igin diger misterileri ile olan ticaretini riske
atmayacag! belirtilmistir.

Yukarida yer verilen aciklamalar, Ulker Grubu'nun, SOK'u devralmasinin sonucu
olarak alt pazardaki perakendecilerin kendi UrGnlerine ulasmasini zorlastirmak
suretiyle girdi kaynaklarinin  kapatilmasi davraniginda bulunma ihtimalini
desteklememekte, bu itibarla bu ydnde rekabetgi bir endise olmadigi
degerlendiriimektedir.
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H.3.2.3.3. Tedarik Pazarlari Bakimindan Degerlendirme-Misterilerin Kapatilmasi

Musterilerin kapatilmasi Ust pazarda bulunan tesebbisin, énemli bir pazar payi ve
musteri kitlesine sahip alt pazardaki tesebbis ile birlesmesi durumunda; Ust
pazardaki rakiplere pazarin dnemli bir kisminin kapanmasi durumudur.

Grafik 13: MUsterilerin Kapatiimasi
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Bu durumda, Ust pazarda dislanan tedarikgiler nedeniyle rekabet azalirken, alt
pazardaki rakipler icinde saglayici anlaminda segenekler azalacak, Ust pazarda guglu
konuma gelen dikey birlesik firmanin ayrimci uygulamalari gerceklestirebilme
yetenegi artabilecektir. Bu durumun gergeklesebilmesi igin en onemli kosul, Ust
pazardaki rakip firmanin, alt pazarda Urln/hizmetini satabilecedi yeterli miktarda
alternatif tesebbuslerin bulunmamasi; yani alt pazardaki buttnlesik firmanin dnemli
bir pazar payina sahip olmasi gerekmektedir.

Dosya bakimindan Ulker Grubunun SOK'u devralmasiyla perakende pazarlarinda
Bizim Toptanin yani sira SOK ile tedarik pazarindan pay alacagdi gorilmektedir. Bu
durum SOK’a bagh alici giiciiniin Migros Grubunun elinden ¢ikip Ulker Grubuna dahil
olmasi anlaminda gelmektedir. Dosya kapsaminda sunulan bilgiler 2010 yilinda
SOK'un yaklasik ..... TL, Bizim Toptanin ise yaklasik ..... TL ciroya sahip oldugunu;
Migros Grubunun ise “SOK” dahil cirosunun vyaklagsik ..... TL oldugunu
gOstermektedir. Bu temelde ele alindigi takdirde “SOK”un Migros Grubundan
ayrilarak Ulker Grubuna dahil olmasinin tedarikgiler bakimindan gérece daha az alici
gliciine maruz kalinacagdi anlamina geldidi ifade edilebilecektir. Diger taraftan Ulker
Grubunun, tedarikgilerin SOK ve Bizim Toptana erisimini zorlastirmasi veya
engellemesi durumunun sz konusu cirolarin organize perakendeden aldigi payin
dusuk olmasi, dolayisiyla batunlesik yapinin alt pazarlarda 6nemli pazar gucline
sahip olmamasi, olusmayacagi degerlendiriimektedir. Bu noktada $SOK’'un organize
perakende icindeki payinin yaklasik %....; indirim magazaciligi segmentindeki
payinin ise %... oldugunun da belirtiimesinde fayda bulunmaktadir. SOK bu itibarla
organize perakende pazar bakimindan ilk siralarda yer alamazken, indirim
magazaciligi segmentinde yer alan 4 firma arasinda .... konumdadir.
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inceleme doneminde Ulker Grubunun tedarik pazarinda en onemli rakibi
konumundaki Eti Sirketler Grubunun ......... ticarisir............... ticari sir......
......... ticari sir......

Dolayisiyla, Ulker Grubunun perakende pazarlar bakimindan sahip oldugu gérece
disuk pazar gucu ve yogun rekabet nedeniyle islemin, musterilerin kapatiimasi
etkisini olugturmayacagi kanaatine varilmigtir.

H.3.2.3.4. Rekabeti Sinirlayici Koordinasyon Yaratiimasi

Dikey birlesme/devralmalarin alt ve Ust pazarlardaki oyuncularin rekabet edebilirligi
Uzerinde yaratabilecedi rekabeti sinirlayici etkilerden bir digeri de tesebbusler arasi
koordinasyon dogurucu davraniglarin  gértulmesidir. S6z konusu  durum,
birlesme/devralma islemi oOncesinde saglayici veya alici konumunda bulunan
tesebblsin, islem sonrasinda rakip olma konumuna da gelmesi ile rakibi olan
tesebbuslerin fiyat, teknoloji ve diger fiyat disi dnemli bilgilerine ulasilabilmesi veya
islem sonrasi alt ve Ust pazarlarda faaliyet gosteren tesebbus sayisinin azalmasi
sonucunda tesebbuUslerin paralel davranislarda bulunma ve bu yapiyr koruma
olasiliklarini artiracaktir. Dosya kapsaminda, Ulker Grubunun Uretim/pazarlama ve
perakende seviyesindeki faaliyetlerinin organizasyonu ile ilgili sundugu taahhatlerin
degerlendirmesi uygun olacaktir.

iktisadi hayatta Cin Duvarlari (Chinese Wall) olarak bilinen sistem ile firmalar igin
onem arz eden ticari sir niteligindeki bilgilerin korunmasi amaglanmakta; tesebbls
icindeki farkli birimler ve bu birimlerde c¢alisanlar arasinda bilgi aligverisinin
organizasyonel yapilanmalar ile engellenebilmesi mimkin olabilmektedir. Ulker
Grubu tarafindan bu tarz bir érgutsel yapilanmanin gergeklestirilebilecedi belirtiimis
olup; SOK’un organizasyon yapisinin, sirketin, Ulker grubu istiraki Uretim/pazarlama
sirketlerinin diger perakendecilerle yuruttikleri ticarete iligkin elde ettikleri bilgilere
ulasmasini engelleyecek sekilde bilgi sistemleri ve personelin izole edilmesine dayali
olarak olusturulacagi ifade edilmigtir.

Ayrica, ekonomik batlnlik kavrami ¢ergevesinde yukaridaki agiklamalarin yani sira;
Yildiz Holdingin, ‘BiM’deki yénetim birimlerinde (icraci ve denetim birimleri dahil)
gbrevli Yildiz Grubu mensuplari (BiM'de goérevli Yildiz Grubu mensubu sadece Dr.
Zeki Ziya Sozen) bu gorevilerinden ayrilacaklardir.” seklindeki taahhidi 6nem arz
etmektedir. Ulker Grubu ve Topbas Ailesinin hem bu dosya 6zelinde hem de ileride
gerceklesecek islemler agisindan ayristiriimasi agisindan énemli bir yapisal degisiklik
olup; isleme izin verilmesi halinde rakip haline gelecek iki tesebblsiun ydnetimsel
olarak tamamen ayristinimasi ile koordinasyon dogurucu uygulamalarin
gerceklesmesi olasiligi da bir dlgide giderilmis olacaktir.

Diger bir husus ise birlesme/devralma islemi sonrasinda alt ve Ust pazarda faaliyet
gOsteren tesebbls sayisinin azalmasi ile koordinasyon dogurucu davraniglarin
uygulanabilmesi hususu ile ilgilidir. Tedarik ve perakende pazarlarinin genel
Ozellikleri itibariyla, hem s6z konusu pazarlarda faaliyet gosteren tesebbls sayisi
fazla, hem de bu pazarlarla ilgili giris engelleri gorece dusuktir. Bu nedenle, islem
sonrasinda organize perakende pazarinda %...; indirim magazaciligi pazari 6zelinde
%... gibi duguk sayilabilecek pazar payina sahip SOK’un devralinmasi sonucunda
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pazarda koordinasyon dogurucu davranislarin olusmasina neden olacak ol¢lde
oyuncu sayisinda azalmanin gergeklesmeyecegi kanaatine variimistir.

. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

Bildirim konusu islemin 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak
cikarilan 2010/4 sayili “Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig” kapsaminda izne tabi olduguna, islem sonucunda ayni
Kanun maddesinde belirtilen nitelikte hakim durum yaratiimasinin veya mevcut hakim
durumun guglendiriimesinin ve bdylece rekabetin 6nemli dl¢lide azaltiimasinin s6z

konusu olmamasi nedeniyle isleme izin veriimesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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