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Rekabet Kurumu Baskanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2008-3-11 (Menfi Tespit)
Karar Sayisi : 08-15/153-55
Karar Tarihi : 14.2.2008

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI
Uyeler : Tuncay SONGOR, M. Sira¢ ASLAN, Siureyya CAKIN, Mehmet
Akif ERSIN, ismail Hakki KARAKELLE

B. RAPORTORLER: Aydin CELEN, Onur Yelda YUKSEL

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Yildiz Holding A.S. Temsilcileri: Av. Ciineyt YUKSEL ve
Av. Efser Zeynep OZEREN
Yuksel Karin Kiguk Hukuk Burosu Levent Cad.
Simbiil Sokak No:53 Levent 34330 istanbul

D. TARAFLAR : Yildiz Holding A.S.
Kisikl Mahallesi Ferah Caddesi Kisikll Cesme Sokak
No:2/4 Buyuk Camlica /Uskudar Istanbul

Campbell Investment Company
Campbell Place Camden NJ 08103 New Jersey
AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI

E. DOSYA KONUSU: Yildiz Holding A.$.’nin Godiva Sirketlerini Campbell
Investment Company’den devralmasi igslemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 18.1.2008 tarih ve 418 sayi ile giren ve en
son 30.1.2008 tarih ve 684 sayi ile eksiklikleri tamamlanan bildirim Gzerine, 4054 sayili
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7. ve 8. maddeleri ile 1997/1 sayili Rekabet
Kurulu’'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in ilgili
hakumleri uyarinca yapilan inceleme sonucu dizenlenen 7.2.2008 tarih ve 2008-3-
11/0i-08-AC sayili Birlesme/Devralma On inceleme Raporu, 8.2.2008 tarih ve
REK.0.07.00.00-120/23 sayili Bagkanlik Onergesi ile 08-15 sayili Kurul toplantisinda
gorusulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: lgili Rapor'da;
- Yildiz Holding A.S.nin, Godiva Chocolatier, Inc, Godiva Brands, Inc. Godiva

Chocolatier of Canada LTD, Godiva Belgium NV, Godiva France S.A., Godiva Japan,
Incorporated, Godiva Chocolatier (Asia) Limited, Godiva U.K. Limited sirketlerinin
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kontrolini Campbell Investment Company'den devralmasi isleminin, 1997/1 sayil
Teblig kapsaminda izne tabi bir iglem olmadigi,

- islemin 4054 sayili Kanun’un 7/1. maddesine aykirilik teskil etmemesi nedeniyle 4054
sayll Kanun’un 8. maddesi uyarinca talep edilen menfi tespit belgesinin verilmesinin
uygun olacag

sonucuna ulasildigi ifade edilmistir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. ilgili Pazar

H.1.1. Pazara iligkin Bilgiler

Devre konu Godiva’nin faaliyet gosterdigi cikolata pazar ile devralan konumundaki
Yildiz Holding A.$. (Yildiz)nin faaliyet konusu c¢ikolata pazari birbirinden tamamen
farkhidir. Soyle ki, Godiva gikolatalari dinya genelinde yalnizca luks magazalarda,
Godiva butiklerinde ya da duty free magazalarinda yuksek fiyatlarla satiimaktadir. Bu
nedenle Godiva cikolatalarinin tuketicisi de Urdnun kalitesine ve liks olup olmadigina
onem veren Ust gelir grubunda bulunan bir muisteri kitlesidir. Ayrica, Godiva
cikolatalarinin Uretim teknikleri ve dagitim kanallari da, Yildiz'in agirlikli olarak faaliyet
gosterdigi kitlesel dretimi ve dagitimi yapilan drlnler pazarindan (mass market)
tamamen farkhdir.

Euromonitor’a gore, cikolata pazari dort ana kategoriye ayrilmaktadir: (1) Kitlesel Gretim
yapilan segment, (2) Premium segment, (3) Super premium segment ve (4) Ultra
premium segment. Segmentlerin baglica 6zellikleri su sekilde sayilimistir:

(1) Kitlesel Uretim yapilan segment: Bu segmentin adindan da anlasilacagi uzere en
onemli 6zelligi makinalarla kitlesel Uretim yapiliyor olmasidir. Buna paralel olarak
ardnlerin dagitimi  reklamlarla ve promosyonlarla genis bir alana yapilr.
Cogunlukla marketlerde kolaylikla bulunabilen bu tur ¢ikolatalarin fiyati en fazla
20 $/kg civarindadir. Bu segmentte faaliyet gosteren en 6nemli diinya markalari
Nestle, Mars, Hershey's'dir. Yidizin (Ulker Grubu’nun) faaliyet konusunu
olusturan urtnler de bu segmenttedir.

(2) Premium segment: Bu segmentte de Uretim makinalarla yapilip genis bir dagitim
aglyla satisa sunulmakla birlikte kullanilan hammaddeler kitlesel Gretime goére
daha kalitelidir. Uriinlerin fiyati yaklagik 20-60 $/kg araligindadir. Bu segmentin en
onemli markalari Guylian, Ferrero ve Lindt'dir.

(3) Super premium segment: Bu segmentte farkli olarak el yapimi ¢ikolatalar goze
carpmaktadir. Farkh sekiller verilerek luks paketlerde ve kutularda tiketiciye
sunulan cikolatalarin hammaddeleri de kalite bakimindan Ust duzeydedir. Bu
artnlerin satig1 cogunlukla az sayidaki butik tarl noktalarda gergeklestiriimektedir.
Fiyatlari ise 60-100 $/kg araligindadir. Devre konu Godiva markasi bu segmentte
yer almaktadir. Diger onemli markalar Neuhaus, Joseph Schmidt, Teuscher
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Chocolates, Scharffen Berger, Max Brenner, Vosges, La Maison du Chocolat,
Marie Belle, Richart ve Pierre Marcolini olarak siralamaktadir.

(4) Ultra premium segment: Tamamen el yapimi olan bu tur ¢ikolatalarin, tiketen
kisilere “ayricalikli” olduklari hissini verdigi iddia edilmektedir. Nadir bulunan
hammaddelerin kullanildigi bu Uranlerin raf dmdarleri oldukga kisadir ve ¢ok sinirli
sayilda noktada satigsa sunulmaktadirlar. Bu segmentteki urlnlerin fiyatlan
100%/kg’dan baglamaktadir. Devre konu Godiva markasinin G Selection driinleri
bu segmente girmektedir. Diger dnemli markalar, Richart, Marie Belle ve Pierre
Marcolini’dir.

Godiva agirlikh olarak super premium segmentte ve kismen de ultra premium segmentte
faaliyet gostermektedir. Yildiz’in agirlikh faaliyet alani kitlesel Gretim yapilan segment
olmakla birlikte Lovells markasi altinda premium cikolata pazarinda da faaliyetleri
bulunmaktadir. Lovells markasi altinda satilan ¢ikolatalarin buyuk bir kismi kitlesel
uretim yapilan segmentteki UrlUnler gibi supermarketlerde satiimaktadir. Lovells
arunlerinin geriye kalan kuguk bir kismi ise halihazirda faaliyet gosteren 3 adet Lovells
butiginde satilmaktadir. Lovells’in 2007 yilina ait cirosu (............... ) YTL olarak
gerceklesmistir. Bunun yalnizca (............ ) YTLlik kismi, yani yaklagik % (...)’sI Lovells
butiklerinden elde edilmistir.

H.1.2. ilgili Uriin Pazar

1997/1 sayih Teblig'in 4. maddesinde, ilgili Grin pazarinin belirlenmesinde, birlesme
veya devralma konusu olan mal veya hizmetler ile tiketici gozunde nitelikleri, kullanim
amaglar ve fiyatlari bakimindan ayni sayilan mal veya hizmetlerden olusan pazarlarin
dikkate alinacagi belirtilmektedir.

Bu c¢ercevede, bildirime konu devralma bakimindan pazari genel bir yaklagimla “gikolata
pazari” olarak tanimlamak yerinde olmayacaktir. Bu tur bir genel tanim igerisine fiyatlari,
nitelikleri, magsteri gdézinde degerleri ve tuketim amaclar tamamen farkh birgok Urln
girecektir. Dolayisiyla, daha dar bir pazar tanimina ihtiya¢ vardir. Yukarida belirtilen dort
farkli gikolata segmentinin ayn Urin pazarlari oldugunu belirtmek de kolay degildir. Zira,
kitlesel Uretim yapilan segmentteki cikolatalar ile ultra premium segmentteki cikolatalarin
ayn pazarlarda yer almalarini gerektirecek kadar farkli olduklari agiktir. Ancak, premium
segmentteki c¢ikolatalar kitlesel Uretim yapilan segmentteki cikolatalarla ayni pazarda
degerlendirmek gerekebilir. Esasen, birbirine komgsu olan tium cikolata segmentlerini
ayni pazarda deg@erlendiriime ihtimali bulunmaktadir.

“llgili Pazarin Tanimlanmasina lliskin Kilavuz’un (20) no’lu paragrafinda, “Ancak
inceleme konusu islem, gerek urin gerekse de cografi agidan olasi alternatif pazar
tanimlan c¢ercevesinde rekabet agisindan endiseler yaratmiyor ya da alternatif tim
tanimlar acisindan rekabeti bozucu bir etki s6z konusu oluyorsa pazar tanimi
yapilmayabilir” dizenlemesi yer almaktadir.

Bildirime konu devralma islemine taraf tesebbuslerin faaliyet gdsterdikleri c¢ikolata
segmentleri incelendiginde, olasi alternatif pazar tanimlari cercevesinde rekabet
acisindan endise yaratmadigr gorulmustir: Devre konu olan Godiva agirlikh olarak
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super premium segmentte ve hatta kismen ultra premium segmentte faaliyet
gostermektedir. Cikolata segmentlerine iligkin yapilan agiklamalardan gorilecegi Uzere,
kitlesel Uretim vyapilan segment ile suUper premium segment ayni pazarda
degerlendirilemeyecegdinden, devre konu iglem yogunlasma dogurucu nitelikte degildir.

Bildirime konu olan devralma islemi olasi alternatif pazar tanimlari cergevesinde rekabet
acisindan endise yaratmadigindan Urin pazari tanimi yapilmasi zorunlu olmamasina
ragmen, Godiva’nin ana faaliyet alani “siper premium segment’in Yildiz'in faaliyet
gosterdigi kitlesel Uretim yapilan segmentden ayri bir pazar olarak degerlendiriimesinin
yerinde olacagi kanaatine variimigtir.

H.1.3. ilgili Cografi Pazar

Devre konu Godiva urUnleri Turkiye'de sadece vergisiz gumruk satis noktalarinda (duty-
free magazalari) satilmaktadir. Ancak, taraflarin faaliyet konusunu olusturan Granlerin
Tarkiye ¢apinda satilmasini engelleyen herhangi bir durum bulunmadigindan ve rakip
ardnlerin Ulke icinde de halihazirda satiliyor olmasindan dolayi, ilgili cografi pazar
Tarkiye Cumhuriyeti olarak belirlenmistir.

H.2. Taraflar
H.2.1. Yildiz Holding A.S. (Yildiz)

Yildiz Gida ve Ambalaj Yatinmi Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi unvaniyla 1989 yilinda
kurulan ve merkezi istanbul’da bulunan Yildiz, Ulker Grubu’'nun holding sirketidir. Murat
Ulker, Yildizin ve Yildiz vasitasiyla Ulker Grubu sirketlerinin kontroliine sahiptir.
Yildiz'in, farkli sektdrlerde birgok grup sirketinde istiraki bulunmaktadir. Sirket, Ulker
Biskiivi Sanayi Anonim Sirketi (Ulker Biskiivi), Ulker Cikolata Sanayi Anonim Sirketi
(Ulker Cikolata), Fresh Cake Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi, Besler Gida ve
Kimya Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi ve Ak Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
gibi igtirakleri aracihgiyla kek, kurabiye, bisklvi, cikolata ve gikolata kapli gofret tarzinda
artnler ile margarin, gicek yagi ve endustriyel yaglar, stt ve sut drtnleri gibi alanlarda
faaliyet gostermekte olup, ayrica icecek sektorinde de faaldir. Yildiz'in ortakhk yapisi
Tablo-1'de sunulmaktadir.

Tablo-1: Yildiz'in Ortaklik Yapisi

Pay Sahibi Pay Orani (%)
Murat Ulker 53,0
Ahsen Ozokur 25,0
Orhan Ozokur 5,0
Fatma Betiil Ulker 5,0

Ali Ulker 5,0
Omer Ozokur 3,5
Ahmet Ozokur 3,5
Toplam 100,0
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Ulker Grubu ayni zamanda baglantili alanlarda da faal olup paketleme isinde ya da Atlas
Gida Pazarlama Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi, Merkez Gida Pazarlama Anonim
Sirketi ve benzeri sirketler araciligiyla oldugu gibi, satis ve dagitim alaninda da hizmet
vermektedir.

H.2.2. Godiva Chocolatier, Inc, Godiva Brands, Inc. Godiva Chocolatier of Canada
LTD, Godiva Belgium NV, Godiva France S.A., Godiva Japan, Incorporated,
Godiva Chocolatier (Asia) Limited, Godiva U.K. Limited (topluca Godiva)

Godiva, Godiva markasini tasiyan super premium ¢ikolata, biskavi/ kurabiye,
kahve/kakao ve diger cikolata udrlnlerinden olusan bir Urin yelpazesinde faaliyet
gostermektedir. Godiva’nin Turkiye’de herhangi bir Gretim faaliyeti bulunmamaktadir.
Godiva’nin drunlerinden yalnizca ¢ikolata Urdnleri Tarkiye'deki bazi vergisiz gumruk
satis noktalarinda (duty-free magazalari) satiimaktadir. Bu nedenle Godiva'nin
Tuarkiye’deki faaliyetleri oldukga sinirli seviyededir ve vergisiz gumruk satis noktalarinda
yaptigi satislar disinda Turkiye'ye baskaca bir satigi yoktur.

Godiva Brands, Inc. digindaki devre konu sirketlerin hisselerinin tamamina Campbell
Investment sahip bulunmaktadir. Godiva Brands, Inc. devredilen sirketlerden Godiva
Chocolatier, Inc’in bagl ortakligi oldugundan dolayli olarak devre konu olmaktadir.

H.2.3. Campbell Investment Company (Campbell Investment)

Merkezi Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD) bulunan Campbell Investment, Campbell
Soup Company’nin (Campbell Soup) holding sirketidir. Campbell Investment’in herhangi
bir Uretim ya da satis faaliyeti yoktur.

Campbell Investment'in tamamina sahip olan Campbell Soup ise ABD kanunlarina goére
1929 yilinda kurulmustur. Campbell Soup dinya c¢apinda faaliyet gdsteren bir gida
sirketidir. Faaliyet alani baslica atigtirmalik, hazir yemek, ¢orba ve bisklvi sektorleridir.
Campbell Soup’un Turkiye'deki faaliyetleri de hazir ¢orba, atistirmalik (snack) ve
kurabiye/biskuvi (cookie) sektorlyle sinirhdir. Hisseleri New York borsasinda islem
goren sirketin halka arz orani yaklasik % 57,5'tir. Campbell Investment ya da Campbell
Soup’un Turkiye'de faaliyet goOsteren bir istiraki ya da bir bagh ortakhgi
bulunmamaktadir.

H.3. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

Bildirim konusu iglem, Ulker Grubu'nun Yildiz araciidiyla, Godiva’nin hisselerinin
tamamini Campbell Investment'dan devralmasini icermektedir. S6z konusu iglem Yildiz
ile Campbell Investment arasinda akdedilen “Hisse Satin Alma Soézlesmesi” ile
duzenlenmektedir. Bildirim formunda islemin amacinin; Godiva’nin dinya ¢apinda super
premium ¢ikolata Ureticilerinden biri oldugu, ayrica Godiva markasinin marka bilinirligi
acisindan dunyanin en o6nde gelen markalari arasinda bulundugu, suUper premium
cikolatalara olan tuketici talebinin yildan yila arttigi, dinya c¢apinda gikolata tuketimi
trendlerinde meydana gelen bu degisimi gézlemleyen Ulker Grubu'nun Godiva’nin
devralinmasi yoluyla onceki faaliyetlerinden farkli olarak dinyada super premium
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cikolata, biskuvi, kahve/kakao gibi drlnlerin Uretimi ve satisi faaliyetlerinde bulunmak ve
bu pazari hem dinyada hem de Turkiye'de gelistirmek arzusunda oldugu belirtiimistir.

Bu islem sonucunda Godiva sirketlerinin mutlak kontrold Campbell Investment’dan
Yildiz’a gecgeceginden iglem 1997/1 sayili Teblig’in 2. maddesi anlaminda bir devralma
islemidir.

Devralma igleminin taraflarinin ilgili pazar paylarnn ve cirolarinin toplaminin
hesaplanmasinda cirosu ve pazar payl dikkate alinacak tesebbls Godiva’dir. Dosya
mevcudu bilgi ve belgeden, alici konumundaki Yildiz’in ve Yildiz'la ayni ekonomik
batinliik iginde yer alan Ulker Grubu'nun Godiva’'nin faaliyet gésterdigi stiper premium
cikolata pazarinda bir faaliyeti bulunmadigi anlagilmistir. Godiva'nin Turkiye super
premium cikolata pazarindaki pazar payr %(...)in altindadir. Godiva’nin 2007 yilinda
Tuarkiye'ye yaptidi satiglardan elde ettigi cirosu ise (............... ) Euro (yaklasik .............
YTL"dur. Godiva’nin cirosunun ve pazar payinin 1997/1 sayili Tebli§’in 4. maddesinde
belirtilen %25 pazar pay! sinirini ve 25 milyon YTL ciro egigini asmamasi dolayisiyla
islem izne tabi degildir.

Bununla birlikte bildirim formunun 6.1. maddesi ¢ergevesinde taraflarin, islemin esiklerin
altinda kaldiginin kabul edilmesi halinde iglem igin menfi tespit verilmesi talepleri
bulunmaktadir. Bu talep dogrultusunda oncelikle “Hisse Satin Alma Sozlesmesi’nde yer
alan rekabet yasaginin ve gizlilik yUkimlaligunun iglemin birer yan sinirlamasi
niteliginde olup olmadiginin degerlendiriimesi gerekmektedir.

‘Hisse Satin Alma Soézlesmesi’nin 5.04. maddesinin (a) ve (b) bendlerinde rekabet
etmeme, devredilen sirketlerin ¢alisanlarina teklif gétirmeme (c) bendinde ise gizlilik
yukumlulugune iliskin dizenlemeler yer almaktadir.

Genel olarak rekabet yasaklarinin yan sinirlama kavrami gercevesinde yogunlagsma
islemi ile birlikte degerlendirilebilmesi i¢in, yogunlagsma ile dogrudan ilgili ve gerekli olma
kriterinin yani sira “sadece taraflar agisindan kisitlayici olma” ve “orantililik” kriterlerini
de saglamasi gerekmektedir. “Hisse Satin Alma Sdzlesmesi’nin 5.04. maddesi bu
kriterler gercevesinde degerlendirildiginde, her Ug¢ kriteri de sagladigi anlasildigindan
makul bir yan sinirlama olarak kabul edilmigtir.

. SONUGC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

1. Bildirim konusu iglemin, 4054 sayili Kanun’'un 7. maddesi ve bu Kanun’a
dayanilarak ¢ikarilan 1997/1 sayilli “Rekabet Kurulu’'ndan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§g” kapsaminda olduguna; ancak taraflarin pazar
payl ve cirolarinin ayni Teblig’de 6ngorulen esikleri agsmamasi nedeniyle izne tabi

olmadigina,

! Ciro tutarinin YTL'ye ¢evriimesinde 2007 yili TCMB Euro D6viz Alis Kuru isgini aylik ortalamalarinin ortalamasi
olan 1,7707 rakami kullanilmistir.
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2. isleme 4054 sayill Kanun'un 8. maddesi uyarinca menfi tespit belgesi
verilmesine

OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



