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E. DOSYA KONUSU: Garanti Gida Sanayi ve Ticaret A.S., Orhan Ozokur, MKS-
Marmara Entegre Kimya Sanayi A.S., Omer Hulusi Topbas, Yildiz Holding A.S.
ve Zeki Ziya’nin hissedan oldugu Natura Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’nin
sermaye arttinmi yoluyla c¢ikaracagi hisselerin Ice Cream Investment B.V.
tarafindan iktisap edilmesi iglemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 12.1.2011 tarih ve 368 sayi ile giren ve en
son 2.2.2011 tarih ve 937 sayi ile eksiklikleri tamamlanan bildirim Uzerine, 4054
sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesi ile 2010/4 sayih
“Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig”in ilgili hukUimleri uyarinca yapilan inceleme sonucu duzenlenen 14.2.2011
tarih ve 2011-3-11/0I-11-178.UG sayili Birlesme/Devralma On inceleme Raporu,
18.2.2011 tarih ve REK.0.07.00.00-120/52 sayili Bagkanlik Onergesi ile 11-10 sayili
Kurul toplantisinda goérusulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Rapor'da 6zetle; Ice Cream Investment B.V.
tarafindan, Natura Gida Sanayi ve Ticaret A.S. hisselerinin ..... sermaye artirmi
yoluyla elde edilmesi igleminin, 2010/4 sayili Teblig kapsaminda izne tabi olmakla
birlikte, 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda bir hakim durum yaratan veya
mevcut bir hdkim durumu guglendiren ve bunun sonucunda ulkenin batind yahut bir
kisminda ilgili piyasadaki rekabetin onemli dlgide azaltiimasi sonucunu doguran
nitelikte olmadigi, dolayisiyla bildirime konu igleme izin veriimesi gerektigi sonug¢ ve
kanaatine ulagildigi ifade edilmektedir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1.Taraflar
H.1.1. Devralan Ice Cream Investment B.V. (Ice Cream Investment)

Ice Cream Investment, incelemeye konu iglemi gerceklestirmek amaciyla yeni
kurulmus bir sirket olup halihazirda tim hisseleri Turkish Private Equity Fund Il
(TPEF 1l)nin kontrolindeki Ice Cream Investment Colperatief U.A’ya aittir.
Ldican SIr . Ticarisir...............

cLTican Sir Ticari SiIr...............
... Ticari sIr............... istirakleri’ arasinda Natura ile ayni alanda faaliyet gdsteren
bir sirket mevcut degildir.

H.1.2. Hisseleri Devre Konu Natura Gida Sanayi ve Ticaret A.$. (Natura)

Natura, 24.10.2001 tarihinde kurulmus bir anonim sirket olup faaliyet alani dondurma
ve sutll buz ve benzerlerinin dretimi, satisi ve dagitimidir. Mevcut hissedarlik yapisi
Tablo 1'de sunulan sirket halihazirda, Ulker-Golf markali dondurma uriinlerinin
uretim, satis ve dagitimini gergeklestirmektedir.
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100  Tablo 1: Natura Hissedarlik Yapisi
Hissedar Adi Hisse Orani (%)
Garanti Gida San. Tic. A.S.
Yildiz Holding A.S.
Orhan OZOKUR
Omer Hulusi TOPBAS
MKS-Marmara Entegre Kimya San. A.S.
Zeki Ziya SOZEN
Toplam
Kaynak:Bildirim Formu

Natura hissedarlarindan MKS-Marmara Entegre Kimya San. A.S. (MKS), Garanti
Gida San. Tic. A.S. (Garanti Gida) ve Yildiz Holding A.S.(Yildiz Holding)'nin
hissedarlik yapilari ise asagidaki tablolarda yer almaktadir:

Tablo 2: MKS Hissedarlik Yapisi
Hissedar Adi Hisse Orani (%)

Toplam 100,00
Kaynak:Bildirim Formu

110  Tablo 3:Garanti Gida Hissedarlik Yapisi
Hissedar Adi Hisse Orani ( %)

Toplam 100,00
Kaynak:Bildirim Formu

Tablo 4: Yildiz Holding Hissedarlik Yapisi
Hissedar Adi Hisse Orani (%)

Toplam 100,00
Kaynak:Bildirim Formu

Yukaridaki tablolardan Natura’nin Topbas Grubu ve Yildiz Holding araciliiyla Ulker

Grubu tarafindan kontrol edildigi anlasiimaktadir. 7.2.2008 tarih ve 08-12/130-46

sayili Kurul karariyla Topbas Grubu'nun Ulker Grubu ile ekonomik bitiinlik iginde

oldugu sonucuna ulasiimis olmasi nedeniyle s6z konusu iki grup tek tesebbils
120  sayllmaktadir.
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Dosya mevcudu bilgi ve belgelerden Natura’nin halihazirda U¢ adet istirakinin
bulundugu ve taraflarca islem neticesinde s6z konusu istiraklerin hissedarlik ve
yonetim yapisinda herhangi bir degisikligin olmayacaginin belirtildigi anlasilimigtir.
So6z konusu istirakler asagida siralanmaktadir:

1. Golf Gida Pazarlama ve Dagitim Ltd. Sti. (Golf Pazarlama): Natura tarafindan
uretimi yapilan Ulker-Golf markali Griinlerin bazi bélgelerde dagitimi ile istigal
etmektedir.

2. Gencerler Otektik Sanayi Ticaret Ltd. $ti. (Gencerler): Natura tarafindan Gretilen
dondurma Urlnleri igin sogutucu kasa, kutu Uretimi ile istigal etmektedir.

3. Golf Muller Ltd. Sti (Golf Muller): Suriye’de dondurma uretimi ve dagitimi
faaliyetini gerceklestirmektedir.

H.2. ilgili Pazar
H.2.1. ilgili Uriin Pazan

incelemeye konu islemde alici Ice Crem Investment'in hedef sirket Natura ile yatay
ya da dikey iligki icerisinde olan pazarlarda herhangi bir faaliyetinin olmamasi, isleme
iligkin etkilenen pazar bulunmamasi sonucunu dogurmaktadir. Ote yandan, ilgili Griin
pazarinin, Natura’nin faaliyetlerinden yola c¢ikarak “endustriyel dondurma pazari”
olarak tanimlanmasi mimkiindiir. Bununla birlikte llgili Pazarin Tanimlanmasina
lliskin Kilavuz'un 20. paragrafinda “...inceleme konusu islem, gerek (riin gerekse de
cografi acgidan olasi alternatif pazar tanimlari c¢ergevesinde rekabet agisindan
endiseler yaratmiyor ya da alternatif tim tanimlar agisindan rekabeti bozucu bir etki
s6z konusu oluyorsa pazar tanimi yapilmayabilir.” denilerek, alternatif pazar tanimlari
cercevesinde islem rekabetci endise yaratmiyorsa ilgili pazar tanimlanmayabileceqgi
ifade edilmektedir. incelemeye konu islemin devralan tarafi lce Crem Investment’in,
Natura ile yatay ya da dikey olarak ortisen herhangi bir faaliyeti bulunmamasindan
hareketle islemin alternatif pazar tanimlari cercevesinde rekabetc¢i bir endise
yaratmayacagi degerlendirildiginden dosya kapsaminda kesin pazar tanimlari
yapilmasina gerek olmadigdi kanaatine variimistir.

H.2.2. ilgili Cografi Pazar

Hisseleri devre konu Natura’nin faaliyet gdsterdigi pazar bakimindan rekabet
kosullarinda bdlgeler bazinda belirgin farkliliklar bulunmamaktadir. S6z konusu
pazarda bolgeler arasi giris engellerinin bulunmadigl ve arz kaynaklarina ulasma,
uretim, dagitim, pazarlama ve satis sartlarinin bdlgesel farkhliklar gostermedigi
dikkate alinarak, ilgili cografi pazar “Turkiye” olarak belirlenmistir.

H.3. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme
H.3.1. Bildirime Konu iglemin Niteligi

Basvuruya konu iglem Ice Cream Investment'in Natura'ya, sermaye artirrmina istirak
yoluyla ..... hissedar olmasini icermektedir. Taraflar arasinda ........ imzalanan
“Istirak Sozlesmesi” uyarinca, Natura'nin ..... TL nominal degerindeki sermayesinin
halihazirda tamamina sahip olan mevcut hissedarlarinin righan haklarinin
kisitlandigi bir sermaye artinnmi gergeklestirilecektir. Ice Crem Investment s6z konusu
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artirm sonucunda ulasilacak toplam ... TL’lik sermayenin ... temsil eden ....
hisselerin, mevcut hissedarlar ise ... tekabul eden ...... hisselerin sahibi olacaktir.

H.3.2. 2010/4 sayili Teblig Kapsaminda Degerlendirme

2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesinin (3) bendine goére; “Bagimsiz bir iktisadi varligin
tim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girigim olusturulmasi” birlesme
veya devralma sayilan hallerden kabul edilmektedir. Bu tanim ¢ercevesinde bir ortak
girisimin 2010/4 sayili Teblig kapsaminda birlesme ve devralma sayilabilmesi igin
ortak kontrol altinda bir tesebblsun bulunmasi ve ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi
varlik olarak ortaya c¢ikmasi seklinde iki unsurun birlikte gerceklesmesi
gerekmektedir.

H.3.2.1. Ortak Kontrol
Islem 6ncesi Ulker Grubu - Topbas Grubu ekonomik butunligu tarafindan kontrol
edilen Natura’nin iglem sonrasi hissedarlik yapisi asagidaki tabloda sunulmaktadir:

Tablo 5: Natura’nin islem Sonrasi Hissedarlik Yapisi

Hissedar Adi Hisse Grubu Hisse Orani (%)

Garanti Gida San. ve Tic. A.S.

Yildiz Holding A.S.

Orhan OZOKUR

Omer Hulusi TOPBAS

MKS-Marmara Entegre Kimya San. A.S.

Zeki Ziya SOZEN

Ice Cream Investment B.V.

Toplam 100,00

Kaynak:Bildirim Formu

Hissedarlar S6zlesmesi’'nin ... Ticari sir................ ..... Ticari SIr............... Yonetim
kurulunun karar alma sureci degerlendirildiginde, taraflardan herhangi birinin
Natura’nin yonetimine ve kritik kararlara iliskin karar alma surecine tek bagina etki
edemeyecegi, bu nedenle de Natura (izerinde, Ulker Grubu-Topbas Grubu ekonomik
batunligu ve Ice Cream Investment’in ortak kontrole sahip oldugu gérulmektedir.

H.3.2.2. Bagimsiz iktisadi Varlik Olma

Ortak girisimin iktisadi bagimsizliginin él¢uta, faaliyet gosterdigi pazarda bagimsiz bir
aktor olarak davranip davranmadigidir. Eger ortak girisim ar-ge, satig, Uretim gibi ana
tesebbuslerinin sadece bazi fonksiyonlarini yerine getiriyorsa bagimsiz bir iktisadi
varlik, bir bagka deyisle tam islevsel olarak kabul edilmemektedir. Ortak girisimin
anlasmada yer alan ticari faaliyetlerini strekli bir bigcimde yuratebilmesi igin, gunlik
faaliyetlerini strduren bir yonetime; mali, personel, tasinir ve tasinmaz malvarliklarini
da iceren yeterli kaynaklara sahip olmasi gereklidir. Bildirime konu islemle tek
kontrolden ortak kontrole gegecek olan Natura halihazirda Ulker-Golf markali
dondurma drunlerinin Uretim, satis ve dagitimini gerceklestirmektedir. Natura’nin
anilan ticari faaliyetleri yurutebilmesini saglayan gunlik faaliyetlerini surduren bir
yonetime; mali, personel, tasinir ve tasinmaz malvarliklari da igeren yeterli
kaynaklara sahip oldugu anlasiimaktadir. Taraflarca igslem sonrasi Natura’nin
isleyisinde bu baglamda herhangi bir degisiklik gerceklesmeyecegi beyan edilmistir.
Dosya mevcudundan, Ulker Grubu-Topbas Grubu ekonomik bltlinliginde yer alan
bazi sirketlerin Natura drlnlerinin bazi bdlgelerde dagitimini gergeklestirmesinin ya
da Natura’ya birtakim hammaddeler saglamasinin mumkin oldugu anlasiimakla
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birlikte bu durumun Natura’nin tam iglevsel ortak girisim niteligini ortadan kaldiracak
boyutta olmadi§i kanaati olugsmustur. islem sonrasi Ulker Grubu- Topbas Grubu
ekonomik batlnlagu ve Ice Cream Investment’in ortak kontrolline gegecek Natura’nin
bagimsiz bir iktisadi varlik olarak faaliyet gosterecegdi kanaatine variimistir.

Dolayisiyla bildirime konu islem, 2010/4 sayili Teblig uyarinca bir ortak girigsimdir.

2010/4 sayili Teblig’in 7. Maddesinin (1) bendine gore bir birlesme veya devralmanin
Rekabet Kurulu iznine tabi olabilmesi igin “islemin taraflarinin Tdrkiye cirolari
toplaminin yiiz milyon TL’yi ve iglem taraflarindan en az ikisinin Tlrkiye cirolarinin
ayri ayri otuz milyon TL’yi “ veya “islem taraflarindan birinin diinya cirosunun beg yiiz
milyon TL’yi ve diger islem taraflarindan en az birinin Tirkiye cirosunun beg milyon
TL’yi” agmasi gerekmektedir.

Ayni Teblig’in 5. maddesinin (3) bendine gore ortak girisim iglemlerinde, islem
taraflarinin her biri devralan olarak kabul edilmektedir. Dosya mecudu bilgi ve
belgelerden, halihazirda Natura’nin kontroline sahip olan Topbas Grubu’nun 2009
yih Turkiye cirosunun .... TL (...... TL), Ulker Grubu’nun holding sirketi olan Yildiz
Holding’in 2009 yili Turkiye cirosunun ... TL (.... TL) oldugu anlasiimistir. Devralan
Ice Cream Investment’in kontroline sahip TPEF Il ve ..... Tarkiye cirolari toplami ise
..... TL (..... . ...)dir. Bu gercevede, islem taraflarinin Turkiye cirolari toplaminin yiz
milyon TL'yi ve iglem taraflarindan en az ikisinin Turkiye cirolarinin ayri ayri otuz
milyon TL’yi asmasi nedeniyle islem izne tabidir.

H.3.3. islemin Rekabet Uzerine Etkilerine iliskin Degerlendirme

Ortak girisimlerin, taraflar arasindaki veya taraflarla ortak girisim arasindaki rekabeti
sinirlayici amaci veya etkisinin bulunmasi bir baska deyisle rekabetgi davraniglarin
koordinasyonuna yol agabilmesi ve bu nedenle 4054 sayili Kanun’un 4. maddesi
kapsaminda degerlendiriimesi mumkunddr. Taraflarin  ortak girisimin faaliyet
gOsterdigi ilgili Grin pazarinda aktif olmamalari, ana tesebbuslerden sadece birinin
ilgili Urin pazarindaki faaliyetlerine devam etmesi ya da ana tesebbuslerin ortak
girisimin faaliyet gosterecegi ilgili Urin pazarindaki tum faaliyetlerini ortak girisime
devretmeleri hallerinde badimsiz tesebbusler arasinda rekabet¢i davraniglarin
koordinasyonu riski bulunmadigi kabul edilmektedir.

Ice Cream Investment’'in ya da Ulker Grubu -Topbas Grubu ekonomik buttnltguniin
Natura ile ayni pazarda ya da tamamlayici Urin pazarlarinda herhangi baska bir
faaliyeti bulunmamaktadir. Bu baglamda ana tesebbusler arasinda ya da ana
tesebbusler ile ortak girisim arasinda koordinasyon riskinin ve 4054 sayili Kanun’un
4. maddesi c¢ergevesinde bir rekabetgi endisenin s6z konusu olmadigr kanaatine
variimistir.

4054 sayii Kanun'un 7. maddesinde, ‘hakim durum yaratmaya veya hakim
durumlarini daha da gliclendirmeye yénelik olarak llkenin butini ya da bir kisminda
herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin 6nemli 6lgiide azaltiimasi
sonucunu doguracak” birlesme ve devralmalar hukuka aykiri kabul edilerek
yasaklanmistir.
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Taraflarca sunulan Nielsen Retail Panel tarafindan temin edilen bilgilere gore
endustriyel dondurma pazarinda U¢ ana oyuncu ile birlikte diger olarak adlandirilan
yerli veya yabanci daha kuguk markalar ve market UrUnleri (private label)
bulunmaktadir. Dondurma pazarindaki tesebblsler ve bu tesebbuUslerin pazar
paylarina iligkin bilgi agsagida sunulmaktadir:

Tablo 6: Endustriyel Dondurma Pazari Pazar Paylari
Tesebbls Pazar Payi (%)
Algida
Ulker Golf
Panda
Diger
Toplam 100,00

Kaynak:Bildirim Formu

Devralan Ice Cream Investment ve onun hissedarlarinin Turkiye’de dogrudan ya da
hissedari bulunduklari istirakler vasitasiyla dolayli olarak, ilgili Grin pazarinda
faaliyetinin olmamasi nedeniyle herhangi bir pazar payi bulunmamaktadir. Bildirim
konusu islemde, taraflar arasinda yatay ya da dikey oOrtisme ortaya c¢ikmadigi
anlagildigindan inceleme konusu iglem sonucu bir yogunlasma meydana
gelmeyecektir.

. 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 bir
hakim durumun guglendirilmesinin ve boylece rekabetin 6nemli dlglide azaltiimasinin
s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine OYBIRLIGI ile karar
verilmigtir.



