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Rekabet Kurumu Baskanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2008-3-13 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi : 08-22/224-74
Karar Tarihi : 6.3.2008

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER
Baskan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI
Uyeler : Tuncay SONGOR, M. Sirag ASLAN, Sureyya CAKIN, Mehmet
Akif ERSIN, Dr. Mustafa ATES, Ismail Hakki KARAKELLE

B. RAPORTORLER: Meltem BAGIS AKKAYA, Onur Yelda YUKSEL, Ali Fuat KOG

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : DAT Bakery International Holding B. V.
Temsilcileri: Av. Umit HERGUNER ve Nihan AKCAR
Hergiiner Bilgen Ozeke Hukuk Biirosu Siileyman Seba Cad.
Siraevler 55 Akaretler 34357 Besiktas / istanbul
D. TARAFLAR : Fresh Cake Gida Sanayi ve Tic. A.S.

San-Bir 5. Bélge 12. Cad. No:67 Bliylikgekmece Iistanbul

Dralion Holding B.V.
Prince Bernhardplein 200, 1097 Amsterdam HOLLANDA

DAT Bakery international Holding B. V.
Prince Bernhardplein 200, 1097 Amsterdam HOLLANDA

E. DOSYA KONUSU: Unmas Unlu Mamiiller Sanayi ve Ticaret A.S. hisselerinin
%50’sinin Fresh Cake Gida Sanayi ve Tic. A.$. tarafindan devralinmasi iglemine
izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 25.1.2008 tarih ve 564 sayi ile giren ve en
son 21.2.2008 tarih ve 1144 sayi ile eksiklikleri tamamlanan bildirim Uzerine, 4054
sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7. maddesi ile 1997/1 sayili Rekabet
Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in ilgili
hakUmleri uyarinca yapilan inceleme sonucu duzenlenen 29.2.2008 tarih ve 2008-3-
13/0I-08-MBA sayili Birlesme/Devralma Raporu, 3.3.2008 tarih ve REK.0.07.00.00-
120/36 sayili Baskanlik Onergesi ile 08-22 sayili Kurul toplantisinda gérustilerek
karara baglanmigtir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Rapor'da;

- Unmas Unlu Mamdller Sanayi ve Ticaret A.S.'nin % 50 oranindaki hissesinin Fresh
Cake Gida Sanayi ve Ticaret A.S. tarafindan devralinmasi sonucunda Dralion
Holding BV ile Fresh Cake Gida Sanayi ve Ticaret A.$ arasinda 1997/1 sayili
Tebligin 2. maddesinin (c) bendi anlaminda bir ortak girisim tesis edildigi,
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- S0z konusu islemin 1997/1 sayili Teblid’'in 4. maddesi kapsaminda bildirime tabi
oldugu, ancak bu iglem sonucunda bir hakim durum yaratiimasinin veya var olan bir
hakim durumun gugclendirilerek rekabetin dnemli dlgude sinirlandiriimasinin s6z
konusu olmamasi nedeniyle, 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ¢ergevesinde bildirim
konusu isleme izin verilmesi gerektigi,

kanaat ve sonucuna ulasildigi ifade edilmigtir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME

H.1. Taraflar

H.1.1.DAT Bakery International Holding BV (DAT) ve Dralion Holding BV
(Dralion)

DAT, Hollanda merkezli bir sirkettir. DAT, Hollanda kanunlari uyarinca UNO’nun
hisselerinin % 99,9'una sahip olmasi amaciyla kurulmus olup, bu hisselere iligkin
olarak yonetici ve danigsmanlarin ise alinmasi da dahil olmak Uzere s6z konusu
hisselere bagh olan haklari kullanan ve faaliyetleri bununla sinirli olan bir holding
sirketidir. DAT hisselerinin %100°U Hasip Genger, Mehmet Kemal Duygu ve Gunal
ince tarafindan kontrol edilen Expan Holdings Limited’e aittir.

Dralion, Hollanda kanunlan uyarinca kurulmus, KOMSUFIRIN'In hisselerinin
%99,9’'una sahip olan bir holding sirketidir. Dralion’in hisselerinin tamami hélihazirda
(cerenenen ) I R ) Ve (coeennnn. ) tarafindan kontrol edilen ve bir holding sirketi olan
(cerenenen Yye ait olup, islem sonrasinda ayni kontrol yapisi icinde bulunan Expan
Holdings Limited tarafindan kontrol edilecektir.

H.1.2. Unmas Unlu Mamiller Sanayi ve Ticaret A.$. (UNO)

Merkezi istanbul’da bulunan UNO her tirlii ekmek, kraker, kek dahil olmak Uzere, un
ile Uretilen cesitli Granlerin  Gretimi, dagitimi ve pazarlamasi alaninda faaliyet
gOstermektedir. Sirketin hisselerinin %99,9’'una DAT sahiptir. UNO’nun sermayesi
(cerenenen ) YTL olup sermaye beheri (.......... ) YTL olan (.......... ) adet hisseye
bolinmustir. DAT (.......... ) adet hisseye sahip olup kalan hissedarlar 19.074’er adet
hisseye sahiptir. Sirket basta paketlenmis ekmek olmak tGzere endustriyel firincilik
artnleri ve unlu mamuller Uretmektedir. Unmag’in Urettigi endustriyel uUranler sicak
arin grubu ile donuk Urin grubu olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir. Sicak urlnler,
hamburger, tost ve sandvi¢ ekmekleri gibi ekmek cesitlerini kapsarken, donuk Uranler
ise kruvasan, c¢orek, pizza hamuru, pizza tabani, milféy gibi UGrin gamlarini
kapsamaktadir.

H.1.3. Fresh Cake Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Fresh Cake genel olarak paketlenmis kek ve pasta gesitleri Gretimi alaninda faaliyet
gOstermekte olup trtin gami dilim kek, baton kek, rulo kek, rulo pastay igermektedir.
Fresh Cake’in dosyaya konu bildirimin yapildigi tarih itibariyla hissedarlari %50
oraninda UEB Dynamic Growth Fund Limited (UEB Limited) ve ayni oranda olmak
uzere Ulker Grubudur. Sirket bu iki tesebblsiin taraf oldugu bir ortak girisim olmakla
beraber, bildirim formunda sirketin kontrol ve yonetiminin filen Ulker Grubu
tarafindan yarataldugu belirtiimektedir. UEB Limited’in Fresh Cake’teki ortakligi temel
olarak yatirm amaghdir. Asagidaki tabloda Fresh Cake’in mevcut durumdaki ortaklik
yapisi yer almaktadir.
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Tablo-1: Fresh Cake’in Hisse Yapisi

Pay Sahibi Pay Orani (%)

Yildiz Holding A.S.

Murat ULKER
Ulker Biskiivi San. A.S.
Orhan OZOKUR

s~~~ ~]~
O R o e e

UEB Limited .
Toplam 0
H.2. ilgili Pazar

H.2.1. ilgili Uriin Pazar

1997/1 sayill Teblig’in 4. maddesine goére, devralma iglemlerinde devre konu mal
veya hizmetlerle tuketicinin goézinde fiyati, kullanim amaglari ve nitelikleri
bakimindan ayni sayllan mal veya hizmetlerden olusan pazar ilgili Grin pazarini
olusturmaktadir. Dolayisiyla belirli bir Griin ve onunla yuksek ikame edilebilirligi olan
diger Urunlerden olusan pazar ilgili Grin pazarinin taniminda temel alinmaktadir.

Hisseleri devre konu olan tesebbus UNO’dur. Bu nedenle ilgili Grin pazarinin
belirlenmesinde UNO’nun faaliyet alaninin dikkate alinmasi gerekmektedir. UNO
endustriyel firincilik Grlnleri ve unlu mamuller Uretimi alaninda faaldir. Tesebbusin
Uretimini yaptigi Grtnler bazinda sahip oldugu pazar payi Tablo-2’de sunulmaktadir.

Tablo-2: UNO’nun Uriin Gruplari Bazinda 2006-2007 Yillarina Ait Pazar Payi (%)
2006 2007

Borek / Pogaca

Paketlenmis ve/veya dilimlenmis ekmek

Galeta

Hamburger Ekmegi

Kek

Milfoy

Pizza Hamuru

Sandvi¢ Ekmegi

Tath Snack (kruvasan, cikolatali ekmek)

~l~|~|~|~|~|~|~|—~]|—~
~ |~~~ |~ |~ |~ |~ ~]|~—
~l |~~~ ~|~|~|—~]|—~
~ |~~~ |~ |~ |~ |~ ~]|~—

Turlu Hamur

Ekmek disindaki unlu mamuller, ekmege goére godrece kiguk bir piyasa olmasina
karsin, yaklasik 1 Milyar YTL buyuklugundedir. Bu piyasanin buyuk bir boluma,
geleneksel mahalle firinlarinda satilan galeta ve benzeri Grinlerle, sayilari 30.000’i
bulan pastane ve borekgilerde satiimakta olan pogacga, borek, pasta gibi Grtnlerden
olusmaktadir. UNO bu piyasada gelisimine yeni basladigindan cirosal anlamda
onemli bir pazar payindan bahsetmek mumkdan dedildir. Tesebblsun asil
faaliyetlerinin paketlenmis ve/veya dilimlenmis ekmek, hamburger ekmegi, sandvic
ekmegi gibi alanlarda yogunlastigi sdylenebilecektir.

Tarkiye kisi basina yilda yaklasik 150 kg ekmek tlketimiyle dinyada kisi basina en
¢cok ekmek tuketilen Ulkedir. Ekmegin fiyati Avrupa Ulkelerine gére dusik olmasina
ragmen, yuksek tuketim orani Turkiye'yi Avrupa’nin en buylk ekmek pazarlarindan
biri haline getirmistir. Ekmek piyasasi 30.000'in Uzerinde kuguk firin tarafindan
paylasiimistir. Bu firinlar, tek tip ekmek Ureterek piyasanin yaklasik %80’lik kismini
saglamaktadir. Kiguk ekmek firinlarinin karsgisinda ise yaklagik 50 kadar endustriyel
uretici bulunmaktadir. UNO da bu endustriyel Ureticilerden biridir. Bu Ureticilerin
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¢ogunlugu, Istanbul Halk Ekmek gibi, agirlikli olarak tipik firln ekmeginin endustriyel
kosullarda Uretilmis olan seklini tiketiciye sunmaktadir. Genellikle belediyeler
tarafindan kurulan bu tur Ureticilere ekmek kombinesi de denilmektedir. Kombineler
Tlrkiye’de glnde satilan yaklagik 100 milyon ekmegin 12 milyon kadarini
uretmektedir. Modern Uretim teknolojileri kullanarak Uretim yapan kombineler ginluk
ekmegin yani sira, tesislerinde daha katma degerli GrGnler de Uretmelerine ragmen,
satiglarinin dnemli bir kismi gunluk ekmek Uzerinde yodunlagmistir. Kombineler
artnlerini genellikle 6zel amagh satis noktalarindan satmaktadirlar. Son zamanlarda
kombineler artik bakkal, market, yerel market zinciri ve ulusal zincir marketlerinde de
artnlerini satmaya baglamiglardir.

Kombineler disinda kalan endustriyel Ureticiler ise UNO gibi paketli ve/veya dilimli
ekmek Uretimi Uzerine yogunlasmayi tercih etmektedirler. Agirlikli olarak tost ekmedi,
kepekli ekmek ve “light” ekmek Uzerine yogunlagan tretim UNO’nun 6nderliginde gun
gectikgce cesitlenmektedir. Yine de bu Uretim toplam ekmek pazarinin %(...)’sini
gegcmemektedir.

UNO’nun faaliyetleri esas olarak paketlenmis c¢esiti ekmek Urlnlerinde
yogunlagsmaktadir. Ancak UNO’nun drettigi bu Grlnler genel olarak temel besin
maddesi olmasinin yani sira sindirim kolayligi, kolestrol duslirme ve dusik kalori
icerme gibi 6zelliklere de sahiptir. Ayrica bu Uranlerin fiyatlan piyasadaki normal
ekmekle karsilastirildiginda yiksektir. Ustelik UNO ekmekleri geleneksel ekmege
gore daha uzun émurladdr. Bu nedenlerle UNO Urunlerinin hem nitelik hem de fiyat
acisindan piyasa ekmeginden farklilastigi, bu ¢ergcevede pazar “paketlenmis ve/veya
dilimlenmis ekmek pazari” olarak tanimlanabilecektir.

Ancak islemin yogunlasma dogurucu olmamasi; “iigili Pazarin Tanimlanmasina lliskin
Kilavuz’un 20. paragrafi dogrultusunda iglemin alternatif pazar tanimlari
cercevesinde rekabet agisindan bu asamada endise yaratmadigi dikkate alinarak,
ilgili Grin pazari tanimi yapilmasina gerek olmadigi kanaati olugsmustur.

H.2.2. ilgili Cografi Pazar

llgili GrGnlerin tim Turkiye'de dagitiminin yapildigi ve (lke genelinde rekabet
kosullarinda bolgeler bazinda belirgin farkhliklar olmadidi géz 6nune alinarak ilgili
cografi pazar “Turkiye Cumhuriyeti" olarak belirlenmigtir.

H.3.Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme
H.3.1. Islemin Degerlendirilmesi

Bildirim konusu hisse devri islemi, UNO’nun %50 oranindaki hissesinin DAT’ dan
Fresh Cake’e devredilmesi iglemini igermektedir. DAT In UNO’da sahip oldugu kalan
% 50 oranindaki hisseye ise DAT ile ayni ekonomik butunlik iginde yer alan Dralion
sahip olacaktir. Bu islem DAT, Dralion ve Freshcake arasinda imzalanan “Hisse
Satin Alma Sdzlesmesi” ile duzenlenmektedir.

1997/1 sayili Teblig’in 2. maddesinde yer alan tanimlamaya goére bir islemin Teblig
kapsaminda bir devralma sayilabilmesi igin hisseleri devredilen tesebbusin
kontroliinde bir degisiklik olmalidir. Ayrica ayni maddede “Amaglarini gergeklestirmek
Uzere isglcu ve mal varligina sahip olacak sekilde bagimsiz bir iktisadi varlik olarak
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ortaya ¢lkan ve taraflar arasindaki veya taraflarla ortak girisim arasindaki rekabeti
sinirlayici amaci veya etkisi olmayan ortak girisimler (joint venture)” tesebbusler arasi
birlesme ve devralma kabul edilmekte ve bunlar hakkinda Tebli§d’in 4. maddesindeki
kosullara bagli olarak Kurul'dan izin alinmasi gerekmektedir. Tesebbusler arasi bu
tirden bir islemin 1997/1 sayili Teblig'in ilgili maddesi ¢ergcevesinde birlesme ve
devralma sayilabilmesi i¢in tagsimasi gereken unsurlar sunlardir: Ortak kontrol altinda
bir tesebblsin bulunmasi, ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya
cikmasi, ortak girisimin, taraflar arasindaki veya taraflarla ortak girisim arasindaki
rekabeti sinirlayici amaci veya etkisinin olmamasi.

H.3.1.1. Ortak Kontrol Altinda Bir Tegebbiisiin Bulunmasi
DAT islem 6ncesinde UNO’nun %99,9 oranindaki hissesine, dolayisiyla mutlak
kontroliine sahip bulunmaktadir. Hisse devri sonrasinda UNO’nun ortaklik yapisi ise

Tablo-3’te sunuldugu sekilde olacaktir.
Tablo-3: UNO’nun Hisse Devri Sonrasindaki Ortaklik Yapisi

Pay Sahibi Pay Orani (%

Dralion

Hasip Gencer (Dralion’u temsilen yonetim kurulu Gyesi)

Gunal ince (Dralion’u temsilen ydnetim kurulu (iyesi)

Murat Ulker (Fresh Cake’i temsilen ydnetim kurulu Giyesi)

e [~ [~ ~ ~

(

(

(.
Fresh Cake (...

(

(

Ali Ulker (Fresh Cake’i temsilen ydnetim kurulu (iyesi)

Toplam 100,0

islem sonrasinda UNO’nun %(...) oranindaki hissesine DAT ile ayni ekonomik
batlnlik icinde yer alan Dralion ve bu tesebbuslU temsil eden kisiler, kalan %...)
oranindaki hissesine ise Fresh Cake ve bu tesebblslU temsil eden kisiler sahip
olacaktir.

“‘Hisse Satin Alma Sdzlesmesi’nin 2 numaral eki olan “Hissedarlar Anlasmasi’nda
diger unsurlarin yani sira igslemden sonra UNO’nun nasil yonetilecegine, karar alma
sureclerinin nasil igleyecegine iliskin duzenlemeler bulunmaktadir. Dosya mevcudu
bilgi ve belgeden, s6z konusu anlagsmanin “Sakli Hikumler” bashkh 11. maddesinde
sayllan turden kararlarin hissedarlarin tumunun oybirligi ile alinacagina iligkin
dizenleme diginda, islem sonrasinda UNO’nun genel kurulunun toplanti ve karar
sureclerine iligkin herhangi bir dizenlemeye gidilmedigi, genel kurul toplanti ve karar
nisaplarinda gerek adi gerekse olaganustu toplantilar i¢in Turk Ticaret Kanunu (TTK)
hikimlerinin  esas alindigi anlasiimigtir. Bu c¢ercevede sirket tabiiyetinin
degistiriimesi, sirketin konu ya da nev’inin degistiriimesi ve diger esas sermaye
degisiklikleri gibi TTK’'da farkh toplanti ve karar nisaplar 6ngértlmus haller disinda,
islem sonrasinda UNO’nun genel kurulu, sermayesinin en az dortte birini temsil eden
pay sahiplerinin katiimiyla toplanacaktir. ilk toplantida bu nisap saglanamadig
takdirde, ikinci toplantida hazir bulunan pay sahiplerinin temsil ettikleri sermaye
miktarl ne olursa olsun karar vermeye yetkili olacaklardir. Bu sekilde toplanacak
genel kurulda kararlar mevcut oylarin ¢ogunlugu ile alinacaktir. UNO’nun genel
kurulunun toplanti ve karar nisaplarina iliskin bu bilgiler dogrultusunda, Dralion ya da
Fresh Cake’den herhangi birinin toplantiya katilarak ve oy kullanarak genel kurulda
belli bir yonde karar alinmasini engelleme olanagina, diger bir deyisle veto yetkisine
sahip oldugu gorulmektedir.
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“‘Hissedarlar Anlagsmasi’nin ilgili maddelerinde islem sonrasinda UNO’nun yodnetim
kurulunun nasil sekillenecegine, toplanti ve karar nisaplarinin nasil olacagina iligkin
dizenlemeler bulunmaktadir. Bu duzenlemelere goére islem sonrasinda UNO’nun
yonetim kurulu ikisi Dralion ikisi Fresh Cake tarafindan aday gosterilecek 4 yonetim
kurulu tGyesinden olusacaktir. Her bir ydnetim kurulu toplantisinin toplanti yeter sayisi
3’tur. “Sakl hukumler” baghkli 11. maddede sayilan ve her iki tarafin en az birer
yonetim kurulu dyesinin onayini gerektiren kararlar digindaki kararlar, toplantida
hazir bulunan yénetim kurulu tyelerinin gogunlugunun ayni yonde oy kullanmasiyla
alinacaktir. Bu veriler dogrultusunda UNO’nun ydnetim kurulunda da taraflardan
herhangi birinin, toplantiya katilip, oy kullanarak, belli bir yonde karar alinmasini
engelleme gucunun, diger bir deyisle veto yetkisinin bulundugu goérilmektedir.

Ayrica “Hissedarlar Anlagmasi’nin yukarida bahsi gegen “Sakh Hukumler” bashkl 11.
maddesi uyarinca kilit yonetici olarak nitelendirilen genel mudur (CEO) ve finans
madard (CFO) statuslndeki yoneticilerin atanmasi tim hissedarlarin oybirligini
gerektiren kararlar arasinda sayilmistir. Buna ek olarak, is plani ve butgenin
onaylanmasi, 5 yillik stratejik planda, is planinda ve yillik but¢cede yapilacak
degisikliklerin onaylanmasi, is planinda 6ngoérulen seviyelerini belli bir meblagin
Uzerinde arttiracak sekilde ilave sabit kiymet yatirrminda bulunmasina iligkin kararlar
ise her iki tarafin en az birer yonetim kurulu Uyesinin onayini gerektiren kararlar
arasinda bulunmaktadir. Rekabet Hukuku baglaminda batcenin, isletme calisma
planinin onaylanmasina, buyldk ¢apli yatirrm kararlarinin alinmasina, Ust dizey idari
yonetim kadrolarinin atanmasina iliskin kararlar stratejik kararlar olarak kabul
edilmekte ve bunlarin herhangi biri bakimindan bile 6ngoérilen veto hakki ortak
kontrolin varligi igin yeterli gorulmektedir. Dolayisiyla “Hissedarlar Anlagsmasi’nin 11.
maddesi ¢ergevesinde ayrica ele alinmis bazi stratejik kararlar bakimindan da, tipki
diger herhangi bir kararin alinmasinda oldugu gibi, hem Dralion’un hem de Fresh
Cake’in veto hakki bulunmaktadir.

UNO’nun hisse devri sonrasinda olusacak genel kurul ve yonetim kurulu karar alma
surecleri (ister 11. maddede sayilan kararlar bakimindan, ister diger herhangi bir
karar bakimindan olsun) dikkate alindiginda, tesebblstin kontrolinin Dralion ile
Fresh Cake arasinda paylasilacagi, baska bir ifade ile UNO’nun Dralion ile Fresh
Cake’in ortak kontrolinde olacagi anlasiimaktadir. UNO’nun kontrol yapisi, Dralion
ile ayni ekonomik batunlik iginde yer alan DATIn mutlak kontroliinden, Dralion ile
Fresh Cake’in ortak kontroline donustiguinden anilan tesebblslin kontrolinde bir
degisiklik ortaya ¢ikmaktadir.

H.3.1.2. Ortak Girigsimin Bagimsiz Bir iktisadi Varlik Olmasi

Ortak girisimin devamlilik arz edecek sekilde (lasting basis) 6zerk bir iktisadi varligin
tum fonksiyonlarini yerine getirmesi gerekmektedir. Bu gereklilik ortak girigsimin, ayni
pazarda faaliyet gosteren diger firmalarin normal sartlar altinda yerine getirdikleri
islevleri yerine getirebilmesi anlamina gelmektedir. Pazara girmeksizin, ana
tesebbuUslerin ticari faaliyetlerinden spesifik olarak birini ifa etmek Uzere kurulmus
ortak girisimlerin bagimsiz iktisadi varlik olduklarini ileri sirmek mumkun
olmayacaktir. Ayrica ortak girisim faaliyet konusunu gerceklestirebilmek Uzere bir
yonetime; personel de dahil mali, taginir ve tagsinmaz malvarliklarini da igeren yeterli
kaynaklara sahip olmahdir. UNO yeni kurulmus bir sirket degildir. Bu sirket zaten
yillardir ilgili Grin pazarinda birgok musteriye faal bir sekilde hizmet vermekte, bu
pazardaki diger firmalarin yerine getirdikleri islevleri yerine getirmekte ve bu amagcla
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gerekli maddi ve gayri maddi varliklara sahip bulunmaktadir. Dolayisiyla UNO’nun
bagimsiz bir iktisadi varlik oldugu goérilmektedir.

H.3.1.3. Taraflar Arasindaki Veya Taraflarla Ortak Girisim Arasindaki Rekabeti
Sinirlayici Amaci Veya Etkisinin Olmamasi

Taraflarin ortak girigsimin faaliyet gosterdigi ilgili Urin pazarinda aktif olmamalari, ana
tesebbuslerden sadece birinin ilgili Griin pazarindaki faaliyetine devam etmesi ya da
ana tesebbduslerin ortak girisimin faaliyet gosterecegi ilgili GUrln pazarindaki tim
faaliyetlerini ortak girisime devretmeleri hallerinde badimsiz tesebbusler arasinda
rekabetgi davraniglarin koordinasyonu riski bulunmamaktadir. Su anda ortak girisim
isleminin taraflarindan Dralion’'un ve bu tesebbusle ayni ekonomik birlik iginde yer
alan tesebbuslerin UNO’nun faaliyet gosterdigi pazarlarda UNO disinda herhangi bir
faaliyetleri yoktur. Islemin diger tarafi olan Fresh Cake ve bu tesebblsle ayni
ekonomik butunlik icinde yer alan diger tesebbuslerin de UNO’nun faaliyet gosterdigi
pazarlarda faaliyeti bulunmamaktadir. Ayrica taraflar, hem islemi dizenleyen “Hisse
Satin Alma Sodzlesmesi” hem de islem sonrasinda taraflar arasindaki iligkileri
dizenleyecek olan “Hissedarlar S6zlesmesi” ile UNO’nun kontrolinu paylasan ortagi
olarak kaldiklarn surece UNO ile rekabete girismeme taahhidinde bulunmusglardir.
Dolayisiyla bu islem sonrasinda iglem taraflarinin her ikisinin de UNO’nun faal oldugu
pazarlarda UNO diginda faaliyetlerinin olmayacagi anlagiimaktadir.

Diger yandan dosya mevcudu bilgi ve belgeden, UNO’nun islem sonrasinda ortak
kontroliinii paylasacak olan ve su anda UEB Limited ile Ulker Grubu tarafindan
ortaklasa kontrol edilmekte olan Fresh Cake’in mutlak kontroliiniin Ulker Grubu’'na
gegmesinin planlandigi anlasiimistir. Bunun yani sira Fresh Cake’in her ne kadar
sdzlesmesel dizenlemeler cergevesinde UEB Limited ile Ulker Grubu tarafindan
ortaklaga kontrolii séz konusu olsa da, fillen Ulker Grubu tarafindan kontrol edildigi
de dosya mevcudu bilgilerden anlagiimaktadir. Bu nedenle, hem Dralion ile ayni
ekonomik bitlnlik iginde yer alan iki sirketin, hem de Ulker Grubu biinyesindeki bir
sirketin un alaninda faaliyetleri olmasinin ortak girisim islemi dolayisiyla herhangi bir
koordinasyon riskine yol agip agmadiginin degerlendiriimesi gerekmektedir.

Nihai agsamada Dralion’u (DAT’I ve dolayisiyla UNO’yu) kontrol etmekte olan Hasip
Gencer, Glnal ince ve Mehmet Kemal Duygu tarafindan kontrol edilen Doruk Un
Deger Katma Sanayi ve Ticaret A.S. (Doruk Un) temel olarak bugdayin islenmesi
faaliyetlerini iceren un sanayiciligi alaninda faaliyet gostermekte, ana mamul olarak
un Ureterek, bu unun énemli bir kismini diinyanin gesitli Glkelerine ihra¢ etmektedir.
Doruk Un’un % (...) oranindaki hissesine sahip oldugu Marmara Un Sanayi A.S.’nin
(Marmara Un) de buylkbas hayvancilik sektdrine yonelik yem Uretimi yani sira un
uretimi de bulunmaktadir. Ulker Grubu biinyesinde ise Birlik Pazarlama Sanayi ve
Ticaret A.S. (Birlik) un alaninda faaldir. Ortak girisim taraflarinin her ikisinin de ortak
girisimin Ust pazarinda faal olduklari bdylesi bir durumda ortak girisim islemi
nedeniyle rekabetgi davraniglarin koordinasyonu riskinin ortaya ¢ikmasi igin ana
tesebbuUslerin asil misterisinin ortak girisim olmasi ve ortak girisimin faaliyetlerinin
ana tesebbuslerden tedarik ettigi girdiye belirgin bir katma deger eklemekten uzak
olmasi gerekmektedir. Bildirime konu islem bakimindan bu kosullarin higbiri
saglanmamaktadir. UNO’nun un ihtiyacinin tamami Doruk Un tarafindan
karsilanmakla birlikte, ne Doruk Un’'un ne de Marmara Un'un temel musterisi
UNO’dur. Bu iki sirket dunyanin cgesitli Ulkelerindeki musterilerine yaptigi satiglarla
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almaktadirlar. Birlik ise nihai tuketicilere yaptigi un satislan ile Turkiye’de perakende
un satiglari bakimindan % (...) oraninda pazar payina sahiptir. Diger yandan
UNO’nun faaliyetlerinin una ciddi bir katma deger katiimasini icerdigi de acgiktir. Ote
yandan, Doruk Un ile Marmara Un’un faaliyetleri Ureticilere yonelik toptan un satigini
icerirken, Birlik tlketicilere yonelik perakende un satisi yapmaktadir. Ayrica Doruk ve
Marmara Un’un Tuarkiye’deki un ticaretinden aldigi pay (.........cccccccee.... ) seviyededir.
Aciklamalar i1siginda islemin taraflar arasindaki ya da taraflarla ortak girisim
arasindaki rekabeti sinirlayici bir ama¢ ya da etkisinin bulunmadigi kanaatine
variimistir.

Dolayisiyla, UNO’nun %50 oranindaki hisselerinin Fresh Cake tarafindan
devralinmasi yoluyla Dralion ile Fresh Cake arasinda 1997/1 sayih Teblidin 2.
maddesinin (c) bendi anlaminda bir ortak girigsim tesis edildigi anlagiimaktadir.

1997/1 sayili Tebligin 4. maddesi ve bu Teblig'de degisiklik yapan 1998/2 sayili
Teblig cercevesinde tesebbuslerin ilgili Grin pazarindaki toplam pazar paylarinin
%25’i veya toplam cirolarinin 25 trilyon TL'yi astigi birlesme/devralmalarin izne tabi
islemler oldugu belirtiimigtir. Mevcut dosya bakimindan pazar payi ve cirosu dikkate
alinacak tesebbls UNO’dur. Nitekim ortak girisimin taraflari olan Dralion’'un ve
onunla ayni ekonomik butlnlik icinde yer alan diger tesebbuslerin UNO ile ¢akisan
pazarlarda, UNO disinda bagskaca bir faaliyeti yoktur. Alici ve ortak girisimin tarafi
konumundaki Fresh Cake’in de UNO ile gakisan pazarlarda herhangi bir faaliyeti
bulunmamaktadir. Fresh Cake, UEB Limited ile Ulker Grubu tesebblsler tarafindan
ortaklasa kontrol edilen bir tesebbustir. Hem UEB Limited ve bu tesebbusle ayni
ekonomik butlinliik icinde yer alan bagkaca bir tesebbisiin, hem de Ulker Grubu
tesebbuslerin UNO’nun faal oldugu alanlarda faaliyetleri yoktur.

UNO’nun 31.12.2006 tarihi itibariyla sahip oldugu ciro (............. ) YTL'dir. Pazar payi
esiginin asilip agilmadigi degerlendirmesi yapilmaksizin, 25 milyon YTL ciro esiginin
asilmasi nedeniyle bildirime konu iglem, izne tabidir.

islem, UNO’nun esas faaliyetlerini olusturan ve ayri bir ilgili Grin pazari olarak
tanimlanabilecek olan ancak mevcut dosyanin amaglari bakimindan sonucu
degistirmediginden tanimlamaya gidilmeyen paketlenmis ve/veya dilimlenmis ekmek
ariin grubu bakimindan degerlendirildiginde, bu alanda UNO’nun 2006 yih itibaryla
% (...), 2007 yili itibariyle % (...) oraninda pazar payina sahip oldugu dosya mevcudu
bilgi ve belgeden anlasiimigtir. Tesebbusun 2006 yilindan 2007 yilina pazar payinda
gerileme olmakla birlikte, pazar payinin olduk¢a yuksek bir seviyede oldugu agiktir.
Bununla birlikte Fresh Cake’in ve bu tesebbusle ayni ekonomik butunlik i¢inde
degerlendirilebilecek bagkaca bir tesebbusln paketlenmis ve/veya dilimlenmis ekmek
uriin grubunda ya da benzer alanlarda faaliyeti olmadigindan bu alanda yogunlagma
olusmamakta, islem oncesinde tek bir tesebblsun kontrolinde olan bu yiksek pazar
payl, iki tesebbusln ortak kontroline ge¢gmektedir.

Diger yandan deginilmesi gereken konulardan biri de, bildirim formunda UNO’nun
faal oldugu UrGn gruplari arasinda sayilan kek/pasta Grin grubundaki faaliyetleri ile
Fresh Cake’in ve Ulker Grubu tesebbuslerin kek faaliyetlerinin ¢akisip cakismadigi,
bu ¢gergevede bu alanda herhangi bir yogunlagmanin olusup olusmadigidir. UNO’nun
genel anlamda kek pazarindaki satis degeri temelli pazar payr 2007 yili igin %
(...ydir. Fresh Cake’in ve Ulker Grubu biinyesindeki sirketlerin 2006 ve 2007 yili igin
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satis degeri bazli toplam pazar paylari ise sirasiyla %(...) (Bu pazar payinin (...) lik
kismi Fresh Cake’in, kalan (.....)lik kismi ise diger Ulker Grubu sirketlerin pazar
payini yansitmaktadir) ve %(...)dir.

Yukaridaki bilgiler genel anlamda kek drunleri dikkate alinarak verilmis olmakla
birlikte, UNO’nun kek/pasta Urun grubu altindaki faaliyetleri ile Fresh Cake’in ya da
Ulker Grubu sirketlerin kek alanindaki faaliyetleri birbirlerinden oldukga farklidr.
Soyle ki UNO’nun kek pasta grubu altinda Urettigi GrGnler hazir alinip tuketilmek
amacli satilan keklerden degil, ancak temel olarak pastaban denilen sade ve kakaolu
olmak Uzere iki kath ve Ug¢ katl gesitleri bulunan ve yas pasta diye tabir edilen
pastalarin icinde kullanilan Griinlerden olusmaktadir. Fresh Cake’in ve Ulker Grubu
tesebbuslerin kek Urin grubundaki faaliyetleri ise tlketicilere tuketime hazir olarak,
atistirmalik amaglarla, paketlenmis sekilde sunulan bir¢ok ¢esidi ve igerigi bulunan
urinlerden olugsmaktadir. UNO, bu tur tiketime hazir, atistirmalk kek UrlGnlerinin
uretimini, satisini ya da fason uretimini geceklestirmemektedir.

iki Griintn ayni ilgili Griin pazarinda olduklarini sdyleyebilmek icin tiiketici géziinde
nitelikleri, kullanim amaglan ve fiyatlari bakimindan ayni sayilmalari gerekmektedir.
Fiyatlar bir yana, pastaban ile tiketime hazir atigtirmalik keklerin tliketici gbzundeki
niteliklerinin ve kullanim amaglarinin ayni olmadigi agiktir. Dolayisiyla UNO’nun kek
alanindaki trtinleriyle, Fresh Cake’in ya da Ulker Grubu tesebblslerin kek alanindaki
artnlerinin ayri pazarlarda degerlendiriimeleri gerektigi nden, bu alandaki faaliyetler
bakimindan da bildirime konu islemin herhangi bir yogunlagmaya yol agmadigi
kanaatine ulasiimistir.

UNO’nun hamburger ekmegi, sandvi¢ ekmegi, turlu hamur, borek/pogaca, galeta,
milfoy gibi diger arin gruplarindaki faaliyetleri (ki bu Grun gruplarinin bir kisminda
UNO’nun faaliyetleri ihmal edilebilir diuzeydedir.) bakimindan da ortak girisim
isleminin taraflarinin ve taraflarla ayni ekonomik butinluk iginde yer alan
tesebbuslerin faaliyetleri ¢akismamaktadir. Dolayisiyla islemin bir butin olarak
herhangi bir Grln grubu bakimindan yogunlagsma dogurucu bir etKisi
bulunmamaktadir.

Diger yandan iglemin, dikey entegrasyon bakimindan ne tir etkilerinin olabilecedinin
de degerlendiriimesinde fayda bulunmaktadir. Daha énce belirtildigi GUzere, mevcut
durumda UNO’nun un ihtiyaci ayni ekonomik butunlik iginde yer alan Doruk Un
tarafindan, Ulker Grubu sirketlerin un ihtiyaci ise yine Ulker Grubu blnyesindeki Birlik
tarafindan gergeklestiriimektedir. Dolayisiyla islem taraflari zaten islemden &énce
kendi iclerinde dikey bir entegrasyona gitmis durumdadirlar. iglem sonrasinda bu
entegrasyonu karsilikh kullanmalari ihtimali dikkate alindiginda ise, dncelikle sunu
belitmek gerekmektedir ki Turkiye'deki toplam un tiketiminin 2007 yilinda yaklasik
12 milyon ton oldugu tahmin edilmektedir. Ulker Grubu sirketlerin timinin un alim
miktari toplami 2007 yil i¢in (........ ) tondur. UNO’nun 2007 yilindaki un alim miktari
ise (........ ) tondur.

Ureticilere toptan olarak un satigi yapan Doruk Un ile Marmara Un’un 2007 yilinda
Tarkiye’ye yaptiklar satiglar (........ ) PP ) ton civarindadir ve bu tutar Tarkiye’nin
toplam un ticaretinde % (....) gibi (..........) bir pazar payina isaret etmektedir. Nitekim
Doruk Un’dan sadece fabrikalarin bulundugu bazi bdlgelere ihmal edilebilecek kadar
dusuk duzeyde (Turkiye’ye yaptigi satiglardan elde ettigi 2007 yili cirosu (........ ) YTL)
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un satiglari gergeklesmistir. Birlik’in ise tlketicilere yonelik perakende un ticaretinden
aldigi pay % (...) duzeyindedir. Bu c¢ergevede alternatif alici ve saglayicilarin
varliklarinin yeterliligi, un sektorinun temel olarak rekabetgi olarak nitelendirilebilecek
yapisiyla birlikte degerlendirildiginde, rekabet Gzerinde olumsuz etkilerin olusacagini
ileri surmek mumkun degildir.

Devir iglemini duzenleyen “Hisse Satin Alma Soézlesmesi”® ve “Hissedarlar
Sozlesmesi”nin ¢egitli maddelerinde rekabet yasagi ve gizlilige iliskin hikimlere yer
verilmistir. Genel olarak birlesme ve devralma islemlerine iligkin anlagmalarda yer
verilen bazi sinirlamalarin yan sinirlama kavrami gergevesinde yogunlagsma islemi ile
birlikte degerlendirilebilmesi i¢in sinirlama; yogunlagsma ile dogrudan ilgili ve
yogunlagmanin vyurutllebilmesi igin gerekli olmalidir, sadece taraflar agisindan
kisitlayici olmalidir ve orantili olmahdir. Her iki sézlesmede yer alan rekabet yasagi
ve gizlilik yokumluligunan bu a¢ kriteri de sagladigi anlagildigindan, makul olarak
kabul edilmistir.

. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

Bildirim konusu iglemin, 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi ve bu Kanun’a dayanilarak
¢ikarilan 1997/1 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 gugclendiriimesinin ve bdylece ilgili pazarda rekabetin 6nemli dlgude
azaltilmasinin s6z konusu olmadigina, bildirim konusu isleme izin verilmesine

OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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