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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Mustafa PARLAK
Uyeler : Tuncay SONGOR, Rifki UNAL, Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI,
Sureyya CAKIN, Mehmet Akif ERSIN

B. RAPORTORLER: Tarkan ERDOGAN, Onur Yelda YUKSEL, Nazll UGURLU

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Swan Holdings S.a.r.l
Temsilcileri: Av. Tolga ISMEN ve Av. Ziimrit ESIN
BuylUkdere Caddesi Maya Akar Center No:100-102 Kat:19
34394 Esentepe / istanbul

D. TARAFLAR : Swan Holdings S.a.r.l.
46A Avenue J.F. Kennedy L-1855 LUKSEMBURG

Menezuca B.V.
Naritaweg 165 Telestone 8 1043 BW
Amsterdam / HOLLANDA

E. DOSYA KONUSU: Swan Holdings S.a.r.l (Swan)'in Turkiye’de kuracagi ve
kendisi tarafindan mutlak kontrol edilecek “devralma vasitasi” ve belirlenmisg
gercek kisiler kanaliyla Yudum Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (Yudum)’nin
sermayesinin % 100’unu temsil eden hisselerin tamamini SEEF Holdings
Limited (SEEF)’'in dolayli olarak sermayesinin tamamina sahip bulundugu
Menezuca B.V.’den devralmasina izin talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 28.3.2007 tarih ve 2363 sayi ile giren ve
en son 13.4.2007 tarih ve 2688 sayi ile eksikleri 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 20.4.2007 tarih ve 2007-3-
45 /Qi-07-TE sayil Birlesme/Devralma Raporu, 25.4.2007 tarih ve REK.0.07.00.00-
120/88 sayili Baskanlik Onergesi ile 07-37 sayili Kurul toplantisinda gérustilerek
karara baglanmigtir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Rapor'da;
- bildirim konusu islemin; 4054 sayili Kanun’'un 7. maddesine dayanilarak

cikarilan 1997/1 sayili Teblig kapsaminda izne tabi bir devir iglemi oldugu,
bununla birlikte devralma islemi ile ilgili pazarda 4054 sayih Kanun'un 7.
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maddesi ¢ergevesinde yeni bir hakim durumun yaratiimasinin veya mevcut bir
hakim durumun guglendirilerek, rekabetin énemli dlglide sinirlandiriimasinin
s6z konusu olmadigi, dolayisiyla igsleme izin verilebilecegi,

sonucuna ulasildigi ifade edilmektedir.
H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. Taraflar

H.1.1. Swan Holdings S.a.r.l (Swan)

Swan, merkezi Luksemburg’da bulunan, sinirli sorumlu bir sirkettir. Swan sadece
devralma islemi i¢in kurulmus bir sirket olup, devralma islemi éncesinde herhangi bir
faaliyeti bulunmamaktadir. Swan, devralma islemini, igslemin tamamlanmasi
oncesinde Turkiye'de kuracagi ve mutlak surette kontrol edecedi “devralma vasitas!”
ve belirlenmis gercek kisiler araciligiyla gerceklestirecektir. “Devralma vasitasinin”
unvaninin  Kugu Yatirm Sanayi ve Ticaret A.S. (Kugu Yatirrm) olmasi
planlanmaktadir.

Swan’in sermayesinin tamami Bahreyn merkezli NBK Capital Private Equity Fund
Company BSC’ye (NBK Fund) aittir. NBK Fund’in hisselerinin %99,99’una ise Watani
Investment Company (Watani) sahiptir. Dolayisiyla Watani, NBK Fund’i dogrudan,
Swan’l ise dolayli olarak kontrol etmektedir. NBK Fund’'in ve Watani'nin ortaklik
yapisi Tablo-1 ve Tablo-2’de sunulmaktadir.

Tablo-1: NBK Fund'in Ortaklik Yapisi

Pay Sahibi Pay Orani (%)
Watani 99,99
Rana AL-KHALED 0,01
Toplam 100,00

Tablo-2: Watani'nin Ortaklik Yapisi

Pay Sahibi Pay Orani (%)

National Bank of Kuwait (NBK) 90,00

ibrahim DABDOUB 11

Issam Jassim AL-HAMAD AL-SAQR 11

Adil ad AL-WAHAD JASSIM AL-MAJID 11

Shaika Khalid Ali AL-BAHR 11

Walid Khlaid Ali AL-YAQOUT 11

Salah Yousef Abd AL-AZIZ AL-FALIJ 11

Ali Mahmoud Mohammed SHALABI .11

Robert Marwan EID 11

1
1
1
1
1
Hanafa Hussain Mohammed IBRAHIM 1,11
1
1
1
10

Toplam 0,00

Watani yatinm ve ticaret bankaciligi alaninda faaliyet gostermektedir. Watani’nin
ofisleri Kuveyt, Birlesik Arap Emirlikleri, Libnan gibi Korfez ve Orta Dogu Ulkelerinde
konumlandiriimigtir. Watani’nin Kérfez ve Orta Dogu pazarlarinda yatinm bankaciligi
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alanindaki faaliyetleri, birlesme ve devralmalar ile bor¢ ve sermaye uygulamalarina
iliskin 6zel yatinm girketlerine, sirketlere, idarelere ve diger kisilere sagladigi
danigsmanlik hizmetlerinden olugsmaktadir. Watani'nin ticaret bankaciidi alanindaki
faaliyetleri ise, kurumsal ve bireysel yatirrmcilardan toplanan sermaye degerlerinin ve
sirketin kendi sermayesinin c¢esitli yatinmlara odaklanmasindan olusmaktadir.
Watani'nin, Tarkiye'de hisselerinin %99’unu elinde bulundurdugu NBK Arastirma ve
Musavirlik A.S. (NBK Arastirma) adl bir istiraki bulunmaktadir. 2006 yilinda kurulmus
olan bu tesebbus henuz bir ciro elde edememistir.

Watani'nin kontroliine sahip olan National Bank of Kuwait (NBK) ise halka acik bir
sirkettir ve sermayesinin %5’inden fazlasini elinde bulunduran herhangi bir gergek ya
da tuzel kisi hissedar bulunmamaktadir. NBK Kuveyt'te bulunan en blyuk 6zel sektdr
kurumlarindan biridir. 1952 yilinda kurulan banka ilk ulusal bankadir. NBK, bireysel
ve kurumsal musterilerine, danismanlik ve servet yonetimi hizmetlerini de kapsayan
genis capl mali hizmetler sunmaktadir. NBK’nin Londra, New York, Paris, Cenevre,
Bahreyn, Lubnan, Vietham ve Tayland gibi merkezlerde sube ve istirakleri
bulunmaktadir. NBK ve Watani’nin Turkiye’de Yudum’un faaliyet gosterdidi alanlarda
herhangi bir faaliyeti yoktur.

H.1.2. Yudum Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (Yudum)

Merkezi istanbul’da bulunan, eski ticaret unvani Unikom Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
olan Yudum Turkiye’de “Yudum” markasi altinda aygigedi ve “Sirma” markasi altinda
misirdzu yagl Uretimi ve satisi alaninda faaliyet gostermektedir. Yudum ayrica
Unilever igcin fason olarak zeytinyagi uretimi yapmaktadir. Yudum’'un halihazirda
herhangi bir istiraki bulunmamaktadir. Yudum’un ortaklik yapisina Tablo-3'de yer
verilmektedir.

Tablo-3: Yudum'un Ortaklik Yapisi

Pay Sahibi Pay Orani (%)
Menezuca 99,9900
Ronald O. DRAKE 0,0025

David L. MATHEWSON 0,0025

SEEF 0,0025

CG Holdings Limited 0,0025
Toplam 100,0000

Yudum’un Yénetim Kurulu Uyeleri Ronald O. Drake, David L. Mathewson ve lain
Aitken’dir.

H.1.3. Menezuca B.V. (Menezuca) / SEEF Holdings Limited (SEEF)

Yudum’un ana hissedari Hollanda menseli Menezuca’dir. Cayman adalarinda kurulu
0zel bir sermaye fonu olan SEEF ise dolayli olarak Menezuca’'nin hisselerinin
tamamina ve dolayisiyla mutlak kontroline sahip bulunmaktadir. SEEF’in
sermayesinin tamami ise Southeast Europe Equity Fund Ltd.’e (eski unvani Soros
Investment Capital Limited) aittir. SEEF, Yudum’un ortaklik yapisinda gorulen CG
Holdings Limited’in sermayesinin tamamina; CG Holdings Limited, Aegean Foods
Sarl'in sermayesinin tamamina, Aegean Foods Sarl da Menezuca’nin sermayesinin
tamamina sahiptir. Grubun Turkiye’de Yudum’daki hissedarligi disinda, dolayisiyla
Yudum’un istigal ettigi alan diginda bagkaca bir faaliyeti yoktur.
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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 tiketicinin goézinde fiyati, kullanim amaglari ve nitelikleri
bakimindan ayni sayillan mal veya hizmetlerden olusan pazar ilgili Grin pazarini
olusturmaktadir. Devre konu olan Yudum Turkiye'de aygiceg@i yadi ve misirézi yagi
uretimi ve satisi alaninda faaliyet gostermektedir. Ayrica Yudum bulnyesinde
zeytinyagi Uretim tesisleri de bulunmaktadir.

Yudum’un SEEF tarafindan devralinmasina iliskin 17.7.2003 tarih ve 03-51/577-253
sayll Kurul Kararinda, yemeklik yaglarin fiyatlar ile yapilan analiz sonucunda
kullanim amaci ag¢isindan benzer olan aygicek, misirdzu, soya, findik yagi gibi sivi
yaglarin fiyat agisindan da birbirlerine yakinlik gdsterdigi, dider yandan Ulkemizde
gerek aligkanliklar gerekse de gelir seviyesine bagli olarak margarin tart kati
yaglarin yemeklik amaclarla kullaniminin yaygin oldugu ve uran fiyatlarinin da
yukarida yer verilen sivi yadlarla yakinlik géstermesi sebebiyle bu Urlnlerin ayni ilgili
urin pazarinda oldugu belirtilmigtir. Bununla beraber tereyadi ve zeytinyaginin
fiyatlari bakimindan diger yaglardan belirgin bir sekilde ayristigi ifade edilerek,
Ozellikle zeytinyaginin kullanim amaglan acgisindan da farklilastigina dikkat
¢ekilmistir. Yudum ile Unilever arasinda yapilan anlagmalari konu edinen 13.7.2006
tarih ve 06-51/663-188 sayili Kurul Kararinda da 17.7.2003 tarih ve 03-51/577-253
sayill Kurulu Kararinda yer alan pazar tanimi temel alinmistir.

Bu kapsamda ilgili Grin pazari, yukarida anilan Kurul Kararindaki unsurlar dikkate
alinarak ve s0z konusu Olgutlerde bir degisiklik olmadigindan hareketle, ilgili
kararlarda benimsendigi gibi “margarin ve yemeklik sivi yaglardan olugsan yemeklik
yag pazari” ve “zeytinyagi pazari” seklinde iki ayrn ilgili Urin pazarn olarak
belirlenmistir.

H.2.2. ilgili Cografi Pazar

ligili GrGnlerin tim Turkiye'de dagitiminin yapildigi ve (lke genelinde rekabet
kosullarinda bolgeler bazinda belirgin farkhliklar olmadidi géz 6nune alinarak ilgili
cografi pazar 17. 7.2003 tarihli, 03-51/577-253 sayili ve 13.7.2006 tarihli, 06-51/663-
188 sayili kararlarda da yer aldigi gibi “Tlarkiye Cumhuriyeti sinirlan" olarak
belirlenmistir.

H.3.Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

H.3.1. Devralma iglemi

Bildirim konusu hisse devri islemi 14.3.2007 tarihinde Swan ve SEEF arasinda
imzalanan, “Hisse Allm Soézlesmesi” ile diuzenlenmektedir. Buna goére, Yudum’un
hisselerin tamami kurulacak “devralma vasitas’” (Kugu Yatirim) ve sdzlesmede

belirlenmis gercek kisiler kanaliyla Swan tarafindan devralinacaktir.

1997/1 sayili Teblig’in 2. maddesinde yer alan tanimlamaya goére bir islemin Teblig
kapsaminda bir devralma sayilabilmesi igin hisseleri devredilen tesebbusin
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kontrolinde bir degisiklik olmalidir. Bu g¢er¢cevede Yudum’un hisselerinin devrine
iliskin bu islemin 1997/1 sayili Tebli§ anlaminda bir devralma islemi olup olmadiginin
anlagilmasi amaciyla devir 6ncesi ve sonrasindaki durumun Kkontrol unsuru
bakimindan degerlendiriimesi gerekmektedir Yudum'un devir 6ncesi ve sonrasi
ortaklik yapisina Tablo-4’te yer verilmigtir.

Tablo- 4: Yudum’un Devir islemi Oncesindeki ve Sonrasindaki Ortaklik Yapisi

Devir Oncesi Pay Sahibi Pay Adedi Pay Orani (%) | Devir Sonrasi Pay Sahibi
Menezuca 4.433.568.996 | 99,9900 Kugu Yatinm (kurulacak)
Ronald O. DRAKE 1 0,0025 George NASRA

David L. MATHEWSON 1 0,0025 Samir ASSAAD

SEEF 1 0,0025 Rana AL-KHALED

CG Holdings Limited 1 0,0025 Amjad AHMAD

Toplam 4.433.569.000 | 100,0000 Toplam

Tablodan da goérdldugua Uzere, igslem o6ncesinde Yudum SEEF’in kontrolindeki
Menezuca tarafindan kontrol edilmektedir. islem sonrasinda Yudum’'un hisselerinin
tamami, Swan’in mutlak olarak kontrol edecegi “devralma vasitasi” olan Kugu
Yatinm ve belirlenmis gercek Kkisiler tarafindan devralinacak, bdylelikle Swan,
“‘devralma vasitas!” ve gercek kisiler araciligiyla Yudum Gzerinde tek basina kontrol
yetkisini elde edecektir. Yudum’un kontroliinde degisikligin olmasi nedeniyle bildirim
konusu islem, 1997/1 sayili Tebli§ anlaminda bir devralma islemidir.

1997/1 sayili Teblig’in 4. maddesine gore %25 pazar pay! siniri veya 25 milyon YTL
ciro esigini gecen birlesme/devralmalarin Kurum’a bildirilmesi zorunludur. Bildirime
konu islemde pazar pay! ve cirosu dikkate alinacak tesebbls Yudum'dur. Nitekim
SEEF’in Tarkiye’de ilgili Grin pazarlarinda Yudum disinda bagkaca bir faaliyeti
bulunmamakta, dolayisiyla ilgili pazarlardaki ciro ve pazar paylr Yudum’un ciro ve
pazar payindan olugsmaktadir. Yudum'u devralacak grubun da Turkiye'de ilgili Grin
pazarlarinda herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir.

Yudum “margarin ve yemeklik sivi yaglardan olusan yemeklik yag pazarinda”
“Yudum” markasi altinda aygicegi ve “Sirma” markasi altinda misirdzu yagi ile yer
almaktadir. Dosya mevcudu bilgi vebelgelerden; Yudum’'un “margarin ve yemeklik
sivl yaglardan olusan yemeklik yad pazarinda” pazar payr 2006 yilinda %(...);
2005'te %(...) oldugu tespit edilmigtir. Yudum’un 2006 yili cirosu is€ (.................. )
YTL'dir. Pazar payi esiginin asilmamis olmasina karsin, 25 milyon YTL ciro esiginin
asllmasi nedeniyle bildirime konu islem Rekabet Kurulu iznine tabidir.

Devir iglemi sonucunda, Yudum’un kontroli kurulacak olan Kugu Yatirim’a
dolayisiyla bu tesebbusu kontrol eden Swan’a gegecektir. Swan’in ve onunla ayni
grupta yer alan tesebbuslerin ilgili pazarlarda baskaca faaliyetlerinin olmamasi
nedeniyle bildirime konu islemin ilgili pazarlarda yogunlasma dogurucu bir etkisi
bulunmamaktadir. islem sonrasinda Yudum’un Tirkiye’deki konumunda herhangi bir
degisiklik olmayacak, bu tesebblsin kontroll, ilgili pazarda baskaca bir faaliyeti
olmayan bir finansal yatinmcidan digerine gegecektir.

H.3.2. Gizlilik Yukumlulagu’nun Degerlendirilmesi

“‘Hisse Alim Sozlesmesi’nin “Kamu Agiklamasi; Gizlilik” bashkli 8.4. maddesinin (b)
bendinde, “Alici ve Satici, is bu Sbézlesmenin veya isburada belirtilen herhangi bir
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sézlesmenin ifasi ile ilgili olarak, diger herhangi bir Tarafla baglantili olan veya
onlardan ya da Sirketin hissedarligina veya ybénetimine katiimalari yoluyla elde edilen
tim bilgileri tam bir gizlilik igerisinde tutmayi kabul ederler. (...) sézlesmede agikca
belirtilen haller haricinde, Taraflardan her biri, bir énceki cliimlede tanimlanan tim
bilgileri diger Taraflarin her birinin yazili én izni olmaksizin yayinlamayacagini,
aktarmayacadini, ifsa etmeyecedini, aciklamayacagini veya kullanmayacagini kabul
eder (...)” denilmektedir.

Birlesme devralma islemlerinde saticilara getirilen gizlilik yukumlaliklerin rekabet
yasaklari gibi iglev gorebilecegi bilinmektedir. Bunun en 6nemli nedeni, saticinin
devrettigi tesebblstn her turla bilgisine nifuz etmis olmasi, dolayisiyla kapsami gok
genig olan bu bilgileri kullanmasinin engellenmesi halinde, bu engellemenin rekabet
yasagl etkisi dogurabilecek olmasidir. Bu cercevede her gizlilik yukimlaligunun,
rekabet yasagi etkisi doguracagini, bilgiyi kullanmamakla ve gizli tutmakla yukimla
olan igin giris engeli olusturacagini ileri surmek mumkun degildir.

Ele alinan gizlilik yukuamlaliginde, gizlilige konu bilgilerin kapsaminin, alici ve
saticinin “Hisse Alim Soézlesmesi” ve bu sdzlesmede belirtilen diger sozlesmelerin
ifasiyla ilgili olarak ya da Yudum’un hissedarligina veya ydnetimine katilmalari
dolayisiyla, Dbirbirleri hakkinda ya da birbirlerinden d6grendikleri Dbilgilerle
sinirlandirildigi anlasiimaktadir. Taraflarin bu devralma iglemi dolayisiyla ve bu
islemin gereklerini yerine getirirken o6grendikleri Dbilgilerin kapsaminin birbirleri
hakkinda ya da birbirlerinden aldiklari bilgilerle sinirli tutuldugu dikkate alindiginda,
bu ylkumluligun o6zellikle taraflar arasinda guven ortami yaratilmasina yonelik
oldugu kanaatine variimistir.

Dosya mevcudu bilgi ve belgelerde yer alan taraflardan alinan bilgilere gore de, s6z
konusu madde ile 6ngorilen gizlilik yukimlaligunan tamamen standart nitelikte ve
rekabetle herhangi bir baglantisi bulunmayan bir dizenleme oldugu anlasiimaktadir.
Ayrica bildirime konu devralma iglemi, rekabet etmeme ya da istihdam etmemeye
iliskin herhangi bir diizenleme de ihtiva etmemektedir. incelenen gizlilik yikimluligu,
ticari girisim 6zgurliglinu ve rekabeti kisittamayacak sekilde gizli tutma olarak
anlasildigindan, bu gergevede makul bir sinirlama oldugu kanaatine variimistir.
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. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

Bildirim konusu islemin 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 Tebli§” kapsaminda izne tabi olduguna, islem sonucunda ayni
Kanun maddesinde belirtilen nitelikte hakim durum yaratiimasinin veya mevcut bir
hakim durumun guiglendirilmesinin ve boylece rekabetin 6nemli dlglide azaltiimasinin
s6z konusu olmadigina, bu nedenle bildirime konu isleme izin verilmesine

OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



