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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: Aydin CELEN, Nazli USURLU

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Golden Horn Investments B.V.
Temsilcileri: Av. Giilperi YORUKER, Av. Sibel YURTTUTAN
Ahi Evran C. Polaris Plaza, Kat:25, D:89,
34398 Maslak / istanbul
D. TARAFLAR : Golden Horn Investments B.V.

Golden Horn Investments B.V. Strawinskylaan 3105 1077ZX
Amsterdam / HOLLANDA

Yildiz Holding A.S.
Kisikli M. Ferah C. Kisikli Cesme S. No:2/4
34392 Uskiidar / istanbul

E. DOSYA KONUSU: Yildiz Holding A.S. (Yildiz Holding)’nin Bizim Toplu
Tuketim Pazarlama San. ve Tic. A.S. (BTT)’de sahip oldugu hisselerinden
%20’sinin Golden Horn Investments B.V. (SPV) tarafindan devralinmasi
islemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 1.8.2008 tarih, 4925 sayi ile giren ve en
son 18.8.2008 tarih ve 5424 sayi ile eksiklikleri tamamlanan bildirim Uzerine, 4054
saylli Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesi ile 1997/1 sayil
Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig’in ilgili hukimleri uyarinca yapilan inceleme sonucu duzenlenen 26.8.2008
tarih ve 2008—-3-162/0i-08-AC sayili Birlesme/Devralma Raporu, 28.8.2008 tarih ve
REK.0.07.00.00-120/170 sayilli Baskanlik Onergesi ile 08-52 sayili Kurul
toplantisinda gorusulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Rapor'da;

- Golden Horn Investments B.V. tarafindan Bizim Toplu Tuketim Pazarlama San. ve
Tic. A.S. hisselerinin %20’sinin Yildiz Holding A.$.’den devralinmasi igleminin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu Kanun’a dayanilarak g¢ikarilan 1997/1 sayili Teblig
kapsaminda izne tabi bir islem olmadigi,
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- Bildirim konusu islemin ve islemi dizenleyen anlagmalarin basvuruda yer alan
haline, rekabeti kisitlayici herhangi bir hikim icermemesi nedeniyle talep
dogrultusunda ayni Kanun’un 8. maddesi uyarinca menfi tespit verilebilecedi,

sonug ve kanaatine ulasildidi ifade edilmektedir.
H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. ilgili Pazar

Ulkemizde gida agirlikli perakendecilik sektoriiniin temel aktorlerini hipermarketler,
supermarketler, orta marketler, marketler, bakkallar, bufeler, ihtisas magazalari
olarak siralamak mumkundir. Tarkiye'’de perakende pazarinin %60’ina yakinini
elinde bulunduran geleneksel satis noktalaridir. Ote yandan geleneksel
perakendecileri olusturan bakkallar, vyerlerini daha buydk c¢aph ve zincir
magazalardan olusan modern kesime birakmaktadir. Oniimiizdeki yillarda organize
perakendenin yavaslayarak da olsa geleneksel perakendecilik aleyhine bliylimesi ve
organize perakende iginde yogunlagsmalarin artmasi beklenmektedir.

1997/1 sayili Teblig’in 4. maddesine goére, devralma islemlerinde devre konu mal
veya hizmetlerle tdketicinin gbézinde fiyati, kullanim amaglari ve nitelikleri
bakimindan ayni sayilan mal veya hizmetlerden olusan pazar ilgili Grin pazarini
olusturmaktadir. Dolayisiyla belirli bir Gran ve onunla yuksek ikame edilebilirligi olan
diger Urlnlerden olusan pazar ilgili Grin pazarinin taniminda temel alinmaktadir.

BTT hizli tiketim mallari ticareti alaninda faaliyet gostermektedir. Bu sektor daha
onceki Kurul kararlarinda da Dbelirtildigi Uzere bakkallar gibi geleneksel
perakendecilerden ve zincir magazalardan olusan modern perakendecilerden
olusmaktadir'. BTT, bu ayrim igerisinde modern perakendeciler arasinda yer
almakta ve ayni zamanda alisverislerde musterilerinden ticari vergi levhasi talep
etmekte, bu bakimdan “cash and carry” konseptine uymaktadir.

Basvuru konusu iglem taraflarinin faaliyetleri herhangi bir pazar bakimindan
ortismemektedir. 28.1.2008 tarih ve 06-04/56-M sayil llgili Pazarin Tanimlanmasina
lliskin Kilavuz’'un 20. maddesinde “...inceleme konusu islem, gerek uriin gerekse de
cografi acidan olasi alternatif pazar tanimlari cergevesinde rekabet agisindan
endiseler yaratmiyor ya da alternatif tim tanimlar agisindan rekabeti bozucu bir etki
s6z konusu oluyorsa pazar tanimi yapilmayabilir.” denilerek rekabetgi endise
yaratmayan islemlerde Kurul’un ilgili pazar tanimlamayabilecegi ifade edilmistir.

Bu c¢ercevede yogunlasma yaratmayacagi dusunilen dosya konusu isleme iligkin
ilgili Gran pazari ve ilgili cografi pazar tanimi yapilmasina gerek olmadigi sonucuna
variimistir.

' 6.7.2006 tarihli, 06-47/632-180 sayili ve 5.4.2007 tarihli ve 07-30/293-110 sayili Kurul kararlari
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H.2. Taraflar
H.2.1. Golden Horn Investments B.V. (SPV)

Devralan taraf SPV merkezi Amsterdam, Hollanda’da bulunan, 5 Mayis 2008'de BTT
hisselerini iktisap etmek Uzere 6zel olarak kurulmus, baskaca faaliyeti bulunmayan
ve bu nedenle cirosu olmayan bir sirkettir. SPV’nin hisselerinin ve oy haklarinin
tamamina merkezi Hollanda’da bulunan 6zel sermaye fonu Turkish Holdings Il
Cooperatief U.A. sahip olup, s6z konusu sirketlerin kontroline SU General Partners
S.A. sahiptir. SU General Partners S.A’nin Turkiye’de BTT ve Yildiz Holding'in
istigal ettigi islere benzer nitelikte faaliyeti yoktur. SU General Partners S.A.’nin
hissedarlik yapisina Tablo 1'de yer verilmistir.

Tablo 1- SU General Partners S.A.’nin hissedarlik yapisi

Hissedar Pay (%)
Standard Bank London Holding Plc 66,86
Mahmut Levent UNLU 21,99
Attila KOKSAL 4,29
ibrahim ROMANO 3,43
Glray ZORA 3,43
Toplam 100,000

Tablodan goruldigu Uzere nihai olarak SPV’nin kontroli Standard Bank London
Holding Plc. (Standard Bank)'dadir. S6z konusu tesebbus Afrika kdkenli bir banka
olup, gelismekte olan Ulkelere yatirim yapmaktadir.

H.2.2. Bizim Toplu Tuketim Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S. (BTT)

BTT, Turkiye’deki 85 magazasinda gesitli hizli tiketim Grtnlerinin (gida ve temizlik
arunleri, taninmis markalarin ve kendi markasina sahip Urunlerin) sadece ticari vergi
mukelleflerine “Bizim Kart” Uyelik sistemi ile perakende satisi ve pazarlamasini
yapmaktadir. Sirketin herhangi bir distribttord yoktur. S6z konusu Urunlerin satisi
sirketin kendi magazalarinda bakkallar, marketler, kuruyemisciler, bufeler, kantinler,
benzin istasyonlari, oteller, restoranlar, pastaneler, yemek fabrikalari, sirketler,
barolar dahil ancak bunlarla sinirlhh olmamak Uzere butun ticari vergi mukelleflerine
yapilmaktadir. Sirketin 2007 cirosu (................ ) YTL’dir ve halihazirdaki hissedarlik
yapisi Tablo-2’de sunulmustur.

Tablo-2: BTT nin Devir Oncesi Hissedarlik Yapisi

Hissedar Pay (%)
Yildiz Holding A.S. 79,319
Strategic Investment Fund 20,000
Orhan OZOKUR 0,518
Murat ULKER 0,013
Taner KARAMOLLAOGLU 0,129
Ali ULKER 0,016
Hiiseyin Avni METINKALE 0,003
Ahsen OZOKUR 0,003
Toplam 100,000
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H.2.3. Yildiz Holding A.S. (Yildiz Holding)

istanbul merkezli devreden sirket Ulker Grubu sirketi olup, farkli sektérlerde faaliyet
gOsteren birgok grup sirketinde istiraki bulunmaktadir. Sirket istirakleri araciligiyla
kek, kurabiye, bisklvi, cikolata, cikolata kapli gofret tarzinda UrUnler, margarin,
aycicegi yagi, endustriyel yaglar, sut ve sut urlnleri, gazli ve gazsiz igecekler,
ambalaj, finans, lojistik ve pazarlama gibi alanlarda faaliyet géstermektedir ve 2007
yIll CIrosuU (....oevvvnnnne. ) YTL'dir. Devredenin sirket haricinde perakende zincir market
faaliyeti ile istigal eden diger istiraki olan BIM Birlesik Magazalar A.S.’nin 2007 yih
CIrosu ise (.........c...... ) YTL'dir.

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

islemi diizenleyen sdzlesmeler, SPV, Satici (Yildiz Holding) ve BTT arasinda
15.7.2008 tarihinde imzalanmis Hisse Alim Soézlesmesi ve Satici ile SPV arasinda
islemin kapanisinda imzalanacak olan taslak Hissedarlik Sézlesmesi'dir. Satici
halihazirda BTT'nin %79,31’'ine dogrudan sahip olup, Hisse Alim Sézlesmesi’ne gore
elinde bulunan hisselerin %20’lik kismini SPV’ye devredecektir. BTT'nin hisse devri
sonrasi hissedarlik yapisi Tablo 3’de sunulmustur:

Tablo 3- BTT'nin Devir Sonrasi Hissedarlik Yapisi

Hissedar Pay (%)| Hisse Grubu
Yildiz Holding A.S. 59,319 A
Strategic Investment Fund 20,000 A
Orhan OZOKUR 0,518 A
Murat ULKER 0,013 A
Taner KARAMOLLAOGLU 0,129 A
Ali ULKER 0,016 A
Hiiseyin Avni METINKALE 0,003 A
Ahse OZOKUR 0,003 A
Golden Horn Investments B.V. 20,000 B
Toplam 100,000

(Kaynak: Bildirim Formu)

Hissedarlik Sozlesmesi'nin 4.3. maddesine gore BTT, Ana Sdzlesme hukumlerine
uygun olarak Hissedarlarca atanan Yonetim Kurulunca idare edilecektir. Yonetim
kurulunun bir Gyesi SPV tarafindan aday gosterilen kisiler arasindan atanacaktir.

Yonetim Kurulu Genel Kurul tarafindan secilmisg, biri SPV’yi temsil eden U¢ Uyeden
olusup, iki Uyeyle toplanip, salt gogunlukla karar almaktadir. Ancak SPV’nin sirket
sermayesinin  %20’sini elinde bulundurmasi kosuluyla, sirketin devamliligini
etkileyebilecek konularda SPV tarafindan atanan Uyenin bitlin toplantilarda hazir
bulunmasi ve karar Iehine oy kullanmasi gerekmektedir.

Genel Kurul kararlarinda ise kural olarak toplanti nisabi sermayenin %50’sini temsil
edenlerin toplantiya katiimasiyla saglanacak olup, kararlarin alinmasi igin salt
cogunluk yeterli olacaktir.
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Rekabet Hukuku anlaminda bir devralmadan s6z edilebilmesi igin hisseleri
devralinan tesebbuslerin kontrolinde bir degisiklik olmasi gerekmektedir. Bildirimde
bulunan taraf, iglemin tamamlanmasindan sonra kontrol degisikligi olmayacagini ve
sirketin Satici tarafindan tek basina kontrol ediimeye devam edecegini ifade
etmektedir.

Bildirim konusu devralma iglemi 6ncesinde BTT’nin kontrolini %79,3 oraninda
hisseyle Yildiz Holding tek basina elinde bulundurmaktadir. islem sonrasinda ise
SPV aracidiyla SU General Partners S.A., BTT'nin %20 hissesine sahip olacaktir.
Sirketin ana s6zlesmesinde genel kurul kararlarinin salt ¢ogunlukla alindidi ve her
hissenin bir oy hakki oldugu belirtiimektedir. Yonetim Kurulu ise U¢ uyeden
olugsmakta ve en az iki Uyenin olumlu oyuyla karar almaktadir. Bu husus %20 pay
sahibi Strategic Investment Fund (SIF)'Iin devir 6ncesinde herhangi bir kontrol
yetkisine sahip olmamasina yol ag¢gmakta yani sirketin Yildiz Holding’in tam
kontrolinde olmasini saglamaktadir.

Hissedarlar Sozlesmesi’nin 4.2. maddesi Genel Kurul’a iliskin asagida sunulan
dizenlemeye yer vermektedir:
“‘SPV(...) sirketin dolasimdaki sermayesinin en az %Z20’sini elde bulundurmak
kaydiyla, asagidaki islemlerle ilgili kararlar (...) alinirken, genel kurul toplanti nisabi
sirketin hisselerinin %80’i arti 1 hisseye karsilik gelen oylarin karar lehinde
kullaniimasiyla alinacaktir:
(1) Ana sézlesmede, sirketin sermayesinin arttirlmasiyla ve/veya Genel
Kuruluna sakli tutulan kararlarin veya ybnetim kuruluna sakli tutulan kararlarin
degistiriimesiyle ilgili olarak tadilat yapiimasi;
(2) Sirketin birlesmesi, tasfiye edilmesi veya feshedilmesi;
(3) yeni hisselerin ihraciyla ilgili olarak hissedarlarin sufa haklarinin
sinirlandiriimasi ve
(4) ybnetim kuruluna sakli tutulan kararlar kapsamina giren herhangi bir
konu.”

Hissedarlar S6zlesmesinin 4.3. maddesi ise asagidaki kararlarda SPV'’yi temsil eden
yonetim kurulu Gyesinin olumlu oyunun arandigini belirtmektedir:
“(i) Genel Kurula asagidaki islemlerin yapiimasi yéniinde teklif gbtlirmek:
(1) Ana Sézlesmede girketin sermayesinin arttirlmasiyla ve/veya genel kurula
sakli tutulan kararlarin veya yénetim kuruluna sakll tutulan kararlarin
degistiriimesiyle ilgili olarak tadilat yapiimasi;
(2) sirketin birlesmesi, tasfiye edilmesi veya feshedilmesi;
(3) yeni hisselerin ihraciyla ilgili olarak Hissedarlarin sufa haklarinin
sinirlandirilmasi;
(4) baska sirketlere ait hisselerin iktisap edilmesi;
(i) bagimsiz denetginin atanmasi;
(iii) 2.500.000 USD’den fazla degerdeki énemli bir varligi satmak veya bagka
sekillerde devretmek (izere sézlesme yapilmasi(...).”

Hissedarlar S6zlesmesindeki ve Ana Sézlesmedeki maddelerden yola gikarak devir
islemi sonrasinda, sirketin finansal devamliligi haricindeki bitliin hususlar hem genel
kurulda hem de yodnetim kurulunda Yildiz Holding’in gorusu yonunde cikabilecektir
ve ne SPV’nin ne de SIF’in herhangi bir kontrol yetkisi bulunmamaktadir.
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Ancak sirketin finansal durumunu ve hissedarlarin haklarini etkileyen konularda,
yonetim kurulunda karar almada SIF’'in herhangi bir yetkisi bulunmazken, SPV’nin
olumlu oyu gerekmektedir. Genel Kurul’da ise ayni tir konulara iliskin kararlarda
%80 arti 1 hissenin olumlu oyu gerektigi icin, hem SIF’In hem, Yildiz Holding’in hem
de SPV’nin olumlu oylari gerekmektedir.

Bu cercevede, hisse devri ve Hissedarlar S6zlesmesi ile SPV ve SIF'In elde ettigi
haklar, s6z konusu tegebbuslere BTT Uzerinde tesebbuslerin yaptiklar yatirmlari
koruma haricinde kontrol hakki vermemektedir. Bu husustan dolayi, 1997/1 sayil
Teblig cercevesinde kontrol degisikligine yol agmayan bildirim konusu iglem, 4054
saylll Kanun'un 7. maddesi kapsaminda bir devralma islemi degildir. Bildirim
sahibinin devralma islemine izin veriimemesi halinde basvurularinin menfi tespit
basvurusu olarak dikkate alinmasi talebi oldugundan ve dosya kapsaminda rekabeti
kisitlayict herhangi bir dizenleme bulunmadigindan isleme iliskin menfi tespit
verilebilecedi kanaatine variimistir.

. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

- Bildirim konusu islemin Bizim Toplu Tuketim Pazarlama San. ve Tic. A.$.'nin
kontrolinde degisiklige yol agmamasi nedeniyle 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve
bu Kanun’a dayanilarak c¢ikarilan 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu’ndan lzin Alinmasi

Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig” kapsaminda olmadidina,

- Islemin ve islemi diizenleyen anlasmalarin basvuruda yer alan haline, rekabeti
kisitlayici herhangi bir hUkim igermemesi nedeniyle menfi tespit belgesi verilmesine

OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



