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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI _
Uyeler : Kenan TURK, Dog. Dr. Mustafa ATES, Ismail Hakki KARAKELLE,
Dr. Murat CETINKAYA

B. RAPORTORLER : Neyzar UNUBOL, Ibrahim Hilmi KOCAK

C. BILDIRIMDE
BULUNAN :- Danone S.A
Temsilcisi: Av. Kayra UCER
Suleyman Seba Cad. Siraevler 55, Akaretler 34357
Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Sirmagrup icecek Sanayi ve Ticaret A.S.’nin %50,10 oraninda
hissesinin Danone S.A tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 08.05.2013 tarih ve 2814 sayI
ile giren bildirim Gzerine duzenlenen 23.05.2013 tarih ve 2013-3-36/0l sayili
Birlesme/Devralma On Inceleme Raporu gortsulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili raporda ¢zetle; bildirime konu isleme izin veriimesi
gerektigi kanaat ve sonucuna ulasildigi ifade edilmigtir.

G.INCELEME VE DEGERLENDIRME
G.1. Taraflar
G.1.1. Devralan: Danone S.A (Danone)

Danone, Fransiz yasalarina gore kurulmus ve faaliyette bulunan, tim dunyada taze sit
aranleri, ambalajli su, kiguk gocuklar ve bebekler ile belirli hastaliklara sahip kisiler ve
hassasiyeti olan yaslilar icin 6zel Grlnler Ureten, ¢ok uluslu bir sirket olup, sirketin hissedarlik
yapisina Tablo 1’de yer verilmistir.

Tablo 1: Danone’nin hissedarlik yapisi

Hissedarlar Oran (%)
MFS Grup (a) 8,64
Eurazeo Grup (a) 2,56
Sofina & Henex Grup 2,11
Amundi Asset Management 3,12
Norges Bank 2,34
Natixis Asset Management 1,99
CDC group 1,52
“Fonds Danone” sirket yatirim fonu 1,33
Sirket 6,85
Sirketin ispanya lstiraki 0,90
Diger 68,65
TOPLAM 100

*"Diger” daginik sekilde ¢ok kisinin sahip oldugu serbest dolagimdaki kisileri ifade etmektedir.
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Danone, ticari faaliyetlerini, su, taze sit drtnleri, bebek beslenmesi ve tibbi beslenme olmak
Uzere dort ana bolim altinda yuritmektedir.

Danone, Tlrkiye pazarinda, hisselerinin tamami Danone’ye ait Danone Hayat igecek ve
Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (Danone Hayat), Danone Tikvesli Gida ve icecek Sanayi ve
Ticaret A.S. (Danone Tikvesli) ve Numil Gida Urlinleri San. ve Tic. A.S. (Numil) ile faaliyet
gOstermektedir.

Danone Hayat su Uretimi, siselemesi ve satigi faaliyetlerini yurlutmektedir. Sirket cesitli
dagitim kanallari ile 0,3 ile 19 litre arasinda degisen miktarlarda siselenmis ambalajli su
uretimi ve dagitimi yaparken Akmina markasi ile de maden suyu satmaktadir. Turkiye’'de
Danone Hayat tarafindan gergeklestirilen ambalajli su faaliyetine ilave olarak Danone, kendi
markalari olan Evian ve Badoit ile siselenmis su ithalati da gerceklestirmektedir.

Danone Tikvesli yogurt, ayran, pastorize sut, UHT sit gibi taze islenmig sut drunleri ile
meyve suyu, regel ve diger gida ham veya yari islenmis drUnlerin Uretim ve satisini
yapmaktadir.

Numil, enteral besin, klinik beslenme drtnleri, vitamin katkili diyet GrGnleri, mineral gida
katkilari ve bebek beslenmesine iliskin her turll ara¢ ve bebek bakim urtnlerinden olusan
bebek mamalari ile tibbi beslenme Urunlerinin ithalat ve ihracatini yapmaktadir.

G.1.2. Devrin Konusu: Sirmagrup igecek Sanayi ve Ticaret A.S. (Sirma)

Sirma, Turkiye Cumhuriyeti yasalarina gore faaliyette bulunan bir anonim sirkettir. Bursa’da
bir, Burdur'da bir ve Sapanca’da iki fabrika ile Gretim yapan Sirma; 0,33 ile 19 litre arasinda
dedisen miktarlarda Sirma markali ambalajli suyu tum Tuarkiye’ye dagitmaktadir.

Sirma’daki hisselerinin toplami (.....) olan Sirma hissedarlari Refik Karabacak, S$efik
Karabacak, Erol Karabacak, Necmettin Karabacak ve Dursun Emre Karabacak, istanbul,
Kirklareli, Edirne ve Tekirdag illerinde ambalajli su Uretimi ve dagitimi faaliyetinde bulunan
ve “Sirmakes” markasinin sahibi Kaynaksu Kaynaksulari isletmesi Ticaret ve Sanayi A.S.
(Kaynaksu)'yi kontrol etmekte olup, sirketin hissedarlik yapisina asagida yer verilmistir.

Tablo 2: Kaynaksu’yun hissedarlik yapisi
Hissedarlar Oran (%)

Refik Karabacak

Sefik Karabacak

Erol Karabacak

Semral Karabacak

Necmettin Karabacak

Dursun Emre Karabacak

Yasemin Karabacak
TOPLAM 100

G.2. ilgili Pazar
G.2.1. ilgili Uriin Pazan

Bildirime konu devralmanin taraflari ambalajli su ile sade ve aromali maden suyu uretim ve
satisi ile istigal etmektedir.

Ambalajli su sektdrini ambalaj buylkligine gore iki ana kategoride degerlendirmek
mumkuandur. Bu kategoriler 10 litre ambalajdan buylk Granlerin yer aldidi, ancak temel
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olarak %99'dan fazla bir agirlikla 19 litrelik polycarbonat damacananin olusturdugu
damacana su kategorisi ve 10 litre dahil, kigcuk ambalajli Urtnlerin yer aldigi ve genelde
cesitli hacimlerdeki (0.5-1.5-5 litre vb) pet siselerin agirlikta oldugu siselenmis su
kategorisidir.

Gegmiste alinan Rekabet Kurulu (Kurul) kararlarinda® ilgili Grlin pazari siselenmis su ve
damacana su alt pazarlarindan olusmak Uzere “ambalajli su pazari” olarak belirlenmistir.

Dosya igeriginden, maden suyu pazarinin hem hacim hem de ciro olarak son yillarda énemli
oranda buyudugu ve 2003 yilinda 2,5 litre olan kisi basina yillik toplam maden suyu
tuketiminin 2011 yilinda 15 litreye yukseldigi anlasiimistir. Pazardaki bu bliydmenin dikkat
ceken yonu ise 25.07.2001 tarih ve 24473 sayili Resmi Gazete’'de yayimlanan yonetmelik
haktUmleri uyarinca “islenmis maden suyu” taniminin getirilerek meyve aromali maden suyu
uretimine imkan verilmesinin ardindan pazarda yer bulan aromali maden suyundaki
gelismedir. Aromali maden suyu pazari 2010-2012 yillar1 arasinda ciro olarak %42 oraninda
bir blyime kaydederken, sade maden suyu pazari %20 oraninda blayumustar.

07.02.2008 tarih ve 08-12/130-46 sayili Kurul kararinda ilgili Grin pazarinin “aromall maden
suyu” pazari oldugu belirtilmigtir. Bilindigi Gzere, islem, gerek trln gerekse de cografi agidan
olasi alternatif pazar tanimlari gergevesinde rekabet agisindan endiseler yaratmiyor ya da
alternatif tim tanimlar acisindan rekabeti bozucu bir etki s6z konusu oluyorsa pazar tanimi
yapilmayabilmektedir. incelemeye konu islemin, pazarlarin en dar hali ile irin bazinda
tanimlanmasi durumunda dahi rekabet agisindan endise yaratmayacagindan hareketle,
dosya kapsaminda kesin bir pazar tanimi yapilmasina gerek olmadigi kanaatine varilmigtir.

G.2.2. ilgili Cografi Pazar
ilgili cografi pazar, “Tlrkiye” olarak tespit edilmistir.
G.2.3. Etkilenen Pazarlar

Ambalajli su pazari, aromali maden suyu pazari ve sade maden suyu pazari devralan ve
devreden tarafin faaliyetinin ve dolayisiyla iki taraf arasinda yatay iligskinin bulundugu bir
pazardir. islem bakimindan etkilenen pazarlar “ambalajli su pazari”, “aromali maden suyu
pazarl” ve “sade maden suyu pazari” olarak belirlenmistir.

G.3. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme
G.3.1. iglemin Niteligi

Bildirime konu iglem ile birlikte Danone’nin Sirma hisselerinin %50,1’ini devralmasi
amaclanmaktadir. S6z konusu devralma isleminin gergeklesmesi igin 6ncelikle Digli ailesi
uyelerine ait olan hisseler kurulacak olan Disli Holding A.S.’ye ve Karabacak Ailesi Uyelerine
ait hisseler kurulacak olan Karabacak Holding A.$.’ye devredilecek ve sonrasinda Sirma
hisselerinin (.....)’'unu elinde bulunduran DCEMF Mez Hold BV, kendisine ait hisseleri Digli
Holding A.S.’ye devredecektir. Bu devir sonrasinda Disli Holding A.S. Sirma’da sahip oldugu
(.....) oraninda hisseyi, Karabacak Holding A.S. ise Sirma’da sahip oldudu (.....) oraninda
hisseyi Danone’nin kontrolindeki Holding Internationale De Boissons’a devredecektir. Tablo
3’te Sirma’nin islem dncesi ve sonrasindaki ortaklik yapisina yer verilmistir.

Tablo 3: Sirma’nin Devralma Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapis|

Devralma Oncesi Devralma Sonrasi
Hissedar Hisse Orani (%) Hissedar Hisse Orani (%)
Disli Alesi (.....) (.....)
191l Alles! Disli Holding A.S.
K « Allesi (...) (...)
arabacak Allesi Karabacak Holding A.S.

111.12.2003 tarih ve 03-78/950-393 sayili, 2.3.2006 tarih ve 06-16/187-47 sayil, 24.8.2006 tarih ve 06-59/774-227 sayil, 15.4.2009
tarih ve 09-15/372-86 sayili, 26.8.2010 tarih ve 10-56/1104-422 sayili Kurul kararlari.
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DCEMF Mez Hold BV (...nn) 50,10

Danone

Toplam 100 | Toplam 100

Sirma’nin kontrolinin Danone tarafindan devralinmasi islemine ek bir islem olarak,
Karabacak Ailesi kontrolindeki Kaynaksu ile Sirma arasinda, Kaynaksu’nun Sirmakes
markasina ait fikri mulkiyet haklarinin kullanimi igin Sirma’ya ruhsat verilmesi, Kaynaksu’'nun
Sirmakes fikri mulkiyet haklarini kullanim esaslarinin belirlenmesi, Kaynaksu’nun Sirma’ya
Sirmakes fikri mulkiyet haklarini ve Kaynaksu’nun ihrag edilmis hisselerini alim opsiyonu
vermesi konularini dizenleyen bir s6zlesme imzalanmistir.

Kaynaksu, istanbul, Tekirdag, Kirklareli ve Edirne’de siselenmis su Uretimi ve dagitimi ile
istigal etmektedir. Kaynaksu “Sirmakes” markasinin fikri mulkiyet haklarina sahip olup
yapilan bildirimde bu markanin Danone tarafindan devralinan Sirma markasi ile benzerlik
tasimasi dolayisiyla, iki marka ismi arasinda tlketici nezdinde bir karigiklik olma ihtimalini
ve Sirma markasinin buradan kaynaklanacak bir ekonomik deger kaybini 6nlemek adina
Kaynaksu ve Sirma arasinda yukarida ifade edilen s6zlesmenin imzalandidi ifade edilmistir.

Sézlesme ile Kaynaksu Sirmakes markasi ile ambalajli su Uretimi ve satigina Istanbul,
Kirklareli, Edirne ve Tekirdag’da devam edebilecek ancak diger illerde bu markanin kullanim
hakki Sirma’ya ait olacaktir. Ayrica siselenmis soda, gazli igecekler veya meyve sulari
alaninda Sirmakes markasinin kullanim hakki tim Tarkiye’de Sirma’ya ait olacaktir.

G.3.2. ilgili Mevzuat Cercevesinde Degerlendirme

Taraflar arasinda 04.05.2013 tarihinde imzalanan Hissedarlik Sézlesmesinde Sirma, bir
ortak girisim sirketi olarak anilmakla birlikte islem sonrasinda Sirma’nin kontrol yapisindaki
degisikligin anlasilmasi icin ydnetiminin ne sekilde yapilacaginin incelenmesi 6nem
tasimaktadir.

Bahse konu Hisssedarlar Sézlesmesinin incelenmesi sonucunda, Digli Holding A.S. ve
Karabacak Holding A.S.'nin yonetimde belirleyici etkisinin olmadigi ve Danone’nin iglem
sonrasinda Sirma’nin kontroliine sahip olacadi anlasiimistir. islem kontrol degisikligi
dogurmasi yéniiyle 2010/4 sayili “Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig” (2010/4 sayili Tebli§) uyarinca bir devralma iglemi
niteligindedir.

Dosya igeriginden, islem taraflarinin 2012 yili cirolarinin 2010/4 sayili Teblig’in 7.
maddesinde yer alan esikleri astigi anlasildigindan dosya konusu iglem izne tabidir.

Danone Hayat’in ve Sirma’nin son Ug yil igindeki pazar paylarina Tablo 4’te yer verilmistir.

Tablo 4: Danone Hayat ve Sirma Pazar Paylari (Deger Bazinda)

Pazar Payi (%) 2010 2011 2012

Danone Sirma Danone Sirma Danone Sirma
Kaynak Suyu 5-10 5-10 5-10 5-10 5-10 5-10
Aromali Maden Suyu 10-15 10-15 10-15 10-15 10-15 10-15
Sade Maden Suyu 0-5 5-10 0-5 5-10 0-5 5-10
Toplam Siselenmis Su Pazari 5-10 5-10 5-10 5-10 5-10 5-10
Damacana 5-10 0-5 5-10 0-5 5-10 0-5

Dosya igeriginden, islem sonrasinda paketlenmis su pazarinda Danone’nin toplam pazar
payinin %10-15 olacagl ve bu pazarda Danone’nin ikinci siraya yukselecegdi anlagiimistir.
Paketlenmis su pazarinda Erikli ve Pure Life markalari ile pazarda yer alan Nestle lider
konumundadir. Damacana su alt pazarinda ise Danone’nin miktar bazinda pazar payi %5-
10’a ve de@er bazinda pazar pay! ise %0-5%e ulasacaktir. S6z konusu pazar paylari

2 Damacana su pazarindaki deger bazinda pazar payi, tesebbiis tarafindan sunulan tahmini pazar biyikligi dikkate alinarak
hesaplanmistir.
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ambalajli su pazarinda bir hakim durumun olugsmasina ya da gug¢lenmesine yol agacak
nitelikte degildir.

Sade maden suyu bakimindan ise Danone islem sonrasinda %5-10 pazar payina sahip
olacak ve pazarda Kizilay ve Uludag’'dan sonra uglncu sirada yer alacaktir. Pazar gicinin
en onemli gostergelerinden olan pazar payl bakimindan degerlendirildiginde islem, sade
maden suyu pazarinda da rekabetci endise dogurmamaktadir.

islem sonrasinda Danone’nin pazar lideri olacagi tek Uriin pazari aromali maden suyudur.
Bu pazarda Danone iglem sonrasinda %20-30 oraninda bir pazar payina sahip olacaktir. En
yakin rakibi Uludag’in pazar pay! %15-20 ve onu takip eden Fresa’nin pazar payi ise %10-
15 seviyesindedir. Uludag son iki yilda pazar payini (.....) oraninda, Damla ise (.....)
oraninda artirabilmigtir. Aromali maden suyu pazarinin hizli baylyen bir pazar olmasi ve bu
pazardaki tesebbuslerin pazar paylarinin vyillar igcinde degiskenlik gostermesi pazarin
rekabetci bir yapida olduguna isaret etmektedir. Bu bakimdan islemin aromali maden suyu
pazarinda da hakim durum yaratiimasi veya hakim durumun glglenmesi sonucunu
dogurmayacag! kanaatine ulasiimigtir.

G.3.3. Yan Sinirlamalar Hakkinda Degerlendirme

Hissedarlik S6zlesmesinin “Rekabet Etmeme ve Ayartmama”baslikli 28. maddesi taraflarin
rekabet etmeme yUkimlUliklerini diizenlemektedir. islem bir ortak girisim niteliginde olmasa
da Digli Holding A.S. ve Karabacak Holding A.S.’nin Sirma’da hissedarliginin devam edecek
olmasi ve Sirma’nin ticari olarak hassas bilgilerine erigsim imkanlarinin olmasi nedeniyle,
islemle birlikte getirilen rekabet etmeme ve istihdam etmeme yukUmlUlUklerinin islemle
dogrudan ilgili ve gerekli yan sinirlamalar olarak degerlendiriimesi gerektigi kanaatine
variimistir.

islem ile getirilen bir diger sinirlama ise Kaynaksu'nun Sirmakes markasinin fikri milkiyet
haklarinin kullaniminin sinirlanmasidir. Zira bu sinirlama Sirmakes ve Sirma markalari
arasindaki isim benzerligi nedeniyle Sirma’nin zarar goérmesi ve dolayisiyla igslemden
beklenen ekonomik dederin azalmasinin 6nlenmesini amacglamaktadir. Bu sinirlama,
Kaynaksu’yun halihazirda Sirmakes markali su Uretimi ve dagitimi yaptidi illerdeki faaliyetini
kapsamamakta ve ayrica Kaynaksu’yun Sirmakes haricinde yeni bir marka ile benzer
arnler dretmesi ve dagitmasini engellememektedir. Bu bakimdan Sirmakes markasinin
fikri mulkiyet haklarinin kullaniminin sinirlandiriimasinin da islemle dogrudan ilgili ve gerekli
oldugu ve dolayisiyla yan sinirlama olarak degerlendiriimesi gerektigi sonucuna ulasiimigtir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; bildirim konusu iglemin 4054 sayih
Kanun'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 2010/4 sayili “Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§” kapsaminda
izne tabi olduguna; islem sonucunda ayni Kanun maddesinde yasaklanan nitelikte hakim
durum yaratiimasinin veya mevcut bir hakim durumun gudglendiriimesinin ve bdylece
rekabetin onemli Olclide azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igsleme izin

verilmesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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