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F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 26.7.2008 tarih, 4624 sayi ile giren ve en
son 15.8.2008 tarih ve 5384 sayi ile eksiklikleri tamamlanan bildirim Uzerine, 4054
sayill 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 22.8.2008 tarih ve 2008-3-
150/0i-08-S.YA sayil  Birlesme/Devralma Raporu, 27.8.2008 tarih ve
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REK.0.07.00.00-120/167 sayili Bagkanlik Onergesi ile 08-52 sayili Kurul
toplantisinda gorusulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Rapor'da; Kerevitas Gida San. ve Tic.
A.S’nin %51 oraninda hissesinin Yildiz Holding A.S. tarafindan devralinmasinin
1997/1 sayili Teblig kapsaminda izne tabi olmakla birlikte, 4054 sayili Kanun’un 7.
maddesi kapsaminda bir hakim durum yaratan veya mevcut bir hakim durumu
guclendiren ve bunun sonucunda ulkenin butiinu yahut bir kisminda ilgili piyasadaki
rekabetin 6nemli 6lgide azaltilmasi sonucunu doguran nitelikte olmadigi, dolayisiyla
bildirim konusu isleme izin verilmesinin uygun olacagi sonu¢ ve kanaatine ulagildigi
ifade edilmektedir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. Taraflar
H.1.1. Yildiz Holding A.S. (Yildiz)

Devralan Yildiz, Ulker Grubu'nun holding sirketi olup farkli sektdrlerde faaliyet
gOsteren birgok grup sirketinde istiraki bulunmakta ve bu grup sirketlerine hukuki,
ticari, finansal ve yOnetim destegi saglamaktadir. 2007 yili cirosu (................. )
(et ) YTL olan sgirketin hissedarlik yapisina
asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 1. Yildiz Holding A.$ Ortaklik Yapisi

Hissedar Hisse Orani ( %)
Murat Ulker 53

Orhan Ozokur 5

Ahsen Ozokur 25
Fatma Bettil Ulker 5

Ali Ulker 5

Omer Ozokur 3,5
Ahmet Ozokur 3,5
TOPLAM 100

Ulker grubu, dondurulmus gida uriinleri pazarinda grup sirketi olan Fresh Cake Gida
San. ve Tic. A.$ (Fresh Cake) araciligiyla ortagi oldugu Unmas Unlu Mamuller San.
ve Tic. A.S (Unmas) vasitasiyla faaliyet gostermektedir. Esasen paketlenmis ve
dilimlenmis ekmek, hamburger ve sandvi¢ ekmegdi Ureten sirket, dondurulmus unlu
mamullerden kruvasan, ¢orek pizza hamuru ve milfoy Uretimi de gerceklestirmektedir.
2007 yii cirosu  (..ocoevevennnen. ) (e )YTL olan
Unmag’in ortaklik yapisina agagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 2. Unmasg Ortaklik Yapisi

Hissedar Hisse Orani (%)
Dralion Holding B.V 49,99
Doruk Una Deger Katma Gida San. Tic. A.S. 0,00033
Hasip Gencer 0,00033
Gunal ince 0,00033
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Fresh Cake Gida San. ve Tic. A.S 50,00

TOPLAM 100

Ulker Grubu’nun bunun disinda biskiivi, gikolata, kek, margarin, sivi ve endistriyel
yaglar, sut ve sut UrUnleri, dondurma, gazli ve gazsiz igecekler, meyve sulari, gay,
kahve, sakiz, sekerleme, satig ve lojistik, finans ve ambalaj alanlarinda da faaliyeti
bulunmaktadir.

H.1.2. Merzeci Grubu

Merzeci Holding A.S., Mersu Su Uriinleri San. ve Tic. A.S. (Mersu), Ancoker Su
Uriinleri San. ve Tic. A.S.’den (Ancoker) olusan Merzeci Grubu, Merzeci Ailesi
tarafinda kontrol edilmektedir. Grubun holding sirketinin herhangi bir Uretimi ve
dolayisiyla cirosu bulunmazken; Mersu’nun faaliyet alani dondurulmus sebze, meyve
ve su Urunleri imalati, pazarlama ve satigi, Ancoker faaliyet alani ise deniz UrUnleri
imalati pazarlama ve satisidir. Ancak, Mersu 1996 yilindan itibaren, Ancoker ise
2001 yilindan itibaren Bursa'daki fabrika ve tesislerini devre konu sirket Kerevitas
Gida San. ve Tic. A.S.'ye kiraladiklari i¢in bu sirketlerin ifade edilen tarihlerden bu
yana herhangi bir Uretimleri bulunmamaktadir. Bununla birlikte, Ancoker’in sinirl
dizeyde kalan bir deniz Urunleri ithalati s6z konusudur. Grup sirketlerinin ortaklik
yapilarina asagidaki tablolarda yer verilmistir:

Tablo 3. Merzeci Holding A.S. Ortaklik Yapisi

Hissedar Hisse Orani (%)
Hasan Kamuran Merzeci 25,07
Mehmet Cemil Merzeci 19,27
Osman Merzeci 20,01
Remzi Merzeci 20,01
Cankiz Merzeci 9,00
Gulin Merzeci 4,21
S. Nevin Merzeci 1,00
Vehbi Merzeci 0,72
Tugba Kaleoglu 0,72
TOPLAM 100

Tablo 4. Mersu Ortaklik Yapisi

Hissedar Hisse Orani (%)
Merzeci Holding A.S 85,17
Cankiz Merzeci 11,33
Gulin Merzeci 1,82

S. Nevin Merzeci 0,84

Mifit Culcuoglu 0,84

M. Cemil Merzeci 0
Osman Merzeci 0

H. Kamuran Merzeci 0
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Remzi Merzeci 0
TOPLAM 100
Tablo 5. Ancoker Ortaklik Yapisi
Hissedar Hisse Orani (%)
Merzeci Holding A.S 50,00
Kerevitag Gida San. ve Tic. A.S. 45,00
Mersu 5,00
H. Kamuran Merzeci 0
Osman Merzeci 0
Remzi Merzeci 0
Ergln Akkaya 0
Sirzat Gungor 0
TOPLAM 100

Bu sirketler disinda, Mehmet Cemil Merzeci ve Hasan Kamuran Merzeci’'nin sirasiyla
%60 ve %40 oraninda hissedar olduklari Doruk Gida Pazarlama Satis ve Dagitim
Ltd. Sti. unvanli bir sirket de bulunmaktadir.

H.1.3. Siidzucker Grubu

Sudzucker AG Avrupa’nin lider seker uUreticilerindendir. Sirketin faaliyet konulari,
seker udretimi yaninda, nisasta, sogutulmus/dondurulmus yiyecekler, bioethanol,
porsiyon paketleri gibi 6zel GrGnlerin Uretimi ile meyve preperasyonlari ve konsantre
meyve Uretimidir.

Sachsisch—Thuringische Zucker Fabriken GmbH sirketi Stidzucker’in Uretimi olmayan
bir yatinm sirketidir. Sidzucker gesitli Ulkelerdeki istiraklerine bu sirket vasitasiyla
ortak olmaktadir. S6z konusu sirketin devir islemine konu sirkette de hissedarligi
bulunmaktadir.

Tablo 6. Sudzucker AG Ortaklik Yapisi

Hissedar Hisse Orani (%)
Svzg S[J__ddeutche 55
Zuckerribenverwertungsgenossenschaft EG

Zucker Invest GmbH 11

Halka Aclk 34
TOPLAM 100

H.1.4. Kerevitag Gida San. ve Tic. A.S. (Kerevitas)

1969 yilinda kooperatif ortakhigli seklinde faaliyetine bagslamis olan devredilen
Kerevitas dondurulmus ve konserve gida alanlarinda Uretim yaparak yurtici ve
yurtdisi pazarlarda bu Urunlerin satis, dagitim ve pazarlamasini gergeklestirmektedir.
Dondurulmus gida kategorisinde yer alan drlnler sebze ve meyve Urdnleri, unlu
mamuller, pizza, patates, kroket kaplamali Urtnler, et ve su UrGnlerinden olusurken;
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konserve gida kategorisinde ton baligi, sebze ve meyve konserveleri ile hazir yemek
konserveleri yer almaktadir. Haziran 1994’te halka acgilan tesebbis Uretimini
Bursa’daki fabrikalarinda gergeklestirmekle birlikte, istanbul, izmir ve Antalya’da da
soguk hava depolarina sahiptir.

2007 yih cirosu (..c.ccoeveennnnns ) (e ) YTL olan
Kerevitag'in incelemeye konu devir iglemi oncesi ve sonrasindaki ortaklik yapisina

asagidaki tablolarda yer verilmistir.

Tablo 7. Kerevitag'in islem Oncesi Ortaklik Yapisi

Hissedar Hisse Orani (%)
Merzeci Holding A.S 39,25
M. Cemil Merzeci 8,44
H. Kamuran Merzeci 3,16
Mersu A.S 0,73
Ancoker A.S 0,74
S. Nevin Merzeci 0,13
Tuba Kaleoglu 0,09
Vehbi Merzeci 0,09
Ergln Akkaya 0,01
Osman Merzeci 0,00
Remzi Merzeci 0,00
Sachsisch-Thuringische 25,00
Sudzucker AG 0,00
Halka Acik Hisseler 22,36
TOPLAM 100,00

Tablo 8. Kerevitas'in islem Sonrasi Ortaklik Yapisi

Hissedar Hisse Orani (%)
Yildiz Holding A.S 51,00
Merzeci Holding A.S 14,31
M. Cemil Merzeci 8,44
H. Kamuran Merzeci 3,16
Mersu A.S 0,42
S. Nevin Merzeci 0,13
Tuba Kaleoglu 0,09
Vehbi Merzeci 0,09
Ergln Akkaya 0,01
Osman Merzeci 0,00
Remzi Merzeci 0,00
Halka Acik Hisseler 22,36
TOPLAM 100
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H.2. ilgili Pazar
H.2.1. ilgili Uriin Pazan

1997/1 sayili Teblig'in 4. maddesinin son fikrasinda |llgili Griin  pazarinin
belirlenmesinde birlesme veya devralma konusu olan mal veya hizmetlerle,
tuketicinin gbézunde fiyati ve kullanim amaglari ve nitelikleri bakimindan ayni sayilan
mal veya hizmetlerden olusan pazarin dikkate alinacagi belirtiimistir. Rekabet
Kurulu'nun 10.01.2008 tarih ve 08-04/56-M sayili Karar’'yla kabul edilen “lIgili
Pazarin Tanimlanmasina iligkin Kilavuz’da talep ve arz ikamesi ile potansiyel
rekabetin g6z éninde bulundurulacadi ifade edilmektedir. Bu ¢ergcevede, dncelikle
devre konu tesebbusin faaliyet alanlarinin ortaya konulmasi, ardindan devralan
tesebbusin bu alanlarla kesisen faaliyet alanlar belirlenerek yogunlasmanin
meydana gelebilecedi pazar(lar)in tespit edilmesi gereklidir.

Bildirim Formu’nda yer verilen ve taraf yetkilileri ile yapilan gérismelerden edinilen
bilgilere gore, devre konu Kerevitag'in iki ana faaliyet alani bulunmaktadir. Bunlardan
ilki dondurulmus drutnler, digeri ise konserve urunleridir.

Devralan Yildiz kendisi dogrudan bu alanlardan herhangi birinde faaliyet
yurutmemekle beraber, bagl bulundugu Ulker Grubu’'nun istiraki olan Fresh Cake
dondurulmus unlu mamuller Uretimi de olan Unmas’ta %50 oraninda ortakliga
sahiptir.

Bu ilk tespite gore, devir igleminin konserve Uretimi pazari agisindan herhangi bir
yogunlasma dogurucu etkisinin (kesisen pazarlarin) bulunmadigi, yogunlasmadan
bahsedilebilecek alanin, prima facie, devralan grubun da faaliyeti bulunan
dondurulmus gida pazari oldugu sdylenebilecektir.

Dondurulmus gida pazarina gegmeden dnce, dondurulmus olarak tiketime sunulan
ardnler ile boyle bir suregten gegmeksizin ayni UrGnlerin taze olarak tuketime
sunulmasinin, birbirinden, drdnlerin kullanim sekilleri, tiketici beklentileri, fiyat
farkliliklari nedeniyle pazar tanimi agsindan ayrildigini ifade etmek gerekmektedir.

Dondurulmus gida; unlu mamuller, et Urunleri, sebze ve meyve, deniz Urunleri,
patates ve tatli’ Uretimini kapsayan bir (Ust) pazar niteligindedir. Bu noktada, anilan
alt gruplarin her birinin ayri bir ilgili Grin pazari olusturup olusturmadidi Uzerinde
durulmahdir.

Konuya talep ikamesi agisindan bakildiginda, s6z konusu alt birimlerin birbirlerinden
tamamen farkli ihtiyaglara cevap veren Urunleri i¢cerdigi, bir Grandn fiyatinda meydana
gelecek (kuguk ve fakat 6nemli bir) artis nedeniyle tuketicilerin diger Urine yonelmesi
sonucunu doguran bir iliskiden bahsedilemeyecegi, bu nedenle talep yonli olarak bu
ardnlerin her birinin ayri bir ilgili Grin pazar olusturdugu sdylenebilecektir. Konunun
arz ikamesi agisindan da deg@erlendiriimesi gerekmektedir.

' Devre konu tesebblsiin dondurulmus tatli Gretimi bulunmamakla birlikte rakip tesebbuis (Harika Gida) yetkilisi

ile 06.08.2008 tarihinde yapilan gérismede kendilerinin dondurulmus tatl Gretimi yaptidi bilgisi alinmistir.
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6.8.2008 tarihinde Raportorlerce taraf temsilcileri ile yapilan goérigmelerden,
dondurulmus gidanin alt segmentlerinde Uretim igin bir ekipman 6zdesliginin s6z
konusu olmadigi, her bir alt segment igin diger alan(lar)da kullanilamayacak ¢ekirdek
ctkarma, hamur roller, misir soyma makinesi gibi makinelerin kullanildigi, Uretim
sureclerinde o6nemli farkhliklarin oldugu, O6rnegin dondurulmus patates icgin Ug
haslama, bir kurutma, bir kizartma ve IQF teknolojisi® ile tek tek dondurma yapilirken,
dondurulmus unlu mamul olan milféyde yaglama isleminin s6z konusu oldugu ve
dondurma isleminin yaklagik 40 dakikalik bir sirede ve blok halinde yapildidi,
dondurulmus deniz Urunu olarak satilan kum midyesinde ise “plakali dondurma”
olarak ifade edilebilecek bir teknigin kullanildigi, dondurulmus et Grtnlerinde ise 6nce
kiyma haline getirme, daha sonra katki maddesi ekleme ve kaliplama agamalarinin
s6z konusu oldugu bilgisi edinilmistir. Bu bilgilerden hareketle, dondurulmus gida
ardn gruplari (unlu mamuller, et Uranleri, sebze ve meyve, deniz Urlnleri, patates,
tatll) acisindan arz ikamesinin de s6z konusu olmadigl ve her birinin ayri ilgili Grin
pazari olarak ele alinmasi gerektigi kanaatine variimistir.

incelemeye konu islem agisindan bakildiginda, devralan grubun (baglantil
tesebbusu Fresh Cake Uzerinden ortak kontrole sahip oldugu) Unmas araciligiyla
yukarida belirtilen pazarlardan dondurulmus unlu mamuller pazarinda faaliyette
bulunmasi dolayisiyla dosya acisindan “dondurulmug unlu mamuller pazari“nin
dikkate alinmasi gerekmektedir.

Uriinlerin tiiketiciye ulasimi perakende veya toplu tiiketim kanallar (zerinden
gerceklesmektedir. S6z konusu kanallarda uygulanan pazarlama ve satis stratejileri
birbirinden farkli oldugundan ilgili pazar bu agidan da ayristirilabilecektir.

H.2.2. ilgili Cografi Pazar

Teblig'in 4. maddesinde ilgili cografi pazarin tespitinde, 6zellikle ilgili mal ve
hizmetlerin o6zellikleri ile tuketici tercihleri bakimindan giris engellerinin, ilgili bolge ve
komsu bolgeler arasinda tesebbuslerin pazar paylari veya mal veya hizmetlerin
fiyatlari bakimindan hissedilir bir farklihgin varligr gibi unsurlarin dikkate alinacagi
ifade olunmustur.

Bu duzenleme ve anilan Kilavuz hukimleri 1siginda, incelemeye konu islem
acisindan ilgili GrGnlerin dagitimi ve satiginda Turkiye genelinde 6énemli farkliliklar
olmamasi nedeniyle, ilgili cografi pazar Tiirkiye olarak belirlenmistir.

H.3.Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

H.3.1. ilgili Pazarin Yapisi

Dondurulmus gida pazari Turkiye'de 70’li yillardan itibaren gelismeye baslamistir.
Gelismis ulkelerdeki tuketim miktarlari ile karsilastirildiginda her ne kadar dusuk bir

seviyede kalsa da Turkiye’deki dondurulmus gida tuketiminde 6zellikle sanayilesme
surecinin gelismesi, calisan kadinlarin mutfaga ayirabildigi zamanin daralmasi, tek

2 Bu teknik ile 6zellikle sebze ve meyvelerin hiicre zarlarinin dondurma islemi esnasinda ¢atlamasi énlenmekte ve
her bir Grtin yaklasik 15 dakikalik bir stiregte tek tek dondurulmaktadir.
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basina yasayan birey sayisindaki artis gibi nedenlerle tiketim miktarinda bir artistan
bahsetmek mimkuandur.

Dondurulmus unlu mamuller pazari dondurulmus gida pazarinin hacim bazinda
yaklasik %65’ini olusturmaktadir. Deder bazinda ise bu oran %50 civarindadir. AC
Nielsen verilerine gbore Haziran 2006-Temmuz 2007 arasindaki dénemde
dondurulmus gidanin perakende pazar hacmi yaklagik 17.000 ton, degeri ise 110
milyon YTL'dir. Dosya mevcudu bilgi ve belgeden, 2008 basi itibariyla toplu tiketim
ve perakende kanallar toplaminda dondurulmus gida pazarinin 200.000 ton hacme
ve 600.000.000 YTL degere kadar ulastigi anlasiimaktadir.

Dondurulmus unlu mamuller pazarinda devre konu Kerevitag’'in yani sira, Harika
Gida, Pinar, Dr. Oetker gibi kurumsal firmalar bulunmakla birlikte, merdiven alti
olarak tabir edilen ¢ok sayida klguk tesebbus faaliyet gostermektedir. Asagidaki
tablolarda dondurulmus unlu mamuller pazarinda faaliyet gosteren tesebbuslerin
sirasiyla perakende ve toplu tuketimdeki 2007 yil paylarina iliskin rakamlara yer
verilmektedir.

Tablo 9. Dondurulmus Unlu Mamuller 2007 Perakende Pazar Paylari

Tesebbis Adi Miktar Payi (%) Deger Payi (%)

Kerevitas
Harika

Pinar

Uno

Dr. Oetker
Er Gida
Mangci Gida
Diger

(- (-
(- (-
(- (-
() ()
(...) (...)
(- (-
(- (-
(- (-

Tablo 10. Dondurulmus Unlu Mamuller 2007 Toplu Tiketim Pazar Paylar
Tesebbis Adi Miktar Payi (%) Deger Pay1 (%)

Kerevitas
Harika

Pinar

Uno

Feast

Er Gida
Mangci Gida
Diger

(- (-
(- (-
(- (-
() ()
(...) (...)
(- (-
(- (-
(- (-

2007 yih verilerinden hareketle, Kerevitag'in ilgili tGrin pazarinda lider durumda
bulundugu, kendisini (perakende veya toptan olmasina goére degismekle birlikte)
Pinar, Dr. Oetker ve Unmasg’in izledigi, pazarin kalan kisminin kiguk olgekli ve yerel
firmalar tarafindan paylasildigi séylenebilecektir.
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Dosya mevcudu bilgi ve belgeden, ilgili Grin pazarina giriste herhangi bir hukuki
engelin bulunmadidi, taraf temsilcileri ve rakip tesebbus yetkilileri ile Raportorlerce
yapilan gorismelerden pazarin heniz doyma noktasina ulagsmadigi ve surekli yeni
giriglerle hacim ve ciro bazinda gelismekte oldugu anlasiimaktadir.

H.3.2. islemin Degerlendirilmesi

1997/1 sayili Teblig'in “Birlesme veya Devralma Sayilan Haller” bashkh 2.
maddesinin (b) bendinde “Herhangi bir tesebblisiin ya da kisinin diger bir tegebbdlisiin
mal varligini yahut ortaklik paylarinin timini veya bir kismini ya da kendisine
ybnetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglari devralmasi veya kontrol etmesi “
ifadesine yer verilmistir. incelenen devralma isleminde Yildiz‘in Merzeci Ailesi
tarafindan kontrol edilen hisselerin bir kismini ve Stidzucker’e ait hisselerin tamamini
devralmasi s6z konusudur. Dolayisiyla yukarida isaret edilen anlamda bir ortaklik
pay! devri gergeklesmektedir. Bu pay devri sonrasinda tesebbus Uzerinde Teblig'de
aranan kontrol degisikliginin meydana gelip gelmedigi arastiriimalidir. Kerevitag’in
ana soOzlesmesinde yer alan yonetim kurulu ve genel kurula dair hukimler
incelendiginde, herhangi bir imtiyazli hisse duzenlemesine yer verilmeksizin Tark
Ticaret Kanunu (TTK) hukimlerine atifta bulunulmakla yetinildigi anlasiimaktadir. Bu
dizenlemelerden hareketle, Yildiz'in devir sonrasinda sahip olacagi %51’lik hisse
oraniyla sirketin (mutlak) kontrolinl elde edecegdi anlasiimigtir. Dolayisiyla sirketin
kontrolinde bir degisiklik s6z konusu olacaktir.

1997/1 sayili Teblig'in “izne Tabi Birlesme ve Devralmalar’ baghkli 4. maddesinde
izin gerektiren esik olarak, birlesme veya devralmayi gergeklestirecek tesebbuslerin
herhangi birinin veya bunlarin toplamlarinin ilgili piyasalarda %25 pazar payini
asmasl veya bu oran asilmasa bile tesebbuslerin toplam cirolarinin 25 milyon YTL'yi
asmasi halleri 6ngorulmagtar.

Yukarida da yer verildigi Uzere, devre konu tesebbUsun ilgili Griin pazarindaki payi
yaklasik %(...)dur. Devralan tesebbulsin kendisinin ilgili Grin pazarinda dogrudan
herhangi bir faaliyeti ve dolayisiyla pazar pay! bulunmamakla birlikte, iginde yer aldigi
Ulker Grubu (baglantili tesebblis Fresh Cake vasitasiyla %50 oranda ortak oldugu)
ilgili Urlin pazarinda faaliyet gdsteren bir ortak girisim® sirketinin (Unmas) ana
tesebbuslerindedir (parent company). Bu noktada Unmasg’in ilgili Grin pazarinda
sahip oldugu vyaklasik %(...)lik pazar payinin Ulker Grubu'na atfedilip
atfedilemeyecegdi tartisilmalidir. Teblig’in 4. maddesinin 2. fikrasinin (a)-(e)
bentlerinde yer verilen dizenlemelerden pazar payi ve cironun atfedilebilirligi icin
sermeyenin veya ticari malvarliginin dogrudan veya dolayll olarak %50’sinden
fazlasina sahip olma, oy haklarinin yarisindan fazlasini kullanma yetkisine sahip
olma, yonetim kurulu ya da sirketi temsile yetkili organlarin Gyelerinin yaridan
fazlasini atama yetkisine sahip olma ya da islerini idare etme hakkina sahip olma
kriterlerine yer verilmektedir.

® Unmas'in ana sozlesme hiikiimleri incelendiginde ise diger ana tesebbiis Dralion ile Ulker'in esit sayida yonetim
kurulu Uyesi atadigi (2 kisi), yonetim kurulunun iki gruptan birinin en az bir temsilcisi olmadan toplanamadigi,
o6nemli olarak nitelenen islemler igin yine her iki gruptan en az bir Uyenin olumlu oyu gerektigi, genel kurul
kararlari igin, TTK’da Ongérulenden daha genis olmak Uzere, bazi kararlar igin oy birligi sarti arandigdi
anlasilmaktadir. Bu diizenlemelerden gikan sonug Unmas’in Ulker Grubu ve Dralion’un ortak kontroli altinda
oldugudur.
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Duzenleme, son baglagtan sonraki kismi hari¢ olmak Uzere, degerlendirildiginde,
matematiksel olarak %50’yi asan bir oranda hissedarlik ve ayni oranda ilgili organlara
uye secimi yetkisinin varliginin pazar payi ve ciro atfedilebilirligi icin gerekli oldugu
anlasiimaktadir. Norm, somut olaya uygulandidinda istenen oranda bir hissedarligin
mevcut olmadigi gorulmektedir.

Ayni fikrada gegen “...ya da islerini idare etme hakkina sahip olma” ifadesi ise esas
itibariyla sahiplik disinda bir aragla (6rnegin s6zlesme veya sair bir hakka dayanarak)
ilgili tesebbuslerin kararlarinin belirlenebilmesine iliskindir. Bununla birlikte 1997/1
sayili Teblig 2(c) maddesi kapsamindaki ortak girisimlerin her ne kadar (yine ayni
maddesi c¢ercevesinde) bagimsiz birer tesebbus olduklari kabull varsa da ortak
girisim iradesinin ana tesebbuslerin iradesinden tamamen bagimsiz olmadigi (ya da
olamayacagi) dolayisiyla bunlarin da bir sekilde yogunlagma analizine tabi
tutulmalari gerektigi de aciktir. Bu nedenle “iglerini idare etme hakkina sahip
olma’nin “islerini idare etmede s6z sahibi olma”yi da igerecek sekilde yorumlanmasi
ve kullanilmasi, sermayenin veya malvarliginin yaridan fazlasina veya ilgili organlarin
Uyelerinin yaridan fazlasini atama yetkisine sahip olunmayan ancak, en azindan
ortak kontrolin mevcut oldugu durumlarda ilgili tesebbisin ciro ve pazar payinin da
degerlendirmeye alinabilmesine olanak saglayacaktir.

Sonug olarak, Ulker Grubu'nun dondurulmus unlu mamuller pazarindaki payinin
perakende ve toplu tuketim icin sirasiyla %(...) ve %(...), Kerevitag'in ise ayni
pazarlar igin %(...) ve %(...) oldugu dikkate alindiginda taraflarin toplamda sahip
olacag! yine sirasiyla %(...) ve %(...)lik pazar payl nedeniyle Teblig’de dngorilen
pazar payl esiginin, ciro esiginden bagimsiz olarak, asildigi ve bu nedenle islemin
Rekabet Kurulu’nun iznine tabi oldugu gorulmektedir.

Kerevitas ilgili Griin pazarinda lider konumdadir. Devralma islemiyle birlikte Ulker
Grubu perakende kanalda %(...), toplu tiketim kanalinda ise %(...)lik bir payla pazar
liderligine ve dnemli bir pazar guctne ulasacaktir. En yakin rakibin pazar payi ise s6z
konusu pazarlarda %(...—...) oranindadir. Bunun yaninda AC Nielsen tarafindan
2005 yilinda yapilan bir arastirmaya goére dondurulmus gidanin yaklasik %90’inin
ulusal marketlerde satildigi gdéz 6nune alindiginda, Uretici sayisi fazlaligina ragmen
bu tesebbuslerin ¢odunlugunun yerel olmasi ve ulusal zincir marketlere girigin
zorlugu nedeniyle ciddi bir rekabet baskisinin olugsmayacagi kanaatine varilmigtir.
Ozellikle perakende kanalda Kerevitag'in yiiksek marka imaji, Ulker Grubu’nun gida
ardnleri geneline yaygin portfoy gucu ile birlestiginde bu durumun daha da hissedilir
olacag! beklenmektedir.

Diger yandan bildirim konusu isleme izin verilmesi halinde Ulker Grubu’nun ulagmasi
beklenen 6nemli pazar gucunun, pazarin henlz doygunluga ulasmamig olmasi,
blyime egiliminin devam edecegi beklentisi ve pazara giris éninde —ulusal zincir
marketlere iligkin yukarida belirtilen durum disarida birakilirsa- hukuki veya fiili Gnemli
bir engelin bulunmamasi ile dengelenecedi kanaatine variimistir. Ayrica, yakin
gecmiste yasanan ekonomik krizlerin de etkisiyle Kerevitag'in mali yapisinin
surdurtlemez bir noktaya geldigi, agir bor¢ ylku ve yapilmasi gereken yatirimlarin
yapilamamasi nedeniyle fabrika ve tesislerin bakim-onariminin, modernizasyonunun,
kalite ve verimlilik artisinin gergeklestirilemedigi, bu kosullarda sirketin devamliliginin
ciddi tehdit altinda oldugu dosya mevcudu bilgi ve belgeden anlasiimistir. Bu unsurlar
dikkate alindiginda islemin, ilgili Grin pazar(lar)indan kisa veya orta vadede gikmasi
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beklenen bir tesebbusun ticari faaliyetlerine devam etmesine olanak saglamasi
acisindan rekabetci etkilere de sahip olabilecektir. Ote yandan, Raportérlerce rakip
tesebblis Harika Gida yetkilileri ile yapilan gdérigsmeden Ulker Grubu'nun sahip
oldugu yaygin dagitim agi sayesinde pazarin blyumesini bekledikleri, bunun da
kendileri agisindan arzu edilen bir durum olacaginin ifade edildigi anlagiimistir.

. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

Bildirim konusu islemin 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak
cikarilan 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 hadkim durum yaratiimasinin veya mevcut hakim
durumun guglendiriimesinin ve bdylece rekabetin 6nemli dl¢glide azaltiimasinin s6z
konusu olmadigina, bu nedenle bildirim konusu isleme izin verilmesine
OYCOKLUGU ile karar verilmistir.
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Rekabet Kurulu’nun 11.097.2008 tarih ve 08-52/797-325 sayili1 Karar1’na

KARSI OY GEREKGESI

Merzeci Ailesi ve Siidzucker Grubu’nun Kerevitas Gida San. ve Tic.
A.S.’de sahip olduklar1 toplam %51 oraninda hissenin Yildiz Holding A.S.
tarafindan devralinmasi islemine izin verilmesi talebi iizerine yapilan inceleme
sonucu alinan karara katilmamaktayim. Soyle ki,

Kerevitag ilgili iirlin pazarinda lider konumdadir. Devralma islemiyle
birlikte Ulker Grubu perakende kanalda % 48, toplu tiiketim kanalinda ise
%41°lik bir payla pazar liderligine ve 6nemli bir pazar giicline ulasacaktir. En
yakin rakibin pazar payr ise sO6z konusu pazarlarda % 14-15 civarindadir.
Dondurulmus gidanin yaklagik % 90’1nin ulusal marketlerde satildigi gézoniine
alindiginda, {retici sayis1 fazlalifina ragmen bu tesebbiislerin ¢ogunun yerel
olmas1 ve ulusal zincir marketlere girisin zorlugu nedeniyle ciddi bir rekabet
sikintis1 s6z konusu olacaktir. Perakende kanalda Kerevitas’in yiiksek marka
imaji, Ulker Grubu'nun gida iiriinleri geneline yaygmn portfoy giicii ile
birlestiginde bu durumun daha da dikkat ¢ekici olacagi gézardi edilmemelidir.

Acikladigim  nedenle, isleme izin  verilmemesi  gerektigini
diistinmekteyim.

M.Sira¢ ASLAN
Kurul Uyesi
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