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Rekabet Kurumu Baskanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2006-3-100 (Devralma)
Karar Sayisi : 06-59/774-227
Karar Tarihi : 24.8.2006

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Mustafa PARLAK
Uyeler : Tuncay SONGOR, Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI, M. Sirag
ASLAN, Sureyya CAKIN, Mehmet Akif ERSIN

B.RAPORTORLER: Aydin CELEN, Bilent GOKDEMIR

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Nestle Waters S.A.
Temsilcileri: Av. Génenc GURKAYNAK ve Av. Zimriit ESIN
Ciftlenbik Sok. No: 12 Yildiz Mah. Besiktas istanbul

D. TARAFLAR : Nestle Waters Gida ve Mesrubat San. Tic. A.S. araciligiyla
Nestle Waters S.A.
Kavacik Ruzgarlibah¢ce Mah. Yeni Parseller Sok. No:6
34805 Beykoz istanbul

Hasan ASLANOBA
21.Yuzyil Cd. Mirsel Koyu Dalgicevleri Sitesi Bursa

Nesrin UGUR
21.Yuzyil Cd. Mursel Kéyu Dalgicevleri Sitesi Bursa

Nihan ASLANOBA YILDIRIM
Bademli Akman 2 Sitesi No:45 Bursa

Havva ASLANOBA
Bademli Koyl Bademli Evleri Yener Sitesi No:39 Bursa

Lutfiye ASLANOBA
21.Yuzyil Cd. Mursel Kéyu Dalgicevleri Sitesi Bursa

E. DOSYA KONUSU: Nestle Waters S.A.’nin Nestle Waters Gida ve
Mesrubat San. Tic. A.S. araciligiyla Erikli Su Mesrubat San. ve Tic. A.S.’yi
devralmasi iglemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 7.8.2006 tarih ve 5423 sayi ile giren
ve en son 18.8.2006 tarih ve 5649 sayi ile eksikleri tamamlanan bildirim Uzerine,
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4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7. maddesi ile 1997/1
saylll Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’in ilgili hUkimleri uyarinca yapilan inceleme sonucu dizenlenen
18.8.2006 tarih ve 2006-3-100/0i-06-AC sayili Birlesme/Devralma Raporu,
21.8.2006 tarih ve REK.0.07.00.00-120/239 sayili Bagkanlik Onergesi ile 06-59
sayil Kurul toplantisinda gorusulerek karara baglanmigtir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Rapor'da;

1.

Erikli Su Mesrubat Sanayi ve Ticaret A.$.'nin hissedarlari olan Hasan
ASLANOBA, Nesrin UGUR, Nihan ASLANOBA YILDIRIM, Hawva
ASLANOBA ve Lutfiye ASLANOBA’nin Erikli Su Mesrubat Sanayi ve Ticaret
A.S.’nin toplam sermayesinin %60’inI temsil eden hisseleri Nestlé Waters
S.A’ya devretmesi igleminin, 1997/1 sayill Teblig kapsaminda bir iglem
olmakla birlikte, islemin 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi anlaminda hakim
durum yaratan veya mevcut bir hakim durumu guglendiren ve bunun
sonucunda ulkenin batund yahut bir kisminda ilgili Grin piyasalarindaki
rekabetin dnemli 6l¢clide azaltilmasi sonucunu doguran bir islem olmadigi,

Ancak taraflar arasinda imzalanan Nestle Waters Hisse Alim Sdzlesmesinin
8.10. maddesinin a bendinde devralan konumundaki Nestle Waters S.A.’ya
getirilen rekabet etmeme yUkUmliligu yan sinirlama sayillamayacagindan
s6z konusu bendin maddeden c¢ikarilmasi gerektigi,

Erikli Hisse Alim Sozlesmesi'nde yer alan rekabet etmeme yukimlGligunin
yan sinirlama sayilabilmesi icin ise,

e Erikli Hisse Alim Sozlesmesi'nin 8.10 maddesinin a bendinde yer alan,
hissedarlik suresince gecerlilik tagiyan rekabet etmeme ylukimlulugu ile
birinci derece akrabalara yonelik rekabet etmeme yukimluligunin anilan
madde kapsamindan cikarlmasi; hissedarlik sonrasina iligskin rekabet
etmeme yukumlulugandan, devralma igleminin gergeklestigi tarihten
(kapanig) itibaren gecerli kilnmasi ve bu surenin iki yila indirilmesi
gerektigi,

o Erikli Hisse Alim Soézlesmesi'nin 8.10 maddesinin b bendinde yer alan
birinci derece akrabalara yonelik rekabet etmeme yukumluligunun anilan
madde kapsamindan c¢ikariimasi, rekabet etmeme yukumlalGgandan
suresinin iki yila indirilmesi gerektigi

sonucuna ulasildigi ifade edilmektedir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME

H.1. Taraflar

H.1.1. Nestlé Waters S.A. (Nestlé Waters)
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Nestlé Waters, Nestlé S.A. (Nestlé) tarafindan kontrol edilen Nestlé grubunun
tamamina sahip bulundugu bir istirakidir. 1866 yilinda Henri Nestlé tarafindan
kurulmus olan ve sirket merkezi Isvigre'nin Vevey kentinde bulunan Nestlé,
halihazirda, dinyanin en blylk gida ve igecek sirketidir. Nestlé halka acgik bir
sirkettir ve hisseleri SWX isvigre menkul kiymetler borsasinda iglem gérmektedir.
Nestlé’'nin hisselerini temsil eden Amerikan Depo Sertifikalari ABD’de islem
gormektedir. Nestlé’nin bilgisi dahilinde Nestlé hisselerinin % 3’Unden fazlasini
dogrudan veya dolayli olarak elinde bulunduran herhangi bir hissedar
bulunmamaktadir.

Nestlé Waters, Nestlé'nin Su Bolumu™nu teskil etmekte ve Nestlé grubunun
toplam satiglarinin yaklasik %(...)unu gerceklestirmektedir. Nestlé Waters,
ambalajlanmig su ve serinletici su bazli igecekleri 130 Ulkede kurulu igtirakleri ve
dagitim kanallan aracihdiyla pazara sunmaktadir. Nestlé Waters’in 2005 yili
konsolide cirosu 8,8 Milyar CHF (5,7 Milyar EURO)’dur.

H.1.2. Nestlé Waters Gida ve Mesrubat San. Tic. A.S. (Nestlé Waters
Turkiye)

Nestlé Waters Turkiye'nin toplam sermayesinin %95’i Nestlé Waters’in elinde
bulunmaktadir ve Nestlé Waters Nestlé Waters Turkiye'nin Uzerinde tek basgina
kontrol yetkisini haizdir. Sanko Holding A.S. (Sanko), Nestlé Waters Turkiye
hisselerinin geri kalan %5’lik kismini elinde bulundurmaktadir. Sanko’nun elinde
bulunan s6z konusu %5’lik hissedarlik, Sanko’ya Nestlé Waters Turkiye Uzerinde
herhangi bir ydnetim hakki veya imtiyaz saglamamaktadir.

Devraima Oncesi Nestlé Waters Turkiye’'nin ortaklik yapisina Tablo1'de yer
verilmigtir.

Tablo-1: Devralma Oncesi Nestlé Waters Tiirkiye Ortaklik Yapisi

Hissedarin Adi/Unvani Hisse Orani (%)
Nestlé Waters 94,9999625
Sanko 5
Amine Georges Abboud 0,0000125
Guy Bani 0,0000125
Maurizio Patarnello 0,0000125
Toplam 100

Bildirim konusu devralma iglemi sonrasinda, Erikli Hissedarlari(Hasan
ASLANOBA, Nesrin UGUR, Nihan ASLANOBA YILDIRIM, Havva ASLANOBA ve
Latfiye ASLANOBA)'nin Nestlé Waters Turkiye’nin hisselerinin %40’ in1 almalari
neticesinde Nestlé Waters Turkiye’'nin ortaklik yapisi Tablo 2'de sunuldugu
sekilde olacaktir.

Tablo-2: Devralma Sonrasi Nestlé Waters Turkiye Ortaklik Yapisi

Hissedarin Adi/Unvani Hisse Orani (%)
Nestlé Waters 55
Sanko 5

Hasan ASLANOBA, Ercan BAYRAKTAR, Osman GOKAY GECEBEGI 40
Toplam 100
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Ongoériilen Islem’in tamamlanmasini takiben, tizel kisiligi devam eden sirket
Nestlé Waters Tirkiye'nin sermayesi ve oy haklarinin %60°ini" Nestlé Waters,
%40 In1 ise Hasan ASLANOBA, Ercan BAYRAKTAR ve Osman GOKAY
GECEBEGI elinde bulunduracaktir. Goriildigii tizere, devralan konumundaki
Nestlé Waters Turkiye'nin de ortaklik yapisi bildirim konusu iglem neticesinde
degisecektir. Ancak, Nestlé Waters Turkiye'yi Nestlé Waters kontrol etmeye
devam edecektir. Dolayisiyla, Nestlé Waters Turkiye’nin ortaklik yapisinda
gerceklesecek bu degisim 1997/1 sayih Teblig kapsaminda bildirime tabi bir
devralma degildir. Nitekim, inceleme konusu bagvuruda Nestlé Waters
Tarkiye’nin ortaklik yapisindaki degisim degil, Erikli Su Mesrubat Sanayi ve
Ticaret A.S. (Erikli)'nin ortaklik yapisindaki degisim i¢in bildirimde bulunulmustur.

Nestlé Waters Turkiye, ambalajlanmig su dretimi, pazarlamasi ve dagitimi
alaninda Turkiye'de faaliyet gostermektedir. Nestlé Waters Turkiye, Turkiye'deki
uretim faaliyetlerini Bursa ve Sakarya’da kurulu dretim tesislerinde
gerceklestirmektedir. Nestlé Waters Turkiye, s6z konusu tesislerdeki su
kaynaklarini, suyun siselenmesini, depolanmasini, kalite kontrolinu ve musteri
hizmetlerini kontrol etmekte ve nihai olarak dagitim kanallari aracihgiyla ve belirli
musterilere 6rnedin zincir magazalara direk satis yoluyla satis ve dagitimini
gerceklestirmektedir.

Nestlé ve Sanko Mart 2001’de akdettikleri s6zlesme kanaliyla Nestlé Waters
Tarkiye'de egit hisseye (%50-%50) sahip olmuglardir. Nisan 2001’de, Nestlé Pure
Life markasi Turkiye pazarinda lanse edilmigtir. Nestlé Waters, Temmuz 2003'de
Sanko’nun sahip bulundugu hisselerden Nestlé Waters Turkiye'nin toplam
sermayesinin %45’ine tekabul eden kismini devralmigtir. Sanko’nun hisse orani
bdylece %5’e dugmustur.

Nestlé Waters Turkiye 2005 yilinda Tudrkiye’de ambalajlanmis su sektdrinde
32.947.302 YTL ciro elde etmigtir. Nestlé Waters Turkiye'nin cirosunun
siselenmis su ve damacana su kategorilerine goére dagilimi Tablo 3'te
sunulmustur:

Tablo-3: Nestlé Waters Turkiye 2005 Yil Cirosu

Kategori Ciro (YTL)

Siselenmis Su [ )
Damacana Su [ )
Toplam 32.947.302

H.1.3. Erikli Su Mesrubat Sanayi ve Ticaret A.S. (Erikli)

Erikli, ambalajlanmis su Uretimi, pazarlamasi ve dagitimi alaninda Turkiye'de
faaliyet gostermektedir.  Erikli, Uretim faaliyetlerini Uludag/Bursa ve
Saitabat/Bursa’da kurulu Uretim tesislerinde gerceklestirmektedir. Erikli, s6z

! Sanko’nun Nestlé Waters Turkiye’deki hissedarliginin devam etmesine bagli olarak, Nestlé Waters’in
Nestlé Waters Turkiye’deki hissedarlik oraninin %60’1in altinda olmasi mimkindir. Nestlé Waters’in Nestlé
Waters Turkiye'deki hissedarligi higbir durumda %55’in altina diismeyecektir.
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konusu tesislerdeki su kaynaklarini, suyun siselenmesini, depolanmasini, kalite
kontrolinU ve musteri hizmetlerini kontrol etmekte ve nihai olarak distributorler
kanaliyla satis ve dagitimini gerceklestirmektedir. Uludag tesisi; 0.225 It, 0.33 I,
051t 1.51t, 51t 81t 10 It, ve 19 It'lik Gretim bantlari ile donatiimig; Saitabat tesisi
ise sadece 19 It'lik ambalajlarda uUretim icin donatiimistir. Barafaki/Bursa’'daki
Uclncu Uretim tesisi ise halen insa asamasinda olup, s6z konusu tesis 19 It'lik
ambalajlarin Gretimi amaciyla kurulmaktadir.

Bildirim konusu devralma iglemi dncesi ve sonrasinda Erikl’nin ortaklik yapisina
Tablo 4 ve 5’te yer verilmigtir:

Tablo-4: Devralma Oncesi Erikli Ortaklik Yapisi

Hissedarin Hisse Orani
Adi/Unvani (%)
Hasan ASLANOBA 67
Lutfiye ASLANOBA 5
Havva ASLANOBA 8
Nesrin UGUR 10
Nihan ~ ASLANOBA 10
YILDIRIM
Toplam 100
Tablo-5: Devralma Sonrasi Erikli Ortaklik Yapisi
Hissedarin Adi/Unvani Hisse Orani (%)
Nestlé Waters 60
Hasan ASLANOBA, Nesrin UGUR, Nihan ASLANOBA YILDIRIM, 40
Havva ASLANOBA, Litfiye ASLANOBA
Toplam 100

Erikli'nin en buylk distribitérleri, Erikli Su istanbul Dagitim A.S. (akdedilen
sozlesmelerde Dagitim Sirketi 1 olarak anilmaktadir) ve Erikli Dagitim ve
Pazarlama A.3.dir (akdedilen sozlesmelerde Dagitim Sirketi 2 olarak
anilmaktadir). S6z konusu dagitim girketlerinin yaninda Erikl’nin Tarkiye
genelinde Gguncu kisilerle dagitim anlagmalari bulunmaktadir.

inceleme konusu devralma igleminden énce Dagitim Sirketi 1 ve Dagitim Sirketi
2’nin mutlak kontrollerinin Erikli'ye gecirilmesi taraflarca 6ngorulmustur. Boylece,
islem sonrasinda Nestlé Waters, sadece Eriklinin degil ayni zamanda so6z
konusu iki dagitim sirketinin de kontrolina eline gegirecektir.

Erikli 2005 yilinda Turkiye’de ambalajlanmis su sektoérinde 51.297.000 YTL ciro
elde etmistir. Erikli'nin cirosunun giselenmis su ve damacana su kategorilerine
gore dagihmi Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo-6: Erikli 2005 Yili Cirosu

Kategori Ciro (YTL)
Siselenmis Su [T )
Damacana Su [T )
Toplam 51.297.000
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H.2. ilgili pazar
H.2.1. Sektére iligkin Bilgiler

Ambalajli su sektorund ambalaj buyUkligune gdére 2 ana kategoride
degerlendirmek dogru olacaktir:

e 10 litre ambalajdan buyuk udrunlerin yer aldigi, ancak temel olarak
%99’dan fazla bir agirhkla 19 litrelik polycarbonat damacananin
olusturdugu Damacana Su kategorisi.

e 10 litre dahil ve kig¢uk ambalajli Granlerin yer aldigi ve genelde cesitli
hacimlerdeki (0.5 - 1.5 - 5 litre vb) pet sularin agirhkta oldugu
Siselenmis Su kategorisi.

2004 yili sonu itibariyla Tuarkiye'de yillik toplam ambalajli su tuketimi 7 milyar
litreye ulagmigtir. Bu tuketimin % 80’lik kismi yani 5,6 milyar litresi damacana su
segmentine aittir. Geri kalan %20’lik kisim ise yani 1.4 milyar litresi siselenmis su
segmentine aittir.

Tarkiye su pazar litre bazinda 2000-2005 yillarn arasinda ortalama her yil %10
civarinda buyumastur. Turkiye’deki su sektorundn i¢ piyasa olarak parasal
bayuklagunu tuketici fiyatlari ile degerlendirdigimizde toplam pazar 800 milyon
ABD Dolari civarindadir. Bu rakamin yaklagik yarisi damacana su, diger yarisi da
siselenmis su kategorisine aittir.

Kisi basina damacana ve paketlenmis su tuketimi 83 litre olarak hesap
edilmektedir. Bunun 67 litresi damacanadan, 16 litresi ise siselenmis su
kategorisinden gelmektedir.

2005 yili itibanyla Turkiye'deki su pazarinda yaklasik 210 lisansh sirket faaliyet
gostermektedir. S6z konusu sirketlerin 170’i damacana kategorisinde Uretim
yapmaktadir. Siselenmis su ve damacana kategorilerinde faaliyet gosteren
firmalar buyuk Olgtude ortugsmektedir.

Damacana su pazarinda son donemlerde belirli bir kalitede Urin sunan
tesebbuslerin pazar paylan artmis olsa da bu pazar halen yogunlagsmanin dusuk
oldugu bir pazar niteligindedir. Gelecekte bu segmentte yogunlagmanin artmaya
devam edecegi beklenmektedir. Bu varsayimi dogrulayan bir gelisme bazi blyuk
holding firmalarinin tek noktadan Uretim yerine semsiye bir marka ¢atisi altinda
birden fazla bodlgede Uretime gegmis olmasidir. Bu strateji ile tuketiciye daha
yakin olmayl ve sonugta nakliye dezavantajlarini gidererek pazar paylarini
arttirmayi hedeflemektedirler.

Damacana segmenti esas itibariyla 2 ana pazardan olusmaktadir. Bu pazarlar
%70 agirhdl bulunan ev pazari ve %30 agirligi bulunan isyeri pazardir.

Siselenmis su segmentinde UrUnlerin evde ve ev disi pazarda (hotel, restoran,
kafeterya vb.) tiketim agirhgi yaklasik esittir. Siselenmis su segmentinde yer alan
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islenmis icme sular piyasaya c¢iktiktan sonra kisa bir sure igerisinde bu segment
icinde %13’lik énemli bir pazar payi elde etmiglerdir. Ozellikle, biiylik mesrubat
firmalarinin piyasada varolan dagitim gugleri, kolal Granlerinin satis noktalarinda
sagladigi stratejik avantaj ve en dnemlisi pet ambalajindaki sulari promosyon
malzemesi olarak diger kolali igceceklerle birlikte piyasaya sunmalari bu sonucu
dogurmustur.

Diger taraftan, islenmis igme suyu kategorisinde yer alan megrubat firmalari bu
tip stratejik avantajlara sahip olmadiklarr damacana su segmentinde ayni
buylumeyi gosterememislerdir.

H.2.2. ilgili Uriin Pazar

Taraflardan her ikisi de Tulrkiye’de hem siselenmis su hem de damacana su
uretimi ve tedariki alaninda faaliyet gostermektedir.

Rekabet Kurulunun 11.12.2003 tarih ve 03-78/950-393 sayil karari ile 2.3.2006
tarih ve 06-16/187-47 sayil kararlarinda da ilgili Grin pazar "siselenmis su ve
damacana su alt pazarlarindan olusan ambalajli su pazan" olarak belirlenmistir.

Bu cergevede, taraflarin mevcut faaliyet alanlari, Gretim ve dagitim olanaklari goz
onunde bulundurularak, ilgili Grin pazarinin yukarida bahsedilen Kurul kararlar
paralelinde siselenmis su ve damacana su alt pazarlarindan olusmak Uzere
“ambalajli su pazari" olarak belirlenmigtir.

H.2.3. ilgili Cografi Pazar

Devralan konumundaki Nestlé Waters Turkiye ve devre konu Erikli'nin Ulke
capindaki dagitim ve satis agi dikkate alinarak ilgili cografi pazar “Turkiye
Cumbhuriyeti Sinirlari” olarak belirlenmistir.

H.3.Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme
H.3.1. Kontrol Degisikligi

1997/1 sayili Teblig'in birlesme ve devralma sayilan halleri belirten 2. maddesinin
(b) bendinde "Herhangi bir tesebblisiin ya da kisinin diger bir tesebblisiin
malvarligini yahut ortaklik paylarinin timdini veya bir kismini ya da kendisine
ybnetimde hak sahibi olma yetkisi veren araclari devralmasi veya kontrol etmesi”
Teblig kapsaminda kabul edilmistir.

Bildirim konusu iglem neticesinde hem devralan Nestlé Waters Turkiye’nin hem
de devre konu Erikli'nin ortaklik yapisi degisecektir. Yukarida da agiklandigi
Uzere, islem neticesinde Nestlé Waters Turkiye’nin kontroli Nestlé Waters'da
olmaya devam edecedi icin bu islem 1997/1 sayili Teblig kapsaminda dedgildir.
Ote yandan, Erikli’'nin kontrolii Erikli Hissedarlar’ndan Nestlé Waters’a
gecgeceginden bu iglem 1997/1 sayili Teblig anlaminda bir devralma islemidir.
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1997/1 sayill Teblid’'in 2. maddesinde belirtilen bir birlesme veya devralma
sonucunda birlesmeyi veya devralmayi gerceklestiren tesebbuslerin, Ulkenin
tamaminda veya bir bolumuande ilgili Grin piyasasinda, toplam pazar paylarinin
%25'’i agmasi veya toplam cirolarinin 25 milyon YTL’yi agsmasi halinde Rekabet
Kurulu'ndan izin almalari gerekmektedir.

Devralinan tesebbus olan Eriklinin Tuarkiye'de ilgili pazarda elde ettigi gelir
51.297.000 YTL iken, devralan tesebbus Nestlé Waters Turkiye’'nin cirosu
32.947.302 YTL olarak gerceklesmigtir. Dolayisiyla, s6z konusu devir iglemi izne
tabi bir iglemdir.

H.3.2. Hakim Durum Degerlendirmesi

4054 sayil Kanun'un 7. maddesinin birinci bendinde, bir veya birden fazla
tesebblisin hakim durum yaratmaya ya da hakim durumlarini guglendirmeye
yonelik olarak piyasadaki rekabetin 6nemli olcude azaltimasi sonucunu
doguracak sekilde birlesmeleri veya bu sonucu doguracak sekilde bir tesebblusun
bagka bir tesebbusu devralmasi hukuka aykiri bulunmus ve yasaklanmistir.

Dosya mevcudu bilgi ve belgeden s6z konusu igslemde devralinan konumundaki
Erikl’nin pazar lideri konumunda oldugu; Erikl’nin genel olarak ambalajlanmis su
pazarindaki payinin %(...) civarinda oldugu; alt pazarlardan siselenmis su
pazarindaki payinin %(,,,,); damacana su pazarindaki payinin ise %(...) oldugu;
devralan konumundaki Nestlé Waters Turkiye’nin ise genel olarak ambalajlanmig
su pazarindaki payinin %(...), alt pazarlardan siselenmis su pazarinda %(,,,,);
damacana su pazarinda %(...) paya sahip oldugu anlagiimistir.

Nestlé Waters Turkiye pazar lideri Erikli'yi devralmasi neticesinde rakiplerine
oranla dnemli bir pazar gucune ulagacaktir. Devralma neticesinde, Nestlé Waters
Tarkiye siselenmis su alt pazarinda toplam %%(...)'luk payla en yakin rakibi
Danone Hayat’'in iki katindan daha fazla paya ulasacaktir. Damacana su alt
pazarinda da durum benzerdir: Bu pazarda da Nestlé Waters Turkiye en yakin
rakibinden iki misli bir buyukluge ulagacaktir.

Rekabet hukuku davalarinda pazar gucunudn Olgulmesinde yaygin olarak
kullanilan, bir ilgili pazarda faaliyet gosteren en buyuk 4 tesebbusin toplam pazar
paylarini gosteren CR4 oranlari bahse konu devralma islemi icin hesaplanmistir.
2005 yil icin CR4 orani damacana su alt pazari igin devir dncesinde %14,0 gibi
oldukga dusuk seviyededir. Bahse konu devir sonrasinda CR4 orani damacana
alt pazar icin %15,7 duzeyine c¢ikacaktir. Dolayisiyla, s6z konusu devir iglemi
neticesinde damacana alt pazarinda hakim durum yaratiimasi gibi bir durumun
s6z konusu olmadigdi sonucuna ulagilimigtir. Siselenmis su alt pazarinda ise devir
oncesinde CR4 orani %36,2’dir. Devir sonrasinda bu oran %42,5’e ulasacaktir.
Boyle bir CR4 diuzeyinde hakim durumdan bahsetmek oldukga zor olmakla
birlikte, pazar gucunin olcilmesinde kullanilan diger bir yontem Herfindahl-
Hirschman Index (HHI) de uygulanmistir.
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HHI bir pazarda faaliyet gosteren tUm tesebbuslerin pazar paylarinin kareleri
toplanarak hesaplanmaktadir.?> HHI'In toplam seviyesi birlesme sonrasi pazar
yapisinda anti-rekabetgi bir ortamin olusup olusmadiginin énemli bir gostergesi
iken HHI seviyelerindeki degisim miktari (delta “A” olarak adlandiriimaktadir) da
devralmanin pazar Uzerindeki etkisinin hesaplanmasinda énemli bir aractir. AB
Komisyonu'nun 2004 vyilinda vyayinlamis oldugu “Yatay Birlesmelerin
Degerlendirimesi icin Rehber” inde (Rehber) HHI rakamlarinin nasil
degerlendirilecegine iligkin agiklamalara yer verilmigtir. Rehber HHI seviyelerini
ve degisimlerini (deltalari) bir kombinasyon olarak birlikte yorumlamaktadir.
Rehber’e gore, yatay birlesmelerde 2000’nin Uzerinde HHI ve 150’nin tzerindeki
delta rakaminin birlikte saglanmasi durumunda birlesmenin anti-rekabetgi etkilere
sahip olabilecegine yonelik analizlere agirlik verilmesi yerinde olacaktir. Keza,
ABD rekabet otoriteleri olan Adalet Bakanhgi Antitrost Dairesi (DOJ) ve FTC’nin
birlikte 1992 yilinda yayinladiklar “Yatay Birlesmeler Rehber’ (YBR)inde de
ayrintill HHI analizlerine yer verilmektedir. YBR’ye gore devir sonrasi HHI duzeyi
1800’Un Uzerinde ise ilgili pazar “¢cok yuksek derecede yogunlasmig” olarak kabul
edilmektedir. Ayrica, Rehber’in yaklasimina benzer sekilde, YBR’de, 100’Un
uzerindeki HHI degisimine yol agan bir birlesmenin pazar glcunun ortaya
cikmasi veya kuvvetlendirilmesi ya da pazar gucunun kullaniimasini kolaylastirici
etkide bulunmasi sonuglarini doguracag ifade edilmektedir.

Nestlé Waters Turkiye’'nin Erikli'yi devralmasi durumunda HHI, siselenmis su alt
pazarinda 460,5den 641,1’e; damacana su alt pazarinda 88,1'den 110,1'e
yukselecektir. Olugan yeni HHI degerleri (641,1 ve 110,1) hem Rehber'de hem
de YBR'de belirtilen limitlerin ¢ok altinda kaldigindan s6z konusu devralma
neticesinde her iki alt pazarda da antirekabetci bir ortam olugsmayacagi sonucuna
varmak zor degildir. Devir oncesi-devir sonrasi HHI degerlerindeki degisimin
(delta) siselenmis su alt pazari i¢cin 180,6 gibi yuksek bir rakam ¢ikmasi, bahse
konu devir iglemi neticesinde pazarda hakim durum yaratiimasa bile piyasadaki
oyuncularin birbirlerine kiyasla goreceli buyudkliklerinde 6nemli degisiklikler
yasanacagini gostermektedir. Gergekten de, bahse konu devralma igleminin
gerceklesmesi durumunda Nestlé Waters Turkiye siselenmis su pazarinda
%(,,,,)'luk payla lider konuma gecerek rakip tesebbuslere gore dnemli bir Ustunlak
elde edecektir.

Tablo-7: 2005 Yili CR4 ve HHI Oranlari

SISELENMIS SU DAMACANA SU
Devir Oncesi Devir Sonrasi Devir Oncesi Devir Sonrasi
CR4 36,2 42,5 14,0 15,7
HHI 460,5 641,1 88,1 110,1
AHHI 180,6 22,0

Dosya mevcudu bilgi ve belgeden, s6z konusu devralma neticesinde hakim
durum yaratiimasinin s6z konusu olmayacag! anlasiimaktadir.

2 HHI hesaplanirken pazardaki tesebbislerin tamaminin pazar paylarina ihtiyagc duyulmasina ragmen,
mevcut dosyada yapilan hesaplamada kuguk tesebblsler dikkate alinmamistir. Dikkate alinmayan
tesebblslerin paylari gogunlukla %1’ler diizeyinde oldugu icin bu durum yapilan hesaplamalarda énemli bir
sapmaya yol agmamaktadir.
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H.3.3. Yan Sinirlamalar

Bildirim konusu devralma iglemine konu olan Erikli Hisse Alim Soézlesmesi
(madde 8.10) ve Nestle Waters Hisse Alim Sozlesmesinde (madde 8.10) gerek
alici gerekse saticilara bazi konularda rekabet etmeme yukimluligu getirilmigtir.
S6z konusu yukumluliklere iligkin sdzlesme hukUimlerine asagida yer
verilmektedir.

Birlesme/devralma islemlerinde yan sinirlamalar ve bu c¢ergcevede rekabet
yasaklari, yogunlagsmayl meydana getiren sdzlesmenin ana amacinin yaninda
so6zlesmenin hukuki getirilerinden yararlanilmasina yonelik dizenlemeler olarak
nitelendirilebilir. Alicilar tarafindan saticilara getirilen rekabet yasaklari,
uygulamada alicilarin devraldiklann maddi ve maddi olmayan varliklarin
dederinden tam olarak yararlanmalarinin, dolayisiyla alici tarafindan yapilan
yatinrmin  kargihginin ~ tam  olarak alinmasinin  bir araci  olarak
degerlendiriimektedir. Genel olarak birlesme/devralma islemine iligkin bir rekabet
yasaginin yan sinirlama olarak kabul edilmesi ve bu gergevede islemle birlikte
degderlendiriimesi igin s6z konusu yasagin “yogunlagsma ile dogrudan ilgili ve
gerekli olma”, “sadece taraflar agisindan kisitlayici olma” ve “orantililik” sartlarini
saglamasi gerekmektedir.

S0z konusu rekabet yasagi devralan tesebbusun belirli bir sire igin devredenlerin
rekabetinden korunmasi hukmunu icermekte olup bu durum devralan tesebbusun
islemden bekledigi fayday! elde etmesi agisindan kacginilmaz goérulmektedir. Bu
itibarla, rekabet yasaginin “yogunlagsma ile dogrudan ilgili ve gerekli olma sartini
sagladigl kanaatine variimistir.

Ancak rekabet yasaginin kapsaminin sadece devredenlerle sinirli olmadigi
gorulmektedir. Nitekim Erikli Hisse Alim So6zlesmesi 8.10. maddesinin (a)
bendinde saticilarin birinci dereceden akrabalarina da rekabet etmeme
yukumlulagua getirilmektedir. 15.8.2005 tarih ve 05-51/751-202 sayili Kurul
Kararinda, bir ortak girigsim so6zlesmesi kapsaminda birinci dereceden akrabalara
getirilen rekabet yasaginin kaldirilmasi kosuluyla s6z konusu sézlesmeye
bireysel muafiyet taninabilecegine hukmedilmistir. Anilan Kararin gerekgesinde;
anilan kisitlamanin rekabet yasagindan beklenen ve ulasiimak istenen amaci
astigi ifade edilmektedir. Bu itibarla s6zlesmenin ilgili maddesinin devredenlerle
sinirlandinimasinin yerinde olacagi sonucuna ulasiimistir.

Orantililk sartinin saglanip saglanmadigi incelenirken rekabet yasaginin hem
kapsadigi ilgili Grin pazari hem de suresi bakimindan iglemin yarattlebilmesi igin
gerekli olup olmadiginin tartisiimasi gerekmektedir. Bahse konu sozlesmeler
kapsaminda getirilen rekabet etmeme yukumlaliklerinin “siselenmis su isi” ile
sinirlandinidigi, bu nedenle ilgili urin pazari bakimindan orantilihk kogulunun
saglandigi anlasiimaktadir.

10



440

450

460

470

06-59/774-227

Ancak Erikli Hisse Allm Sozlesmesinde yer alan bazi hukimlerin sure
bakimindan orantiilik sinirini astigr goérulmektedir. Bu noktada sure agisindan
yapilacak degerlendirmede, Kurul'un, sadece ticari itibarin devrinin s6z konusu
oldugu islemlerde iki yil, ticari itibarla birlikte know-how devrinin gergeklestigi
islemlerde ise U¢ yil rekabet etmeme sudresini makul buldugu hususu dikkate
alinmigtir.

Erikli Hisse Allm Sodzlesmesinde yer alan saticiya yonelik rekabet etmeme
yukumlalagundan gegerlilik suresi islem sonrasinda hissedar olmaya devam eden
saticilar bakimindan, iki farkh durum icin ayri ayri tespit edilmistir. Birinci durum,
saticilarin hissedar oldugu sureyi kapsamaktadir. Bu sure iginde saticilar
siselenmis su isi ile higbir bicimde ugrasamayacaktir. ikinci durum ise
hissedarligin sona ermesini takip eden G¢ yillik suredir.

Bildirim konusu islemin bir devralma islemi niteligi tasidig1 dikkate alindiginda
saticlya getirilecek  hissedarlik  sudresini  kapsayan rekabet etmeme
yukumlalagundan orantihlik sininnt astigi kanaatine varilmistir. Zira bu tar bir
yukumluluk, ortak girigsim islemlerinde ortak kontrole sahip olan tesebbusler icin
makul sayilabilmektedir. Bildirim konusu iglem kapsaminda kontrol, yukarida
ifade edildigi uzere, Nestle Waters’a gegmektedir. Bu nedenle saticiya getirilen
ve hissedarlik suUresi boyunca gecerlilik tasiyacak rekabet yasagi makul bir
yukumlulik degildir.

ikinci duruma yonelik rekabet etmeme yikumlGliginin, séz konusu iglem
kapsaminda bir know-how devrinin s6z konusu olmadigi hususu dikkate
alindiginda, iki yil ile sinirlandiriimasi gerektmektedir. Nitekim devralan tarafin
vekili tarafindan s6z konusu islem kapsaminda herhangi bir know-how devri
bulunmadigi yazili olarak teyit edilmektedir.

Bununla birlikte yine taraflara getirilen rekabet yasagi, taraflarin hisselerini
tamamen elde c¢ikaracaklari tarihten itibaren gecerli kiinmistir. Ancak Rekabet
Kurulu kararlariyla da sabit oldugu Uzere, devralma islemlerinde rekabet
yasaginin baslangici iglemin tamamlandigi tarih olarak kabul edilmektedir.
Nitekim, 2.3.2006 tarih ve 06-16/188-48 sayili Kurul Kararinda rekabet yasaginin
baslangi¢ tarihinin islemin gerceklesme tarihi digindaki herhangi bir olay ya da
kosula baglanmasina onay vermemigtir. Bu noktadan hareketle hisse devri
sonrasina iligkin rekabet etmeme yukimlaligunin, devralma igleminin
tamamlanmasi tarihinden baslamasi gerekmektedir.

Rekabet etmeme yukumlulugu cercevesinde degerlendiriimesi gereken bir diger
duzenleme, Erikli Hisse Alim Sdézlesmesinin ¢ ve d bendlerinde, Nestle Waters
Hisse Alim sOzlesmesinin ¢ bendinde bahsi gegen ve taraflara karsilikli olarak
onalm hakki taniyan hikumlerdir. Anilan ©6nalim hakkina iligkin olarak
sozlesmelerde herhangi bir zorlayici hukim bulunmamaktadir. Bu itibarla s6z
konusu duzenlemenin ilgili Urin pazarina yonelik ticari girisimlerde taraflarin
birbirlerine dncelik tanimasi seklinde yorumlamak muamkandar. Nitekim devralan
tarafin vekili imzasiyla Kuruma gonderilen agiklamada hukmun amaci;
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“Taraflardan herhangi birinin yeni bir Siselenmis Su Isi'ne yatirrm yapmaya karar
vermesi halinde séz konusu yatirimin birlikte yapilabilmesi igin diger tarafa bir
firsat taninmasi” olarak ortaya konmaktadir. Bu noktadan hareketle 6nalim
hakkina yonelik duzenlemeler rekabet etmeme yUkumlUligu kapsaminda
degderlendirilemeyecektir.

Taraflar arasinda akdedilen Nestle Waters Hisse Alm Sézlesmesi'nin 8.10.
maddesinde devralan konumundaki Nestle Waters’a da rekabet etmeme
yukumlulagu getirilmektedir. Literatlirde “ters rekabet yasagi” olarak adlandirilan
bu tar yakumlalikler, saticinin devretmedigi faaliyetleri ile devrettigi faaliyetlerinin
yakindan ilgili olmasi durumunda, makul sayilabilmektedir. Kurul 19.10.2005 tarih
ve 05-69/959-260 sayill kararinda, devralan konumundaki Karadeniz Ltd. Sti.’nin
Samsun Limanrndan Rusya limanlarina sefer yapmasinin engellenmesini ters
rekabet yasagr olarak kabul etmis ve yan sinirlama olarak
degerlendirilemeyecegdine karar vermistir. Bu gercevede, devralan konumundaki
Nestle Waters’a getirilen rekabet etmeme yuUkumluligune, yan sinirlamanin
yukarida sayilan kosullarini tasimadigindan, devralma iglemi ile birlikte izin
verilmesi mumkun degildir.

Nestle Waters ile Alicilar arasinda akdedilen Hisse Alim Sézlesmesi'nin Kamuya
Aciklamalar, Gizlilik bashkh 8.4. maddesinin (b) bendinde yer alan; “Alicilar ve
satici, bu sbézlesmenin ya da bu sézlesmede 06ngoériilen baska anlasmalarin
ifasina iligkin olarak diger taraftan edindikleri ya da sirkete hissedar olma yoluyla
veya sirket ybnetimine istirak yoluyla sbézlesmenin diger tarafi hakkinda elde
ettikleri butiin bilgileri kesinlikle gizli tutmayi kabul ederler. Taraflardan her biri, bu
sézlesmenin ya da bu sb6zlesmede 6ngdériilen baska sézlesmelerin agikga izin
verdigi durumlar disinda, yukaridaki cliimlede bahsi gegen bilgileri diger tarafin
onceden yazili izni olmaksizin herhangi bir sekilde yayimlamayacagini, ifsa
etmeyecegdini, acgiklamayacagini veya kullanmayacagini da kabul eder. ...
hikmdin lafzindan, s6z konusu bilgilerin kullaniimayacagi ifadesinin, ticari girisim
Ozgurligunu  ve rekabeti kisitlamayacak sekilde kullanmama olarak
anlasildigindan, s6z konusu hukme yonelik olarak herhangi bir degisiklige yer
olmadigi sonucuna ulagiimistir.

. SONUGC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

1. Bildirim konusu devralmanin, 1997/1 sayili Teblig’'in 2. maddesi kapsaminda
bir iglem olduguna, ancak 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi anlaminda hakim
durum yaratan veya mevcut bir hakim durumu guglendiren ve bunun
sonucunda ilgili pazarlarda rekabetin onemli olclde azaltiimasi sonucunu
doguran bir igslem olmadigina OYBIRLIGI ile,

2. a) Taraflar arasinda imzalanan Nestle Waters Hisse Alim Sdzlesmesi’'nin
8.10. maddesinin (a) bendinde devralan konumundaki Nestle Waters S.A.’ya
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getirilen rekabet etmeme yukumluligd yan sinirlama sayillamayacagindan,
s6z konusu bendin maddeden ¢ikariimasi,

b)Erikli Hisse Alim Soézlesmesi’'nin 8.10. maddesinin (a) ve (b) bendinde yer
verilen  haliyle  rekabet etmeme  yukimlaligu  yan  sinirlama
sayllamayacaginda;

i- bahse konu 8.10 maddenin (a) bendinde yer alan, hissedarlik suresince
gecerlilik tagiyan rekabet etmeme yukimluligu ile birinci derece akrabalara
yonelik rekabet etmeme yUkimlUligunun anilan madde kapsamindan
cikariimasi; hissedarlik sonrasina iliskin rekabet etmeme yukumlalGgunan,
devralma igleminin gerceklestigi tarinten (kapanig) itibaren gegerli kilinmasi
ve bu surenin iki yila indirilmesi,

ii-ayni maddenin (b) bendinde yer alan birinci derece akrabalara yonelik
rekabet etmeme yukumluligundn anilan madde kapsamindan gikariimasi,
rekabet etmeme yukumlaligunun suresinin iki yila indirilmesi,

kosullariyla bildirim konusu isleme izin verilmesine OYCOKLUGU ile

karar verilmistir.
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24.8.2006 Tarih ve 06-59/ 774—227 Sayili Kurul Kararr’na
KARSI OY GEREKGESI

ilgili islem gergevesinde imzalanan sézlesmelerde yer alan ve hem satici hem
de alici taraflara getirilen sinilama ve mukellefiyetler, pazarin rekabetgi 6zellikleri
ve sOzlesme taraflarinin karsiikh rnizalari géz ondne alindiginda, rekabeti
olumsuz bigimde etkileyecek nitelikte degildir Bu gerekce ile Kurul Karar’nin
2.maddesine katilamiyorum.

Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI
Kurul Uyesi
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(24.08.2006 tarihli, 06-59/774-227 sayih Kurul Karari’na)
KARSI OY GEREKCESI

Nestle Waters’in Erikli Su Mesrubat San. Ve Tic. A.S.’nin sermayesinin
%0601 devralmasi islemine izin verilmesine dair Kurul kararinin sonucunun 2/b
numarali kismma; 02.03.2006 tarihli, 06-16/188-48 sayili Kurul Karari’na iliskin
Kars1 Oy Gerekgesinde ayrintilarina yer verilen nedenlerden dolayr istirak
edilememistir:

Bu itibarla, rekabet yasagi siiresinin sozlesmedeki sekliyle kalmasi
gerektigini diislindiigimden tii¢ yildan iki yila indirilmesi kosulunu getiren
cogunluk goriistine katilmiyorum.

Mehmet Akif ERSIN
Kurul Uyesi
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