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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2020-2-039 (Devralma)
Karar Sayisi : 21-07/90-37

Karar Tarihi :11.02.2021

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : BirolKULE

Uyeler : Arslan NARIN (Ikinci Bagkan), Sukran KODALAK,

Ahmet ALGAN, Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN
B. RAPORTORLER: Cansu TOPAK KORKMAZ, Mehmet Mustafa SEREF

C. BILDIRIMDE
BULUNAN . - Siniora Food Industries Company
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. ilayda GUNES,
irem UYSAL

Orjin Maslak, Eski Buyikdere Cad. No:27, Kat:11 34485
Maslak/Istanbul

D. DOSYA KONUSU: Trakya Et ve Siit Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S.’nin tek
kontroliiniin Siniora Food Industries Company tarafindan devralinmasi islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 25.12.2020 tarih ve 13980 sayi ile
giren ve eksiklikleri 02.02.2021 tarih ve 14810 sayili yazi ile tamamlanan bildirim Gzerine
diizenlenen 03.02.2021 tarih ve 2020-2-039/0Oi sayili Devralma On inceleme Raporu
gorusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirime konu isleme izin veriimesinde sakinca
bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda, Trakya Et ve Sut Urlnleri Sanayi ve Ticaret A.S.’nin (POLONEZ)
sermayesinin %(.....)’sinin Siniora Food Industries Company (SINIORA) tarafindan
Gurel AKKAS, Mustafa AKKAS, Zeynep Gul AKKAS AYGOLU, Basak OZTURK, Memet
Deniz ERDOGDU ve Giirsu AKKAS’tan (Akkas Ailesi) devralinmasina izin verilmesi
talep edilmektedir.

Dosyadaki bilgilere gore, Akkas Ailesi ile SINIORA arasinda 17.12.2020 tarihinde
imzalanan Hisse Alim Soézlesmesine gére POLONEZin toplam sermayesinin
%(.....)'sini teskil eden paylar SINIORA tarafindan devralinacaktir.

Planlanan iglem sonrasinda POLONEZ'in %(.....)'lik hissesine APIC tarafindan kontrol
edilen SINIORA sahip olacaktir. Hissedarlar S6zlesmesi’nin (S6zlesme) 6.1, 6.2 ve 6.3
maddeleri uyarinca (.....). S6zlesme’nin 6.24 maddesi uyarinca (.....). Diger taraftan
anilan Soézlesme’nin 6.27 maddesi uyarinca (.....). Yine Sozlesme’nin 7.6 maddesi
uyarinca, (.....). Bu nedenle SINIORA, yonetim kurulunda ve genel kurulda ¢gogunluga
sahip olarak bu tur kararlari alma yetkisine sahip olacaktir.

Yukaridaki hukumler géz onune alindiginda sakh hukumlerin azinlik pay sahiplerine
verdigi yetkilerin degerlendirilmesi gerektigi anlagiimaktadir. S6zlesme’nin 8.1 maddesi
uyarinca (.....). Azinlik pay sahiplerinin veto haklarinin da bulundugu sakli hukimler
asagidaki gibidir:

- Yénetim Kuruluna iligkin Sakli Hikimler — (.....).
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- Genel Kurula iligkin Sakli Hikimler - (.....).

Belirleyici etki uygulama imkani saglayan veto haklarinin ortak girisimin igletme
politikasi hakkindaki stratejik kararlarla ilgili olmasi gerekmekte olup yatirimcilarin
finansal c¢ikarlarinin korunmasi icin normalde azinlik hissedarlarina verilen veto
haklarinin 6tesine gegmesi gerekmektedir. Sakli hukimlerde yer alan ve girketin ana
s6zlesmesinde yapilacak degisiklik, sermayede artis ya da azalma veya tasfiye gibi
kararlar Uzerindeki veto hakki; azinlik hissedarlarinin finansal ¢ikarlarini korumaya
yonelik haklardandir. Bu haklar azinlik hissedarina kontrol hakki tanimamaktadir. Yine
ortak girisimin satig1 ya da tasfiyesini engelleyen veto hakki da azinlik hissedarina ortak
kontrol saglamamaktadir.*

Azinlk hissedarinin sadece ¢ok yuksek miktarl yatirim kararlarini veto etme hakkina
sahip oldugu durumlarda bu veto haklari ortak girisimin ticari politikasinin birlikte
belirlenmesine yetki veren bir haktan ziyade, azinlik hissedarinin haklarinin
korunmasina daha yakindir. Yatirimlar tzerindeki veto hakkinin degerlendiriimesinde
yatirimlarin ne dereceye kadar ortak girisimin aktif oldugu piyasanin esas o6zelligini
olusturdugu da dikkate alinmaktadir.? Bu kapsamda hissedarlar ve bagli kisileri ile yillik
(.....) ABD Dolar’'na kadar olan iglemlere girmenin ne dereceye kadar ortak girisimin
aktif oldugu piyasanin esas 6zelligini olusturdugu degerlendiriimelidir. Bu hususla ilgili
olarak tesebbusten gelen cevabi yazida, sakl hikimlerde yer alan “(.....)”" hUkmundn
aclkca POLONEZ'in olagan ticari faaliyetlerini ve bunun icin gerekli olan
seviyedeki/derecedeki yatirimlari dikkate alarak azinhk hissedarlarinin, hedef sirketin
diger hissedarlar ve bunlarin bagh kisiler ile yapacagi islemler karsisinda menfaatlerini
koruma amaciyla kabul edildigi ve belirlenen dederde yapilan islemlerin hissedarlar ve
bagl kisiler ile gergeklestirilen islemlerin ve bu sekilde bor¢lanmalarin devre konu
tesebblUsun faaliyetleri goz 6ninde bulunduruldugunda olagandisgi bir iglem olarak
degerlendirilecegi belirtiimistir. Bu kapsamda s6z konusu yillik (.....) ABD Dolarrna
kadar olan iglemlere iligskin olarak veto yetkisinin azinlik hissedarinin korunmasina daha
yakin oldugu degerlendiriimektedir. Ayrica s6z konusu iglem limitinin yalnizca
hissedarlar ve bagh kisilerle ilgili islemleri kapsadigi, tesebbusin tum yatinmlarini
kapsamadigl da goz énune alinmalidir.

Ayni husus, sakh hikamlerde yer alan “(.....)” hikmu icin de gecerlidir. TesebbUsten
gelen cevabi yazida da sirketin 6zsermaye degerinin (.....) katindaki herhangi bir borcun
‘yliksek miktarli yatirnmlar’ kategorisine girdigi ve acgik¢ca azinlik hissedarlarinin
haklarinin korunmasi amaciyla kabul edildigi ifade edilmistir. Bu kapsamda yuksek
miktarli yatinnmlar kategorisine giren s6z konusu veto yetkisinin de azinlik haklarini
korunmasina daha yakin oldugu ifade edilebilecektir.

Sakli hukimlerde yer alan “(.....)" hikmunin ise yatirimlari etkileyebilecegi
deg@erlendiriimektedir. Bu kapsamda konuyla ilgili olarak tesebbusin goruslerine
basvurulmus, basvuru sahibi tarafindan, s6z konusu hikmun sirketin borglulugunda
orantisiz bir atisa sebep olabilecek olmasi nedeniyle, sirketin etkin isleyisini tehlikeye
atabilecedi ve hissedarlar icin ¢ikar kaybina neden olabileceginden dolayi azinhk
hissedarlarinin haklarini korumak amaciyla kabul edildigi ifade edilmistir. Bu kapsamda
azinlk hissedarina yatirimlar Gzerinde taninan hakkin tarafa belirleyici etki taniyacak
mahiyette olmadigi degerlendiriimektedir.

1 Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz (Kilavuz) para. 52.
2 Kilavuz para. 58.
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Ortak kontrol saglayan veto haklari tipik olarak butge, igletme plani, 6nemli yatirnmlar ya
da Ust ydnetimin atanmasi gibi kararlari icerir. Bu kapsamda Soézlesme hukumleri
incelendiginde bu kararlarin SINIORA tarafindan alinacagi anlagiimaktadir.

Ortak kontroliin mevcut olup olmadigi degerlendirilirken veto haklarinin bir batin olarak
degerlendiriimesi gerekir. Ancak, stratejik ticari politika, Ust yonetimin atanmasi ya da
isletme planiyla ilgili olmayan bir veto hakkinin sahibine ortak kontrol sagladiginin kabul
edilmesi zordur.® Anilan Sozlesme hikiimleri degerlendirildiginde Mustafa AKKAS,
Gurel AKKAS ve Zeynep Giil AKKAS AYGOLU’niin sahip oldugu veto haklarinin kontrol
hakki taniyacak seviyede olmadigi, s6z konusu azinlik pay sahiplerinin girketin stratejik
kararlari Uzerinde belirleyici etkiye sahip olmayacagi gorulmektedir. Bu kapsamda
azinlk hissedarlarinin veto haklarini igeren sakl hakimlerin azinlik hisse sahiplerinin
sirket UOzerindeki yatinmlarini  ve haklarini  korumaktan ibaret oldugu
degerlendiriimektedir.

Bu kapsamda, POLONEZ Uzerinde, Mustafa AKKAS, Gurel AKKAS ve Zeynep Gl
AKKAS AYGOLU’nin pozitif ya da negatif kontrol hakkinin bulunmayacagi, tek
kontroliin SINIORA’da olacagi degerlendiriimektedir.

Yukarida acgiklanan Sézlesme hikumleri dogrultusunda, iglem sonrasinda devre konu
sirketin kontrolliinde kalici degisiklige sebep olacagindan, bildirim konusu islem, 2010/4
saylli Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig’in 5. maddesi cergcevesinde bir devralmadir. Ayrica, taraflarin cirolarinin anilan
Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinda dngorulen esikleri agsmasi nedeniyle islemin
izne tabi oldugu anlasiimigtir.

Dosya mevcudu bilgilere gore, devralan sirket SINIORA islenmis et Uretimi ve satigi
faaliyeti ile istigal etmekte, her biri Filistin, Urdiin ve Birlesik Arap Emirlikleri’nde olmak
uzere toplamda (.....) Uretim fabrikasi ve yine ayni bdlgede (.....) dagitim girketi
bulunmaktadir. SINIORA, Filistin’e fon ve yatirrm yoénlendirme amaciyla kurulan ve
bircok sektore yayilan gesitli yatirrmlara sahip bir yatirm holding sirketi olan APIC
tarafindan kontrol edilmektedir. Her iki sirketin de Turkiye’de herhangi bir faaliyeti,
istiraki, bagli ortakligi veya varligi bulunmamakta olup, Turkiye’den herhangi bir gelir
elde etmemisgtir.

Diger taraftan Bildirim Formunda yer verilen bilgilere gore, devre konu sirket POLONEZ
ise sosis, sucuk, salam, pastirma, jambon, fime et ve kavurma gibi islenmis et
artnlerinin Gretimi, pazarlanmasi ve dagitimi alanlarinda faaliyet gostermektedir.
POLONEZ’in istanbul’da bir tretim tesisi bulunmakta olup, Tiirkiye'de herhangi bir
istiraki, bagh ortakligi veya irtibat barosu bulunmamaktadir. Satislarinin gogunu zincir
marketler ve indirimli marketler gibi ulusal musterilere yapmaktadir. Ayrica POLONEZ
artnleri, dagiticilar araciligiyla yerel marketler, restoranlar ve otellere de satiimaktadir.

Asagidaki tabloda Turkiye’de islenmis et Urlnleri icin son U¢ yilin raf paylarina dayali
tahmini pazar paylari yer almaktadir:

Tablo 1 — 2017-2019 Yillari igin Tiirkiye'de islenmis Et Uriinleri Ciro Bazli Pazar Paylari (%)

Sirket Pazar Payi
2018

Namet Gida Sanayi ve Tic. AS

Pinar Entegre Et ve Un San. AS

POLONEZ

Afyon Et Entegre Gida Tarim Hayvancilik San. ve Tic. A.S.
(Cumbhuriyet Sucuklari)

8 Kilavuz para. 53.
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Besler Et Gida San. ve Tic. AS | (.....) (.....) (.....)
Kaynak: Cevabi Yazi

Bu kapsamda islem taraflarinin Turkiye'de faaliyet goOsterdikleri pazarlarda ve bu
pazarlarin alt ve/veya ust pazarlarinda dogrudan veya dolayl higbir 6rtismenin
bulunmadigi anlasildigindan, bagvuru konusu iglemin Turkiye’de herhangi bir pazarda
yogunlasmaya yol agmayacagl ve bildirime konu islemin 4054 sayili Kanun’'un 7.
maddesi kapsaminda pazardaki etkin rekabetin 6nemli dl¢gide azaltiimasi sonucunu
dogurmayacagi kanaatine variimigtir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin 6nemli Olglude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli kararin
tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak
lizere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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