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Rekabet Kurumu Bagkanhgindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2026-2-003 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi . 26-04/118-47

Karar Tarihi : 05.02.2026

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Bagkan),

Stikran KODALAK, Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN,
Ridvan DURAN, Ayse USLU CEVLEK

B. RAPORTORLER : Dr. Mehmet YANIK, Merve GOZUKATI KOLDEMIR,
Tugce GURSEL

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - BRF GmbH
Temsilcileri: Av. Gonenc GURKAYNAK,
Ebru INCE, Av. Evgeniya DEVECI, Petek GUVEN,
Av. Cagla SARIBAY
Yildiz Mahallesi, Citlenbik Sokak, No: 12 Besiktag/istanbul

D. DOSYA KONUSU: One Foods Holdings Limited’in ortak kontroliiniin, BRF
GmbH ve Halal Products Development Company tarafindan devralinmasi
islemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 09.01.2026 tarih ve
79094 sayi ile giren ve eksiklikleri en son 30.01.2026 tarih ve 79949 sayili yazi ile
giderilen bildirim (izerine diizenlenen 03.02.2026 tarih ve 2026-2-003/Ol sayili
Devralma On inceleme Raporu gérisiilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirime konu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmisgtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda halihazirda Marfrig Global Foods S.A. (MBRF) tarafindan kontrol edilmekte
olan BRF GmbH’nin (BRF) tek kontrolinde bulunan One Foods Holdings Limited’in
(ONE FOODS) uzerinde BRF ve Public Investment Fund of Saudi Arabia’nin (PIF) bir
istiraki olan Halal Products Developments Company (HPDC) tarafindan ortak girisim
kurulmasi islemine 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un (4054 sayilh
Kanun) 7. maddesi uyarinca izin verilmesi talep edilmektedir.

islemin temelini, taraflar arasinda 27.09.2025 tarihinde imzalanan “Yatirim
Sézlesmesi” olusturmaktadir. islemin ekonomik gerekgcesinin ise islem taraflarinin Orta
Dogu bdlgesinde helal gida kategorilerindeki Uretim, tedarik ve dagitim faaliyetlerini
gelistirme amaci oldugu ifade edilmistir.

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig (2010/4 sayih Teblig)'in 5. maddesinin tguncli fikrasina gore;
"Bagimsiz bir iktisadi varligin tim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak
girisim olusturulmasi” (tam islevsel ortak girisimler) bir devralma iglemidir. Bu hikim
cergevesinde bir ortak girisim olusturulmasi isleminin 4054 sayili Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanun (4054 sayili Kanun)'un 7. maddesi kapsaminda birlesme ve devralma
sayllabilmesi igin ortak kontrol altinda bir tesebblsin bulunmasi, ortak girisimin
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bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya gikmasi ve kalici olarak faaliyet gostermesi
gerekmektedir.

ONE FOODS’un bildirime konu iglemin oncesindeki ve sonrasindaki hissedarlik
yapisina asagida yer verilmektedir:

Tablo-1: ONE FOODS'un islem Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi

islem Oncesi islem Sonrasi
Hisse Sahibi Hisse Orani (%) Hisse Sahibi Hisse Orani (%)

BRF (.....)
BRF 100 HPDC (.....)
Kaynak: Bildirim Formu

Bildirilen islem kapsaminda ilk olarak ONE FOODS'un tek kontrolinu elinde
bulunduran BRF’'nin Umman’da ve Birlesik Arap Emirlikleri’nde faaliyet gésteren iki
adet istirakine?! ait hisselerin ONE FOODS’a devri gergeklestirilecektir. Akabinde ONE
FOODS, BRF ve HPDC tarafindan ortak kontrol edilen bir tesebblis olan BRF Arabia
Holding Company (HOLDCO)’ye devredilecektir. Buna gore ilk kapanista BRF, ONE
FOODS uzerinde %(.....), HPDC ise %(.....) oraninda paya sahip olacaktir. Ardindan,
yatinm siresi? icerisinde HPDC hissedarligini %(.....)¥un Uzerine c¢ikaracak ve
HOLDCO araciligiyla ONE FOODS'un ortak kontroliine katilacaktir®. Nihayetinde ONE
FOOD, MBREF ile PIF tarafindan ortak kontrol edilecektir.

2010/4 sayih Teblid'in 5. maddesinin UGglnclu fikrasina goére; "Bagimsiz bir iktisadi
varligin tim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisim olugturulmasi" (tam
islevsel ortak girisimler) birlesme veya devralma sayilan hallerden kabul edilmektedir.
Bu hikim c¢ercevesinde bir ortak girisimin 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi
kapsaminda birlesme veya devralma sayilabilmesi igin ortak kontrol altinda bir
tesebblsun bulunmasi, ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikmasi
ve kalici olarak faaliyet gostermesi gerekmektedir.

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz (Kontrol
Kilavuzu)'un 48. paragrafina gore; “lki ya da daha fazla tesebbiis ya da kisi baska bir
tesebbliis lzerinde belirleyici etki uygulama imkénina sahipse ortak kontrolden séz
edilecektir. Bu anlamda belirleyici etki bir tesebblisiin stratejik ticari davraniglarini
belirleyen eylemleri engelleme vyetkisi anlamina gelir. Belirli bir hissedara bir
tesebbliste stratejik kararlari belirleme yetkisi veren tek kontroliin aksine, ortak

1 S6z konusu tesebbisler BRF’nin, hisselerinin tamamina sahip oldugu BRF Foods LLC ve %(.....)'ine
sahip oldugu Al Khan Foodstuff LLC’dir.

2 Yatirm Sozlesmesi'nde “Yatirim Siresi’nin iglemin ilk kapanis tarihinden itibaren (g yil sonrasina
tekabl eden tarih ile HOLDCO’nun halka arz edildigi tarihten hangisi daha 6nce gelirse o tarihte sona
erecegi duzenlenmistir. Bu kapsamda (.....) HPDC’nin hizli bir sekilde ilave hissedarlik elde etmek
isteyecegi ifade edilmektedir. Dolayisiyla ilgili yatinmlarin, ilk kapanistan sonraki tg¢ yillik siirenin sona
erecegi 30 Haziran 2029 tarihinde tamamlanmis olacagi dusunulmektedir.

3 Hissedarlar Sézlesmesi'nde %(.....) paya sahip olmakla en az %(.....) paya olmak bakimindan farkl
sonuglar 6ngdrulmistir. Bu kapsamda herhangi bir grup sirketinin tasfiyesi veya feshi ile ilgili islemler,
temetti politikasinda yapilacak degisiklikler ile grup sirket hissedarlarinin ortaklik paylarinin esasina etki
eden islemler (sermaye artisi, birlesme, bélinme, menkul kiymet ihraci, pay sahibi haklarinda meydana
gelen degisiklikler vb.) %(.....) paya sahip olan hissedarlarin oybirlidi ile onaylanacaktir. Bununla birlikte;
HPDC en az %(.....) paya sahip oldugu sitrece mevcut grup hissedarlarina sakli tutulmus konularda
(sermayenin azaltilmasi, ana s6zlesmede degisiklik, sirket faaliyetleri kapsaminda énemli degisiklikler
vb.) alinacak kararlar ile her bir grup sirketinin yillik mali tablolarinin onaylanmasi kararlari hissedarlarin
oybirligi ile alinacaktir.

4 HPDC’nin yatinmlari, ilk kapanistan sonraki g yillik dénem igerisinde devam edecek olup HPDC,
yatirim siiresi sonunda HOLDCO’nun hisselerinin en az %(.....)’'ine sahip olmak ve %(.....)'r asmayacak
bir hissedarlik Ust sinirina tabi olmak kaydiyla HOLDCOQ’ya ilave yatirimlar yapmayi taahh(t etmigtir.

2/5



(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

26-04/118-47

kontroliin 6zelligi iki ya da daha fazla ana sirketin énerilen stratejik kararlari reddetme
yetkisinden kaynaklanan kilitleme olasiligidir. Ortak kontrole sahip hissedarlar ortak
girigsimin ticari politikasina karar verirken ortak bir anlayisa sahip olmak ve ig birligi
yapmak zorundadir. Hissedarlar (ana sirketler) kontrol edilen tesebblisle (ortak girisim)
ilgili 6nemli kararlarda mutabakata varmak zorundaysa ortak kontrol s6z konusudur.”

Bu kapsamda iki veya daha ¢ok sayida tesebbus ya da gercgek kisi, baska bir tegebbus
Uzerinde belirleyici etki uygulama olanagina sahipse ortak kontrolden s6z etmek
mdmkuinddr. Oy haklarinda ya da karar organlarina atamada esitlik, azinlik
hissedarlarinin veto hakkina sahip olmasi, butge, igletme plani, Snemli yatirimlar ya da
ust yonetimin atanmasi gibi stratejik kararlarda is birliginin gerekliligi ortak kontrolu
saglayan temel araglardir.

Ortak kontrollin gergeklesip gerceklesmedigini tespit ederken ana tesebbuslerin esit
oy hakkinda sahip olmasi veya karar organlarinda esit Uyeyle temsil edilmesi, ana
tesebbuslerden bazilarinin azinlik paylarina sahip olmasina ragmen veto haklarini
elinde bulundurmasi, oylamalarda ortak hareket edilmesi gibi hususlar belirleyici
olmaktadir. Diger bir deyigle, ortak kontrol sadece hissedarlik yapisiyla degil, karar
alma sureci ile yonetim mekanizmasinin tasarimi, girketin énemli kararlarinda veto
hakkinin varhdi, hukukiffiili olarak oy haklarinin birlikte kullaniimasi ihtimalleri ve
belirleyici oyun yoklugu gibi faktorlerin degerlendiriimesiyle ilgilidir.

Hissedarlar S6zlesmesi uyarinca; ONE FOODS’un (.....) kisiden olusacak yonetim
kuruluna HPDC’nin (.....), MBRF’nin (.....) Uye atayacagi, yonetim kurulunun her bir
hissedar tarafindan atanan en az (.....) yenin hazir bulunmasi sartiyla yonetim kurulu
dyelerinin gcogunlugui ile toplanacagi ve hazir bulunan Uyelerin salt gogunlugu ile karar
alacag belirtiimistir. Bununla birlikte, HPDC ilgili islemin ilk kapanisinin akabinde ONE
FOODS’a gercgeklestirecegi yatirnmlar neticesinde pay sahipligi oranini en az %(.....)
olmak kaydiyla artiracak ve bu suretle bltce ve is plani da dahil olmak tGzere ONE
FOODS’un stratejik kararlari Uzerinde veto hakkina sahip olacaktir. Dolayisiyla,
bildirilen islemin ardindan gerceklestirilecek yatirimlar neticesinde BRF ve HPDC,
ONE FOODS uzerinde ortak kontrole sahip olacaktir.

Yukarida yer verilen aciklamalar ve taraflarca sunulan bilgiler 1siginda, ONE
FOODS’un neticede MBRF ve PIF tarafindan ortak kontrol edilecedi sonucuna
ulasiimaktadir.

ikinci olarak, bir ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya gikabilmesi igin
operasyonel bakimdan bagimsiz olmasi gerekmektedir. Kontrol Kilavuzu’nun 82. ve
devamindaki paragraflarinda, bir ortak girisimin tam iglevsel olarak kabul edilebilmesi
icin ortak girisimin bagimsiz olarak faaliyet géstermek bakimindan yeterli kaynaklara
sahip olmasi, dogrudan ana sirketlere baglantili bir iglevin 6tesinde faaliyet gostermesi,
satis ve satin alma iliskilerinde ana sirkete bagiml olmamasi ve kalici olarak faaliyet
gOstermesi gibi nitelikleri tagimasi gerektigi agiklanmaktadir.

Basvuruda, ONE FOODS'’un kendisine ait varlik, yonetim ve ¢alisan yapisi dahil olmak
Uzere bagimsiz olarak faaliyet gostermek igin yeterli kaynaklara sahip, ana sirketlerden
ayri bir piyasa mevcudiyeti gosteren bagimsiz bir tesebbus oldugu ve iglem sonrasinda
da bu durumun devam ederek ONE FOODS’un ana tesebbusleri disinda kendi
musgterilerine ve tedarikgilerine sahip olacagi belirtiimigtir. MBRF’nin istiraklerinden
BRF S.A.’nin ONE FOODS’a hammadde ve ana urunlerin tedariki konusunda hizmet
vermesi beklenmekle birlikte, tesebbuUsler arasindaki s6z konusu islemlerin piyasa
kosullarina uygun olarak gerceklesecegi, ticari faaliyetler ile satis faaliyetlerinin ONE
FOODS’un bagimsiz yonetimi altinda kalmaya devam edecegi, dolayisiyla ONE
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FOODS’un, satis ve satin ama iglemleri bakimindan ana tegebbuslere bagimh
olmayacagi ifade edilmektedir. Bununla birlikte basvuruda ONE FOODS belirli
sureligine kurulmadigi, halihazirda kalici olarak faaliyet gosterdigi ve igslem sonrasinda
da faaliyetlerine ayni niteligi haiz sekilde devam edecegi belirtiimektedir.

Bu aciklamalar gergevesinde, islemin 2010/4 sayili Teblig’'in 5. maddesinin Gguncu
fikrasi uyarinca ayni maddenin birinci fikrasinin (b) bendi ve dolayisiyla 4054 sayili
Kanun'un 7. maddesi kapsaminda bir devralma iglemi niteliginde oldugu
degerlendiriimektedir.

2010/4 sayih Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinda yer alan;
“Bu Teblig’in 5 inci maddesinde belirtilen bir birlesme veya devralma isleminde;

a) Islem taraflarinin Tiirkiye cirolari toplaminin yedi yiiz elli milyon TL'yi ve
islem taraflarindan en az ikisinin Ttrkiye cirolarinin ayri ayri iki yiz elli
milyon TL’yi veya

b) Devralma islemlerinde devre konu varlik ya da faaliyetin, birlesme
islemlerinde ise islem taraflarindan en az birinin Tirkiye cirosunun iki yiiz
elli milyon TL'’yi ve diger islem taraflarindan en az birinin diinya cirosunun
tic milyar TL’yi

asmasi halinde s6z konusu islemin hukuki gecerlilik kazanabilmesi i¢in Kuruldan izin
almasi zorunludur.”

hikmu ile hangi tlr birlesme veya devralma islemlerinin Rekabet Kurulu (Kurul)nun
iznine tabi oldugu belirlenmigtir.

Taraflarin ciro bilgilerinden, bildirime konu devralma islemleri bakimindan taraflarin
cirolarinin 2010/4 sayih Teblid'in 7. maddesinin (a) bendinde belirtilen ciro egiklerini
astigl, dolayisiyla islemin Kuruldan izin alinmasi gereken bir devralma iglemi oldugu
gorilmektedir.

Bildirime konu iglemin Kurulun iznine tabi oldugunun tespitinin ardindan, iglem
sonucunda 4054 sayilli Kanun’'un 7. maddesi anlaminda basta hakim durum
yaratilmasi veya mevcut hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere etkin rekabetin
onemli dlgude sinirlandiriimasinin s6z konusu olup olmadigi incelenecektir.

2010/4 sayil Teblig’de etkilenen pazarlar;
“Tlrkiye’de,

a) Taraflardan ikisinin veya daha fazlasinin ayni lriin pazarinda ticari faaliyette
bulundugu (yatay iliski),

b) Taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gosterdigi herhangi bir
ilgili pazarin alt veya (ist pazarinda ticari faaliyette bulundugu (dikey iligki),
tim ilgili Griin pazarlarindan ve ilgili cografi pazarlardan olusturmaktadir.”

seklinde tanimlanmaktadir. Bu noktada taraflarin faaliyetleri arasinda yatay veya dikey
iligkinin mevcut olup olmadiginin degerlendiriimesi gerekmektedir.

Basvuruda yer alan bilgiler ¢cercevesinde ortak girisim taraflarindan MBRF’nin (.....);
PIF’In ise istirakleri araciligiyla bankacilik, madencilik, enerji sektorleri ile ugak
kiralama, finansman ve danismanlik hizmetleri sunma, mobil cihazlar i¢in oyun
tasarlama ve yayimlama alanlarinda faaliyet gosterdigi; buna karsin ortak girisim ONE
FOODS’'un Turkiye’de gercgeklestirdigi herhangi bir faaliyetin  bulunmadigi
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gorulmektedir. Bu gercevede, iglem taraflarinin faaliyetleri arasinda Turkiye’'de yatay
ve/veya dikey bir iliski bulunmadigi degerlendiriimektedir.

Son olarak, 2010/4 sayili Teblig’'in 13. maddesinin Uguncu fikrasinda “Tegebblisler
arasinda rekabeti sinirlayici amaci veya etkisi olan ve bagimsiz bir iktisadi varligin tim
islevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olugturulmasi, Kanun’un 4
tincid ve 5 inci maddeleri ¢gergevesinde de degerlendirilir.” ifadelerine yer verilmektedir.
Ortak girisim kurulmasi iglemlerinde, ilgili hikimde bahsedilen tirden bir rekabeti
sinirlayici amag veya etkinin; ana tesebbuslerin, kurulacak ortak girigsimle ayni pazarda
veya ortak girisimin yer aldigi pazarin alt ve ust pazarlarinda veya bu pazarla yakin
baglantisi olan komsu bir pazarda énemli dlglide faaliyetlerini strdlirmekte olduklari
(diger bir anlatimla ana tesebbusler arasindaki igbirligi riski - spillover risk) ve ortak
girisim kurulmasinin dogrudan sonucu olan igbirliginin, ilgili tesebbuslere igleme konu
mal ya da hizmetlerin 6nemli bir bolumunde rekabeti ortadan kaldirma olanagi verdigi
hallerde ortaya ciktigi kabul edilmektedir. Ortak girisim taraflari BRF ile HPDC’nin
ve/veya islem taraflari MBRF ile PIF’in faaliyetleri agisindan Turkiye’de yatay ya da
dikey bir ortisme bulunmadigi dikkate alindiginda, s6z konusu islem neticesinde ana
tesebbuslerin faaliyetleri arasinda herhangi bir koordinasyon riskinin bulunmadigi
degerlendiriimektedir.

Yukarida yer verilen incelemeler ve degerlendirmeler sonucunda, s6z konusu iglemin
4054 sayilh Kanun’un 7. maddesi kapsaminda basta hakim durum yaratilmasi ya da
mevcut bir hakim durumun guclendiriimesi olmak Uzere ulkenin butind yahut bir
kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin dnemli dlglide
azaltilmasi sonucunu doguran nitelikte olmadigi, dolayisiyla bildirime konu igleme izin
verilebilecedi kanaatine variimigtir.

H.SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 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 énemli 6lctde
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu acik
olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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