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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2024-6-030 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi : 24-36/870-370

Karar Tarihi : 05.09.2024

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _ o

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Bagkan), Hasan Huseyin UNLU,

Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK, Berat UZUN
B. RAPORTORLER : Burcu OLGUN, Mehmet TUNCDEMIR, Atahan YALCINKAYA

C. BILDIRIMDE

BULUNAN . - Maxis Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S. Atlas Buyime
Sermayesi Girisim_Sermavyesi Yatirrm Fonu, Maxis Girisim
Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S. T-Fon Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu
Temsilcisi: Av. Selin iVIT
Etiler Mah. Ahular Sk. No:15 Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Orka Ahsap ve Yapi Uriinleri Sanayi Anonim Sirketi’nin
azinhik paylarinin, Maxis Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Atlas Buyime
Sermayesi Girisim Sermayesi Yatirrm Fonu, Maxis Girigsim Sermayesi Portfoy
Yonetimi AS T-Fon Girisim Sermayesi Yatirnm Fonu, Mehmet Ali YALCINDAG,
Soner GEDIK ve Mustafa Alpay GULER tarafindan devralinmasi neticesinde
Orka Ahsap ve Yapi Uriinleri Sanayi Anonim Sirketi lizerinde ortak kontrol tesis
edilmesi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 20.08.2024 tarih ve
55394 sayi ile ile intikal eden bildirim Uzerine dizenlenen 03.09.2024 tarihli ve 2024-
6-030/0I sayili Ortak Girisim On Inceleme Raporu gorustlerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda 6zetle; dosya konusu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan bildirimde, Orka Ahsap ve Yapi Uriinleri Sanayi Anonim Sirketi'nin (ORKA)
azinlk paylarinin, Maxis Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S. Atlas Buylime
Sermayesi Girisim Sermayesi Yatirrm Fonu, Maxis Girisim Sermayesi Portfoy
Yénetimi A.S. T-Fon Girisim Sermayesi Yatirm Fonu (MAXIS) ile Mehmet Ali
YALCINDAG, Soner GEDIK ve Mustafa Alpay GULER (MADA) tarafindan
devralinmasi islemine 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili
Kanun) ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig (2010/4 sayili Teblig) cercevesinde izin verilmesi talep
edilmektedir.

Bildirim konusu islemin temelini, taraflar arasinda 02.08.2024 tarihinde akdedilen Pay
Devir ve Sermayeye istirak Sdzlesmesi ile Pay Sahipleri S6zlesmesi (Sézlesmeler)
olusturmaktadir. islem éncesinde Omer YILMAZ ile Havva Nalan YILMAZ'in (YILMAZ
AILESI) tek kontrolii altinda bulunan ORKA'nin azinlik hisselerinin %(.....)’sinin MAXIS
tarafindan, %(.....)’sinin ise MADA tarafindan sermayeye istirak ve pay devri suretiyle
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devralinacaktir. Sdzlesmelerde YILMAZ AILESI sahipligindeki hisseler A Grubu;
MAXIS ve MADA'nin hisseleri ise B Grubu olarak siniflandiriimis olup, belirlenen
Genel Kurul kararlari ile Yonetim Kurulu kararlarinin alinabilmesi bakimindan B Grubu
pay sahiplerinin olumlu oyunun bulunmasi gerekmektedir.

Islem gergevesinde, ORKA'nin Yénetim Kurulu'nun (.....) Uyeden olustugu, bunlardan
(.....) A Grubu Pay Sahipleri tarafindan, (.....) ise B Grubu Pay Sahipleri tarafindan
belirlenecegi, B Grubu Pay Sahiplerinin belirleyecekleri Gyeler bakimindan ise (.....)
dyenin MAXIS tarafindan, (....) Uyenin ise MADA tarafindan belirlenecedi
anlasiimaktadir. B Grubu pay sahiplerinin hisse oranlarina bakildiginda ise, MAXIS
ile MADA’'nin ortak bir karara ulagsmasinin zorunlu oldugu, dolayisiyla, islemin
tamamlanmasiyla birlikte ORKA'nin, YILMAZ AILESi’nin tek kontroliinden, YILMAZ
AILESI, MAXIS ve MADA’nin ortak kontroliine gececegi ve bu suretle ORKA’nin
kontrollinde kalici bir degisiklik meydana gelecegi gorulmektedir.

islem neticesindeki pay sahipligi cercevesinde, MAXIS’in olumlu oy kullandig bir
kararda, MADA gercgek kigilerinden herhangi birinin olumlu oy kullanmasi ile salt
cogunluk olusabilecek gibi goriinse de, Pay Sahipleri S6zlesmesi kapsaminda, her biri
iki ayri taraf olarak belirlenen MADA ve MAXIS, olasi kilittenmeleri 6nleyebilmek adina,
B Grubu pay sahiplerinin olumlu oyunu gerektiren Onemli Genel Kurul Kararlarinin
gorusulecegi Genel Kurul toplantilarinin éncesinde bir araya gelerek karsilikli
muzakere sonucunda ortak bir karara ulasmak ve bu karar dogrultusunda oy
kullanmak durumunda kalacaktir. Bu anlamda, MAXIS ile ortak karara varacak olan
taraf herhangi bir gercek kisi degil, Pay Sahipleri S6zlesmesi tahtinda ortaklasa
hareket eden ve tek bir taraf olarak belirlenen tesebblis MADA’dir. MADA, kendi
icerisindeki ortak kararini belirledikten sonra, s6z konusu kararin alinabilmesi igin
MAXIS ile ayrica mutabakat saglamak durumundadir. Aksi halde, ilgili kararlar hi¢
alinamayacak ve sirkette bir kilitlenme durumu meydana gelecektir. Bu kapsamda
(....) olumlu oyunun bulunmasi durumunda, Onemli Yénetim Kurulu karari
alinamayacaktir.

2010/4 sayih Teblig’'in 5. maddesinde, “Bu Tebli§ bakimindan kontrol, ayri ayri ya da
birlikte, fillen ya da hukuken bir tegsebblis lizerinde belirleyici etki uygulama olanagini
saglayan haklar, s6zlesmeler veya bagka araclarla meydana getirilebilir. Bu araglar
Ozellikle bir tesebbiistin malvarliginin tamami ya da bir kismi (izerinde miilkiyet veya
isletimeye mdisait bir kullanma hakki, bir tesebblisiin organlarinin olusumunda ya da
kararlari lzerinde belirleyici etki saglayan haklar veya s6zlesmelerdir.” hikmu yer
almaktadir. Ayni maddenin tgluncu fikrasina gore, “Bagimsiz bir iktisadi varligin tim
iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi, bu maddenin
birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir. Bu tiir islemlerde, islem
taraflarinin her biri devralan olarak kabul edilir.” Bu ¢ercevede, 2010/4 sayili Tebli§
kapsaminda bir ortak girisim isleminin; i) ortak bir kontrolin bulunmasi, ii) ortak
girisimin  bagimsiz bir iktisadi varlik olarak kurulmasi unsurlari agisindan
degerlendiriimesi gerekmektedir. Planlanan islem neticesinde ORKA’nin YILMAZ
AILESI, MAXIS ve MADA tarafindan kontrol edilen bir ortak girisim olacag!
belirtiimistir. Asagida ORKA’'nin ortak girisimin unsurlarini tasiyip tasimadigi
degerlendirilecektir.

i) Ortak kontroliin bulunmasi: Bildirim formunda MADA, MAXIS ve YILMAZ AILESi'nin
Teblig’'in 5. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendi ile Birlesme ve Devralma Sayilan
Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz'un 48. paragrafi ve devami anlaminda,
ORKA Uzerinde ortak kontrole sahip olacaklari ifade edilmigtir. MADA, MAXIS ve
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YILMAZ AILESI arasinda akdedilen sdzlesmeler gergevesinde bildirim konusu islemin
ardindan ORKA'nin yonetim yapisina iliskin olarak;

Sozlegsme’'de MADA ve MAXIS'in B grubu; ORKA'nIn islem oncesi hissedarlari
olan YILMAZ AILESI'nin ise A grubu pay sahipleri olarak belirlenecedi,

Sozlesme’ye gore, Yonetim Kurulu'nun (.....) Uyeden olugsacagi, bu uyelerden
(.....) A grubu hissedarlar olan YILMAZ AILESI tarafindan; (.....) ise B grubu
hissedarlar olan MADA ve MAXIS tarafindan ((.....) Uye olacak sekilde)
atanacagi,

Sézlesme’nin 3.1.5. maddesinde tanimi ve kapsami belirtilen Onemli Genel
Kurul Kararlari ile yine So6zlesme’nin 3.2.18. maddesinde tanimi ve kapsami
belirtlen Onemli Yoénetim Kurulu Kararlari bakimindan kararlara iliskin
gerceklestirilecek toplanmalarin yapilabilmesi igin B grubu pay sahiplerinin
kendi iginde mutlak ¢ogunlugunu olusturan uye sayisi kadar aslen veya
vekaleten varhdi; bu toplanmalarda alinacak kararlarda da yine B grubu pay
sahiplerinin kendi iginde mutlak ¢gogunluk ihtiva eden olumlu oylarinin zorunlu
kosul olarak aranacagi®;

Onemli Genel Kurul Kararlari ile Onemli Yonetim Kurulu Kararlari bakimindan
gerek toplanti yeterligi gerekse de karar alma yeterligi igin B grubu pay
sahiplerinin kendi iginde mutlak ¢ogunlugu saglamalarinin sart olarak
aranmasinin ve MADA ile MAXIS’in bu hissedar grubu igerisinde egit hak ve
yetkilere sahip olmasindan o6turd B grubunun kendi i¢cinde de uzlasmasinin
arandigi,

Bir onceki maddede bahsi gegen toplanmalarin, toplanti yeter sayisi
saglanamamasi yahut karar alinamamasi durumunda ertelenmesi durumunda
sonraki toplanti bakimindan da ayni nisap ve karar alma kurallarinin
uygulanacagi

anlasiimaktadir.

(10) Sozlesmede belirtilen “Onemli Genel Kurul Kararlari” genel itibari ile asagidaki
maddelerden olugsmaktadir:

(11) Sdzlesme’de hikim altina alinan “Onemli Yonetim Kurul Kararlar” ise genel itibari ile
asagidaki maddelerden olusmaktadir:

1 Onemli Yénetim Kurulu Kararlari bakimindan MADA ve MAXIS tarafindan atanacak (.....) iyeden her
(.....) de toplanmaya katilmasi ve alinacak kararda olumlu oy vermeleri sonucunun ortaya ¢iktigi
anlasiimaktadir.
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Yukarida yer verilen Onemli Genel Kurul kararlari ve Onemli Yénetim Kurulu kararlari,
yatirmcilarin finansal ¢ikarlarinin korunmasi igin azinlik hissedarlarina taninan
standart veto haklarinin 6tesine gegcmekte ve girketin glnluk dizeydeki yonetimine
dair belirleyici etkiye sahip kararlari da icermektedir. Bu kapsamda, MAXIS ve MADA,
onemli stratejik kararlarin alinmasinda birlikte hareket etmedigi durumlarda kilittenme
durumu yaratabileceginden, 2010/4 sayili Teblig’'in 5. maddesi kapsaminda belirleyici
etkiye, dolayisiyla kontrol hakkina sahip olacaklardir. Sonug olarak, planlanan iglemin
gerceklesmesinin ardindan olugsacak ortak girisimin Tebligin ilgili maddelerinde
belirtilen hususlar dogrultusunda aranan ortak kontrol sartini yerine getirecegi
anlasiimaktadir.

Bir ortak girisimin 2010/4 sayili Teblig kapsaminda bir yogunlasma olarak kabul
edilmesi igin aranan kriterlerden bir digeri de kurulacak isletmenin bagimsiz bir iktisadi
varlik niteligi tagsimasidir. Bu kriter ile ifade edilen temel amag, ortak girigsimin,
kurucularindan bagimsiz olarak ilgili pazarda faaliyetlerini kalici olarak surdurebilen
ayri bir tesebbuls olarak tanimlanabilmesini saglamaktir. Kilavuz'un 80. paragrafinda
“Bir ortak girisimin tam iglevsel bir tesebbliis olabilmesi i¢in operasyonel bakimdan
iktisadi bagimsizliga sahip olmasi gerekmekte olup bu durum stratejik kararlarin
alinmasinda da ana tegebblislerden bagimsiz hareket edebilecedi anlamina gelmez.
Aksi bir degerlendirmede, ortak kontrol edilen bir tesebblis hi¢cbir zaman tam islevsel
bir ortak girisim olarak nitelendirilemeyecek ve dolayisiyla Teblig’in 5. maddesinin
tglncl fikrasinda belirtilen sart hicbir zaman yerine getirilemeyecektir. Bu nedenle
tam islevsellik kriterinin saglanabilmesi igin ortak girisimin operasyonel bakimdan
bagimsiz olmasi yeterlidir.” ifadesi yer almaktadir. Bu bakimdan, bir ortak girisimin tam
islevsel olarak kabul edilebilmesi icin asagidaki nitelikleri tagimasi gerekmektedir:

— Bagimsiz olarak faaliyet gostermek igin yeterli kaynaklara sahip olunmasi,

— Ana sirketlerin belirli bir iglevi 6tesinde faaliyet gosterme,

— Satig ve satin alma iligkilerinde ana sirketlere bagimli olunmamasi,

— Kalici olarak faaliyet gosterme.

i) Tam iglevsel olmasi: Bildirim formunda yer alan bilgilerde, ORKA’'nin 2010/4 sayil
Teblig’in 5. maddesinin uglincu bendi kapsaminda bagimsiz bir iktisadi varligin tim
islevlerini kalici olarak yerine getirecegi ifade edilmektedir. Buna iliskin olarak asagida
ayrintili agiklamalara yer verilecektir.

Bildirim Formu’nda ORKA’nin 2023 yili mali yilinda yaklasik (.....) TL yurt i¢i satigi ve
yaklasik (.....) TL yurt digi cirosunun gerceklestigi; (.....) TL sermayeye sahip oldugu
ve mevcut pay sahiplerinden ve malvarliklarindan bagdimsiz olarak Turkiye’de 1992
tarihinden bu yana faaliyetlerini surdirdtgu, kendine ait musteri portfoyt ve dagitim
agiin? oldugu gorilmistir. Ayrica islem sonrasi durumda ortak kontrole sahip pay
sahipleri olan MADA ve MAXIS’in esasen finansal yatirrmcilar oldugu, ORKA ile
herhangi bir dikey ya da yatay pazarda faaliyetinin bulunmadigi; kaldi ki s6z konusu
gruplarin ORKA'ya katkilarinin, ilgili gruplarin kendi yatirinmlarini korumak adina,
yonetim ve finansal danigsmanliga ek olarak sermaye destedi ile sinirli olacagi
belirtiimistir. Sonug¢ olarak; ORKA’nin faaliyetlerini bagimsiz olarak yurutebilmesi igin
yeterli kaynaklara sahip oldugu alasiimaktadir.

Bununla birlikte Bildirim Formu’nda; ortak kontrol sahibi gruplardan MADA ve
MAXIS'in faaliyetlerinin herhangi bir dikey ya da yatay pazarda ORKA'nin
faaliyetleriyle ortismedigi, bunun yani sira Is Bankasi Grubunun (IS BANKASI)

2 Bildirim tarihi itibariyla ORKA’nin (.....) adet bayisi oldugu ifade edilmigtir.
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istirakleri veya yatirrm yaptigi tesebbusler arasinda da ORKA’nin faaliyetleriyle
ortisen herhangi bir tesebbls olmadigi ifade edilmistir. Dolayisiyla islem oncesi
durumda oldugu gibi islem sonrasi durumda da ORKA’nin satig ve satin almada ana
sirketlere bagimh olmayacagi ve ana tesebbuslerin belirli bir islevi oOtesinde
faaliyetlerini yiritmeye devam edecegi anlasiimaktadir.

Dosya kapsaminda vyapilan incelemelerde, ORKA’nin 1992 yilinda kuruldugu,
planlanan iglem sonrasinda da elde ettigi finansal kaynakla birlikte faaliyetlerini ayni
sekilde kalici olarak surdurmeye devam edecegi sonucuna ulasiimistir.

Tam bu bilgiler 1s1g1nda, bildirime konu islemin 2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesindeki
esaslar cergevesinde tam iglevsel bir ortak girisim olarak nitelendirilebileceqi
degerlendiriimektedir.

2010/4 sayil Teblig’'in 7. maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (b) bentlerine goére bir
birlesme veya devralmanin Kurul iznine tabi olabilmesi i¢in “islem taraflarinin Tiirkiye
cirolari toplaminin yedi ytz elli milyon TL'yi ve islem taraflarindan en az ikisinin Ttirkiye
cirolarinin ayri ayri iki ytz elli milyon TL’yi veya devralma islemlerinde devre konu
varlik ya da faaliyetin, birlesme islemlerinde ise iglem taraflarindan en az birinin
Tlrkiye cirosunun iki yiz elli milyon TL'yi ve diger islem taraflarindan en az birinin
dlinya cirosunun Ug¢ milyar TL’yi asmasi” gerekmektedir. S6z konusu hukum ile hangi
tur birlesme ya da devir islemlerinin Rekabet Kurulu (Kurul)'nun iznine tabi oldugu
belirlenmektedir. islem taraflarinin cirolari incelendiginde, 2010/4 sayili Teblig'in 7.
maddesinin birinci fikrasinda 6ngorulen esiklerin asildigi, dolayisiyla islemin Kurulun
iznine tabi bir igslem oldugu anlagiimistir.

2010/4 sayili Teblig’'in ekinde yer alan bildirim formunda; etkilenen pazarlar,
“Tlrkiye'de, a) Taraflardan ikisinin veya daha fazlasinin ayni (riin pazarinda ticari
faaliyette bulundugu (yatay iliski), b) Taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin
faaliyet gésterdigi herhangi bir ilgili pazarin alt veya Ust pazarinda ticari faaliyette
bulundugu (dikey iliski), tim ilgili d(riin pazarlarindan ve ilgili cografi pazarlardan
olugsmaktadir.” seklinde agiklanmigtir.

Dosya kapsaminda yapilan incelemelerde; MADA'nin ve MAXIS’in buylime
potansiyeli yuksek ve mali yapisini kuvvetlendirmesi gereken sirketlere sermaye
aktarimi veya pay devri yoluyla ortak olunmasi ve/veya girisim sirketlerinin kurulmasi
yoluyla faaliyet gosterdigi anlasiimistir. MADA ve MAXIS, endustri, teknoloji, saglik
hizmetleri, tiketim ve enerji sektorlerinde yatirnrm yapmaktadir. Yatirrmci gruplardan
MAXIS’in ana faaliyet konusu ise Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat
hikumleri cercevesinde yatirim fonlarinin kurulmasi ve yonetimi olup yine ayni
mevzuat hukumleriyle bu faaliyet alanlariyla sinirlandiriimaktadir. Bununla birlikte,
islem tarafi olan ve MAXIS’i dolayli olarak kontrol eden iS BANKASI'nin temel faaliyet
alani ise bireysel, ticari, kurumsal ve 6zel bankacilik ile dbviz ve para piyasalari
islemlerini, menkul kiymet islemlerini, uluslararasi bankacilik hizmetlerini ve diger
bankacilik islemlerini gerceklestirmektir. MADA ise Mehmet Ali YALCINDAG, Soner
GEDIK ve Mustafa Alpay GULER isimli gercek kisilerden olusmakta ve bu gergek
kisilerin MADA’ya taninan kontrol haklari bakimindan bagimsiz hareket etme hak ve
yetkisi bulunmamaktadir. Buradan hareketle ORKA Uzerindeki kontrol islevi diginda
bildirim tarihi itibariyla herhangi bir faaliyeti (ve hatta cirosu) bulunmayan MADA’nin,
Tarkiye'’de ve dunyada kontrol ettigi herhangi bir kisi veya ekonomik birim
bulunmamaktadir.

Dosya kapsaminda yapilan incelemelerde, ortak girisim ORKA’nin yalnizca banyo
mobilyalari Uretimi ve satisi alaninda faaliyet gosterdigi anlagiimistir. ORKA’'nin 2023
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yili itibariyla Turkiye’deki banyo mobilyalari pazarindaki pazar payi ise yaklasik %(.....)
seviyesindedir.

Bu cergcevede iglem taraflarinin faaliyet alanlari incelendiginde, gerek ortak girigsim
taraflari olan MADA ve MAXIS’in faaliyetleri gerekse de ORKA ile MADA ve MAXIS’in
faaliyetleri arasinda Turkiye’'de herhangi bir yatay veya dikey ortugsmenin bulunmadigi
gorulmektedir.

Yukarida yapilan degerlendirmeler gergevesinde, bildirim konusu islemin 2010/4 sayili
Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasi uyarinca izne tabi oldugu, bununla birlikte anilan
islem ile 4054 saylli Kanun’'un 7. maddesi c¢ercevesinde basta hakim durum
yaratiimasi ya da mevcut bir hakim durumun guclendiriimesi olmak Uzere etkin
rekabetin 6nemli Olgude azaltiimasi sonucunun ortaya c¢ikmayacagr kanaatine
variimistir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
saylh Kanun'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 2010/4 sayih
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin dnemli dl¢ide
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 gin iginde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak (izere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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