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KARAKELLE, Dog. Dr. Cevdet ilhan GUNAY, Murat
CETINKAYA, Resit GURPINAR

B. RAPORTORLER: Dr. Aydin CELEN, Sanem SIMSEK

C. BILDIRIMDE
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Temsilcisi: Av. Aycin SUCUOGLU
Herguiner Bilgen Ozeke Hukuk Biirosu Siileyman Seba Cd.
Siraevler 55 Akaretler Besiktas / istanbul

D. TARAFLAR -Yildiz Holding A.S.
Kisikl Mh. Ferah Cd. Kisikli Cesme Sk. No: 2-4

Uskiidar / istanbul

-Marsan Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
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Atasehir / Istanbul

-Strategic Development Capital Fund SPV
Level 6, Ministry od Finance Building Commenwealth
Drive bandar Seri Begawan BB3910 Brunei DARUSSELAM

E. DOSYA KONUSU: Strategic Development Capital Fund SPV tarafindan Yildiz
Holding A.S.’nin sahip oldugu Marsa Yag San. ve Tic. A.$.’nin %20 hissesinin
devralinmasi suretiyle ortak girisim kurulmasi igslemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 29.12.2010 tarih ve 9729 sayi ile giren ve
en son 21.1.2011 tarih ve 619 sayi ile eksiklikleri tamamlanan bildirim Uzerine, 4054
sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesi ile 2010/4 sayih
“Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig”in ilgili hUkUmleri uyarinca yapilan inceleme sonucu dizenlenen 2.2.2011 tarih
ve 2010-3-286/0i-11-135.AC sayili Birlesme/Devralma On inceleme Raporu,
2.2.2011 tarih ve REK.0.07.00.00-120/30 sayili Bagkanlik Onergesi ile 11-08 sayili
Kurul toplantisinda goérusulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Rapor'da 6zetle; Yildiz Holding A.S.’nin
Marsa Yag San. ve Tic. A.$.’de sahip oldugu toplam hisselerinin %20’sine tekabdl
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eden ihrag edilmis ve tedavildeki B sinifi hisselerinin Strategic Development Capital
Fund SPV tarafindan devralinmasi suretiyle ortak girisim kurulmasi igleminin, 4054
sayill Kanun’un 7. maddesi ve bu Kanun’a dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda izne tabi oldugu; ancak, islem sonucunda ayni Kanun maddesinde
belirtilen nitelikte hakim durum yaratilmasinin veya mevcut bir hakim durumun
guclendiriimesinin ve bodylece rekabetin onemli Olgide azaltilmasinin séz konusu
olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesi gerektigi sonu¢ ve kanaatine ulasildigi ifade
edilmektedir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1.Taraflar
H.1.1. Devralan Taraf: Strategic Development Capital Fund SPV (SDF)

SDF, Brunei Darusselam kanunlarina gore kurulmus ve ilgili ulkenin mevzuatinda
kurulus amaci, ekonomik blylimeye ve sektorler arasi gesitlilige katki saglamak
Uzere stratejik bolgesel gelisim igin risk sermayesi saglanmasi ve bu sekilde Ulkenin
devlet gelirlerinin artirlmasi olarak tanimlanmig bir yatirim fonudur.

Bu kapsamda SDF, Brunei Darusselam’in petrol ve gaz sektdrine dayali olan
ekonomisini bu sektorler digina tasimak amacini guden bir kamu ortakhdi fonu
niteligindedir. Dosya mevcudundan, fonun yonetim kurulunun da Brunei hukumeti
tarafindan atanmis kamu goérevlilerinden olustugu anlasiimaktadir.

SDF’nin hélihazirda Tlrkiye’de herhangi bir stratejik yatirnrmi bulunmamaktadir.
H.1.2. Devreden Taraf: Yildiz Holding A.S. (Yildiz Holding)

Yildiz Holding, basta Ulker Grubu catisi altinda gida pazarinda sekerli mamuller, sit,
yag, un, alkolsUz igcecekler, nisasta ve glikoz gibi genis bir portfoyde Uretim ve satig
faaliyetlerinde bulunmaktadir. Tesebbus ayrica istirakleri vasitasiyla kisisel bakim,
ambalaj, bilisim teknolojileri, makine ve yedek parga imalati, finans, gayrimenkul ve
nakliyat alanlarinda da faaliyet gdstermektedir.

Bildirim c¢ercevesindeki bilgilere gore, 2009 yilindaki cirosu ..... TL olan Yildiz
Holding’in hissedarlik yapisina Tablo 1’de yer verilmigtir. Tesebbusin yonetim kurulu
tyeleri; Murat Ulker, Orhan Ozokur, Ahsen Ozokur, Ali Ulker, Atilla Kurama, Fatma
Betiil Ulker, Mehmet Iman, Mehmet Kése, Ahmet Ozokur ve Omer Ozokur'dan
olusmaktadir.

Tablo 1: Yildiz Holding Hissedarlik Yapisi

Hissedar Pay Orani (%)
Murat ULKER 53,0
Ahsen OZOKUR 25,0
Orhan OZOKUR 5,0
Ali ULKER 5,0
Fatma Betll ULKER 5,0
Omer OZOKUR 3,5
Ahmet OZOKUR 3,5
Toplam 100,0

Kaynak: Bildirim Formu
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Yildiz Holding, yag pazarinda temel olarak Ulker Grubu bilinyesindeki Besler Gida ve
Kimya San. ve Tic. A.S. (Besler) ile yer almaktadir. Sivi yag, endlstriyel margarin ve
tuketici margarini pazarlarinda faaliyet gosteren Besler’in 2009 yili toplam cirosu .....
TL olarak gerceklesmistir. Hissedarlik yapisina Tablo 2'de yer verilen Besler’in
yonetim kurulu Gyeleri; Orhan Ozokur, Murat Ulker, Metin Yurdagil, Mehmet
Tatlncd, Ahmet Edip Ugur ve Cahit Paksoy’dan olugsmaktadir.

Tablo 2: Besler Hissedarlik Yapisi

Hissedar

Pay Orani (%)

Yildiz Holding

46

Murat ULKER

14

Ahsen OZOKUR

11

Ari Rafine ve Yag San. A.S.

10

Ulker Gida San. ve Tic A.S.

Metin YURDAGUL

Orhan OZOKUR

Ataman YILDIZ

Fatma Betiil ULKER

ONWWO|N

Toplam

10

Kaynak: Bildirim Formu

Besler’in istiraki konumundaki Turyag Gida San. ve Tic. A.S. (Turyag) aygicegi,
misirézu ve kanola yaglari ile endustriyel margarin ve tlketici margarini pazarlarinda
faaldir. Turyag@’in 2009 yili toplam cirosu ..... TL olarak gerceklesmistir. Hissedarlik
yapisina Tablo 3'de yer verilen Turyad'in yénetim kurulu tyeleri; ismail Ugur, Orhan
Yildiran, Mehmet Titlincl, Ebubekir Calli ve Mahmut Umit Ugur'dan olugmaktadir.

Tablo 3: Turyag Hissedarlik Yapisi

Hissedar Pay Orani (%)
Besler 33,33
Ari Rafine ve Yag San. A.S. 32,83
Ebubekir CALLI 16,67
Harun CALLI 16,67
A. Edip UGUR 0,30
ismail UGUR 0,10
Mahmut Umit UGUR 0,10
Toplam 100,00

Kaynak: Bildirim Formu

H.1.3. Devrin Konusu: Marsa Yag San. ve Tic. A.S. (Marsa veya Hedef Sirket)

Marsa, Yildiz Holding tarafindan 28.10.2010 tarihinde 51.275.000 TL sermaye ile
kurulmustur. Diger bir deyigle, hélihazirda Marsa’nin sermayesinin tamami Yildiz
Holding’e aittir. Sirketin yénetim kurulunda gegcici olarak Murat Ulker, Zeki Ziya S6zen
ve Ahmet Ozokur yer almaktadir.

Her ne kadar gegmiste Sabanci Grubu bunyesinde benzer ticari unvana sahip bir
tesebbls yer almigssa da mevcut dosyadaki Hedef Sirket, Yildiz Holding tarafindan
henlz 2010 yili sonunda kurulmus olmasi itibariyla farkli bir yapiya sahiptir. Bu
yapinin ve dolayisiyla bildirime konu islemin anlasilabilmesi amaciyla Hedef Sirket’in
kurulmasina kadar gegen surede ilgili taraflarin ekonomik yapilanmasinin gegcirdigi
asamalara asagida yer verilmistir.

Tarkiye'nin ilk yag Ureticilerinden biri olarak 1993 yilina kadar Sabanci Grubu’nun
kontrolinde faaliyet gosteren Marsa, bu tarihte hisselerinin %50’sinin Kraft Foods
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International Inc. tarafindan satin alinmasiyla olusan ortak girisim yapisi altinda
Marsa KJS Gida San. ve Tic. A.S. unvanini almistir. 1999 yilinda ise sirketin kontroll
yeniden Sabanci Grubu’'na gecmis’, 2002 yilinda GidaSa Sabanci Gida San. ve Tic.
A.S.nin (GidaSa) kurulmasiyla grup bunyesinde yad pazari da dahil olmak Uzere
gida sektorindeki tum faaliyetler GidaSa c¢atisi altinda toplanmigtir.

GidaSa, 2008 yilinda Topbas Grubu’na ait MGS Marmara Gida San. ve Tic. A.S.
(MGS) tarafindan devralinmig, bu islem Kurul'un 7.2.2008 tarih, 08-12/130-46 sayili
kararina (GidaSa Karari) konu olmustur. GidaSa Karar’'nda Topbas Grubu ile Ulker
Grubu arasindaki ailesel ve ekonomik baglar detayli bir sekilde analiz edilmis;
Topbas Grubu’'na ait tesebblslerin gogunda Ulker Grubu’nun hissesinin bulunmasi,
Topbas Ailesi Uyelerinin 6zellikle de MGS’yi kontrol eden Mustafa Latif Topbag’in
Ulker Grubu tesebblslerinde yénetim kurulu Gyeliklerinin bulunmasi ve iki grup
arasinda ailesel baglarin bulunmasi gibi nedenlerle iki grubun c¢ikar birligi icinde
olduklari ve Topbas Grubu ile Ulker Grubu arasinda ekonomik bitiinlik bulundugu
sonucuna ulagiimistir. Bu gergevede Karar'da anilan devralma islemiyle “endustriyel
margarin” pazarinda 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda hakim durum
yaratilacagi, ancak isleme MGS tarafindan Akyag ve Proser markalarinin tglncu
kisilere devri taahhudu cergevesinde izin verilecedi belirtiimistir. Bu taahhat, 2009
yilinda anilan markalarin Doyuran Gida A.S.’ye devriyle yerine getirilmistir®.

GidaSa’nin MGS tarafindan devralinmasinin ardindan tesebblstn unvani 16.6.2008
tarininde Marsan Gida San. ve Tic. A.S. (Marsan) olarak degistiriimistir. Marsan’a ait
Deren markasinin Yildiz Holding kontroliindeki Enfes Gida imalat ve Ticaret A.S.
tarafindan devralinmasi, Kurul’'un 6.8.2009 tarih, 09-35/888-211 sayili kararina konu
olmustur. Bu kararda yapilan tespitlerle Topbas Grubu ile Ulker Grubu arasindaki
ekonomik butunligun korundugu belirtiimis ve dolayisiyla s6z konusu devralma
isleminin 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve o tarihte yururlikte olan 1997/1 sayili
“Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig” kapsaminda olmadigi sonucuna ulagiimistir.

S6z konusu ekonomik yapinin devam edip etmedigi bildiime konu islem
cercevesinde de degerlendiriimigtir. Bu degerlendirmenin 6nemi, bildirim konusu
islem cergcevesinde Hedef Sirket konumundaki Marsa’nin yad pazarinda faaliyet
gOsterebilmesi icin  gerek duydugu varliklari Marsan’dan devralmasindan
kaynaklanmaktadir. Daha 6nce ifade edildigi Gzere Marsa, Yildiz Holding tarafindan
henliz 2010 yilinin sonunda kurulmustur. Bildirim konusu devralma igleminin
gerceklesmesinin 6n sartlarindan birisi, Marsa’nin margarin ve yenilenebilir yag
pazarinda Uretim, dagitim ve satis yapabilmesi igin gereken tim varliklari (fikri
mulkiyet haklari, gayrimenkuller, lisanlar, personel, vb.) Marsan’dan iktisap etmis
olmasidir.

Mevcut dosya kapsamindaki bilgiler gergevesinde, Marsan’in hissedarlik yapisina
Tablo 4’te yer verilmistir. 2009 yili cirosu ..... TL olarak gergeklesen tesebbusln
yonetim kurulu dyeleri; Mahmut Muhammed Topbas, Mustafa Latif Topbas, Ahmet
Karabulut, Tevfik Arikan ve Franz Leopold Schneider'dan olusmaktadir.

' 16.11.19909 taih, 99-52/563-353 sayili Kurul karari.
2 15.7.2009 tarih, 09-33/729-169 sayili Kurul karari.
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Tablo 4: Marsan Hissedarlik Yapisi

Hissedar Pay Orani (%)
MGS 99,67
Mehmet SAYGAN 0,31
Mahmut Muhammed TOPBAS 0,01
Mustafa Latif TOPBAS 0,01
Musa TOPBAS 0,00
Ahmet KARABULUT 0,00
Tevfik ARIKAN 0,00
Toplam 100,00

Kaynak: Bildirim Formu

Topbas Grubu'nun, ozellikle Mustafa Latif Topbas'in Ulker Grubu sirketlerindeki
hissedarliklari ve Marsan’in yonetim kurulu Uyelerinin yonetim kurulunda yer aldiklari
diger tesebbusler incelendiginde, en son 6.8.2009 tarih, 09-35/888-211 sayili Kurul
kararinda ulasilan ekonomik butlunlik tespitinin mevcut durumda da korundugu
gorilmistir. Séyle ki; Topbas Grubu'nun, Mustafa Latif Topbas araciligiyla, Ulker
Grubu sirketlerinin onbirinde® dogrudan ya da dolayl istiraki bulunmaktadir. Mustafa
Latif Topbas’in yénetim kurulu (iyesi olduju onbes tesebbiisiin altisi* ve yine
Marsan’in yonetim kurulu Uyelerinden Franz Leopold Schneider’in yonetim kurulunda
yer aldi§i {ic tesebbiis® Ulker Grubu kontroliindedir. Son olarak, Mahmut Muhammed
Topbas ve Tevfik Arikan’in da birer Ulker Grubu sirketinde® yonetim iyeliginde
bulunduklari tespit edilmistir. Bu cercevede, Topbas Grubu ile Ulker Grubu
arasindaki iliskilerde geg¢mis Kurul kararlarinda ulasilan sonucu etkileyebilecek
nitelikte bir degisiklik olmadidi kanaatine ulasiimistir.

H.2. ilgili Pazar
H.2.1. ilgili Uriin Pazan

ilgili Grtin pazarinin tespitinde devre konu mal veya hizmetlerle tiiketicinin géziinde
fiyati, kullanim amaglari ve nitelikleri bakimindan ayni sayilan mal veya hizmetlerden
olusan pazar ilgili Grin pazarini olusturmaktadir. Dolayisiyla belirli bir Griin ve onunla
yuksek ikame edilebilirligi olan diger urtnlerden olusan pazar ilgili Grin pazarinin
taniminda temel alinmaktadir.

Hedef Sirket'in faaliyet gosterdidi sivi yag ve margarin pazarlari dikkate alinarak ilgili
arin pazarlarinin, yukarida da anilan ge¢mis Kurul kararlari g6z &nlinde
bulundurularak, ayri ayri olmak Uzere “sivi yagd”, “tuketici margarini” ve “endustriyel
margarin” olarak belirlenmesi mimkuinddr. Bununla birlikte devralan SDF’nin bu
pazarlarda Tirkiye’de herhangi bir faaliyeti olmadigindan hareketle, “iigili Pazarin
Tanimlanmasina lliskin Kilavuz’un 20. paragrafinda yer alan dizenlemeye kosut
olarak kesin bir pazar tanimi yapilmasina gerek olmadigi kanaatine varilmigtir.

3 Ticari sir .....
* Ticari sir ...
S Ticari sir ...
6 Ticari sir .....
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H.2.2. ilgili Cografi Pazar

Genel itibariyla yag pazarinda pazara girig, arz kaynaklarina ulasma, Uretim, dagitim,
pazarlama ve satig sartlarinin bolgesel bir farklilk gdstermemesi nedeni ile ilgili
cografi pazar “Turkiye” olarak tespit edilmistir.

H.3. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme
H.3.1. Bildirime Konu iglemin Niteligi

Devralma islemi taraflarinca imzalanan Hisse Satis ve TaahhlUt Sézlesmesi ile
Hissedarlar Sdzlesmesi kapsaminda, Yildiz Holding’in Marsa’da sahip oldugu
hisselerin %20’si SDF tarafindan iktisap edilecektir. Bildirimde s6z konusu
devralmayla birlikte Yildiz Holding ile SDF arasinda ortak girisim kurulacagi ifade
edilmistir.

Bildirime konu iglemin ortak girisim niteligini degerlendirmek icin bakilmasi gereken
ilk unsur, Hedef Sirket Gzerinde ortak kontrol tesis edilip edilmedigidir.

2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesinin ikinci fikrasinda “kontrol” kavrami agiklanmigtir.
Teblig bakimindan kontrol, “ayri ayri ya da birlikte, fiilen ya da hukuken bir tesebblis
tizerinde belirleyici etki uygulama olanagini saglayan haklar, s6zlesmeler veya baska
araglarla meydana getirilebilir. Bu araglar 6zellikle bir tesebblisiin malvarliginin
tamami veya bir kismi lzerinde miilkiyet veya isletimeye mdisait bir kullanma hakki
veya bir tesebblislin organlarinin olusumunda veya kararlari (zerinde belirleyici etki
saglayan haklar veya soézlesmelerdir.” Bu tanim baglaminda kontrol kavrami
acisindan “tesebbus Uzerinde belirleyici etki uygulama”, bir bagka deyigle tesebbusin
stratejik ticari kararlarini etkileyebilme hakkini haiz olma ve “belirleyici etki uygulama
olanag! saglayan” enstrumanlar 6n plana ¢ikmaktadir. Bu enstrumanlar arasinda
verilen drnekler ise, tesebblsun malvarligl Uzerinde mulkiyet, kullanma hakki ya da
yonetim organlarinda yer alma veya karar alma mekanizmasinda s6z sahibi olmadir.

Marsa’nin devralma 6ncesi ve sonrasi hissedarlik yapisina Tablo 5’te yer verilmistir.

Tablo 5: Marsa’nin islem Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi

Devralma Oncesi Devralma Sonrasi

Ortagin Unvan Pay(o%ram Ortagin Adi/Unvani Hisse Adedi/Pay Grubu Pay(o%ram
Yildiz Holding 45.577.774 | A Grubu 80,00
SDF 11.394.445 | B Grubu 20,00
. Zeki Ziya SOZEN 1/ A Grubu 0,00
Yildiz Holding 99,99 I Ahmet GZOKUR 1/ A Grubu 0,00
Ahmet KARABULUT 1/ A Grubu 0,00
Toplam 100,00

Kaynak: Bildirim Formu

Pay dagilimi ortak kontrolin varligina isaret etmediginden, ydnetim mekanizmasi ve
ana tesebbuslerden herhangi birinin digerine belirleyici etki sahibi olma konusunda
ustinligunin  bulunup bulunmadigi acgisindan karar alma mekanizmasi da
incelenmigtir.

Hissedarlar S6zlesmesi uyarinca, Marsa’nin yonetim kurulu en fazla sekiz Uyeden
olusacaktir. B Grubu hissedarlar (SDF) yonetim kurulunda iki Uye aday gdsterme
hakkina sahip olacak, geriye kalan en fazla alti tye A Grubu hissedarlar tarafindan
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aday g6sterilecektir. “Onemli Kararlar’ disindaki kararlara iliskin olarak, B Grubundan
bir Gye dahil bes Uye toplanti nisabini olusturacak; bu kararlara iliskin karar nisabi
oycoklugu olacaktir.

Onemli Kararlar ise, Hissedarlar Sézlesmesi'nin 4.13. maddesinde diizenlenmigtir.
Bu stratejik kararlar arasinda, sirket esas sozlesmesinde, organizasyonunda,
yonetiminde veya faaliyet kollarinda dnemli degisiklikler, sermaye yapisinin degisimi,
hisse devri, butge onayi, belirlenmis seviyelerin Uzerindeki harcama ve borglanmalar,
ust duzey yoneticilerin atanmasi ve tasfiye, devralma, birlesme, halka arz gibi
operasyonlar bulunmaktadir.

Ayni sézlesme hikmiine gére, Onemli Kararlar B Grubu Hissedar tarafindan aday
gOsterilen yodnetim kurulu dyelerinin onayi olmaksizin yonetim kurulunun basit
cogunlugu ile alinamayacaktir. Dolayisiyla, Onemli Kararlar agisindan karar alma
mekanizmasi B Grubu Hissedarin, es deyisle SDF’nin olumlu oy kullanmasi kosuluna
ve Hedef Sirket Uzerinde belirleyici etkiye sahip olma olanagina isaret etmektedir. Bu
itibarla islem neticesinde Marsa Uzerinde ortak kontrol tesis edilecedi kanisina
ulasiimistir.

Ortak girisim degerlendirmesinde ikinci unsur, ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi
varlik olarak ortaya ¢ikmasidir. Ortak girisimin ana tesebbuslerden bagimsiz iktisadi
varlik olarak gunlik faaliyetlerini surdurebilmesi icin bir ydonetime; mali, personel,
tasinir ve tasinmaz malvarliklarini da iceren yeterli kaynaklara sahip olmasi
gerekmektedir. Eger ortak girisim Ar-Ge, ortak satig, Uretim gibi ana tesebbuslerinin
sadece bazi fonksiyonlarini yerine getiriyorsa bagimsiz bir iktisadi varlik, bir baska
deyisle tam islevsel olarak kabul edilmemektedir.

Bu noktada, Yildiz Holding tarafindan hentz 2010 yili sonunda kurulan Marsa’nin
yag sektorinde faaliyet gostermesi igin gerekli varliklari Marsan’dan iktisap edecek
olmasi dnem tagimaktadir. Oncelikle belirtiimesi gerekir ki, yukarida yer verilen ve
Topbas Grubu ile Ulker Grubu’nun ekonomik biitinlik icinde oldugu ve bu nedenle
iki grubun tek bir tesebbus olarak degerlendiriimesi gerektigi yonundeki tespit
cercevesinde, Marsan'in varliklarinin  Marsa’ya devri, 2010/4 sayili Teblig
kapsamindan ¢ikmaktadir.

Ote yandan s6z konusu devir, Hisse Satis ve Taahhit Sézlesmesi’'nin 7.4. ve 8.2.
maddeleri uyarinca, bildirim konusu islemin 6n kosullari arasinda yer almaktadir.
Bildirim Formu ve anilan S6zlesme’nin incelenmesi sonucu, varlik devrinin markalar,
lisanslar, sertifikalar, Adana’da bulunan margarin, sivi yag ve ham yag tesisleri gibi
gayrimenkuller, makine, donanim ve personelin yani sira Marsan’in taraf oldugu
Onemli Sézlesmeleri kapsadigi gorilmistiir. Marsa’nin, kiralama, bakim-onarim,
tedarik, fason Uretim, nakliye, satig, lisans alimi, hizmet ve kredi s6zlesmelerini
iceren Onemli Sdzlesmelerde Marsan'in yerini almasi 6ngérilmistiir. Dosya
mevcudu bilgi ve belgelerden, islem sonucunda Marsan’in margarin ve sivi yag
pazarindaki faaliyetine devam etmeyecegi anlasiimistir.

Dosya mevcudunda yer alan bilgiler ve Marsan’in yag sektérinde faaliyet icin gerekli
olan varliklarinin Marsa’ya devri sonucunda, Marsa’nin kendine ait ydnetime,
personele ve satis ve dagitim igin gerekli olan kaynaklara sahip olacagi
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anlasiimaktadir. Bu kapsamda Hedef Sirket'in, bagimsiz bir iktisadi varligin tim
islevlerini kalici olarak yerine getirecek kapasitede oldugu sonucuna ulasiimistir.

Ortak girisim degerlendirmesinde son unsur ise, 2010/4 sayili Teblig’in 13.
maddesinin Gglncl bendi g¢ergevesinde, ana tesebbuslerin kendi aralarinda ya da
ortak girisimle ana tesebbulsler arasinda rekabeti sinirlayici ama¢ ya da etkinin
bulunmamasi kosuludur. Dosya konusu islem bakimindan bu kosulun, ana
tesebbuslerden SDF’nin ilgili pazarda herhangi bir faaliyeti olmadigindan ve
Hissedarlar Sozlesmesi’'nin 12. maddesinde ana tegebbulslere rekabet yasagi
getirildiginden hareketle karsilandigi kanaatine variimistir.

Sonug olarak; yukarida yer verilen degerlendirmeler 1s1§inda, bildirime konu iglem bir
batin olarak ele alindiginda; islemin SDF tarafindan Hedef Sirket'in %20’sinin
devralinmasi yoluyla SDF ile Yildiz Holding arasinda ortak girisim kurulmasi niteligi
tasidigi, dolayisiyla 2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesinin Gglncu fikrasi kapsamina
girdigi anlagiimistir.

H.3.2. Ciro Esigi Degerlendirmesi

2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesinin birinci fikrasinin (a) bendine gore birlesme veya
devralma islemlerinde, iglem taraflarinin Turkiye cirolari toplaminin yaz milyon TL'yi
ve iglem taraflarindan en az ikisinin Turkiye cirolarinin ayri ayri otuz milyon TL'yi
asmasi halinde birlesme/devralmalarin Kurul'a bildiriimesi zorunludur. Buna ek
olarak, ortak girisim islemlerinde cirolari dikkate alinacak taraf tesebbuslerin
belirlenmesi acisindan 2010/4 sayil Teblig'in 5. maddesinin Ugunci fikrasi yol
g6stericidir. Ilgili hikiim su sekildedir: “Bagimsiz bir iktisadi varligin tiim islevierini
kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi, bu maddenin birinci
fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir. Bu tir islemlerde, taraflarin
her biri devralan olarak kabul edilir.”

Basvuru konusu islemin ciro esigi bakimindan degerlendiriimesinde ilk 6nemli husus,
yukaridaki Teblig hukmua c¢ergevesinde Yildiz Holding’in ortak girisimin ana
tesebbuUslerinden olmasi nedeniyle devralan olarak kabul edilmesi ve ciro esigi
degerlendirmesine alinmasi gerektigidir.

ikinci olarak, Marsa, yeni kurulmus bir sirket olmasina ragmen, yukarida agiklandigi
Uzere bagvuru konusu iglemin gerceklesme sarti Marsan’in yag sektoérunde faaliyet
gOstermek igin gerekli olan tim varliklarinin Marsa’ya devridir. Bu da ortak girisimin,
es deyisle basvuruya ve devre konu olan Hedef Sirket'in pazardaki gictu Marsan’in
cirosuyla Olgulebilecegi anlamina  gelmektedir.  Dolayisiyla, ciro esigi
degerlendirmesinde devralinanin cirosu olarak Marsan’in 2009 yili cirosu dikkate
alinmistir.

Yukaridaki hususlar birlikte degerlendirildiginde, SDF’nin Turkiye’de herhangi bir
faaliyeti, dolayisiyla cirosu bulunmamakla birlikte, salt Yildiz Holding’in ve Marsan’in
2009 yili cirolari Ticari sir .... ve taraflarin cirolari toplami 2010/4 sayil Teblig’de
belirtilen ciro esiklerini astigindan, islem Kurul’un iznine tabidir.
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H.3.3. Hukuki Degerlendirme

islemin devralan tarafi SDF’nin Tirkiye’de dosya konusu uUriin pazarlarinda faaliyeti
mevcut dedildir. Hissedarlar S6zlegsmesi'nin 3. maddesi uyarinca, SDF’nin yatirimi
yapma maksadi, Marsa’nin margarin ve yenilenebilir yag alanindaki faaliyetini
blyutmek ve gelistirmektir. Bu kapsamda, sirketin faaliyet alaninin Turkiye disinda
Orta Dogu ve Guney Dogu Asya Uulkelerini kapsayacak sekilde genislemesi
ongorulmektedir. Bu durum, SDF’nin kisa sureli finansal bir yatinmdan ziyade
stratejik bir yatirirm yapma niyetinde oldugunu goéstermektedir.

incelenen islemde, SDF’nin faaliyetleri bakimindan Yildiz Holding ile Tirkiye
pazarinda herhangi bir yatay ya da dikey értigsme ortaya ¢ikmamaktadir. Dolayisiyla,
devralma yoluyla SDF ile Yildiz Holding arasinda ortak girisim kurulmasi iglemi
sonucu, yagd sektorine iligkin tanimlanabilecek alternatif higbir ilgili Grin pazarda
yogunlasma meydana gelmemektedir.

. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

Bildirim konusu islemin 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak
cikarilan 2010/4 sayili “Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig” kapsaminda izne tabi olduguna, islem sonucunda ayni
Kanun maddesinde belirtilen nitelikte hakim durum yaratiimasinin veya mevcut bir
hakim durumun guglendirilmesinin ve boylece rekabetin 6nemli dlglide azaltiimasinin
s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine OYBIRLIGI ile karar

verilmigtir.



