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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2024-5-007 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi 1 24-20/458-192

Karar Tarihi 1 24.04.2024

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Sukran KODALAK,

Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN,
Cengiz COLAK, Berat UZUN

B. RAPORTORLER : Gizem HEKIM, Serkan GUMUS, Oguzhan CUKUR, Elif YAVUZ,
Muhammed Mustafa ACIKEL

C. BILDIRIMDE
BULUNAN - Topalipo a.s.
Temsilcileri: Av. Sahin ARDIYOK,
Av. Armanc CANBEYLI, Av. M. Furkan KAYA
Blyukdere Cad. Bahar Sok. No: 13, River Plaza
Kat: 11-12 34394 Levent-Sisli/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Halihazirda Zirve Holding Anonim Sirketi ve Senta
Madencilik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’nin ortak kontroliinde bulunan ZSR
Patlayici Sanayi Anonim Sirketi’nin belli orandaki hissesinin Topalipo a.s.’ye
devredilmesi suretiyle ZSR Patlayici Sanayi Anonim Sirketi lizerinde ortak
kontrol tesis edilmesi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 14.03.2024 tarihli ve
49770 sayili yazi ile intikal eden ve eksiklikleri 16.04.2024 tarihli ve 50963 sayili yazi
ile tamamlanan bildirim (izerine diizenlenen 22.04.2024 tarihli ve 2024-5-007/OI sayili
Devralma On inceleme Raporu gériisiilerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan basvuruda, halihazirda Zirve Holding Anonim Sirketi (ZIRVE HOLDING) ve
Senta Madencilik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’'nin (SENTA) ortak kontrolinde
bulunan ZSR Patlayici Sanayi Anonim Sirketi'nin (ZSR) %(.....) oranindaki hisselerinin
(.....) Topalipo a.s.ye (TOPALIPO) devrediimesi suretiyle ZSR lizerinde ZIRVE
HOLDING, SENTA ve TOPALIPO tarafindan ortak kontrol tesis ediimesi islemine 4054
sayll Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili Kanun) ve 2010/4 sayili
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
(2010/4 sayih Teblig) cercevesinde izin verilmesi talep edilmektedir.

Bildirime konu islem; ZIRVE HOLDING, SENTA ve TOPALIPO arasinda (.....) tarihinde
akdedilen (.....) uyarinca gergeklestirilecektir.

islem kapsaminda (.....) belirtiimektedir.

2010/4 sayili Teblig’'in 5. maddesinin Uguncu fikrasi hUkmU c¢ergevesinde, bir ortak
girisimin anilan Teblig kapsaminda bir devralma islemi sayilabilmesi i¢in ortak kontrol



(8)

9)

(10

(11)

(12)

(13)

24-20/458-192

altinda bir tesebbusin bulunmasi ve ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik (tam
iglevsel) olarak ortaya gikmasi unsurlarinin birlikte saglanmasi gerekmektedir.

Bildirime konu islem neticesinde ise ZIRVE HOLDING ve SENTA’nin, ZSR (izerindeki
pay sahipligi devam edecek olup islem kapsaminda tesebbus bunyesine yeni hissedar
olarak katilim saglayacak olan TOPALIPO da kontrole dahil olacaktir!. Keza, taraflar
arasinda akdedilen (.....) uyarinca kapanigta;

- ZSR lizerinde ZIRVE HOLDING %(.....), TOPALIPO %(.....) ve SENTA %(.....)
oraninda pay sahibi olacak,

- Yénetim Kurulunda ZIRVE HOLDING (.....), TOPALIPO (.....) ve SENTA (.....)
uye ile temsil edilecek,

- ZSR’nin (.....) ile alinacaktir.

Yukarida yer verilen hususlardan hareketle, taraflarin yonetiminin yapilanma bigimi,
hissedarlik oranlari ve ongorulen agir nisaplar bakimindan tum stratejik kararlar
Uzerinde birlikte s6z sahibi olacaklari ve ZSR’nin stratejik ticari davranislari noktasinda
belirleyici etkiye sahip olacaklari anlagiimakta; bu dogrultuda planlanan iglemin ortak
kontrol sartini saglayacag! degerlendiriimektedir.

Bildirimde bulunan taraflarca islem dncesi durumda tam islevsel bir ortak girisim olarak
ticari hayatini sirdiren ZSR’nin islem sonrasinda da asagida yer alan kosullari
muhafaza etmek suretiyle tam islevsellik kriterini saglamaya devam edecegi ifade
edilmektedir:

- ZSR iglem oncesinde oldugu gibi islem sonrasinda da, gunluk faaliyetlerini
yurUtecek yeterli personele, bagimsiz bir sirketin isleyisi icin gerekli tim finansal
kaynaklara ve varliklara sahip olacak,

- ZSR ana sirketlerin belirli bir iglevini yerine getirmenin aksine ana sirketler
bakimindan tamamen bagimsiz ticari operasyonlar eliyle faaliyet gosterecek,

- ZSR, alim-satim iligkilerinde ana sirketlerine bagimli olmaksizin tiglincu kigilerle
ticari iligki icerisine girmeye devam edecek,

- ZSR, makul ticari kosullar saglandigi surece piyasada kalici olarak faaliyet
gOstermeye devam edecektir.

Deginilen hususlar cergcevesinde ZSR’nin ortak girisimin bir diger sarti olan tam
islevsellik kosulunu da saglayacagi kanaatine varilmakta; bu dogrultuda iglemin 2010/4
saylili Teblig’in 5. maddesinin lGglncu fikrasi ¢gergcevesinde bir devralma islemi oldugu
degerlendiriimektedir.

2010/4 sayili Teblig’in 7. maddesinin (a) bendinde belirtilen ciro esiklerinin asildigi,
dolayisiyla bildirime konu islemin Rekabet Kurulundan izin alinmasi gereken bir
devralma islemi niteliginde oldugu anlagiimaktadir.

Devre konu ZSR; savunma sanayi sektérinde muhimmat, ses fisegi, sivil patlayici, av
ve spor fisegi ile travmatik imalatinda faaliyet géstermektir. Ayrica ZSR’nin Turkiye’'de
hissedari oldugu Sarex Kimya Sanayi Anonim Sirketi (SAREX) ve Yavex Delme
Patlatma Hizmetleri Anonim Sirketi (YAVEX) isminde iki ortakligi daha bulunmakta
olup (.....). SAREX, yasal izin ve ruhsatlarin alinmasi suretiyle anfo, dinamit, atesleyici

1 Kontrol Kilavuzu'’nun 74. paragrafinda “Yine ortaklasa kontrol edilen bir tesebblise — hélihazirdaki
kontrol sahibi hissedarlara ek olarak ya da bunlardan birinin yerine gecmek lizere — yeni bir hissedarin
dahil olmasi, her ne kadar s6z konusu tesebblis islem éncesinde ve sonrasinda ortaklasa kontrol edilse
de, bildirime tabi bir yogunlagsma tegkil etmektedir.” denilmek suretiyle kontrolin niteliginde bir
degisikligin meydana gelmedigi ancak kontrole yeni bir tarafin eklendigi durumda da s6z konusu islemin
bildirime tabi olacagi ifade edilmektedir.
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fitil, kapsul vb. her nevi patlayici madde imalati, ihracati, depolanmasi ve satisinin
yapilmasi faaliyetiyle istigal etmektedir. YAVEX ise mevzuat ¢ergevesinde temin ettigi
her tarld patlayici ile nakliye, delme ve patlatma hizmetleri alaninda faaliyet
gOstermektedir. (.....).

Islem taraflarindan ZIRVE HOLDING; Tlirkiye'de ticari, sinai, tarim, madencilik, eneriji,
sigortacilik, turizm, basin-yayin, medya, basim, dagitim ve diger hizmet sektorlerinde
faaliyet gostermek amaciyla kurulmus bir holding sirketi olup hisselerinin (.....)*ya
aittir. ZIRVE HOLDING'in istiraki Turkuvaz Dagitim Pazarlama Anonim Sirketi
vasitasiyla gazete, televizyon, radyo, reklamcilik ve insaat sektorlerinde; (.....) ZSR,
(.....) ve (.....) aracih@iyla ise savunma sanayi sektorinde faaliyeti bulunmaktadir. (.....)
ve (.....) olup tesebbuslerin aktif bir faaliyeti ve dolayisiyla cirosu bulunmamaktadir.
(.....)’nin ise yalnizca 2022 yili ile sinirli olacak sekilde (.....) firmasina (.....) vermis
oldugu aracilik hizmeti nedeniyle (.....) TL gibi olduk¢a kisitli bir cirosu bulunmaktadir.

().

Bir diger islem tarafi olan (.....), Uzerinde kontrol hakkina sahip oldugu (.....) aracihgiyla
demir, bakir, krom, gelik, bor, ¢inko, altin, gumus, bronz ve diger kiymetli madenlerin
gerekli ruhsatlarinin alinmasi suretiyle, ¢ikariimasi, igletiimesi ve zenginlestiriimesi ile
ilgili olarak madencilik alaninda; (.....) ZSR, (.....) ve (.....) aracihigiyla ise Turkiye’de
savunma sanayi sektdoriinde faaliyet gostermektedir. Anilan tesebbuslerin yurt disinda
herhangi bir igtiraki ve faaliyeti bulunmamaktadir. (.....)’)nun ayrica, %100 hissedari
oldugu SENTA, (.....) ve (.....)unvanl (.....) tesebbus daha bulunmaktadir. S6z konusu
tesebbuslerden SENTA,; (.....) araciligiyla madencilik alaninda faaliyet gostermekte ve
SENTA’nin bunun haricinde bagkaca herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir. (.....) ve
(.....) ise (....))nun savunma sanayi alaninda faaliyet gOsteren sirketlere istirak
edilebilmesi agisindan kurulan (.....) tesebbusler olup anilan tesebbuslerin herhangi bir
faaliyeti ve cirosu bulunmamaktadir.

islem kapsaminda ortak kontrol hakkina sahip olmasi planlanan (.....) ise, (.....),
bildirilen islem kapsaminda ZSR hisselerini devralacak olan TOPALIPO Uzerinde nihai
kontrol sahibidir. TOPALIPO Cek Cumhuriyeti menseli (.....). (.....) ise (.....)’nde mukim,
havacilik, savunma ve savunma sanayi alaninda dunya ¢apinda uluslararasi pazarda
faaliyet gosteren bir ihracat sirketidir. (.....)'in Tarkiye’deki savunma sanayi alanindaki
faaliyeti ise 2023 yilinda (.....) satigi ile sinirli olup tesebbulstin ilgili satistan elde ettigi
gelirin savunma sanayi sektoriniin toplam blyiklGgu igerisindeki agirhgi %(.....)° gibi
oldukca duguk bir orana tekabul etmektedir.

Islem taraflarinin faaliyet alanlari incelendiginde, devre konu ZSR’nin ana faaliyet
konusunun savunma sanayi oldugu; ortak girisim taraflarindan ZIRVE HOLDING ve
(.....))nun ZSR, (.....), (.....), (.....) ve (.....) aracihgiyla savunma sanayi alaninda
faaliyetinin bulundugu ve hisse devri sonrasi tesebbus blnyesine dahil olmasi
planlanan (.....)'in de Tuarkiye'de (.....) araciliiyla ¢ok kisith da olsa - 2023 yilinda
gercgeklestirilen satiglarla sinirli olacak sekilde - savunma sanayi alaninda hizmet
sundugu gorilmektedir. islem taraflarinin faaliyetleri, savunma sanayi pazarinda yatay
olarak ortugsmektedir.

Savunma sanayi bir batin olarak oldukc¢a genis bir Griin portfédylini kapsayan énemli
sektdrlerden biridir. Kigsisel glvenlik ekipmanlari, kolluk faaliyetleri ve askeri kullanim
amacli ekipmanlar, insan ve malzeme nakliyatinda kullanilan guvenli tagima araclari,

2 ZIRVE HOLDING'in (.....) konumunda olan (.....’nun (zerinde kontrol sahibi oldugu baskaca bir
tesebbls bulunmamaktadir.

8 Kurum kayitlarina intikal eden cevabi yazida (.....)'in ilgili faaliyetten elde ettigi gelirin (.....) Euro
(yaklasik olarak (.....) TL) oldugu ifade edilmektedir.

3/6



(19)

(20)

(21)

24-20/458-192

silahl ve silahsiz hava-deniz tasitlari, savunma ve taarruz amagh silahlar, taktiksel
patlayicilar, yer-hava-deniz savunma sistemleri, gézlem ve bilgi toplama amacli
cihazlar, taktiksel uygulama cihazlari, bunlarin yedek pargalari ve muhimmatlari basta
olmak Uzere binlerce farkh Grin ve kullanim alani bu sektoériin kapsamina girmektedir.
Dolayisiyla, sektorde faaliyet gosteren firmalarin Grlin portfoyleri belirli dlgtide
ortisebilmekle birlikte, portfdy segeneklerinin ve kullanim alanlarinin gesitliligi dikkate
alindiginda, bu tur értugsmeler genellikle sinirli bir duzeyde kalmaktadir.

Basvuruda ZSR ve (.....)in ayni pazarda faaliyet gdstermekle birlikte, (.....)'In
Tarkiye’deki savunma sanayi faaliyetlerinin 2023 yilinda gerceklestirdigi satiglarla
sinirli olacak sekilde ihmal edilebilir bir dizeyde kaldi§i ve Turkiye’de aktif bir oyuncu
olmadigi; keza tesebbusun 2023 yilinda gergeklestirdigi satislardan elde ettigi gelirin,
toplam pazarin %(.....)’e karsilik geldigi ifade edilmektedir. Benzer sekilde devre konu
ZSR’nin de 2022 ve 2023 yilindaki pazar payi %(.....) gibi oldukga dusuk bir seviyede
kalmaktadir®. Dahasi ZSR’nin aksine (.....) yalnizca bir alim-satim (trading) sirketi
olarak faaliyet gostermekte olup tesebbusuin uretim faaliyeti bulunmamaktadir. (.....) bu
niteligi sebebiyle sabit bir Grtin portfdyline butlintyle bagli kalmadan ¢esitli Grlnleri alip
satabilmekte ve ticaretini yapabilmektedir. Bu kapsamda sirketin portfoyinde
muhimmattan savunmaya, havaciliktan acil durum ¢ézumlerine yonelik ¢ok sayida
arin yer almakta ve bu UrUnlerin agirhgr ticari kosullara goére degdiskenlik
go6sterebilmektedir. Ote yandan ZSR ise yalnizca mihimmat kategorisinde yer alan
arinleri Uretmekte ve bu Urlnlerin satigini gergeklestirmektedir. Yer verilen
hususlardan da anlasilacagi Uzere, islem taraflarindan her ikisinin de savunma sanayi
sektorinde faaliyeti bulunmakla birlikte, (.....)'in genis kapsamli Urin portfoylu g6z
onune alindiginda, (.....) ve ZSR’nin Urln portfdyleri arasinda sinirli dizeyde yatay bir
ortismenin meydana gelecegi degerlendiriimektedir.

Savunma sanayi, Kurulun 02.01.2020 tarihli ve 20-01/7-4 kararinda da ortaya
konuldugu Uzere, ¢ok sayida buylk rakibin bulundugu, endustrinin teknolojik
gelismelere, inovasyona, Ar-Ge'ye duyarli oldugu, talep tarafinda genellikle alici
ulkelerin savunma guglerinin bulunmasina bagli olarak alici gucinin yuksek oldugu
rekabetci bir yapiya sahiptir. Kurulun 05.05.2005 tarihli, 05-30/379-93 sayili ve
18.08.2016 tarihli, 16-28/481-215 sayih kararlarinda ayrica, savunma sanayi
rinlerinin tek alicisinin T.C. Milli Savunma Bakanlii ve kismen de T.C. icisleri
Bakanligi oldugu, T.C. Milli Savunma Bakanliginin ihtiyac ve taleplerinin yildan yila ve
guncel ekonomik ve siyasi konjonkture gore degisiklik gosterdigi, ilgili Urtnlerin
tedarikinin Bakanlik tarafindan yapilan ihaleler ile gerceklestirildigi, herhangi bir Granle
ilgili ihaleyi kazanan bir firmanin anilan ihale ile ilgili tedarikin strdigu yillarda ylksek
bir pazar payina sahip oldugu, ancak sonraki yillarda pazar payinin sifirlanabildigi ifade
edilerek savunma sanayi sektorinin s6z konusu 6zelliklerinin Grin pazarinda kalici
pazar gucunun olugsumunu ve kullaniimasini imkénsiz hale getirdigi belirtiimektedir.

Sektorin rekabetci yapisi incelendiginde; Turk savunma sanayinde yer alan blyuk
oyuncularin énemli bir kisminin Tark Silahh Kuvvetlerini Guglendirme Vakfi'nin
(TSKGV) gogunluk pay sahibi oldugu sirketlerden olustugu; bu sirketlerin arasinda yer
alan Roketsan Roket Sanayii ve Ticaret Anonim Sirketi, Aselsan Elektronik Sanayi ve
Ticaret Anonim Sirketi (ASELSAN), Turk Havacilik ve Uzay Sanayi Anonim Sirketi ve
Havelsan Hava Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi gibi kamusal sirketlerin

4 Kurum kayitlarina intikal eden cevabi yazida (.....)'in kiiresel payinin 2023 yilinda yaklasik %(.....)
oraninda oldugu ifade edilmektedir.

5 Kurum kayitlarina intikal eden cevabi yazida ZSR’nin 2022 ve 2023 vyillarindaki kiresel pazar
paylarinin tahmini olarak sirasiyla %(.....) ve %(.....) seklinde hesaplandidi ifade edilmektedir.

4/6



(22)

(23)

(24)

24-20/458-192

arnlerin geligtiriimesi ve satigi konusunda guglu bir pozisyonunun bulundugu
gorulmektedir. Bunun yaninda, 6zel sektdor oyuncularinin da savunma sanayinde
onemli bir rolu bulunmaktadir. Yerli kuruluslarin basat oldugu bu alanda faaliyet
gOsteren ve katma degerli Uretim kabiliyetine sahip Baykar Makina San. ve Tic.
Anonim Sirketi, Meteksan Savunma Sanayi Anonim Sirketi, FNSS Savunma Sistemleri
Anonim Sirketi, Lentatek Uzay Havacilik ve Teknoloji Anonim Sirketi, Sarsilmaz Silah
Sanayi Anonim Sirketi, Samsun Yurt Savunma Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi ve
Trabzon Silah Sanayi Anonim Sirketi unvanh ¢ok sayida firma bulunmaktadir. Bu
oyuncular hem agir sanayi Uretimi hem de katma degerli teknoloji Gretimi konusunda
kiresel standartlarda rekabet etmekte ve kara-hava-deniz tasitlarindan, savunma ve
taarruz amagcli silahlara kadar ¢ok sayida Urln, yedek parca ve hizmet saglamaktadir.
Ayrica, milli piyade tufeginin de geligtiricisi konumunda olan MKE’nin savunma
sanayinde énemli bir yeri bulunmaktadir. Ithal Grtinlerin de rekabetci yapinin bir pargasi
oldugu bu sektorde, yurt disi mensgeli gcok sayida gugclu rakip bulunmaktadir.

Bu cercevede, gerek taraflarin savunma sanayi pazarindaki dusuk pazar paylari, gerek
sektorin cok oyunculu ve rekabetci yapisi gerekse de taraflarin Grin portféyl
arasindaki ortusmenin oldukca kisitl olmasi sebebiyle, ZSR ile (.....)'in kontrolindeki
(.....)in faaliyetleri arasinda ortaya c¢ikacak O&rtigsmenin rekabetci endise
olusturabilecek bir seviyede olmadidi degerlendirilmistir. Ayrica, ZIRVE HOLDING ve
(.....), ZSR Uzerinde halihazirda kontrol sahibi oldugundan bildirime konu islemin anilan
tesebbusler ile islem konusu ortak girisimin faaliyetleri arasinda bir 6rtigsmeye neden
olmayacagi gorulmektedir.

Son olarak, 2010/4 sayili Teblig’in 13. maddesinin 3. fikrasi kapsaminda ortak girigim
kurulmasi yoluyla ana tesebbusler arasinda koordinasyon olusmasi risKi
degerlendirilmigtir. Bir ortak girisimin rekabeti sinirlayici amaci veya etkisi olmasindan
sOz edilebilmesi igin ana gsirketlerin birbirleriyle veya ortak girisimle rakip olmalar
gerekmektedir. Islem tarafi tesebbislerin Tirkiye'deki faaliyetleri savunma sanayi
alaninda yatay olarak értismekle birlikte, yukarida da detayl bir sekilde ifade edildigi
Uzere, savunma sanayi sektori oldukgca rekabet¢i ve ¢ok oyunculu bir yapi arz
etmektedir. Bunun yaninda, (.....)'in s6z konusu pazardaki pazar payi %(.....)'in oldukc¢a
altinda kalmakta; diger ortak girisim taraflari ZIRVE HOLDING ve (.....)’nun ise ZSR,
(.....) ve (.....) araciliiyla savunma sanayi alaninda faaliyeti bulunmakla birlikte, ZSR
ve (.....) disindaki tesebbuslerin (.....) niteligini haiz olmasi sebebiyle aktif bir faaliyeti
ve dolayisiyla cirosu bulunmamakta; ZSR ve (.....)’nin 2022 yilindaki pazar paylarinin
ise sirasiyla %(.....) ve %(.....) gibi oldukga dusuk bir seviyede kaldigi gorulmektedir.
Taraflarin pazar paylari ve sektoériin gok oyunculu yapisi dikkate alindiginda, bildirime
konu iglemin rekabetin kisittanmasi sonucunu dogurabilecek herhangi bir
koordinasyon riski tasimadidi degerlendirilmistir.

Dosya 6zelinde yapilan degerlendirmeler cercevesinde, bildirim konusu islem ile basta
hakim durum yaratilmasi ya da mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere
ulkenin butunu yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin
rekabetin nemli dlcide azaltiimasi sonucunun dogmayacagi degerlendirilmis olup bu
kapsamda isleme 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi gercevesinde izin verilmesine karar
verilmigtir.
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H. SONUG

(25) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
saylli Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 2010/4 sayil
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin onemli olgude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme 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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