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Rekabet Kurumu Baskanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2008-3-181 (Devralma)
Karar Sayisi : 08-56/890-351
Karar Tarihi : 25.9.2008

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER
Baskan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI
Uyeler : Tuncay SONGOR, M. Sirag ASLAN, Siureyya CAKIN, Mehmet
Akif ERSIN, Dr. Mustafa ATES, ismail Hakki KARAKELLE

B. RAPORTORLER: Kirgsat UNLUSOY, Erdem AKTEKIN

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Kverva AS ve Orkla ASA
Temsilcileri: Av. Gonenc GURKAYNAK,
Av. K. Korhan YILDIRIM, Av. Yelda UREY
ELiG Ortak Avukat Biirosu
Citlenbik Sokak No: 12 Yildiz Mah. Besiktas/istanbul
D. TARAFLAR : Kverva AS

Kigpmannsgata 57 7011 Trondheim, NORVEC

Orkla ASA
Karensylst allé 6 Postboks 423 Skgyen, 0213 Oslo, NORVEC

E. DOSYA KONUSU: Pharmaq AS’nin ortak kontroliiniin Kverva AS ve Orkla
ASA tarafindan, kurulacak olan bir devralma vasitasi sirket araciligiyla
devralinmasi iglemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 27.8.2008 tarih, 5676 sayi ile giren ve en
son 8.9.2008 tarih ve 5911 sayi ile eksiklikleri tamamlanan bildirim Gzerine, 4054
sayill Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7. maddesi ile 1997/1 sayili Rekabet
Kurulu'ndan Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in ilgili
hakumleri uyarinca yapilan inceleme sonucu duzenlenen 19.9.2008 tarih ve 2008-3-
181/0I-08-KU sayili Birlesme/Devralma Raporu, 19.9.2008 tarih ve REK.0.07.00.00-
120/201 sayili Bagkanlik Onergesi ile 08-56 sayili Kurul toplantisinda goérusilerek
karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Rapor'da;

- Pharmag AS’nin ortak kontrolinin Kverva AS ve Orkla ASA tarafindan, yalnizca
islem icin kurulacak olan bir devralma vasitasi sirket araciligiyla devralinmasi
isleminin; 4054 sayili Kanun’'un 7.maddesi ve bu Kanun’a dayanilarak g¢ikarilan
1997/1 sayili Teblig kapsaminda izne tabi oldugu,
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- Bu igslem sonucunda anilan pazarda 4054 sayii Kanun'un 7. maddesinde
yasaklanan nitelikte bir hakim durum yaratilmasi veya mevcut bir hakim durumun
guUglendiriimesi yoluyla rekabetin 6nemli Olgide azaltilmasinin s6z konusu
olmayacagi anlasildigindan, bildirim konusu devir iglemine izin verilebilecegi,

sonug ve kanaatine ulasildidi ifade edilmektedir.
H. INCELEME VE DEGERLENDIRME

H.1. Taraflar

H.1.1. Kverva AS (Kverva)

Norvecg'te kurulu Kverva, balikgilik ve balik ciftligi endUstrisi kapsaminda yer alan
ticaret zincirinin hemen hemen tim seviyelerinde faaliyet gostermektedir. Somon,
morina, ringa baligi tretimi, ¢esitli baliklardan elde edilen balik yaglar ve balik unlari
uretimi ve balikgl teknelerinde kullanilan buzlarin Uretimi Kverva’nin faaliyet
goOsterdigi alanlardan birkacidir.  Sirketin  ortaklik yapisina Tablo 1'de yer
verilmektedir:

Tablo 1: Kverva Ortaklik Yapisi

Hissedarlar Hissedarlik Orani (%)
Kverva AS (...)
Glomar AS (...)
Kluwi Invest AS (...)
TOPLAM 100

Kverva’'nin yonetim kurulu Gyeleri; Bjgrn Flatgard, Gustav Witzge, Arnstein Endresen
ve Harald Ellefsen’den olugsmaktadir.

Sirket 2007 yilinda dinya c¢apinda toplam (............. ) YTL ciro elde etmigtir.
Kverva’'nin Tarkiye’de herhangi bir faaliyeti, bu nedenle de Turkiye pazarindan elde
ettigi cirosu bulunmamaktadir.

H.1.2. Orkla ASA (Orkla)

Orkla, Oslo Menkul Kiymetler Borsasi’na kayitli bulunan ve finansal yatirnm hizmetleri
sunumu, aliminyum profil, bina sistemleri, 1sI degistiriciler Uretimi, ve metal Uretimi
gibi cesitli is kollarinda faaliyet gosteren bir tesebbustir. Orkla’nin Turkiye'’de Sapa
Yapi Sistem San. ve T.C A.S. unvanl bir igtiraki ve Eklem Madencilik Metalurji
Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi unvanli yeni kurulmus bir sirketi bulunmaktadir.

Sirket hisselerinin ¢ok sayida yatirrmciya dagiimis olmasi nedeniyle Orkla’nin ortaklik
yapisinin gosterildigi Tablo 2’de en blyuk bes hissedarin bilgilerine yer verilmistir.

Tablo 2: Orkla’nin Ortaklik Yapisi
Hissedarlar Hissedarlik Orani (%)
Canica AS ..)
Folketrygdfondet
Tvist 5 AS
State Street Bank and Trust
BNY s/a F. Templeton- Mutual Shares

L~ |~ |~~~
— [~ [~ |~
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Diger (...)

TOPLAM 100

Orkla'nin yénetim kurulu Uyeleri; Stein Erik Hagen, Sevin S. Jacobsen, Ase Aulie
Michelet, Kjell E. Almskog, Birgitta Stymne Goransson, Bjgrg Ven, Lennart
Jeansson, Jonny Bengtsson, Aage Andersen ve Gunn Liabg’dan olusmaktadir.

Orkla’nin 2007 yih toplam cirosu (............ ) YTL olarak gerceklesmis ve sirket bu
cironun (............ ) YTL’sini Turkiye pazarindan elde etmigtir. Dosya mevcudu bilgi ve
belgeden, Orkla ve Turkiye’deki sirketlerinin devre konu tesebblis Pharmaq’in
Tarkiye'de higbir pazarda faaliyetinin bulunmadigi anlasiimistir.

H.1.3. Pharmaq AS (Pharmaq)

Devre konu Pharmaq, merkezi Norve¢’te bulunan ve endustriyel su tarimina yonelik
olarak balik saghgi ilaclar tedarigi alaninda faaliyet gosteren bir sirkettir. Sirket esas
olarak yuzgecli balik tdrleri icin asi maddeleri gelistiriimesi, Uretimesi ve
pazarlanmasi alaninda faaliyet gosterse de, asalak ilaglari gibi diger balik ilaglari,
kimes ve evcil hayvanlar igin asi maddeleri ve tedavi edici Urtinler de Uretmektedir.

Sili ve Birlesik Krallik’ta kurulu iki yavru sirketi bulunan Pharmaq’in faaliyetleri esas
olarak Sili, Norvec ve Birlesik Krallik'ta yogunlagmaktadir. Ayrica sirkete ait Grtnler
Kuzey Amerika, Avrupa ve Turkiye’de dahil olmak Uzere Asya’daki dagitici ve
toptancilar araciligiyla satilmaktadir.

Pharmaq’in Tulrkiye'’de herhangi bir igtiraki veya bagli sirketi yoktur. Sirket
Tarkiye’deki faaliyetlerini distributord  Tekno-farm  Tarim ve Ticaret Ltd. S$ti.
araciliiyla yarutmektedir. Tekno-farm Pharmag’dan temin ettigi levrek ve gupra
asilarini Tarkiye'deki levrek ve gupra ciftliklerine satmaktadir.

Pharmaq’in hisseleri toplam 68 sirket ve 6zel yatirrmciya dagiimis konumdadir ve bu
hisselerin %50’den fazlasi sirket galisanlarinin ya da bu g¢alisanlarca kontrol edilen
sirketlerin elindedir. Sirketin ortaklik yapisina Tablo 3’te yer verilmektedir.

Tablo 3: Pharmag’in Ortaklik Yapisi
Hissedarlar Hissedarlik Orani (%)
Forestal Patagonia AS (....)
Bjarns Invest AS
Mittas AS
Asmund Baklien
Hector | AS
Diger .
TOPLAM 100

|~ |~~~
I [ [~ N~ [~

Pharmaq yonetim kurulu tyeleri; Thornhild Widvey, Reid Hole, Marianne E. Johnsen,
Victor Hugo Puchi, Arnstein Endresen, Inger L. Kvitvang ve Kjetil Fyrand'dan
olusmaktadir.

Pharmaq 2007 yilinda dunya genelinde (............ ) YTL ciro elde etmistir. Bu cironun
(hevereinenen ) YTLlik kismi sirketin Tarkiye’deki distributorine yaptigi satislardan
olusmaktadir.
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H.2. ilgili Pazar
H.2.1. ilgili Uriin Pazan

1997/1 sayili Teblig’in 4. maddesine goére, devralma iglemlerinde devre konu mal
veya hizmetlerle tlketicinin goézunde fiyati, kullanim amaclari ve nitelikleri
bakimindan ayni sayilan mal veya hizmetlerden olusan pazar, ilgili GUrin pazarini
olusturmaktadir. Dolayisiyla belirli bir Grin ve onunla ylksek ikame edilebilirligi olan
diger Urlnlerden olusan pazar ilgili Grin pazarinin taniminda temel alinmaktadir.

Pharmaq’in esas faaliyet alanini yuzgecli balik turleri asilari ve muhtelif balik ilaglar
uretimi ve pazarlamasi olusturmaktadir. Sirket Turkiye’de de distribtutort araciligiyla
uretimini yaptig1 levrekler ve c¢upra asilarinin dagitimini gergeklestirmektedir.
Devralmayi gergeklestirecek tesebbuslerin Turkiye’de Pharmaq ile ortisen bir
faaliyeti bulunmamaktadir.

Dosya konusu islem bakimindan pazarin daha dar ya da daha genis
tanimlanmasinin yapilacak degerlendirmeyi herhangi bir sekilde etkilemeyecegi
hususu ve bildirim formunda basvuru sahiplerinin pazar payi verilerini hesaplarken
“levrek/gupra asisi pazari’ni temel almasi da dikkate alinarak, mevcut dosya
kapsaminda ilgili Grin pazari “levrek/qupra asisi pazari” olarak tanimlanmistir.

H.2.2. ilgili Cografi Pazar

inceleme konusu Uriinler bakimindan pazara girig, Uretim, dagitim, pazarlama ve
satis gibi rekabet sartlarinin bolgesel bir farklilik gostermedigi géz online alinarak
ilgili cografi pazari“Turkiye” olarak belirlenmistir.

H.3.Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme
H.3.1. islemin Degerlendirilmesi

Devralma Vasitasr’na iliskin Kverva ve Orkla 15.8.2008 tarihinde bir Hissedarlik
Sozlesmesi imzalamisglardir. Bu s6zlesme ile Devralma Vasitasi kurulmus ve her iki
sirket Devralma Vasitasi’'nin %50 oraninda hissesine sahip olmustur. Yine bu
s6zlesme ile Kverva ve Orkla’ya butge ve is planlarinin onaylanmasi, Pharmaq’in
genel mudurinian atanmasi gibi bazi stratejik kararlara iliskin veto haklari taninmasi
suretiyle Pharmaq ve Devralma Vasitasi Uzerinde ortak kontrol yetkisi veriimektedir.

Dosya konusu devralma islemi, 15.8.2008 tarihinde Pharmaq hissedarlari ile diger
tarafta Devralma Vasitasi arasinda imzalanan Hisse Satim Sozlesmesi gercevesinde
gerceklesecektir. Bu soOzlesme ile Pharmaq hisselerinin tamami Devralma
Vasitasi'na gegecektir. Kapanis tarihinden sonra Devralma Vasitasi ve Pharmaq’in
yoneticileri ve calisanlari ile bir s6zlesme imzalanacak ve Devralma Vasitas’'nin
%20,2 oraninda hissesi bu kisilere aktarilacaktir. Bu iglem sonrasinda Kverva ve
Orkla’nin Devralma Vasitasindaki paylari %39,99’a dusecek fakat Devralma Vasitasi
ve Pharmaq yine Kverva ve Orkla’nin ortak kontrolinde kalacaktir. Dolayisiyla
basvuru konusu iglem sonunda, Pharmaq’in kontroli Devralma Vasitasi araciligiyla
Kverva ve Orkla’nin ortak kontroline ge¢gmektedir. Bu ¢ergevede, s6z konusu islem
1997/1 sayili Teblig kapsaminda bir devralma islemidir.
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inceleme konusu devralma isleminin 1997/1 Teblig'in 4. maddesi uyarinca izne tabi
bir islem olup olmadiginin belirlenmesi igin taraflarin ilgili pazarlardaki pazar payi ve
ciro bilgilerinin degerlendiriimesi gerekmektedir.

Pharmaq’in 2007 yilinda Turkiye pazarindan elde ettigi ciro miktari (............. )
YTL'dir. Orkla ve Kverva’'nin Turkiye pazarinda faaliyetleri olmadigi g6z o6nune
alindiginda taraflarin ilgili Grin pazarindaki toplam cirolari 1997/1 sayili Teblig’de
belirtilen 25 milyon YTL esiginin altinda kalmaktadir.

Devralan tesebbuslerin Turkiye’de “levrek/gupra asisi” olarak belirlenen ilgili Gran
pazarinda herhangi bir faaliyeti yoktur. Pharmaq’in ilgili Grin pazarindaki pazar payi
ise % (...) civarindadir. Dolayisiyla taraflarin toplam pazar paylari, 1997/1 sayili
Teblig’'de belirtilen %25 oranindaki pazar payi esigini astigindan islem, izne tabidir.

H.3.2. Hukuki Degerlendirme

Dosya mevcudu bilgi ve belgelerden, bildirim konusu islem ile Kverva ve Orkla'nin,
uluslararasi buyume potansiyeli yiksek pazarlarda faaliyet gésteren Pharmaq’in bu
pazarlardaki know-how’indan, konumundan ve gercgeklestirdigi arastirma ve
gelistirme faaliyetlerinden yararlanmayi amagladigi anlasiimaktadir.

Devralan sirketler olan Orkla ve Kverva’nin Turkiye'de ilgili pazarda bir faaliyeti
olmadigi dikkate alindiginda, devralma islemi sonrasinda Pharmaq’in levrek/gupra
asis| pazarindaki pazar payl ve konumu degismeyecektir. Bu itibarla, levrek/gupra
asis| pazarindaki inceleme konusu islemin bir hakim durum yaratmayacagi veya
mevcut bir hakim durumu guglendirmeyecegdi kanaatine varilmigtir.

Diger yandan, devralma islemine iliskin Hisse Satim Sézlesmesi incelendiginde,
s6zlesmenin 12.1. maddesinde rekabet etmeme hukumlerinin duzenlendigi
gorulmektedir. Anilan madde ile “sinirli satici” olarak tanimlanan Pharmaqg’da hisseye
sahip ve yoOnetici veya Usti konumda bulunan sirket ve/veya gergek kisilere, devre
konu sirketin halihazirda faaliyet gosterdigi alanlarda sbézlesmenin yurarlige
girmesinden itibaren 2 yiIl boyunca rekabet etmeme yukimlulugu getirilmektedir.

Genel olarak yogunlagma islemine iligkin bir rekabet yasaginin yan sinirlama olarak
kabul edilmesi ve bu gergevede islemle birlikte degerlendiriimesi igin s6z konusu
yasagin “yogunlagma ile dogrudan ilgili ve gerekli olma”, “sadece taraflar agisindan
kisitlayici olma” ve “orantililik” olgutlerini saglamasi gerekmektedir. Sézlesme ile
getirilen rekabet yasaginin bu dlgitleri karsilamasi nedeniyle devralma iglemiyle

birlikte izin verilebilecek bir yan sinirlama oldugu sonucuna ulasiimigtir.
. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

Bildirim konusu islemin 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak
cikarilan 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig” kapsaminda izne tabi olduguna, islem sonucunda ayni
Kanun maddesinde belirtilen nitelikte hadkim durum yaratiimasinin veya mevcut hakim

durumun guglendiriimesinin ve bdylece rekabetin 6nemli dl¢lide azaltiimasinin s6z
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konusu olmadigina, bu nedenle bildirim konusu isleme izin veriimesine OYBIRLIGI ile
karar verilmigtir.



