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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-4-052 (Devralma)
Karar Sayisi : 25-35/843-496

Karar Tarihi : 18.09.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

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

Hasan Hiseyin UNLU, Ayse ERGEZEN, Ridvan DURAN,
Ayse USLU CEVLEK

B. RAPORTORLER : Burak SAGLAM, Bilge YILMAZ, Ayberk GULTEKIN

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Kalkinma Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS
Temsilcileri: Av. Atahan SEVIMLI, Av. Ceren GORMUS
AVUNDUK

SUmbiil Sokak No:45 1.Levent 34330 istanbul

D. DOSYA KONUSU: Kalkinma Girisim Sermayesi Portfoy YoOnetimi AS$’nin
yonettigi Bolgesel Kalkinma Fonu tarafindan Polser Kompozit Uriinler Sanayi ve
Ticaret AS'nin ortak kontroliiniin devralinmasi igslemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 13.08.2025 tarih ve 72062
sayili yazi ile giren ve eksiklikleri en son 29.08.2025 tarih ve 72788 sayili yazi ile
giderilen bildirim UGzerine dizenlenen 15.09.2025 tarih ve 2025-4-052/O1 sayili
Devralma On inceleme Raporu gériisiilerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; Bélgesel Kalkinma Fonu (FON) tarafindan Polser Kompozit Uriinler Sanayi
ve Ticaret AS'nin (POLSER) %7,5 oraninda hissesinin POLSER’e yapilacak emisyon
primli sermaye artisina istirak yoluyla devralinarak ilgili islem sonrasi FON’a saglanacak
veto haklari sebebiyle POLSER Uzerinde ortak girisim kurulmasi iglemine 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
saylili Teblig) kapsaminda izin veriimesi talep edilmektedir.

Bildirim konusu islemin temelini taraflar arasinda (.....) tarihinde imzalanan Niyet
Mektubu olusturmaktadir. Bildirim konusu iglemin gerceklestiriimesi amaciyla taraflar
arasinda imzalanan Niyet Mektubu, islemin incelenmesi i¢cin 6nemli hususlari igeren
(veto haklari, devralinacak hisse orani vb.) temel prensipleri olusturmaktadir. S6z
konusu Niyet Mektubu'nun 3. maddesine gore Niyet Mektubu’nun nihai hedefinin ise;
FON tarafindan POLSER’in ortak kontroliiniin devralinmasi oldugu ifade edilmektedir.

S6z konusu islemin ekonomik gerekgesi olarak; (.....) hususlari belirtilmigtir.

Cevabi yazida ve Niyet Mektubu’nun 16. maddesinde, bildirime konu iglem 6ncesinde
Cinar Ailesi'nin kontrolunde bulunan (.....) ve (.....) POLSER’in %100 istiraki haline
gelmesi amaciyla POLSER tarafindan ilgili tesebbuslerin paylarinin usuliince
devralinmasinin bir 6n sart olarak belirlendigi, baska bir ifade ile ilgili tesebbuslerin
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POLSER istiraki haline gelmeden islem kapsaminda kapanigin gergeklesmeyecegi, bu
kapsamda, kapanis 6ncesi Cinar Ailesi kontroliinde bulunan tesebbuslerin yine Cinar
Ailesi kontrolU altindaki POLSER’in istiraki haline gelecegi ve sonrasinda da bildirime
konu islemin kapanisi ile POLSER ve dolayli olarak istiraklerinin Cinar Ailesi ve FON
tarafindan ortak kontrol edilecegi belirtiimektedir. Bahse konu devir iglemi, grup ici islem
dzelligini haiz oldugundan Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig'in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinin doérduncu
fikrasinda yer alan “Sartla baglanan ya da kisa bir zaman dilimi icerisinde menkul
kiymetlerle seri bir sekilde gerceklesen yakin iligkili islemler, bu madde kapsaminda tek
bir islem olarak kabul edilir.” hUkmu kapsamina girmemektedir. Dolayisiyla igsbu rapor
kapsaminda anilan hususa iligkin bir degerlendirme yapiimamistir.

Bildirime konu islem nihai olarak, Turkiye Kalkinma ve Yatirrm Bankasi AS’'nin (TKYB)
kontrolinde olan FON tarafindan POLSER’in ortak kontrolinin devralinmasi ile
POLSER Uuzerinde TKYB ile Cinar Ailesi tarafindan ortak kontrol tesis edilmesidir.
2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesinin ikinci fikrasinda “kontrol” kavramiyla ilgili olarak,
“Bu Teblig bakimindan kontrol, ayri ayri ya da birlikte, fillen ya da hukuken bir tesebblis
tizerinde belirleyici etki uygulama olanagini saglayan haklar, s6zlesmeler veya bagka
aracglarla meydana getirilebilir. Bu araglar 6zellikle bir tesebblsiin malvarliginin tamami
ya da bir kismi (zerinde mlilkiyet veya igletimeye mdusait bir kullanma hakki, bir
tesebblisiin organlarinin olusumunda ya da kararlari (izerinde belirleyici etki saglayan
haklar veya sbézlesmelerdir.” hUkmu yer almaktadir. Ayni maddenin tg¢lncu fikrasinda,
“Bagimsiz bir iktisadi varligin tim iglevierini kalici olarak yerine getirecek bir ortak
girisimin olusturulmasi, bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir
devralma iglemidir. Bu tiir islemlerde, islem taraflarinin her biri devralan olarak kabul
edilir.” hUkmu amirdir. Bu gercevede, 2010/4 sayili Tebli§ kapsaminda bir ortak girisim
igsleminin; i) ortak kontroliin bulunmasi, ii) ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik
olarak kurulmasi unsurlari agisindan degerlendiriimesi gerekmektedir. Sayilan bu iki
unsur bakimindan yapilan degerlendirmelere asagida yer verilmektedir.

Kontrol Kilavuzu'nun 48. paragrafinda “lki ya da daha fazla tesebblis ya da kisi baska
bir tesebbls lizerinde belirleyici etki uygulama imkénina sahipse ortak kontrolden s6z
edilecektir.” denilmektedir. Bu kapsamda ortak kontrolin varliginin gerceklesip
gerceklesmedigini tespit ederken ana tesebbuslerin esit oy hakkina sahip olmasi veya
karar organlarinda esit Uyeyle temsil edilmesi; ana tesebbuslerden bazilarinin azinhk
paylarina sahip olmasina ragmen veto haklarini elinde bulundurmasi, oylamalarda ortak
hareket edilmesi gibi hususlar belirleyici olmaktadir. Yani, ortak kontrol sadece
hissedarlik yapisiyla degil, karar alma sureci, yonetim mekanizmasi, sirketin dnemli
kararlarinda veto hakkinin varligi, hukukiffiili olarak oy haklarinin birlikte kullaniimasi
ihtimalleri ve belirleyici oyun (casting vote - kesin neticeyi belirleyen oy) yoklugu gibi
faktorlerin degerlendiriimesiyle, niceliksel olmaktan ¢ok niteliksel olarak test edilen bir
kavramdir.

Halihazirda Cinar Ailesi’'nin kontrolinde bulunan POLSER, bildirime konu iglem
sonucunda, mevcut durumda TKYB’nin kontroliinde bulunan FON’a saglanacak veto
haklari sebebiyle TKYB ve Cinar Ailesi tarafindan ortak kontrol edilecek bir tesebbus
haline gelecektir. Daha agik bir ifade ile mezkdr islem neticesinde POLSER (ortak
girisim) Uzerinde olusacak nihai ortaklik yapisinda, TKYB ve Cinar Ailesi’nin misterek
ortakliginin bulunacagr ve POLSER'’in ortak kontrol edilecek bir tesebbis haline
gelecedi bildirilmigtir.

Niyet Mektubu’nun 7. maddesi uyarinca, POLSER’in yonetiminin Yoénetim Kuruluna ait
oldug@u, islem sonrasinda Yonetim Kurulunun (.....) Gyeden olugacagi, Cinar Ailesi’nin A
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Grubu Pay Sahipleri olarak (.....) tye ve FON’un ise B Grubu Pay Sahibi olarak (.....)
Uye aday gosterme hakkinin olacagi ve taraflarin Yonetim Kurulu seciminde bu
maddeye gore gosterilen adaylari segecek sekilde oy kullanacagr hukim altina
alinmistir. Yine ayni maddede Yoénetim Kurulunun Agirlastirimis Nisap Gerektiren
Konular haricinde, (.....) ile toplanacagi ve kararlarini (.....) ile alacagi belirtilmistir. Anilan
madde kapsaminda, Agirlastirimis Nisap Gerektiren Konularin Yonetim Kurulunda
karara baglanabilmesi icin ise B Grubu Pay Sahibi olan FON'un toplantida hazir
bulunmasi ve karar hakkinda olumlu oyunun aranmasina hukmedilmekle birlikte
Agirlastiniimis Nisap Gerektiren Konular diginda, POLSER’in sinirsiz temsil ve ilzaminin
(.....) A Grubu Yonetim Kurulu yetkilisinin munferit imzasina tabii olacagi ifade
edilmektir.

Niyet Mektubu’'nun 8. maddesi Agirlastiriimis Nisap Gerektiren Konular haricinde tim
Genel Kurul toplantilari i¢in karar yeter sayisinin sermayenin en az %(.....)"ini temsil
eden paylara sahip pay sahiplerinin olumlu oyu ile saglanacagi, Agirlastiriimis Nisap
Gerektiren Konular hakkinda POLSER'in islem yapabilmesi icin POLSER Genel
Kuruluna sermayenin tamamini temsil eden pay sahiplerinin olumlu oyunun gerektigi
hakmund amirdir.

Niyet Mektubu’nun 9. maddesinde ise Yoénetim Kurulunda karar alinabilmesi i¢in B
Grubu Uye olan FON’un olumlu oyunun gerektigi ve/veya bu konular hakkinda Genel
Kurul seviyesinde karar alinmasinin gerekli oldugu hallerde POLSER'’in islem
yapabilmesi igin POLSER Genel Kurulunda sermayenin tamamini temsil eden pay
sahiplerinin olumlu oyunun arandigi Agirlastiriimis Nisap Gerektiren Konularin listesine
yer verilmigtir:

Netice olarak yukarida yer verilen bilgiler 1s1ginda, TKYB’nin ve Cinar Ailesi'nin, Niyet
Mektubu ile kendilerine taninan oy haklari ve toplanti ve karar nisaplarinda sahip
olduklari haklar ile o6zellikle Agirlastirimis Nisap Gerektiren Konular bakimindan
taraflarin her ikisinin de olumlu oyunun aranmasi sebebiyle POLSER (Ortak Girigim)
uzerinde ortak kontrol kuracak enstrimanlara sahip oldugu anlasildigindan POLSER’in
taraflarin ortak kontrolliinde olacagi degerlendiriimektedir.

2010/4 sayil Teblig’in 5. maddesinin uglncu fikrasi uyarinca, bagimsiz bir iktisadi
varligin tum islevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi bir
devralma iglemidir. Bu bakimdan, bir ortak girisim kurulmasina yonelik igslemin, 2010/4
sayili Teblig kapsaminda devralma iglemi olarak sayilabilmesi igin kurulacak ortak
girisimin bagimsiz ve tam islevsel olmasi gerekmektedir.

Bununla birlikte Kontrol Kilavuzu'’nun 78. paragrafinda belirtildigi Gzere, tam iglevsellik
sartlari, sadece yeni kurulacak ortak girisimlerde aranmakta olup halihazirdaki bir
tesebbls Uzerinde ortak kontrol kurulmasina yonelik islem, bagimsizlik ve tam
islevsellik sartlari aranmaksizin 2010/4 sayil Teblig kapsaminda devralma islemi olarak
kabul edilmektedir. Bu dogrultuda POLSER, halihazirda faaliyet gosteren ve islemin
ekonomik gerekgesine paralel sekilde faaliyetlerini devam ettirmeyi amaclayan bir
tesebblUs oldugundan ilgili islem kapsaminda tam iglevsellik ve bagimsizlik sartinin
POLSER bakimindan saglandigi degerlendiriimektedir.
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Ote yandan, 2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesi uyarinca s6z konusu Tebli§ kapsamina
giren bir birlesme veya devralma isleminin Kurulun iznine tabi olmasi igin;

“a) Islem taraflarinin Tiirkiye cirolari toplaminin yedi yiiz elli milyon TLYi ve islem
taraflarindan en az ikisinin Ttirkiye 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 Tlirkiye cirosunun iki yliz elli milyon TL'yi ve diger islem

P

taraflarindan en az birinin diinya cirosunun (¢ milyar TL'yi

asmasi gerekmektedir. Bu ¢ergcevede, basvuru konusu islemin 2010/4 sayil Tebli§’in 7.
maddesinin ilk fikrasinin (a) ve (b) bendi uyarinca izne tabi bir iglem oldugu
gorulmektedir.

2010/4 sayil Teblig ekinde yer alan “Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Bildirim Formu”
uyarinca etkilenen pazarlar, “Tirkiye'de a) Taraflardan iki veya daha fazlasinin ayni
rtin pazarinda ticari faaliyette bulundugu (yatay iliski), b) Taraflardan en az bir tanesinin
bir digerinin faaliyet gbsterdigi herhangi bir lriin pazarinin alt veya lst pazarinda ticari
faaliyette bulundugu (dikey iligki), tdm ilgili (rin pazarlarindan ve ilgili cografi
pazarlardan olusmaktadir.” seklinde tanimlanmaktadir.

Bu kapsamda bildirim formunda, POLSER'’in agirlikli olarak frigorifik ticari araglarin
dorselerinde, karavan uretiminde, otobuslerin tavanlarinda kullanilan diz CTP ile
binalarin genellikle ¢ati ve bazen de dis cephelerinde kullanilan oluklu levhalarin
uretimiyle istigal ettigi belirtiimektedir. TKYB’nin ise istirakleri aracihgiyla yonettigi fonlar
da dahil olmak Uzere; bankacilik, yazilim, yapay zeka destekli teknolojiler/alanlar, oyun
gelistirme, tibbi gorintileme cihazlar, seffaf sifreleme, likit biyopsi platformu Uretimi,
ilag gelistirme, atik yonetimi, para transfer hizmetleri, pazarlama analitigi, enzim tretimi,
is analitigi platformu, saglik ¢dzUmleri, e-ticaret raporlama, lojistik, slris destek
sistemleri, siber guvenlik, finans, muhendislik ve bulut sistemleri gibi ¢esitli sektorlerde
faaliyeti bulunmaktadir. Bu c¢ercevede, TKYB ile POLSER’in faaliyetleri arasinda
Tarkiye’de yatay ve/veya dikey ortisme bulunmamaktadir. Nitekim taraflar da, TKYB’nin
yonettigi istirakleri aracihgiyla faaliyet gosterdigi da dahil olmak lzere POLSER’in
faaliyet gosterdigi alanlar ile Turkiye’de ve kuresel dizeyde yatay vel/veya dikey
herhangi bir 6rtismenin bulunmadigini beyan etmektedir.

Bu gercevede sz konusu iglemin 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda basta
hakim durum yaratilmasi ya da mevcut bir hakim durumun guclendirilmesi olmak Uzere
ulkenin batund yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin
rekabetin dnemli dlgude azaltiimasi sonucunu doguracak nitelikte olmadigi, dolayisiyla
bildirime konu isleme izin verilebilece@i kanaatine variimigtir.
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H.SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin onemli dl¢ide
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme 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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