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Rekabet Kurumu Baskanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2007-3-141 (Devralma)
Karar Sayisi : 07-85/1038-400
Karar Tarihi : 8.11.2007

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

?agkan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI,
Uyeler : M. Sirag ASLAN, Sireyya CAKIN, Mehmet Akif ERSIN, Dr.
Mustafa ATES, ismail Hakki KARAKELLE

B. RAPORTORLER: Onur Yelda YUKSEL, Nazli UGURLU

C. BILDIRIMDE
BULUNAN :_CF Industries Holdings, Inc.
Temsileri: Av. Géneng GURKAYNAK ve
Av. Hakan OZGOKCEN
ELIG Ortak Avukat Biirosu Citlenbik Sokak No: 12
Yildiz Mahallesi Besiktas / istanbul

D. TARAFLAR : CFK Holdings Inc
CF Industries Holdings, Inc.
4 Parkway North, Suite 400, Deerfield, lllinois, 60015 ABD

Melih Keyman
In der Bethalden 5 CH-8803 Riischlikon SWITZERLAND

Andreas Vaterlaus
Seestrasse 18 CH-8803 Riischlikon SWITZERLAND

Sergey Rudakov _
Alte Landstrasse 212 CH-8802 Kilchberg SWITZERLAND

E. DOSYA KONUSU: CF Industries Holdings, Inc.’nin istiraki olan CFK Holdings
Inc. araciligiyla Keytrade AG (Keytrade)’nin % 50 oranindaki hissesini
devralmasi iglemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 28.9.2007 tarih ve 6466 sayi ile giren ve
en son 18.10.2007 tarih ve 6860 sayi ile eksiklikleri tamamlanan bildirim Uzerine,
4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesi ile 1997/1 sayil
Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig’in ilgili hikimleri uyarinca yapilan inceleme sonucu dizenlenen 1.11.2007
tarih ve 2007-3-141 /OI-07-YY sayili Birlesme/Devralma Raporu, 2.11.2007 tarih ve
REK.0.07.00.00-120/235 sayili Bagkanlik Onergesi ile 07-85 sayili Kurul
toplantisinda gorusulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Rapor'da;
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-bildirim konusu iglemin, 4054 sayili Kanun’'un 7. maddesine dayanilarak gikarilan
1997/1 sayili Teblig kapsaminda izne tabi bir devir islemi oldudu, bununla birlikte
devralma iglemi ile ilgili pazarda 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi ¢ercevesinde yeni
bir hakim durumun yaratilmasinin veya mevcut bir hakim durumun gugclendirilerek,
rekabetin 6nemli dlgude sinirlandirilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme
izin verilebilecedgi,

-“Hisse Senedi Satin Alma Anlasmasi’nin 6.4.b.i maddesi ile getirilen rekabet
yasaginin; a) Kapanis tarihinden itibaren 5 yil, b) saticilarin Keytrade’de hissedar
kaldiklari sUrece ve hissedarliklarinin sona ermesinden itibaren 3 yil hallerinden
hangisi daha erken dolarsa o sure boyunca gegerli olacak sekilde dizenlenmesi,
dolayisiyla s6zlesmenin anilan maddesi ve muhtelif maddelerinde gegen “Bes Yillik
Kisitlanmig Donem” ve “Kisitlanmig Donem” ibarelerinin bu degisiklige uygun olarak
tanimlanmasi halinde, s6zlesmenin 6.4.b.i, 6.4.b.ii, 6.4.c, 6.4.f maddeleri ile getirilen
rekabet yasaginin, devralma isleminin makul bir yan sinirlamasi olarak, igleme
verilen iznin kapsaminda degerlendirilebilecegi,

-“Hisse Senedi Satin Alma Anlagsmasi’nin 6.4.e maddesi ile getirilen gizlilik
yukimlaligunan, Keytrade ve istiraklerinin musterilerine ve tedarikgilerine iliskin
bilgiler icin, saticilarin Keytrade ile iligkilerinin (hissedarlik ve istihdam iligkisi) devami
suresince ve iligkilerinin bitiminden itibaren 3 yilla sinirlandiriilmasi halinde, s6z
konusu gizlilik yUkimlGliginin yan sinirlama sayilarak, isleme verilen izin
kapsaminda degerlendirilebilecegi,

sonucuna ulasildigi ifade edilmektedir.
H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. Taraflar

H.1.1. CFK Holdings Inc. (CFK)

Merkezi Amerika Birlesik Devletlerinde bulunan devralan taraf CFK, CF Industries
Holdings Inc.'in (CF) tamamina sahip oldugu bir istirakidir. CF New York borsasina
kote bir sirket olup Kuzey Amerika’daki en blyuk azotlu ve fosforlu glbre Grunleri
uretici ve dagiticilarindandir. CF, azotlu gubre Uretimi faaliyetlerini Donaldsonville,
Louisiana ve Medicine Hat, Alberta, Kanada’'da yurutmektedir. Her iki kompleksin
birlesimi 2006 yilinda, Kuzey Amerika’da toplam amonyak kapasitesinin %(...)’sini,
toplam kuru Ure kapasitesinin %(...)’sini ve toplam UAN (Ure amonyak nitrati
solUsyonu) kapasitesinin ise %(...)’ini temsil etmektedir.

Mississippi nehrinde bulunan Donaldsonville azotlu gubre kompleksi, agik deniz
tesisi, amonyak dagitim boru hatti kamyon ve demiryolu dolum tesislerinden
olusmaktadir. CF, Medicine Hat azotlu gubre kompleksinde Uretilen amonyagi
kamyon ve demir yolu araciligiyla Amerika ve Kanada’'daki musterilerine ve Kuzey
Amerika’daki depolama tesislerine ulastirmaktadir. Ayrica Donaldsville’de Uretilen
amonyak, ure ve UAN, nehir mavnalari ve gemilere yuklenerek musterilere
ulastirilabilmekte, depolama tesislerine gonderilebilmekte veya ihrag edilebilmektedir.
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CF fosforlu gubre urunlerinin de 6nemli Ureticilerindendir. CF fosforlu gubre Uretim
faaliyetlerini orta Florida’da yurtutmektedir ve bu faaliyetler kapsaminda Plant City’de
fosforlu gubre kimyasal kompleksine, fosfat kaya madenine ve Hardee County’de
fosfat kaya rezervlerine sahiptir. Fosforlu drlnlerin dagitimi da, kamyon, tren ve
gemiler araciligiyla gerceklestiriimektedir.

ABD Dolari tutarindaki ihra¢ satislarinin disinda, yaklasik olarak (........ ) ABD
Dolarr’dir. CF’in ya da CF ile ayni grupta yer alan tesebbuslerin Turkiye’ye herhangi
bir satisi veya Turkiye’de herhangi bir bagl sirketi bulunmamaktadir.

H.1.2. Keytrade AG (Keytrade)

Keytrade 1997 yilinda isvigre’de kurulmustur. Keytrade giibre retmemektedir ancak
merkezi Thalvil, isvigre’de bulunan global giibre ticareti organizasyonunda faaliyet
gostermektedir. Keytrade genel olarak Sovyetler Birligi (Rusya, Belarus, ve Ukrayna),
Orta Dogu (Korfez Bolgesi ve Kuzey Afrika), Dogu Avrupa (Romanya, Bulgaristan,
Polonya), Asya (Cin, Malezya ve Endonezya) ve Latin Amerika (Venezuela ve
Brezilya) olmak Uzere bir ¢ok farkli bolgedeki tedarikgiden, musterileriyle ticaret
yapma, musterilerine sevkiyat yapma, pazarlama ve tedarik etme amaciyla birgok
tlrde gubre Granl satin almaktadir. Keytrade 6zellikle Ure olmak Uzere azot igeren
gubrelerin ticaretini yapan en énemli sirketlerden biridir. Keytrade ayrica fosfat iceren
super fosfat, Uglu super fosfat (TSF) gibi fosforlu gubreler ile, DAP (Diamonyum
fosfat), MAP (Monoamonyum fosfat) ve NPK (azot, fosfor ve potasyum uglusu, farkli
derecelerde NPK, NK, NP, PK) gibi kompoze gubre cg¢esitlerini sunmaktadir.
Tesebbis NPK’leri global kapsamda Turkiye, ispanya, Italya, Venezuella ve 6zellikle
Cin gibi Ulkelere tedarik etmektedir.

Tesebbusun bir diger faaliyet alani da potasyumlu gubrelerdir. Keytrade 2003 yilinda
JSC Uralkali’nin potasyum Urdnlerinin ticaretini yapan Fertexim Limited sirketi ile
uzun vadeli bir minhasir pazarlama anlagmasi imzaladiktan sonra diunyadaki dnemli
potasyum klorlr (muriated potash, MOP) tedarikgilerinden biri haline gelmistir. Bu
durum Keytrade’in, Malezya, Filipinler, Vietnam, Banglades, Endonezya gibi
pazarlarin ¢ogunda 2003 vyilindan 2005 yilina kadar MOP arzini artirmasini
saglamistir. GUnumuizde Keytrade, JSC Uralkali’nin MOP Grdnlerini  Amerika,
Polonya ve Turkiye’de pazarlamaktadir.

Keytrade'in isvigre, Cin, Vietnam, Rusya, ABD’de ve Malezya'da temsilci ofisleri,
ABD, Polonya ve Fransa’da ise bagl sirketleri bulunmaktadir. Keytrade'in Tarkiye'de
herhangi bir bagl sirketi bulunmamakta, Tulrkiye’de sadece ithalat satiglari
araciligiyla faaliyet gostermektedir. Tesebbus Turkiye'de bazi musterileri ile (Toros,
Ege Gubre, Bagfas) birebir temaslarda bulunmakta ve dogrudan satis yapmaktadir.
Bunlar disinda bulunan Attarlar, IGSAS, Giibretas ve Alp Ates gibi miisterilere
Keytrade M/S Polymer Trading unvanlh bir temsilci araciliiyla satis yapmaktadir.
Keytrade musterileri ile yapilan satis sozlesmelerine ise her daim kendi taraf
olmaktadir. 2006 yilinda Keytrade’in Turkiye satislarinin %(...)'i lokal temsilci
araciligiyla, geri kalan %(...) oranindaki satiglar ise dogrudan kendisi tarafindan
yapiimaktadir.



150

160

170

180

07-85/1038-400

Dunya capinda yaklasik olarak (........... ) ABD Dolari cirosu bulunan Keytrade'in
2006 yilinda Turkiye'ye satiglarindan elde ettigi yaklasik (........... ) YTL (......... ABD
dolar) tutarindaki cirosunun énemli bir kismi (................ YTL) ure satislarindan,

geri kalan kismi ise NPK, MOP, AS (amonyum sulfat), AN (amonyum nitrat) ve CAN
(kalsiyum amonyum nitrat) satislarindan kaynaklanmaktadir. islem &ncesinde
Keytrade’in sermayesi 60.000 adet adi hisseye bolinmustir. Bu hisselerin ortaklar
arasindaki dagilimi Tablo-1’de sunulmaktadir.

Tablo 1- Keytrade'in Ortaklik Yapisi

Pay Sahibi Pay Adedi Pay Orani (%)
Melih Keyman 39.691 ~66,152
Andreas Vaterlaus 13.308 22,180
Sergey Rudakov 6.998 ~11,663
Peter B. Arnold 1 ~0,002
Karl Janjori 1 ~0,002
Hannes Goetz 1 ~0,002
Toplam 60.000 ~100,001"

H.1.3. Devreden Taraflar: Melih Keyman, Andreas Vaterlaus, Sergey Rudakov

Satici konumunda bulunan Melih Keyman, Andreas Vaterlaus, Sergey Rudakov
islem Oncesinde Keytrade’in hisselerinin  hemen hemen tamamina sahip
bulunmaktadirlar. Bu kisiler birlikte ya da ayri ayri Keytrade disinda higbir tesebbisu
kontrol etmemektedirler.

H.2. ilgili Pazar
H.2.1. Pazara iliskin Genel Bilgiler

Tlrkiye gubre piyasasinda Uretici olarak 7 kurulus faaliyet gdstermektedir. Bu 7
kurulus toplam 5 sermaye grubuna aittir. Sektérde yer alan kamuya ait kuruluslarin
(TUGSAS’In bagl ortakligi Gemlik Giibre ve Samsun Gibre ile iIGSAS)
Ozellestiriimesi 2005 yilinda tamamlanmig ve kamunun Uretici olarak varligi sona
ermistir. Ozellestirmeler sonrasi 2 yeni grup, Yilyak Yakit Pazarlama Tic. A.S. Gemlik
Glbre hisselerini, Yildiz Entegre Agacg San. ve Tic. A.S. IGSAS hisseleri ile Kiitahya
Gubre varliklarini satin alarak sektore girmis, sektdrde yer alan Toros Glbre Samsun
Gubre hisselerini alarak kurulu Uretim kapasitesini artirmigtir.

Tarkiye kimyevi gubre ihtiyacinin yaklasik % 60’1 yerli Gretimle karsilanirken % 40’1
ise ithalatla karsilanmaktadir. ithalatin bu payinin glbre cinslerine gére sebepleri
degismekle birlikte, kapasite yetersizligi ve ekonomik Uretim yapilamamasi ana
sebepler olarak siralanabilecektir. Turkiye’de 300 civarinda kayith ithalatgl
bulunmakla birlikte, fiilen ithalat yapan firma sayisi 15 civarindadir. Ayrica yerli glbre
ureticileri de Uretmedikleri gubre cinslerini, ya da Uretebilmekle birlikte ithal etmeyi
daha ekonomik bulduklari gubreleri ithal etmektedirler. Toplam kimyevi gubre ithalati
icinde yerli Ureticiler tarafindan gerceklestirilen ithalat énemli bir pay almaktadir.

' Yuvarlamadan dolayi paylarin toplami 100 rakamini vermemektedir.
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Gulbre ithalatinin mengelerine gore dagihmi incelendiginde; ithalatin yaklagik %
65’inin BDT ulkelerinden, kalan % 35’inin ise AB, Kuzey Afrika, ABD, Romanya ve
Bulgaristan’dan yapildidi gorulmektedir. Gubre talebinin mevsimsel olmasi, gubre
satiglarinin kisa surelere sikismasi nedeniyle malin saglanmasi, tasinmasi ve
satig/dagitim noktalarina ulastiriimasinin planli ve etkin bir sekilde yapilmasini
zorunlu kilmaktadir. Bu zorunluluk, digalimlarda agirlikli olarak yakin bdlgelerdeki
ureticilerin tercih edilmesine neden olmaktadir. Bunun sonucunda gubre ithalatinin
tamamina yakini Rusya Federasyonu, Ukrayna, Romanya ve Bulgaristan gibi yakin
bolgelerdeki Ulkelerden yapilmaktadir. Tlrkiye'ye gubre satigi yapan Keytrade
disindaki firmalara Azomures, Mekatrade, DSW, GTC, Transammonia, Helm,
Indagro, Kali&Salz, Balderton ornek gosterilebilir.

Diger yandan ne azotlu gubrelerin ne de fosfatli gubrenin Turkiye’de hammaddesi
bulunmaktadir. Tdrkiye azotlu hammadde ihtiyacini BDT ulkelerinden, fosfath
hammaddeyi ise Kuzey Afrika ve Ortadogu’dan karsilamaktadir.

Gubre buyuk Olcekli, sermaye yogun, surekli Uretim yapan, entegre tesislerde
uretilmektedir. Son yillarda ekonomik tesis buyuklugundeki artis yatirnrm maliyetini
daha da yukariya ¢ekmistir. Yeni bir Gretim tesisi kurma maliyeti 300-400 milyon ABD
Dolar’nin Gzerindedir. Gelismis teknolojiler kullaniimasina kargin ana Uretim
proseslerinde degisiklik yoktur.

Gubre pazarinda ithalatgl olarak etkinlik gostermenin 6n kosulu uygun kosullarda
iskele kullanabilmektir. Yurt ici ve 6zellikle yurt digi tasima maliyetleri agisindan deniz
yolunun kara yoluna gbre -mamul gibre ve ham maddenin uygun fiyatla temini
acgisindan- daha avantajli oldugu g6z o©Onunde bulunduruldugunda, iskele
tesislerinden faydalanabilmenin 6nemi anlagiimaktadir. Ayrica liman yakininda
depoya sahip olunmasi, hem uretilen veya ithal edilen trunlerin stoklanmasi hem de
talebin yogunlastigi donemlerde bayi ve kooperatiflere urinin kisa surede
ulastirlmasi agisindan énemlidir. Bu itibarla, iskele kullanabilmek ve iskele yakininda
bir depoya sahip olmak da, pazarda uzun suredir faal olan ve iskele tesislerine sahip
ureticilere karsi ithalatci firmalarin rekabet edebilmesinin bir unsurudur.

H.2.2. ilgili Uriin Pazar

1997/1 sayili Teblig’in 4. maddesine goére, devralma iglemlerinde devre konu mal
veya hizmetlerle tlketicinin goézunde fiyati, kullanim amaclari ve nitelikleri
bakimindan ayni sayllan mal veya hizmetlerden olusan pazar ilgili Grin pazarini
olusturmaktadir. Hisseleri devre konu olan Keytrade'in Turkiye'ye satisini yaptigi
aranler tre, NPK, MOP, AS, AN, CAN seklinde siralanabilecek gubre cesitlerinden
olusmaktadir.

Gulbreler tek besinli ve c¢ok besinli (kompoze) olmak Uzere 2 ana gruba
ayrilmaktadirlar. Tek besinli gubreler; igerisinde bitki besin maddelerinden azot,
fosfor veya potasyum elementlerinden yalnizca birisini bulunduran, igerdigi bu
elementlere gore de azotlu, fosforlu ve potasyumlu seklinde adlandirilan gubrelerdir.
Kompoze gubreler ise, bu U¢ elementten birden fazlasini ihtiva eden gubrelerdir.
Kurul’'un 3.11.2000 tarih ve 00-43/464-254 sayili igsag’in dzellestirilmesi ve 8.2.2002
tarih ve 02-07/57-26 sayili gibre sorusturmasi kararlarinda tek besinli gubreler ile
¢ok besinli (kompoze) gubrelerin birbirinin yerine kullaniimasinin makul olmamasi,
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tek besinli gubreler bashgl altindaki kategorilerin farkli bitki besin maddesi
icermelerinden dolay! farkh kullanim alanlarinin (azotlu gubreler bitkinin Ust
govdesinin gelisimi Uzerinde, potasyum bitkinin dayaniklihdr Uzerinde, fosfor ise
ureme organlari Uzerinde etkilidir), yontemlerinin ve zamanlarinin bulunmasi,
bununla birlikte ayni kategorideki gubrelerin birbirlerinin yerine kullanilabilmeleri gibi
gubrelerin talep bakimindan birbirleriyle ikame edilebilirliklerine yonelik unsurlar
dikkate alinarak azotlu, fosforlu, potasyumlu ve kompoze gubrelerin ayri pazarlar
olarak tanimlanmasi gerektigi belirtiimigtir.

Bu kapsamda yukarida anilan Kurul kararlarindaki degerlendirmeler ve Keytrade'in
Tarkiye'ye satisini yaptigi gubre tirleri dikkate alinarak, “azotlu gubre pazar!”,
“‘potasyumlu glbre pazar1” ve “kompoze gubre pazari” ayri ilgili Grlin pazarlari olarak
belirlenmistir.

H.2.3. ilgili Cografi Pazar

illgili Grinlerin tim Tirkiye'de dagitiminin yapildigi ve Ulke genelinde rekabet
kosullarinda bolgeler bazinda belirgin farkliliklar olmadigi géz 6ndne alinarak ilgili
cografi pazar, Kurul'un 3.11.2000 tarih ve 00-43/464-254 sayili ve 8.2.2002 tarih ve
02-07/57-26 sayilli kararlarinda oldugu gibi, “Turkiye Cumhuriyeti" olarak
belirlenmistir.

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

Bildirim konusu islem, CF’in tamamina sahip oldugu istiraki CFK araciligiyla
Keytrade’in % 50 oranindaki hisselerini devralmasini icermektedir. S6z konusu iglem
CFK ile Melih Keyman, Andreas Vaterlaus ve Sergey Rudakov arasinda akdedilen
“‘Hisse Senedi Satin Alma Anlasmasi” ile diuzenlenmektedir. Bildirim formunda
islemin amacina iligkin olarak, CF’'in Avrupa pazarina girmek istedigi, tesebbusin
Kuzey Amerika disinda herhangi bir yerde malvarliginin bulunmadidi, Kuzey
Amerika’daki Uretiminin neredeyse tamaminin yine Kuzey Amerika sinirlari iginde
satildigi, CF’in baslica amacinin uluslar arasi alanda faaliyet gdstermek oldugu ve bu
amaca ulagsmak icin uluslar arasi alanda faal olan Keytrade'in hisselerini aldigi
belirtiimektedir.

islem 6éncesinde Keytrade'in hisselerinin hemen hemen tamamina sahip olan Melih
Keyman, Andreas Vaterlaus ve Sergey Rudakov s6z konusu tesebbilstn toplamda
%50 oranindaki hisselerini CFK’e satmaktadirlar.

Dosya mevcudu bilgi ve belgeden, Avrupa Topluluklari Komisyonu Duyurusu’na®
gore bir tesebbUs Uzerinde ya mutlak ya da ortak kontrol veyahut ortak kontroltiin dahi
olmadigi durum® (“hic kontrol”) olmak iizere {i¢ hal oldugu anlasilmistir. ilk iki hal
Yogunlasma Tizugi* kapsaminda incelenirken son halde Yogunlasma Tiiz(igi

2 “Commission Notice on the Concept of Concentration under Council Regulation (EEC) No 4064/89 on the
Control of Concentrations between Undertakings”, OJ C 66, 2.3.1998, s. 5-13.

® Basit bir 6rnek (izerinden, her bir ortagin 1/3 hisse sahibi oldugu (g ortakli bir sirkette, kararlarin herhangi iki
ortagin katilyla (2/3 oranindaki oyla) alinabildigi durum.

* “Councll Regulation (EC) No 139/2004 of 20 January 2004 on the Control of Concentrations Between
Undertakings (Yogunlasma Tuzugi), OJ EU 29.1.2004, L 24/1.
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kapsaminda kontrolin olmadigi kabul edilmektedir. Mutlak kontrol (tek basina
belirleyici etkide bulunabilme glcu) devre konu tesebbus Uzerinde ¢ogunluk (ya da
nitelikli azinlik) oylariyla elde edilirken ortak kontrol ana tesebbuslerden her birinin
stratejik ticari kararlari veto (bloke) edebilme hakki ile saglanmaktadir.

Diger yandan yukarida deginilen duyuruyu da igeren “139/2004 sayili Konsey Tuzugu
Cercevesinde Birlesik Yargi Duyurusu’nda mutlak kontrol basligi altinda pozitif
mutlak kontrol ve negatif mutlak kontrol olmak Uzere iki duruma deginilmektedir.
Negatif mutlak kontrol sadece bir hissedarin tesebbusun stratejik ticari kararlarini
veto etme hakkina sahip oldugu, ancak bu hissedarin tek basina bu kararlarin
alinmasini saglama giiciiniin olmadigi hal olarak karakterize edilmistir®.

Duyuruda negatif mutlak kontrole tipik bir érnek olarak, bir tesebblsin sermayesinin
% 50’sine sahip bir ortak bulunurken, geriye kalan % 50 oranindaki hissenin birden
¢ok hissedara ait oldugu (bu durumun fillen pozitif tam kontrole yol agmadigi
varsayimi altinda) ortaklik yapilari, ya da stratejik kararlarda nitelikli ¢gogunlugun
aranmasl! halinden dolayi sadece bir ortagin, cogunluk ya da azinlik hissesine sahip
olmasindan bagimsiz olarak, veto hakkinin bulundugu durum verilmektedir®.

Bu o&rnekten anlasilacagl Uzere negatif tam kontrol, bir tesebblsin stratejik
kararlarinin alinmasi surecinde, ortaklardan sadece birinin veto hakki bulunurken,
diger ortaklarin tek baslarina (bu ortaklarin ayni yonde oy kullanmak yoninde
aralarinda herhangi bir sodzlesmeye dayali ya da fiili birligin olmadigd
varsayllmaktadir) herhangi bir veto hakkinin bulunmamasi durumu olarak
Ozetlenebilecektir. Kararlari veto etme hakkina sahip olan ya da olmayan ortaklardan
herhangi birinin tek bagina belli bir ydonde karar alma gucu bulunmamakta, (bdyle bir
gucun varligi halinde pozitif tam kontrol ortaya ¢ikacaktir), ancak sadece bir ortagin
(birden fazla ortagin veto hakkinin olmasi durumunda ortak kontrol olusacaktir)
kararlari veto etme hakki bulunmaktadir.

Bir tesebbusin % 50 oranindaki hissesinin bir ortaga ait oldugu, kalan hisselerin ise
birden fazla ortak tarafindan sahiplenildigi ve bu ortaklar arasinda ayni yonde oy
kullanmalari sonucunu doguracak herhangi bir sbzlesmeye dayali ya da fiili
birlikteligin olmadigl 6érnegimize donersek, % 50 oranindaki hisseye sahip ortak tek
basina belli bir ydonde karar alamiyorsa, belli bir yonde karar alinmasi igin diger
ortaklardan bir ya da birkaginin da bu ortakla birlikte ayni yonde oy kullanmasi
gerekiyorsa, buna karsin kararlari veto etme hakkina sadece % 50 oranindaki
hisseye sahip tek ortak sahipse, bu ortagin o tesebbls Uzerindeki negatif tam
kontrolinden bahsedilecektir.

Bu agiklamalar gercevesinde islem sonrasinda Keytrade’in ortaklik yapisinin ve karar
alma sireglerinin nasil sekilleneceginin degerlendiriimesi gerekmektedir. islem
sonrasinda Keytrade’in sermayesi 60.000 adet adi (common) ve 10.000 adet
imtiyazli hisseye bolinmuUs olacaktir. 10.000 adet imtiyazli hisse CFK’ya ait olacak
olmakla birlikte bu hisseler sahibine oy hakki vermemektedir. Adi hisselerin ortaklar
arasindaki dagilimi ise Tablo-2’te sunulmaktadir.

® “Consolidated Jurisdictional Notice Under Council Regulation (EC) No 139/2004”, paragraf 54.
¢ “Consolidated Jurisdictional Notice Under Council Regulation (EC) No 139/2004”, paragraf 58.
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Tablo 2- Keytrade'in islem Sonrasindaki Ortaklik Yapisi

Pay Sahibi Pay Adedi Pay Orani (%)
CFK 30.000 50,000
Melih Keyman 19.846 ~33,077
Andreas Vaterlaus 6.654 ~11,090
Sergey Rudakov 3.499 ~5,832
Peter B. Arnold 1 ~0,002
Toplam 60.000 ~100,001"

Bu ortaklik yapisi ¢ergevesinde oncelikle islem sonrasinda Keytrade'in genel kurul
toplanti ve karar nisaplarina bakildiginda, isvigre hukuku hiikiimleri dogrultusunda
genel kurulun toplanmasi igin zorunlu bir nisabin aranmadigdi anlasiimaktadir. Ayrica
her hissenin sahibine bir oy hakki verdigi® genel kurul toplantilarinda oy hakki veren
ve toplantida temsil edilen hisselerin (adi hisseler) basit cogunlugunun ayni yénde oy
kullanmasi ile ¢gogu kararlar alinabilmektedir (madde 16). Dosya mevcudu bilgi ve
belgelerden, bir takim olaganustu iglere yonelik kararlarin genel kurulda hazir
bulunan ve temsil edilen hisselerin 2/3'U ve temsil edilen hisselere kargilik gelen
itibari degerin salt c¢ogunlugu ile alinacaginin belirtildigi anlasiimaktadir. Bu
olaganustu islemler; sirketin amacinin degistiriimesi, imtiyazli oy hakki veren
hisselerin ihra¢ edilmesi, hisselerin devrine yonelik kisittamalar, sermaye artirimi,
ruchan haklarinin kisittanmasi veya kaldiriimasi, girketin merkezinin degistiriimesi ve
ayni sermaye katkilarina karsilik, 6z sermayeden kargilanmak sureti ile sermaye
artinmi olarak siralanmigtir. Siralanan bu kararlarin higbirinin, Rekabet Hukuku
cercevesinde stratejik ticari karar olarak kabul edilen karar niteliginde olmadigi
gorulmektedir. Dolayisiyla bu kararlar igin farkh nisaplarin 6ngoralmis olmasi,
sirketin stratejik ticari kararlari da dahil diger tim kararlari igin dngoérulen genel kurul
toplanti ve karar nisaplarini degerlendirmemizde temel almamamizi gerektirecek bir
durum yaratmamaktadir.

Bu noktada Keytrade’in islem sonrasinda %50 oranindaki hissesine sahip olacak
CFK digindaki hissedarlarin ayni yonde hareket etmelerini saglayacak herhangi bir
s6zlesmeye dayali ya da fiili birligin bulunup bulunmadigi degerlendiriimelidir. Bildirim
formunda bu hissedarlarin birlikte oy kullanma yukumlaltklerinin bulunmadigdi, bu
kisilerin birbirlerinden tamamen bagimsiz gercek Kkigiler oldugu belirtiimektedir.
Nitekim “Hissedar Anlagmasi”’nin 2.2. maddesinde de, “...Hissedarlar agik¢a onaylar
ve kabul ederler ki her Hissedar sirketle ilgili bir karar alirken veya bir girisimde
bulunurken veya bir girisimde bulunmay: atlarken bunlari Sirketin, diger Hissedarlarin
veya diger segime katilanlarin menfaatlerinden farkli olarak kendi menfaatlerine
uygun olarak yapabilir...” denilmektedir.

Tam bu bilgiler ¢ercevesinde islem sonrasinda CFK’in genel kurulda belli bir ydonde
karar alinmasini saglama gucunun bulunmadigi, bunun i¢in CFK'in mutlaka diger
hissedarlardan en azindan birini yanina ¢ekmesi gerektigi gortlmektedir. Bununla
birlikte genel kurulda belli bir yonde karar alinmasini veto etme gucune sahip tek
ortak CFK'dir. Bunun nedeni %50 oranindaki hisseye sahip ortaklar arasinda ayni

” Yuvarlamadan dolayi paylarin toplami 100 rakamini vermemektedir.
8 Keytrade’in islem sonrasinda gegerli olacak ana s6zlesmesi madde 13.
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yonde oy kullanmalarini gerektirecek herhangi bir birlikteligin bulunmamasi,
dolayisiyla da bu hissedarlardan hig birinin tek basina veto yetkisinin olugsmamasidir.

islem sonrasinda Keytrade’'in ybénetim kurulundaki karar alma sirecleri
incelendiginde ise, hissedarlarin toplam hisse senetlerinin her %16,5’lik kismi (oy
kullanma blogu) icin bir yonetim kurulu Uyesi atama hakkina sahip olacaklari
goOrulmektedir. Bir oy kullanma blogunun kesirli kisimlarinin sahipleri bir anlasmaya
dayanarak ortak bir sekilde bir yonetim kurulu Uyesini segecek olan oy kullanma
blogunu olusturmak igin diger kesirli pay sahipleriyle birlesecek ya da yonetici se¢cme
haklarini yitireceklerdir’. Bu sekilde atanacak ydnetim kurulu 6 Uyeli olacaktir'®. Bu
cercevede 3 yonetim kurulu Uyesinin CFK tarafindan, 2 yonetim kurulu Gyesinin Melih
Keyman tarafindan, 1 yonetim kurulu Gyesinin ise Andreas Vaterlaus ile Sergey
Rudakov tarafindan birlikte atanacagi gorulmektedir. Her bir ydnetim kurulu Uyesinin
bir oy hakkinin olacagl yonetim kurulu toplantilari tim yoénetim kurulu Uyelerinin
huzurda olmasi ile toplanacak ve basit cogunluk (4 oy) ile karar alacaktir. ilk
toplantida toplanti nisabinin saglanamamasi halinde ikinci toplanti yonetim kurulu
Gyelerinin gogunlugunun katilimiyla toplanabilecektir'.

Aciklamalar cergevesinde, islem sonrasinda Keytrade’in yonetim kurulunun karar
alma surecinin de genel kurulun karar sireciyle benzer oldugu, diger bir deyisle
yonetim kurulunda da higbir ortagin tek basina belli bir yonde karar alinmasini
saglayacak gucunun bulunmadigi, bununla birlikte sadece CFK’'nin ydnetim
kurulunda belli bir yonde karar alinmasini engelleyebilecek veto yetkisinin bulundugu,
diger ortaklarin ise tek baslarina'? béyle bir glicten mahrum olduklari gériilmektedir.

Yukarida negatif mutlak kontrol kavramina iliskin yapilan aciklamalar ile islem
sonrasinda Keytrade'in genel kurul ve ydnetim kurulu karar alma sureglerine iligkin
verilen bilgiler cercevesinde, islem sonrasinda CFK’in Keytrade’in negatif mutlak
kontrolind elde edecegi kanaatine varilmistir. Bir tesebbls Uzerinde negatif mutlak
kontrole sahip olan kisinin ¢ézUmsuzlik durumu (deadlock situation) yaratma gucu
bulundugundan bu kisinin tesebbusin Gzerinde belirleyici etki uyguladigi dolayisiyla
Yogunlasma Tiiziigl anlaminda kontrole sahip oldugu kabul edilmektedir’. Bildirime
konu islem bakimindansa, hisseleri devre konu olan Keytrade'in negatif mutlak
kontroli CFK’ye gecgeceginden, islem 1997/1 sayili Tebli§’in 2. maddesi anlaminda
bir devralma islemidir.

Devralma igleminin taraflarinin ilgili pazar paylari toplami ve cirolarinin toplaminin
hesaplanmasinda cirosu ve pazar payl dikkate alinacak tesebbus Keytrade’dir..
Nitekim alici konumunda bulunan CFK ve onunla ayni ekonomik butunlUk iginde yer
alan herhangi bir tesebblsun Turkiye’de herhangi bir faaliyeti, Turkiye’ye satigi
yoktur. Ayrica saticilar birlikte ya da ayri ayri Keytrade disinda herhangi bir
tesebblsu kontrol etmemektedirler. Keytrade ise Turkiye'de ithalat satislar
araciligiyla faaliyet gdstermektedir ve tesebblsun Turkiye'ye yaptigi satislardan elde

o Keytrade’in islem sonrasinda gegerli olacak ana s6zlesmesi madde 16.

Bildirim formu ve “Hissedar Anlagsmasi” madde 3.2.
" Keytrade’in islem sonrasinda gegerli olacak ana s6zlesmesi madde 23.
"2 “Hissedar Anlasmasi” madde 3.4.’de yonetim kurulu Gyelerinin isleri yiiritirken, sirketle ilgili kararlar alirken
sadece oy kullanma blogunu olusturan ve kendisini tayin eden hissedarlarin minhasir lehine hareket etme
¥3etkisine sahip olacaklari belirtiimektedir.

“Consolidated Jurisdictional Notice Under Council Regulation (EC) No 139/2004”, paragraf 54.
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ettigi 2006 yili cirosu yaklasik (............. ) YTL (bt ABD Dolari) dir.
Keytrade’in ilgili pazarlarda sahip oldugu tahmini pazar paylari ise Tablo-3'te
sunulmaktadir.

Tablo-3: Keytrade'in ilgili Pazarlardaki Pazar Payi

Pazar Azotlu Gibre Potasyumlu Glbre Kompoze Glbre

Pazar Payi (%) (...) (...) (...)

Keytrade’in cirosunun 1997/1 sayili Teblig'in 4. maddesinde belirtilen 25 milyon YTL
ciro esigini agsmasi dolayisiyla islem Rekabet Kurulu’nun iznine tabidir.

Devralan taraf olan CFK'nin ya da CFK ile ayni grupta yer alan herhangi bir
tesebblUsun ilgili pazarlarda faaliyetinin, Turkiye pazarina herhangi bir satisinin
olmamasi dolayisiyla devre konu Keytrade ile devralan CF’in faaliyetleri bakimindan
Tlrkiye pazarinda herhangi bir yatay ya da dikey ortisme ortaya ¢gikmamakta, ilgili
pazarlarda yogunlagsma meydana gelmemektedir.

H.3.2. Yan Sinirlamalarin Degerlendirilmesi

CFK ile Melih Keyman, Andreas Vaterlaus ve Sergey Rudakov arasinda akdedilen
‘Hisse Senedi Satin Alma Anlagsmasi’nin 6.4. maddesi rekabet yasaklari ve gizlilik
yukimlalugu icermektedir. Bu sinirlamalar, sinirlamanin getirildigi kisiler, konu ve
kapsam yonuyle makul sinirlamalardir. Bu sinirlamalar slre bakimindan
degerlendirildiginde ise, saticilarin s6z konusu bildirime konu islem sonrasinda da
Keytrade’in hemen hemen %50 oranindaki hissesine sahip olmaya devam
edecekleri, 6 Uyeli ydnetim kurulunun 3 Uyesini atama haklarinin olacagi, ug¢ saticinin
da Keytrade’in Ust dizey yodnetiminde dnemli gorevlerde bulunacaklari ve uluslar
arasi nitelikteki bu islemde, saticilarin Turkiye pazarinda, Keytrade'in yaptigi ithalat
satiglari diginda, dogrudan faaliyetlerinin olmadigi gibi unsurlar dikkate alinarak,
somut islemde sinirlamalarin sure bakimindan da makul olduklari, dolayisiyla
sbzlesmenin 6.4. maddesinde yer alan rekabet yasaklari ile gizlilik yukumlalugune
yogunlagmanin uygulanabilmesi i¢in yogunlasma ile dogrudan ilgili ve gerekli oldugu
ve iglemin yan sinirlamasi sayllmasi gerektigi sonucuna ulagiimistir.

. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

1-Bildirim konusu islemin 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi ve bu Kanun’a
dayanilarak gikarilan 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 hakim durum yaratiimasinin
veya mevcut hakim durumun guglendirilmesinin ve bdylece ilgili pazarlarda rekabetin

onemli 6lgide azaltilmasinin s6z konusu olmadigina,

10
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2- “Hisse Senedi Satin Alma Anlagsmasi’nin 6.4. maddesi ile getirilen rekabet
yasaklarinin ve gizlilik yokimlalugindn, devralma isleminin yan sinirlamasi sayilarak,
bildirim konusu igleme izin verilmesine

OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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