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Rekabet Kurumu Baskanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2021-6-003 (Devralma)
Karar Sayisi : 21-08/114-49

Karar Tarihi : 18.02.2021

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE

Uyeler : Arslan NARIN (lkinci Bagkan), Stikran KODALAK,

Ahmet ALGAN, Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN
B. RAPORTORLER: Abdulgani GUNGORDU, Elif Sidika SARI, Merve KIZILYAR

C. BILDIRIMDE
BULUNANLAR :

— Ak Portfoy Yonetimi A.S.

— Ak Portfoy Yonetimi A.S. Birinci Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu

— Ak Portfoy Yonetimi A.S. Ikinci Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu
Temsilcileri: Av. Begim Yorukodlu, Av. Onur Gér_kem Koksal
Esentepe Mah. Yildiz Posta Cad. Cerrahogullari Is Merkezi
No:17 Kat:3 34394 Sisli/Istanbul

D. DOSYA KONUSU: Sadi KUGUKOGLU tarafindan kontrol edilen Ugsa Ambalaj
Sanayi ve Ticaret A.$.’nin ortak kontroliiniin Ak Portfoy Yonetimi A.$. Birinci
Girisim Sermayesi Yatinm Fonu ve Ak Portfédy Yonetimi A.S. ikinci Girisim
Sermayesi Yatinrm Fonu araciligiyla Sabanci Grubu tarafindan devralinmasi
islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 25.01.2021 tarih, 14636 sayi ile
giren ve 10.02.2021 tarih ve 15009 sayili yazi ile tamamlanan bildirim Uzerine
diizenlenen 15.02.2021 tarih ve 2021-6-003/Oi sayili Devralma On inceleme Raporu
gorugulerek karara baglanmigtir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Bagvuruda, Ugsa Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.’nin (UCSA AMBALAJ) sermayesini
temsil eden paylarin %(.....)lik kisminin, Sabanci Grubu tarafindan Ak Portfoy
Yoénetimi A.S. Birinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu (BIRINCI FON) ve Ak Portfoy
Yénetimi A.S. Ikinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu (iIKINCI FON) araciligi ile pay
devri ve sermaye artirrmina istirak edilmesi suretiyle devralinmasi neticesinde
Sabanci Grubu ve Sadi KUCUKOGLU tarafindan UCSA AMBALAJ iizerinde ortak
kontrole sahip olunmasi islemine izin verilmesi talep edilmigtir.

Basvuru konusu devralma isleminin gergeklesmesi ile birlikte halihazirda Sadi
KUCUKOGLU tarafindan tek kontrol edilen UCSA AMBALAJ, Sadi KUCUKOGLU ile
Sabanci Grubu’nun ortak kontroliine gegecektir.

Devre konu UCSA AMBALAJ'In islem dncesi ve sonrasi hissedarlik yapisina asagida
yer verilmektedir:
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Tablo-1: UCSA AMBALAJ'In islem Oncesi ve islem Sonrasi Hissedarlik Yapisi (%)

islem Oncesi Hissedarlik Yapisi

islem Sonrasi Hissedarlik Yapisi

Hissedar Hissesi Hissedar Hissesi

Sadi KUCUKOGLU | (... Sadi KUCUKOGLU | (...

RafetNAS | (... RafetNAS | (...

AQdu_I_Iah Erhan Algdu_l_lah Erhan

KUGCUKBASMACI | V7o KUCUKBASMACI | o

Safa KUCUKOGLU (..... ) | Safa KUCUKOGLU (..... )

Rafet NAS (.....) | Rafet NAS (....n)
Ak Portfoy Yonetimi A.S. Birinci

- - | Girisim Sermayesi Yatirm (.....)

Fonu

Ak Portfoy Yénetimi A.S. Ikinci
- - | Girigim Sermayesi Yatirim (.....)
Fonu

Kaynak: Bildirim Formu.

Ak Portféy Yénetimi A.S. (AK PORTFQY), BIRINCi FON ve IKINCI FON’un kurucusu
ve ydneticisi olup, her iki fon (zerinde tek kontrole sahiptir. AK PORTFOY’(in
hisselerinin %100’G ve tek kontroli Akbank T.A.S.'ve (AKBANK) aittir. AKBANK’In
hisselerinin %40,75’i ve tek kontroli Haci Omer Sabanci Holding A.S.ye aittir.
Bununla birlikte Haci Omer Sabanci Holding A.S. Sabanci Grubu tarafindan kontrol
edilmektedir. Dolayisiyla Sabanci Grubu dolayl olarak AK PORTFOY ve Devralan
Fonlarin! kontroliine sahiptir.

Bildirilen islem cercevesinde, cogunluk pay sahibi Sadi KUCUKOGLU'nun tek
kontrolline tabi olan UCSA AMBALAJIn sermayesi (....) TL'den (.....) TL'ye
cikarilacak, artirilan kisma denk gelen ve artinimig sermayenin %(.....)'unu temsil
eden B grubu paylar BIRINCI FON ve iIKINCi FON tarafindan esit (%(.....) - %(.....))
oranda devralinacaktir. Artirimig sermayenin %(.....) oranindaki B grubu payi ise,
UCSA AMBALAJ tarafindan pay sahibi Safa KUCUKOGLU'ndan devralinacaktir.
Akabinde s6z konusu paylar BIRINCI FON ve IKINCI FON tarafindan UCSA
AMBALAJ'dan esit oranda (%(.....) - %(.....)) devralinacaktir. Bildirim Formunda
planlanan islem neticesinde, UCSA AMBALAJ lizerinde, s6z konusu sirketin %(.....)
oranindaki kismini temsil eden B grubu paylara sahip Devralan Fonlar (dolayli olarak
Sabanci Grubu) ile %(.....)unu temsil eden A grubu paylara sahip Sadi
KUCUKOGLU tarafindan ortak kontrol saglanacagi belirtilmistir.

Pay Sahipleri Sézlesmesi'nin 4.2.1. maddesi uyarinca, UCSA AMBALAJIn Yénetim
Kurulu, toplam (.....) dyeden olusacaktir. A grubu pay sahipleri tarafindan (.....) Gye
ve B grubu pay sahipleri olan Devralan Fonlar tarafindan (.....) Uye atanmaktadir.
Pay Sahipleri S6zlesmesi’'nin 4.2.6. maddesi uyarinca birtakim hususlarda Yonetim
Kurulu’nca karar alinabilmesi icin, A Grubu Uyelerinden en az birinin katilimi ve

1 Ak Portféy Yénetimi A.S. Birinci Girigim Sermayesi Yatirnm Fonu ve Ak Portfdy Yénetimi A.S. ikinci
Girisim Sermayesi Yatirrm Fonu birlikte “Devralan Fonlar” olarak ifade edilmektedir.
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olumlu oyu ile B Grubu Uyelerinden en az birinin katilimi ve olumlu oyu aranacaktir.
Bu ¢ergevede Pay Sahipleri Sozlesmesi’nde sayilan hususlar asagida yer almaktadir:

Pay Sahipleri Sozlesmesi'ndeki duzenlemeler dikkate alindiginda, Sadi
KUCUKOGLU ve Devralan Fonlar'in UCSA AMBALAJ Uzerinde ortak kontrole sahip
olacagi anlagiimigtir.

Bildirim konusu islemin bir devralma olarak degerlendiriimesi igin aranan ikinci kriter
ise Uzerinde ortak kontrol tesis edilen igletmenin bagimsiz bir iktisadi varlk niteligini
tasimasi, diger bir deyigle tam islevsel olmasidir. Tam islevsellik, kurulacak olan ortak
girigsimin kurucularindan bagimsiz olarak ilgili pazarda faaliyetlerini surdurebilen ayri
bir tesebbus olarak tanimlanabilmesi anlamina gelmektedir. Bir ortak girisimin tam
islevsel olarak kabul edilebilmesi igin bagimsiz olarak faaliyet gosterebilecek
kaynaklara sahip olmasi, ana sirketlerin faaliyet alanlarinin diginda faaliyet
gOstermesi, satis ve satin alma iligkilerinde ana sirketlere bagimli olmamasi ve kalici
olarak faaliyet gostermesi kosullari aranmaktadir. Dosya kapsaminda yer alan
bilgilerden, UCSA AMBALAJ'In halihazirda faaliyet gésteren bir tesebbiis oldugu ve
taraflarin faaliyet alanlarinin 6rtismedigi ifade edilmistir. Dolayisiyla kurulacak ortak
girigsimin tam islevsellik niteligine sahip olacagi degerlendirilmistir.

Planlanan iglem sonrasinda devre konu sirketin kontrol yapisinda kalici degisiklik
meydana gelecek olmasindan o6turd anilan iglem 2010/4 sayili Teblig’in 5.
maddesinin 1. fikrasi kapsaminda bir devralma islemidir. Ote yandan ilgili taraflarin
cirolarinin s6z konusu Teblig’in 7. maddesinde 6ngorulen esikleri agsmasi nedeniyle
islem izne tabidir.

Devre konu UCSA AMBALAJIn OPP selefon, sedef, metalize, PVC, kagit, karton,
oluklu mukavva hammaddeleri Uretimi ve bu maddelere tifdruk-flekso ve offset
matbaacilik sanayi ile ithalat ve ihracatini yapmak ve ayrica bu mallarin
distribatorligunu, mumessillik ve acentelik iglemlerini yapma alanlarinda halihazirda
faaliyet gosterdigi, esas faaliyet alaninin esnek ambalaj Gretimi ve satisi ile esnek
ambalaj murekkebi satisi oldugu ifade edilmistir. Buna karsilik Sabanci Grubu
blnyesinde esnek ambalaj ve esnek ambalaj murekkepleri alanlarinda faaliyet
gOsteren herhangi bir tesebbusin bulunmadigi belirtilmistir. Bu c¢ercevede iglem
taraflarinin faaliyet alanlari arasinda Turkiye sinirlari igerisinde yatay veya dikey bir
ortisme bulunmadigi anlasildigindan, dosya konusu islemin herhangi bir mal veya
hizmet piyasasindaki etkin rekabetin ©Onemli Olcide azaltlmasi sonucunu
dogurmayacagi kanaatine ulagiimistir.
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H. SONUG

(14) Dduzenlenen 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
Teblig kapsaminda izne tabi olduguna; iglem sonucunda etkin rekabetin onemli
Olcide azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine,
gerekceli kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde
yargi yolu acik olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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