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Rekabet Kurumu Baskanligindan;
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2022-6-033 (Ortak Girigim)

Karar Sayisi . 22-41/602-253

Karar Tarihi : 08.09.2022

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Stkran KODALAK,
Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK,
Berat UZUN

B. RAPORTORLER : Burcu OLGUN, Alican KORKMAZ, Biisra ALKAN

C. BILDIRIMDE

BULUNAN : - Bain Capital Investor L.L.C ve BC M Capital LLP

Temsilcileri:__Av. Gonenc GURKAYNAK, Av. AIi._Kad._an UCAR,
Av. Uzay GORKEM YILMAZ, Av. Leman I-!iIaI OZTURK
Yildiz Mah. Citlenbik Sok. No:12 Besiktas/Istanbul

D. DOSYA KONUSU: Fedrigoni S.p.A ve istiraklerinin ortak kontroliniin
danismanhgi BC Partners LLP tarafindan verilen fonlar ve nihai olarak Bain
Capital Investors L.L.C. tarafindan yonetilen bir fon tarafindan devralinmasi
islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 19.08.2022 tarih, 30462 sayi ile
giren bildirim (zerine diizenlenen 02.09.2022 tarih ve 2022-6-033/Oi sayili Ortak
Girisim On inceleme Raporu gorustiilerek karara baglanmistir.

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

G.INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan basvuruda, danismanhgi BC Partners LLP (BC PARTNERS) tarafindan
verilen fonlarin, nihai olarak Bain Capital Investor L.L.C (BAIN CAPITAL) tarafindan
yonetilen bir fon ile birlikte Fedrigoni SpA (FEDRIGONI) ve istiraklerinin ortak
kontrolinun devralinacagi belirtilerek s6z konusu igleme 4054 sayili Rekabetin
Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili Kanun) ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan
izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§ (2010/4 sayil Tebli§)
gergevesinde izin verilmesi talep edilmigtir.

Ortak girisim taraflari arasinda 25 Temmuz 2022 tarihinde imzalanan Satis ve Satin
Alma Sozlesmesi (Sozlesme) uyarinca; BC Partners Fund XI (BC PARTNERS FUND)
tarafindan devralmayi gergeklestirmek icin kurulmus olan BCE FVI ve Scaliger
Acquisition S.a.r.'in dolayl olarak ortak kontrol ettigi Fiber JVCo S.p.A. (JVCO),
FEDRIGONI'nin  %(.....) hissesini devralacaktir. BAIN CAPITAL, s6z konusu
isletmedeki BCEF [V’ten kalan paylarini, namina ve hesabina hareket eden Bain
Capital Europe VI S.a.r.l., SICAV-RAIF’e (BCE FVI) devredecek ve danismanhgi BC
Partners Management Xl Limited tarafindan ve nihai danismanhigi BC PARTNERS
tarafindan verilen bir fon olan BC PARTNERS FUND; FEDRIGON/Inin ortak
kontrolinid BCE FVl ile birlikte devralacaktir. BC PARTNERS tarafindan verilen fonlara
ve BAIN CAPITAL tarafindan yonetilen fonlara ek olarak, FEDRIGONI ailesi ve
yonetimi de JVCO’dan hisse alacaktir.
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2010/4 sayih Teblig’in 5. maddesinin Uguncu fikrasinda; “Bagimsiz bir iktisadi varligin
tim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olugturulmasi, bu
maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir.” hUkmune yer
verilmistir. Anilan hikim uyarinca dosya konusu islemin 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda bir devralma islemi sayilabilmesi i¢in ortak kontrol altinda bir tesebbusun
bulunmasi ve ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik (tam iglevsel) olarak ortaya
cikmasi seklinde iki unsurun birlikte saglanmasi gerekmektedir.

Birlesme ve Devralma Sayillan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz’'un
(Kilavuz) 48. paragrafinda iki ya da daha fazla tesebbis ya da kisinin baska bir
tesebbls Uzerinde belirleyici etki uygulama imkanina sahip olmasi durumunda ortak
kontrolden s0z edilecegi vurgulanmig, ortak kontrole ornek olarak da; oy haklarinda ya
da karar alma organlarina atamada esitlik, veto haklari ve oy haklarinin ortaklasa
kullaniimasi sayilimistir.

Ortak girisim taraflari arasinda akdedilen Sozlesme cgergevesinde bildirim konusu
islemin ardindan FEDRIGONT/'nin ve istiraklerinden birinin yonetim kurulunun BAIN
CAPITAL ve BC PARTNERS tarafindan ortak sekilde belirlenecegi ifade edilmistir.
Buna gore:

- BC PARTNERS ve BAIN CAPITAL’dan her biri Yonetim Kuruluna ayni sayida
Uye atama ve azletme ve/veya degistirme yetkisine sahip olacaktir.

- Baska herhangi bir Uye (icra yetkisi olsun veya olmasin) BC PARTNERS ve
BAIN CAPITAL'In her ikisinin de onayi ile atanacak, azledilecek ve/veya
degistirilecektir.

Buna ek olarak, BC PARTNERS ve BAIN CAPITAL’dan her biri, yonetim
kuruluna, zaman zaman, ayni sayida goOzlemci atama, azletme velveya
degistirme yetkisine sahip olacaktir.

- Batdn kurul toplantilar ve kararlari igin toplanti nisabi, beklenmeyen hal karsiti
mutat usullere (anti-frustration procedures) tabi olmak Uzere, her zaman BC
PARTNERS ve BAIN CAPITAL'In her biri tarafindan atanan en az bir Uyeyi
icerecektir. Kurulda herhangi bir karar alinmasi icin BC PARTNERS ve BAIN
CAPITAL tarafindan atanan en az birer tyenin olumlu oyu gerekecektir.

- Ayrica kendi hisselerine ek olarak, danismanhg BC PARTNERS tarafindan
verilen fonlar ve BAIN CAPITAL tarafindan ydnetilen fonlarin her biri,
FEDRIGONT/'nin stratejik kararlarini engelleme kabiliyeti elde edecektir.

Bir ortak girisimin 2010/4 sayih Teblig kapsaminda bir yogunlasma olarak kabul
edilmesi igin aranan kriterlerden bir digeri de kurulacak isletmenin bagimsiz bir iktisadi
varlik niteligi tasimasidir. S6z konusu kriter ile, kurulacak olan ortak girigsimin
kurucularindan bagimsiz olarak ilgili pazarda faaliyetlerini kalici olarak strdUrebilen
ayri bir tesebbus olarak tanimlanip tanimlanamayacaginin tespit edilmesi
amaclanmaktadir.

FEDRIGONT/'nin faaliyetleri; portfoy sirketlerine yatirnm yapan 6zel sermaye sirketleri
olarak kontrol sahibi olan yatinmcilarinin faaliyetlerinden farkli ve ayri olup, islem
sonrasinda da farkli ve ayri olmaya devam edecektir. Bunlarin yani sira
FEDRIGONT/’nin, tgtncu taraflar ile tedarik iligkilerini kendi gergeklestirdigi ve gelirini
Uglncu taraf musterilerden elde ettigi; ortak girisimin belirsiz bir sure igin kalici olarak
faaliyet gostermeye devam etme niyetinde oldugu ve bu durumun, FEDRIGON/ nin
suregelen isletme faaliyetleri ile ve hizmet vermekte oldugu musteriler ile ortaya
konuldugu bilgisi edinilmistir. Dolayisiyla ortak girisim igin kaliciik kosulunun
saglandigl sonucuna ulasiimigtir.
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Dosya kapsaminda yer alan bilgiler bir bittin olarak degerlendirildiginde ortak girisimin
piyasada ana tesebbuslerden bagimsiz olarak faaliyet gostermek icin gerekli gunluk
faaliyetleriyle ilgilenecek yodnetime sahip olacagi, ana sirketlerin belirli bir iglevi
Otesindeki faaliyet gosterecegi, satis ve satin alma iliskilerinde ana sirketlere bagimli
olunmayacadi ve kalici olarak faaliyet gOsterecedi anlasiimaktadir. Bu cergevede,
bildirime konu islem ile kurulacak ortak girigsim sirketinin tam islevsel, bagimsiz iktisadi
varlik niteliginde olacagi ve 2010/4 sayili Tebli§g’in 5. maddesinin Uglncu fikrasi
kapsaminda bir devralma islemi oldugu sonucuna ulagilmistir. Ote yandan, dosya
konusu islem bakimindan ciro bilgileri dikkate alindiginda, 2010/4 sayili Teblig'in 7.
maddesinin (a) ve (b) bendlerinde duzenlenen ciro esiklerinin asiimis oldugu ve bu
sebeple dosya konusu iglemin Kurulun iznine tabi oldugu gortlmektedir.

Ortak girisim taraflarindan BAIN CAPITAL halihazirda bilgi teknolojileri, saglik,
perakende ve tiketim drunleri, iletisim, finansal hizmetler ve sanayi/Uretim gibi cesitli
endustrilerde faaliyet gosteren sirketlere yatirrmlar yapan bir 6zel sermaye yatirim
sirketidir ve Turkiye’'de istirakleri ile faaliyet géstermektedir. BAIN CAPITAL Tulrkiye’'de
istiraki bulunan asagida isimleri yer alan yedi portfOy sirketine sahiptir:

- Diversey Kimya Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi ( DIVERSEY TURKIYE),

- Kantar Media Medya Arastirmalari Danismanlik ve Ticaret Anonim Sirketi
(KANTAR MEDIA),

- Kantar Insights Pazar Arastirmalari Danigsmanlik ve Ticaret Anonim Sirketi
(KANTAR INSIGHTS),

- Tl Otomotiv Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi (TI OTOMOTIV TURKIYE),

- Wittur Asansor Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (WITTUR TURKIYE),

- Omnitechit Turkey Bilisim Sistemleri Danismanlik Sanayi ve Ticaret Limited
Sirketi (ENGINEERING TURKIYE),

- Berlin Brands Group E Ticaret Anonim Sirketi (BBG TICARET).

Buna ek olarak, BAIN CAPITAL tarafindan kontrol edilen bir diger portfoy sirketi olan
Ahlstrom-Munksjo, Turkiye'de bir subeye sahiptir.

Ortak girisimin diger tarafi olan BC PARTNERS ise Londra'da kurulmus, tek faaliyeti
danismanlik hizmetleri saglamak olan bir uluslararasi 6zel sermaye sirketidir. BC
PARTNERS Turkiye’de dolayli olarak tg¢ portfdy sirketini kontrol etmektedir. Bunlar:

- Springer Yayincilik Ticaret Limited Sirketi (SPRINGER YAYINCILIK)
- Veltia Turkey Tarim Ticaret Anonim Sirketi (VELTIA TURKIYE),
- STA Kalite Kontrol Gida Laboratuar Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (STA).

Ortak girisim FEDRIGONI ise 6zel kagit Uriinleri ve kendinden yapiskanl materyallerin
uretimini ve tedarikini yapmaktadir. FEDRIGONI'nin ana markalari; Fedrigoni,
Fabriano, Cordenons, Ritrama, Arconvert ve Manterdir. FEDRIGONTI'nin italya,
Ispanya, Birlesik Krallik, Amerika Birlesik Devletleri, Cin, Meksika ve Brezilya'da tretim
tesisleri bulunmaktadir. FEDRIGONI, iki is kolu altinda faaliyet géstermektedir:

- Kagit iskolu: Ozel grafik kagidi, agacsiz kuse kagidi, agacsiz kusesiz kagit, ofis
kagidi, butik kirtasiye malzemeleri Uretmekte ve tedarik etmektedir.

- Kendinden Yapigkanlar iskolu: Gida, sarap endistrisi ve bircok endistriyel
uygulama igin ofset ve dijital etiket baskisi i¢in tasarlanan, kendinden yapiskanli
kagit ve film Uretmekte ve tedarik etmektedir.

Dosya kapsaminda sunulan bilgilere gore; etkilenen pazar degerlendirmesine konu
olan ve danismanligi BC PARTNERS tarafindan verilen fonlar, FEDRIGON!I ile rekabet
icinde olan herhangi bir portfdy sirketine sahip degildir. Ote yandan BAIN CAPITAL,
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FEDRIGON/I'nin halihazirda tek kontroline sahiptir ve islem sonrasi ortak kontrole
sahip olacaktir. Bu nedenle, isbu igslem bakimindan herhangi bir yatay ortusmenin s6z
konusu olmadigi degerlendiriimektedir.

Diger taraftan, BC PARTNERS fon portfoy sirketleri ile FEDRIGONI arasinda mevcut
veya potansiyel bir dikey iliski bulunmamaktadir. Bununla birlikte, FEDRIGONI’nin
teorik olarak herhangi bir sirkete kagit veya etiket temin edebilecegi belirtimektedir.
Ancak sayet danismanhdi BC PARTNERS tarafindan verilen portfoy sirketlerinden
birisi FEDRIGONTI'nin UrUnlerini satin alacak olsaydi dahi bu satin almanin blyuk
ihtimalle, Gglncu taraf distribGtér veya farkh bir araci araciligiyla dolayli bir tedarik
iligkisi olacaginin tahmin edildigi belirtiimistir. Bu ¢ercevede FEDRIGONI halihazirda
BAIN CAPITAL tarafindan kontrol edildigi i¢in islemin yeni bir dikey entegrasyon
meydana getirmeyecegdi kanaatine ulasiimistir.

TUm bu bilgiler kapsaminda, etkilenen pazarin ve islem taraflari ile ortak girisim
arasinda yatay ve/veya dikey ortusmenin bulunmadigi; bildirime konu islem sonucunda
basta hakim durum yaratilmasi veya mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak
Uzere ulkenin batinU yahut bir kisminda herhangi bir pazarda etkin rekabetin 6nemili
Olcude azaltilmasinin s6z konusu olmayacagi ve igleme izin verilmesi gerektigi
kanaatine variimigtir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; bildirim konusu iglemin 4054
saylli Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak cikarilan 2010/4 sayili
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin 6nemli ol¢lde
azaltiimasinin 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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