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Rekabet Kurumu Baskanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2009-3-160 (Devralma)
Karar Sayisi : 09-39/931-229
Karar Tarihi : 26.8.2009

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI(Bagkan V.)

Uyeler : Mehmet Akif ERSIN, Dog. Dr. Mustafa ATES, ismail Hakki
KARAKELLE, Dog. Dr. Cevdet ilhan GUNAY, Murat
CETINKAYA, Resit GURPINAR

B. RAPORTORLER: Aydin CELEN, Didem ULUC

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Riverside (RE Coatings GmbH)
Temsilcisi: Tolga KARATAS
22/1 Macka Caddesi, Tesvikiye 34367 Istanbul

D. TARAFLAR : Riverside (RE Coatings GmbH)
Alter Hof 5 D-80331 Munich ALMANYA

Klaus-Dieter Haupt
Am Irmenhof 10, D-21227 Bendestorf, GERMANY

Karen Benzian
Arlozorov 10-18, IL-Jerusalem, ISRAEL

Ingrid Cassel _
Conrad-Ferdinand-Meier-Weg 3, CH-Kusnacht, SWITZERLAND

Cattleya Investments S.A.
2, Avenue Charles de Gaulle, 1653 LUXEMBURG

E. DOSYA KONUSU: RE Coatings GmbH’nin, Kaul GmbH ve Capol (UK) Ltd.’nin
hisselerinin tamamini devralmasi iglemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 3.8.2009 tarih ve 5503 sayi ile giren
bildirim Uzerine, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7. maddesi ile
1997/1 sayili Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig@’in ilgili hukdmleri uyarinca yapilan inceleme sonucu dizenlenen
14.8.2009 tarih ve 2009-3-160/0i-09-AC sayili Birlesme/Devralma Raporu,
17.8.2009 tarih ve REK.0.07.00.00-120/232 sayili Bagkanlik Onergesi ile 09-39 sayili
Kurul toplantisinda goérusulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: Ilgili Rapor'da; Kaul GmbH ve Capol (UK) Ltd.
hisselerinin tamaminin Riverside (RE Coatings GmbH) tarafindan devralinmasi
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isleminin, 1997/1 sayili Teblig kapsaminda bir islem olmakla birlikte, islemin 4054
sayill Kanun’un 7. maddesi anlaminda hakim durum yaratan veya mevcut bir hakim
durumu gugclendiren ve bunun sonucunda Ulkenin butinG yahut bir kisminda ilgili
arin piyasalarindaki rekabetin 6nemli dlglide azaltilmasi sonucunu doguran bir iglem
olmadigi, dolayisiyla bildirim konusu igleme izin verilmesinin uygun olacagi sonug ve
kanaatine ulagildigi ifade edilmektedir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. Taraflar
H.1.1. Riverside (RE Coatings GmbH)

Devralan konumundaki RE Coatings GmbH, yatirrm amach bir fon oldugu igin
oldukga karmasik bir kontrol yapisina sahiptir. Bildirime konu islemde devralan taraf
olan RE Coatings GmbH, halihazirda herhangi bir faaliyeti bulunmayan 6zel amach
bir sirket olup, SPV olarak anilmaktadir. SPV’lerin amaci, genellikle finansorlerden
temin edilen borg ile hedef sirketin hisselerine sahip olmaktir. RE Coatings GmbH’in
tek hissedari (sahibi) RE Coatings Holding GmbH’dir.

RE Coatings Holding GmbH’nin hisselerinin tamami ise, RE Coatings S.a.r.l.,
Liksemburg (“RE Coatings Luksemburg”) tarafindan kontrol edilen REF IV S.a.r.l.,
Liksemburg’a aittir.

Dosya mevcudu bilgi ve belgelere gore, RE Coatings Liksemburg’un hisselerinin
tamami ABD duzenlemeleri cgergevesinde iki gercek sahis tarafindan sahip
olunmakta olup, s6z konusu iki sahis Riverside Europe Fund IV LP adina yediemin
(trustee) olarak hareket etmektedirler. Yedieminlerin bulunmasinin sebebi, ABD
kanunlari uyarinca emeklilik fonlarinin herhangi bir varligi bulunmayan bir fona
yatirnm yapamiyor olmalaridir. Kaul GmbH, Riverside Europe Fund’un ilk yatirimidir.

Riverside Europe Fund IV, LP ise Cayman Adalari (“REF 1V”) kurumsal yatirimcilara
aclk olan bir girisim sermayesi fonu olup, satin alma ve sonrasinda kuguk ve orta
Olcekli sirketler kurmak Uzere yodnetim ve c¢alisma konularinda uzmanlasmis bir
girisim sermayesi grubudur. Yapilan bildirime gore devralma iglemi sonucunda Kaul
GmbH iki gercek sahis tarafindan sahip olunan RE Coatings Luksemburg tarafindan
devralinacak ve RE Coatings Luksemburg’un hisselerinin tamaminin devri yoluyla,
dolayli olarak Riverside Europe Fund IV, LP’ye gececektir.

Dosya mevcudu bilgi ve belgelere gore Riverside, Kuzey Amerika, Avrupa ve
Asya’da faaliyet gostermekte olup, artan sermaye harcamalari, arastirma ve
gelistirme faaliyetleri ile stratejik devralmalar yoluyla sirket portféylnu gelistirmeyi
hedeflemektedir.

Riverside grubunun 2008 yilinda dinya capindaki cirosu (.................. ) EURO,
Tarkiye'deki cirosu ise (........cccoenn.n. ) EURO (ioiiiiiii Tark
Lirasi)'dir. S6z konusu cirolardan higbirinin devralinan konumundaki Kaul GmbH’nin
Tarkiye'de faaliyet goOsterdigi pazarlardan elde edilmedigi dosya mevcudundan
anlasiimaktadir.
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H.1.2. Kaul GmbH

Kaul GmbH, Alman hukukuna goére kurulu bir limited sirket olup, sekerleme endustrisi
icin macun, cila ve yapismayl Onleyici maddeler Uretmektedir. Sirket Uretimi
Elmshorn, Almanya’da bulunan tesislerde yapmaktadir. Sirketin ortaklik yapisina

Tablo 1’de yer verilmektedir.

Tablo-1: Kaul GmbH'in ortaklik yapisi

Ortaklar Pay Orani (%)

oo, ) (...

(oo, ) (...

(oo, ) (...

(oo, ) (...

Toplam 100,00

Kaul GmbH’nin 2008 yilina iligkin dlinya c¢apindaki cirosu (............... ) EURO’dur.
Sirketin 2008 yilina iliskin Tarkiye’deki cirosu (............... ) EURO’dur. S6z konusu
ciro yaklasik olarak (............... ) TL (e yna esittir. Kaul
GmbH bu ciroyu Turkiye’'deki tek distribUtord (.........c.coovveiiiiiiiiinen. ) San. Ltd.
Stic (ceeeeieen, ) kanaliyla gerceklestirmistir.

H.1.3. Capol (UK) Ltd.

Capol (UK) Ltd., Kaul GmbH’nin hissedarlari tarafindan sahip olunan bir sirket olup,
bildirime konu devralmada Kaul GmbH ile birlikte satiimasi éngoérilmektedir. Tablo
2’'de sirketin ortaklik yapisina yer verilmektedir.

Tablo-2: Capol (UK) Ltd.’nin ortaklik yapisi

Ortaklar Pay Orani (%)
(oo, ) (.....)
(oo, ) (.....)
(oo, ) (.....)
(oo, ) (.....)
Toplam 100,00

Capol (UK) Ltd., Blyiik Britanya ve Irlanda’daki misterilere triin satmakta olup,
herhangi bagka bir Ulkeye satis yapmamaktadir. Bu nedenle, Turkiye pazarlarindan
elde ettigi herhangi bir cirosu yoktur. Mevcut hissedarlardan herhangi birisinin tek
basina hedef sirketleri kontrol etme yetkisi bulunmamaktadir.

H.1.4. Devredenler

Bildirime konu islemle hisselerini devredecek olanlar, Almanya’da ikamet eden
(e ), lsrailde ikamet eden (............. ), lsvigre’'de ikamet eden
(heereeeeienn, ) adli gercek kisiler ve kayith merkezi 2, Avenue Charles de Gaulle,
1653 Luksemburg adresinde bulunan Cattleya Investments S.A unvanl sirkettir.

(feeeeeeee e yun Kaul GmbHnin yodnetici madurid oldugu ve sekerleme
endustrisinde kullanilan macun, cila ve yapismay! onleyici maddeler konusunda
blyuk miktarda know-how ve iyi musteri iligkilerine sahip oldugu dosya mevcudu bilgi
ve belgelerde yer almaktadir.
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H.2. ilgili Pazar
H.2.1. ilgili Uriin Pazan

1998/2, 1998/6 ve 2000/2 sayil Rekabet Kurulu Tebligleri ile Degigsik, 1997/1 sayili
Teblig'in 4. maddesine goére, bu tebli§ kapsaminda ilgili Grin pazarinin tespiti
yapilirken, birlesme veya devralma konusu olan mal veya hizmetlerle, tlketicinin
g6zunde kullanim amaglari ve nitelikleri bakimindan ayni sayilabilecek mal veya
hizmetlerden olusan pazar dikkate alinmaktadir.

Bildirime konu devralmada, devralinacak taraf olan Kaul GmbH sekerleme endustrisi

(cevennnn ) P ) ve (ioo...... ) markalari ile pazarlanmaktadir. (......... ) sekersiz
sekerlemeler de dahil her tarli sekerlerin yuzey islemleri igin, (......... ) toffeeler,
yuksek seviye kaynatilmis sekerler ve pigirilmis Urlnlerin Uretiminde yapismayi
Onleyici madde olarak, (......... ) sekerleme Uretiminde yan drun olarak, (......... ) ise
findik, UGzUm, kuru meyveler, meyan koklu c¢ubuklarn ve jole UrlUnleri gibi
sekerlemelerin  ortasinda kullanilan malzemelerin seker vyada ¢ikolata ile
kaplanmasindan 6nceki asamada kaplama 6ncesi madde olarak kullaniimaktadir.

So6z konusu Urlnler, genis anlamda gida endustrisinde kullanilan katki maddeleri
sektorinde degerlendirilebilecek olmasina ragmen, devre konu Kaul GmbH’nin
oldukga spesifik olan faaliyet konulari dikkate alinarak, ilgili Grdn pazarinin
“sekerleme endustrisinde kullanilan macun, cila ve yapismayi Onleyici maddeler
pazarl” olarak tanimlanmistir.

H.2.2. ilgili Cografi Pazar

Tanimlanan Urun pazarlarindaki Urunlerin  satisinin tum Tdrkiye genelinde
gerceklesebilecek nitelikte olmasi ve pazar farklilagsmasi yaratacak faktorlerin
bulunmamasi nedeniyle ilgili cografi pazar “Turkiye” olarak kabul edilmistir.

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

Bildirim konusu devralma, 29.7.2009 tarihinde RE Coatings GmbH ile Kaul GmbH ve
Capol (UK) Ltd. arasinda imzalanan “Hisse Alim So6zlesmesi” g¢ercevesinde RE
Coatings GmbH'nin, Kaul GmbH ve Capol (UK) Ltd.'nin hisselerinin tamamini satin
almay! taahhUt etmesi islemini kapsamaktadir. Bu ¢ergcevede hisse devri ile birlikte
devredilecek markalar “(......... ) P R ) P T ) ve“(......... )" dir.

1997/1 sayili Teblig’'in 2. maddesinin (b) bendinde “Herhangi bir tesebbusin ya da
kisinin diger bir tesebbusin malvarligini yahut ortakhk paylarinin timiniu veya bir
kismini ya da kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araclari devralmasi
veya kontrol etmesi” Teblig kapsaminda sayilan haller arasinda 6ngoralmustar.
Bildirime konu iglemde Kaul GmbH ve Capol (UK) Ltd.’nin hisselerinin tumi RE
Coatings GmbH tarafindan devralinmaktadir. Bu cgergevede islem, 1997/1 sayili
Teblig kapsaminda bir devralma iglemidir.
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1997/1 sayili Teblig’in 2. maddesi anlaminda birlesme veya devralma kabul edilen bir
islemin, Rekabet Kurulu’ndan izin almak tUzere bildiriimesi zorunlu bir islem olarak
degerlendirilebilmesi icin, ayni Teblig’'in 1998/2 sayili Tebli§ ile degisik 4. maddesine
gore, “...islemi gerceklestiren tesebbuslerin, tlkenin tamaminda veya bir béliminde
ilgili Grin piyasasinda, toplam pazar paylarinin, piyasanin %25’ini agsmasi veya bu
orani asmasa bile toplam cirolarinin yirmi bes milyon TL'yi asmasi...” gerekmektedir.
Dosya mevcudu bilgi ve belgelerden, devre konu firmalardan Kaul GmbH’in
Turkiye’de sekerlemede kullanilan macun, cila ve yapigsmayi Onleyici maddeler
pazarindaki payinin % (....) oldugu anlasiimaktadir. Dolayisiyla, devre konu diger
firma Capol (UK) Ltd. ve devralan konumundaki RE Coatings GmbH’in s6z konusu
pazarda faaliyetleri olmamasina ragmen, s6z konusu islem 1997/1 sayil Teblig
kapsaminda izne tabidir.

H.3.2. islemin Rekabetgi Etkilerinin Degerlendirilmesi

4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ile “Bir ya da birden fazla tesebblsin hakim durum
yaratmaya veya hakim durumlarini daha da guglendirmeye yonelik olarak, UGlkenin
batinU yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin
onemli olgide azaltimasi sonucunu doguracak sekilde birlesmeleri (...)"
yasaklanmaktadir.

RE Coatings GmbH ile devre konu Kaul GmbH ve Capol (UK) Ltd sirketlerinin faaliyet
alanlari kesismemektedir. Ayrica mevcut bilgilere gére RE Coatings GmbH
fonlarindan hicbiri Turkiye'de kurulu bir tesebbuste hisse sahibi olmadigi gibi,
herhangi bir tesebblsl de kontrol etmemektedir.

Devrolunan Kaul GmbH, yaklasik % (...) pazar pay! ile pazarda lider durumdadir.
Tablo 3’te ilgili Grin pazarinda Turkiye’ye satis yapan firmalar gosterilmektedir.

Tablo-3: Tesebbislerin Tlrkiye'deki pazar paylari

Tahmini Pazar Pay1(%)

So6z konusu sirketin Urettigi Granleri Tarkiye’'de Greten bagka bir sirket bulunmayip,
pazardaki diger U¢ rakip firma da UrUnleri yurtdisindan getirmektedirler. Kaul
GmbH’nin Turkiye'deki tek musterisi (............. ydir. Turkiye’de mevcut sekerleme
ureticisi firmalar, s6z konusu macun, cila ve yapismayi onleyici maddelerin yerine
carnauba mumu, arl mumu, candelilla mumu, bitkisel yag gibi maddeler Gretmekte ya
da satin almakta ve kullanmaktadirlar.

H.3.3. Rekabet Yasaginin Degerlendirilmesi

Bildirime konu islemi duzenleyen sdzlesmenin 10. maddesinde rekabet yasagi
dizenlemesi yer almaktadir.
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Yan sinirlamalar ve bu gergevede rekabet yasaklari, yogunlagsmayl meydana getiren
sbzlesmenin ana amacinin  yaninda sozlesmenin  hukuki getirilerinden
yararlanilmasina yonelik duzenlemeler olarak nitelendirilebilir. Devralmalarda
alicilarin saticilara getirdigi rekabet yasaklari, alicilarin devraldiklari maddi ve maddi
olmayan varliklarin degerinden tam olarak yararlanmalarinin, bu ¢ergcevede alicinin
yaptigi yatirnmin karsihigini tam olarak almasinin bir araci olarak gortlmektedir. Bu
yonlyle devralma isleminde saticilara getirilen rekabet yasaklari, yogunlagsmanin
uygulanabilmesi icin yogunlagsma ile dogrudan ilgili ve gerekli sayilmaktadir.

Genel olarak rekabet yasaklarinin yan sinirlama kavrami ¢ergevesinde yodunlasma
islemi ile birlikte degerlendirilebilmesi icin, yogunlasma ile dogrudan ilgili ve gerekli
olma kriterinin yani sira “sadece taraflar agisindan kisitlayici olma” ve “orantililik”
kriterlerini de saglamasi gerekmektedir. S6zlesmenin 10. maddesinde duzenlenen
rekabet yasaginin s6z konusu kriterleri sagladigi anlasildigindan makul bir yan
sinirlama olarak kabul edilmistir.

. 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 hakim durum yaratiimasinin veya mevcut hakim
durumun guglendiriimesinin ve bdylece rekabetin 6nemli dl¢glide azaltiimasinin s6z

konusu olmamasi nedeniyle isleme izin veriimesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



