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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2024-3-041 (Devralma)

Karar Sayisi : 24-29/699-294

Karar Tarihi 1 11.07.2024

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), o
Sukran KODALAK, Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN,
Cengiz COLAK

B. RAPORTORLER : Ozlem NARHIN, Ahmed Alp GULER, Oguzhan CIFCi

C. BILDIRIMDE

BULUNAN : - CVC Capital Partners plc

Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. Deniz BENLI,

Av. Sabiha ULUSOY, Av. Sena SASANI

Orjin Maslak, Eski Buylkdere Cad. No:27 K:11 Maslak
Besiktas/iISTANBUL

D. DOSYA KONUSU: Haélihazirda Hempel Fonden tarafindan tek kontrol edilen
Hempel A/S’nin ortak kontroliiniin SeaCoat Investments S.a.r.l. araciligiyla CVC
Capital Partners plc ve istiraklerinin bazilan tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 04.06.2024 tarih ve 52618
say! ile giren ve eksiklikleri en son 09.07.2024 tarih ve 53680 sayi ile tamamlanan
bildirim (izerine diizenlenen 09.07.2024 tarih ve 2024-3-041/OI sayili Devralma On
inceleme Raporu gériisilerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; CVC Capital Partners plc’nin (CVC PLC) ve minferit zamanlarda
istiraklerinin bazilari, belirli fonlar ve yatirrm aracglarinin sahip oldugu ve finanse ettigi
yeni kurulmus bir yatirm araci olan SeaCoat Investments S.a.rl* (SEACOAT)
araciligiyla hélihazirda Hempel Fonden tarafindan tek kontrol edilen Hempel A/S’nin
(HEMPEL) ortak kontrolini devralmasi islemine 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 sayili Teblig) kapsaminda
izin verilmesi talep edilmektedir.

Bilindigi Uzere, 2010/4 sayih Teblig’'in 5. maddesinin ilk fikrasinin (b) bendine gore, “Bir
veya daha fazla tesebbliisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli
kontroliiniin, hisse ya da mal varliginin satin alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir
yolla bir ya da daha fazla tesebblis veya hélihazirda en az bir tesebblisii kontrol eden
bir ya da daha fazla kigi tarafindan devralinmasi”iglemi 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi
kapsaminda devralma sayilmaktadir.

! Bildirim formunda CVC PLCnin SEACOAT araciliglyla HEMPEL (zerinde ortak kontroli devralacagi
bildirilmistir. llgili islem kapsaminda SEACOAT devralma araci olarak kurulmus oldugundan ilgili tesebbls
olarak kabul edilmemisgtir.
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Ayrica, 2010/4 sayili Tebli§’in 5. maddesinin Uguncu fikrasi ise “bagimsiz bir iktisadi
varligin tim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olugturulmasi, bu
maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma iglemidir’ hUkmuna
icermektedir. Anilan hikim uyarinca dosya konusu iglemin 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda bir devralma islemi sayilabilmesi igin i) ortak kontrol altinda bir tesebbusun
bulunmasi ve ii) ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik (tam islevsel) olarak ortaya
ctkmasi seklinde iki unsurun birlikte saglanmasi gerekmektedir.

Yukarida yer verilen hukimler cergevesinde, iglemin oncelikle ortak kontrol altinda
bulunan bir tesebbusiin varligi bakimindan degerlendiriimesi gerekmektedir. iki ya da
daha fazla tesebbUs ya da kisinin baska bir tesebbus Uzerinde belirleyici etki uygulama
imkanina sahip olmasi durumunda ortak kontrolden s6z edilmektedir. Belirleyici etki, bir
tesebbusun stratejik karar ve eylemlerini yonlendirmeye donuk yetkiler anlamina
gelmektedir. Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda
Kilavuz'un (Kilavuz) 50. ve devami paragraflarinda ortak kontroltin ortaya ¢iktigi1 baslica
durumlar; taraflarin esit oy hakkina sahip olmasi, stratejik kararlarin alinmasinda veto
haklarinin bulunmasi ya da oy haklarinin ortaklasa kullanilmasi olarak ifade
edilmektedir. Bu anlamda, ana sirketlerin kontrol edilen tegebbusle ilgili 6nemli
kararlarda (Ust yonetimin atanmasi, butge, isletme plani, énemli yatirimlar gibi)
mutabakata varmak zorunda oldugu hallerde ortak kontrol s6z konusudur.

islem dncesi, tek pay sahibi Hempel Invest A/S (HEMPEL INVEST) aracihigiyla Hempel
Fonden’in tek kontroline sahip oldugu HEMPEL uzerinde islem sonrasinda CVC
PLC’nin tek kontroliinde olan SEACOAT %(.....)’'lik paya sahip olacaktir.

Bununla birlikte taraflar arasinda imzalanan SOZLESME uyarinca; HEMPEL'in en fazla
(.....) Uyeden olusacak yonetim kuruluna, CVC PLC tarafindan tek kontrol edilen
SEACOAT (.....) yonetim kurulu Uyesi atama, HEMPEL INVEST ise (.....) hakkini haiz
olacaktir. Yonetim kurulunda kararlar oylarin (.....) gogunlugu ile alinacak olup kullanilan
(.....) sahip olacaktir.

Ote yandan Yatirm Sézlesmesi (SOZLESME) uyarinca, CVC PLC tarafindan tek
kontrol edilen SEACOAT ve HEMPEL INVEST’in is plani Uzerinde ortaklasa
mutabakata varmalari gerekecek olup bu plan iki yilda bir gézden gegirilecek ve her
turli onemli degisiklik karsilikli olarak kabul edilecekti. SEACOAT ayrica buyuk
yatinmlar yapilmasi, ust yonetimin atanmasi ve gorevden alinmasi Uzerinde veto
hakkina sahip olacak, ayni zamanda finansal performans dusikligu durumunda,
SEACOAT ve HEMPEL INVEST’in her biri, Ust yonetimin gbrevden alinmasi ve
degistiriimesinin HEMPEL icin faydali olup olmayacagini belirlemek Uzere bir
degerlendirme sureci baglatma hakkina sahip olacaktir. Bu kapsamda SOZLESME'de
yer alan hukumler ve bildirim formunda yer alan bilgiler incelendiginde hem CVC
PLC’nin tek kontrolliinde olan SEACOAT hem de HEMPEL INVEST’in her birinin isletme
plani, Gst yonetimin atanmasi ve gérevden alinmasi gibi stratejik kararlar konusunda tek
tarafli veto hakkina sahip olduklari degerlendiriimektedir. Dolayisiyla tim bu hususlar
g6z 6nunde bulunduruldugunda, CVC PLC’nin (tek kontroline sahip oldugu SEACOAT
araciligiyla) ve Hempel Fonden'’in (tek kontroline sahip oldugu HEMPEL INVEST
araciligiyla) HEMPEL Uzerinde ortak kontrole sahip olacagi kanaatine varilmaktadir.

Bildirim konusu iglemin 2010/4 sayili Teblig kapsaminda bir devralma olarak
deg@erlendiriimesi igin aranan ikinci kosul ise Uzerinde ortak kontrol tesis edilen
isletmenin bagimsiz bir iktisadi varlik niteligini tagsimasi, diger bir deyigle tam iglevsel
olmasidir. Bildirim formunda HEMPEL'in 1915 yilindan gunumize degin bagdimsiz
olarak boya ve kaplama urlnlerinin tglncu taraflara satilmasi konusunda aktif olarak
faaliyet gosterdigi, ayrica kendi yonetimine ve iglerini kalici olarak yuritmek Uzere
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finans, personel ve varliklar dahil olmak Gzere yeterli kaynaga erisimi bulundugu ifade
edilmistir. Ote yandan HEMPEL'in boya ve kaplama urunlerinin yalnizca Uglinci taraf
musgterilere satigiI alaninda faaliyet gosterdigi dikkate alindiginda ana sirketlerin belirli
bir iglevinin 6tesinde hizmet sunacagi gorulmektedir. Yine benzer sekilde uzun suredir
piyasada hizmet sunmasi HEMPEL’in faal kalmasi bakimindan belirli bir sure
ongorilmedigi dikkate alindiginda tesebbislin kalici olarak faaliyet gdsterecegi
anlasiimaktadir. Bu cergevede, bildirime konu islem sonucunda HEMPEL’in tam
islevsel, bagimsiz bir iktisadi varlik niteliginde olacagi kanaatine varilmaktadir.

Bu gergevede, bildirime konu islem sonucunda HEMPEL’in taraflarin ortak kontroliinde
tam islevsel, bagimsiz bir iktisadi varlik niteliginde olacagi kanaatine variimaktadir ve
islem neticesinde HEMPEL’in kontrol yapisinda kalici degdisiklik meydana geleceginden
s6z konusu islem, 2010/4 sayili Tebli§’in 5. maddesi uyarinca bir devralma iglemi niteligi
tasimaktadir.

2010/4 sayih Tebli§’in 7. maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (b) bentlerine gore bir
birlesme veya devralmanin Kurul iznine tabi olabilmesi icin “islem taraflarinin Tiirkiye
cirolari toplaminin yedi yiiz elli milyon TL’yi ve islem taraflarindan en az ikisinin Tiirkiye
cirolarinin ayri ayri iki yiz elli milyon TL’yi” veya “devralma islemlerinde devre konu
varlik ya da faaliyetin, birlesme iglemlerinde ise islem taraflarindan en az birinin Tuirkiye
cirosunun iki yiz elli milyon TL'yi ve diger islem taraflarindan en az birinin diinya
cirosunun tg milyar TLyi” asmasi gerekmektedir. Bununla birlikte 2010/4 sayili Teblig’in
2022/2 sayili Teblig ile degisik 7. maddesinin ikinci fikrasinda “ Tlirkiye cografi
pazarinda faaliyet gbsteren veya ar-ge faaliyeti olan ya da Tirkiye'deki kullanicilara
hizmet sunan teknoloji tesebblislerinin devralinmasina iliskin islemlerde; birinci fikranin
(a) ve (b) bentlerinde yer alan iki yiiz elli milyon TL esikleri aranmaz” ifadeleri ile s6z
konusu esiklere bir istisna getirilmigtir. Ciro bilgileri incelendiginde iglem taraflari olan
CVC PLC ve Hempen Fonden’in 2010/4 sayili Tebli§’in 7. maddesinde belirtilen ciro
esiklerini asmis oldugu ve bu sebeple bildirim konusu islemin Kurulun iznine tabi oldugu
sonucuna ulasgiimistir.

Etkilenen pazar kavrami 2010/4 sayih Tebli§d’in ekinde yer alan Bildirim Formu’'nda;
“Turkiye’'de, a) Taraflardan ikisinin veya daha fazlasinin ayni (riin pazarinda ticari
faaliyette bulundugu (yatay iliski), b) Taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet
gosterdigi herhangi bir ilgili pazarin alt veya (st pazarinda ticari faaliyette bulundugu
(dikey iligki), tdm ilgili triin pazarlarindan ve ilgili cografi pazarlardan olugsmaktadir.”
seklinde tanimlanmaktadir. Bu dogrultuda islem taraflari CVC PLC ile Hempel Fonden
ve HEMPEL'in faaliyetleri arasinda yatay veya dikey bir ortismenin bulunup
bulunmadiginin degerlendiriimesi gerekmektedir.

Ortak girisim tarafi CVC PLC; CVC Network; CVC PLC ve her bir bagh sirketi
araciligiyla, 6zel sermaye, kredi ve ikincil yatinmlara odaklanan kiresel bir alternatif
yatinm yoneticisidir. CVC PLC ve muhtelif zamanlarda bazi istirakleri, CVC Fonlari?
adina ilgili yatirnmlari yénetmektedir. CVC Fonlari; Avrupa, ABD ve Asya-Pasifik
bdlgesinde finansal hizmetler, kimyasallar, kamu hizmetleri, imalat, perakendecilik ve
dagitim dahil olmak Uzere dinya capinda cesitli sektorlerde faaliyet gosteren birgok
sirkette pay sahibidir.

Diger bir ortak girisim tarafi olan Hempel Fonden merkezi Danimarka'da bulunan
kUresel bir sirkettir. Hempel Fonden grup sirketlerinin faaliyetlerini finanse ederek bu
sirketlerin faaliyet gdsterebilmesini glivence altina almaktadir.

2 CVC PLCyi ve minferit zamanlarda istiraklerinin bazilarini, belirli fonlarini ve yatinm araglarini ifade
etmektedir.
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Uzerinde ortak girisim kurulan HEMPEL ise; dekorasyon, denizcilik, endustriyel, enerji
ve altyapl amaglari i¢in kullanilan boya ve kaplama ¢ozumlerinin geligtiriimesi, Uretimi
ve satigi alanlarinda faaliyet gosteren kuresel bir sirkettir. HEMPEL'in Granleri dekoratif,
denizcilik, enerji ve altyapi segmentlerine yoneliktir. HEMPEL, Turkiye'deki igtiraki olan
HEMPEL TURKIYE araciliiyla faaliyet gdstermekte olup Tirkiye'de stok ve tedarik igin
deposu ve herhangi bir (iretim tesisi bulunmamaktadir. HEMPEL TURKIYE; denizcilik,
enerji ve altyapi alanlarinda faaliyet gosteren musterilerine boya ve kaplama ¢ézumleri
sunmaktadir. HEMPEL TURKIYE’nin denizcilik sektdriinde faaliyet gdsteren (.....)
distributort, enerji ve altyapr alanlarinda faaliyet gosteren (.....) distribGtoru
bulunmaktadir.

Bu cergevede bildirim formu ve cevabi yazilardan elde edilen bilgilerden CVC PLC ve
CVC PLC’nin Turkiye’de faaliyet gosteren portfdy sirketlerinin tarafindan kontrol edilen
portfoy sirketlerinin higbirinin;

- Tuarkiye'de boya veya kaplama ¢ozimleri tedarik etmedigi ve bu nedenle,
herhangi bir pazar tanimi altinda Turkiye'de Hempel Fonden ve HEMPEL ile ayni
urlin pazarinda faaliyet gostermedigi,

- CVC PLC’nin portfoy sirketlerinden higbirinin Hempel Fonden ve HEMPEL’in
Tarkiye’de faaliyet gosterdigi sektorlerin alt veya Ust pazarlarinda faaliyet
gOstermedigi bu itibarla Tarkiye’de CVC PLC, CVC PLC’nin portfoy sirketleri ile
Hempel Fonden ve HEMPEL arasinda fiili veya potansiyel bir arz-talep iligkisinin
bulunmadigi

anlasiimistir.

Bu kapsamda bildirim formunda yer alan bilgiler gergevesinde islem taraflarinin
Tarkiye’deki faaliyet alanlari incelendiginde, CVC PLC ve Hempel Fonden ile
HEMPEL'’in faaliyetleri arasinda yatay veya dikey herhangi bir 6rtigmenin bulunmadigi
anlasilimistir.

Yukarida yer verilen inceleme ve degerlendirmeler sonucunda s6z konusu iglem
sonucunda 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda basta hakim durum
yaratilmasi veya mevcut bir hakim durumu guglendirilmesi olmak Gzere, Ulkenin butinu
yahut bir kisminda herhangi bir pazarda etkin rekabetin dnemli dlgude azaltiimasinin
s6z konusu olmayacagi sonucuna ulagiimigtir.

Buna ilaveten CVC PLC ve CVC PLC’nin portfoy sirketleri Hempel Fonden ve HEMPEL
ile ayni pazarda veya Ust veya alt pazarinda veya Turkiye'deki bu pazarlarla yakindan
iligkili olarak nitelendirilebilecek komsu bir pazarda faaliyet gdstermediginden ortak
girisim dolayisiyla ana sirketler arasinda 4054 sayili Kanun’un 4. maddesi kapsaminda
bir koordinasyon riskinin bulunmadigdi da tespit edilmistir.
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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 Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin 6nemli Olgude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli kararin
tebliginden itibaren 60 giin igcinde Ankara Idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak
lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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