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D. DOSYA KONUSU: MaxamCorp Holding S.L.’nin %45 oranindaki hissesinin
Rhone Capital L.L.C.’nin igtiraki olan Prill Holdings S.a.r.I tarafindan
devralinmasi iglemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 14.09.2018 tarih ve 6717 sayi ile giren
bildirim Uzerine diizenlenen 24.09.2018 tarih ve 2018-1-63/Oi sayili On inceleme
Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda, Rhone Capital L.L.C.’nin (RHONE CAPITAL) istiraki konumundaki Prill
Holdings S.a.r.l. (PRILL) araciligiyla, Advent International Corporation’in (ADVENT)
istiraki Tristan Haddock BV’den (TRISTAN), MaxamCorp Holding S.L.’nin (MAXAM)
hisselerinin %45’ini devralmasi islemine izin verilmesi talep edilmektedir.

Dosyadaki bilgilere gore PRILL, RHONE CAPITAL’in kontrol ettigi Rhone Partners V
L.P. ve Rhone Offshore Partners V L.P.’nin hisselerinin sirasiyla %62 ve %38’ine
sahiptir. Dolayisiyla bildirime konu islemde PRILL dogrudan alici konumunda iken,
MAXAM Gzerinde olusacak ortak kontrolde RHONE CAPITAL dolayl olarak kontrol
sahibi olacaktir. ADVENT mevcut durumda MAXAM hisseleri Uzerinde sahip oldugu
fonlari istiraki TRISTAN araciligiyla yonetmektedir. Bildirim Formunda MAXAM
hisselerinin, ADVENT’in sahip olmadidi, geri kalan %55’inin, dogrudan ya da araci
birimlerle birtakim gercek kigilerin (MAXAM’'In mevcut ya da onceki yoneticileri,
calisanlar ve baglantih ortak yatinmcilar) (TDA Grup)' kontroliinde oldugu
belirtiimektedir?.

! Bildirim Formunda, TDA Grup’un MAXAM'daki oy haklarinin her zaman toplu olarak ya da birlikte
kullanmakla yukidmla yaklasik 170 gergek kisiden olustugu ifade edilmektedir.

2 MAXAM (zerinde ortak kontrollin nihai olarak ADVENT ve TDA Grup tarafindan devralinmasina
iliskin olan isleme, Rekabet Kurulunun 27.10.2011 tarih ve 11-54/1388-496 sayili karari ile izin
verilmistir.
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Bu cercevede bildirilen islem sonucunda RHONE CAPITAL tarafindan kontrol edilen
birimler MAXAM u(zerindeki ortak kontroli devralacak olup, TDA Grup’un MAXAM
Uzerinde sahip oldugu ortak kontrol mevcudiyetini koruyacaktir.

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig'in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinin tglncu fikrasi hukma
gercevesinde, bir ortak girisimin anilan Teblig kapsaminda bir devralma iglemi
sayllabilmesi icin i) ortak kontrol altinda bir tesebblsin bulunmasi ve ii) ortak
girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik (tam islevsel) olarak ortaya ¢ikmasi unsurlarinin
birlikte saglanmasi gerekmektedir.

Bildirilen igslemde, PRILL'in, MAXAM’In %45 oranindaki hisselerini almasi Hisse Alim
Sozlesmesi uyarinca; RHONE CAPITAL'in dolayli olarak ve TDA Grup’un dogrudan
MAXAM UGzerinde ortak kontrol sahibi olmasinin kosullari ise PRILL, TDA Grup ve
MAXAM arasindaki Hissedarlar Sozlesmesi uyarinca dizenlenmektedir.

Hissedarlar Sozlesmesi, stratejik dneme sahip belirli hususlar bakimindan RHONE
CAPITAL (PRILL uzerindeki nihai kontrolu araciligiyla) ve TDA Grup’un anlagmasi
gerekliligini getirmistir. Anilan Soézlesme’de MAXAM’In yo6netim kurulunun (.....)
Uyesinden en az (.....) lehe oy vermedigi durumlarda asagidaki hususlarin
onaylanmayacagi belirtilmistir:

)

Yani sira TDA Grup, yonetim kurulunun (.....) Uyesinden (.....) atamaya yetkili olup
RHONE CAPITAL (PRILL Gzerindeki nihai kontrolG araciligiyla) (.....) Uye atamaya
yetkilidir. Bu kapsamda, taraflardan higbiri, Hissedarlar S6zlesmesi’nde yer verilen
yillik butge ve is plani gibi hususlar bakimindan tek basina karar verme yetkisine
sahip olmayacaktir. Dolayisiyla MAXAM, RHONE CAPITAL tarafindan kontrol edilen
birimler ve TDA Grup’un ortak kontroliinde olacaktir.

Diger taraftan MAXAM, hélihazirda kendi kaynaklari kapsaminda pazarda bagimsiz
iktisadi bir varlik olarak faaliyet gostermektedir ve ticari faaliyetlerini yarutmek adina
kendi yonetim ekibine sahiptir. MAXAM'In ticari faaliyetlerini yurutmek icin finansal
kaynaklarinin ve baskaca malvarliklarinin yani sira, kendi Uretim tesisleri mevcuttur.
Bu kapsamda MAXAM, dguncl kisilerle yurattagu ticari faaliyetleri gercevesinde
halihazirda ciro elde etmektedir. Dolayisiyla bildirime konu igslem sonucunda
MAXAM'In yapisinda bu kapsamda herhangi bir dedisiklik meydana gelmeyecek ve
MAXAM, bagimsiz bir iktisadi tesebblisin tum islevlerini kalici olarak yerine
getirmeye devam edecektir.

Bu bilgiler dogrultusunda bildirim konusu islemin, tam islevsel bir ortak girisim
olusturulmasini igerdigi, dolayisiyla 2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesi gercevesinde
bir devralma islemi niteliginde oldugu kanaatine variimistir. Ote yandan ilgili taraflarin
cirolarinin anilan Teblig'in 7. maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (b) bentlerinde
ongorulen egsikleri asmasi nedeniyle, islemin izne tabi oldugu anlagiimistir.

Devralan konumundaki RHONE CAPITAL, New York ve Londra’da ofisleri bulunan
bir 6zel sermaye sirketidir. Bildirilen isleme katilan RHONE CAPITAL destekli fonlar
olan Rhone Partners V L.P. ve Rhone Offshore Partners V L.P. (Rhone Fonlar),
kendi komandite ortagi Rhone Holdings V L.L.C. olan Rhone Capital V L.P. isimli
komandite ortak tarafindan kontrol edilmektedir. RHONE CAPITAL’in kontrol ettigi
birimler tarafindan kontrol edilen ve 2017 mali yillarinda Turkiye’den ciro elde eden
dort portfoy sirketine iligkin bilgiler agsagidaki gibidir:
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- Rack Holdings Inc.; Kagit temelli kaplama/paketleme sistemleri Ureticisidir. Sirket,
koruyucu kagit paketleme malzemeleri ve sistemleri Uretmekte ve satmaktadir.

- Zodiac Pool Systems Inc. (FLUIDRA)®; Pompa ve filtreler, su aritma, havuz
temizleyiciler, havuz 1sitmasi ve nem gidericiler saglayan, yuzme havuzu ekipman
markalarindan olusan bir portfoyl vardir. Sirket ayni zamanda, enduUstriyel su
aritma, sulama ve muhendislik hizmetleri de sunmaktadir.

- CSM Bakery Solutions Limited; Portfoyu firincilik malzemeleri, perakende ve gida
hizmetleri pazarlari ile esnaf ve endustriyel firinlar igin bitmis UGrtnler ve hizmetler
iceren bir firin girketidir.

- ASK Chemicals International Holdings GmbH; Dokum endustrisi igin tliketim
malzemeleri ve katma dederli hizmetler sunmaktadir. Sirketin Grin yelpazesinde
yapistirici, kaplamalar, katki maddeleri, besleyiciler, filtreler, ayirici maddeler ve
metalUrjik Grinler bulunmaktadir.

Devreden konumundaki ADVENT, finansman, saglik, endustriyel Urlnler gibi temel
sektorlerde faaliyet gosteren kuresel bir sermaye sirketidir. ADVENT’in tamamina
sahip oldugu bir istiraki ve dogrudan satis yapan birimi olan TRISTAN ise,
Hollanda’da kurulu bir sirkettir.

Ote yandan devre konu MAXAM, farkli bélimlerden olusan grup sirketlerinin en st
sirketi olup gevresel ¢dzUmler boluminde sivil uygulamalar icin paketli ve dokme
patlayicilarin, atesleme sistemlerinin, aksesuarlarin ve bunlarla ilgili alanlarda
patlatma ve teknik servis hizmeti ve c¢ozumlerinin gelistiriimesi, Uretilmesi ve
ticarilestiriilmesi alanlarinda madencilik, tasocagl ve altyapi ¢alismalari gibi birgok
endustride yer alan musterilere Urln ve hizmet saglama; savunma boliminde, askeri
kullanim igin ¢esitli cephane ve diger savunma Urlnleri ve sistemlerinin ve ilgili
hizmetlerin gelistiriimesi, Uretilmesi ve ticarilestiriimesi; dis mekan bdliminde av ve
spor icin cephane ve barut, finye ve kovan gibi gerekli bilesenlerin gelistiriimesi,
uretiimesi ve ticareti; kimya boluminde ise cgesitli kimyasal Urlnlerin gelistiriimesi,
uretimi ve ticarilestirimesine iligkin alanlarda faaliyet gostermektedir. MAXAM’In,
Tarkiye'de kurulu Maxam-Anadolu Patlayici Maddeler Pazarlama Ticaret ve Nakliyat
A.S. (MAXAM TURKIYE) ve ldexsa Fisek imalat Sanayi ve Ticaret A.S. (IDEXSA)
olmak lzere iki istiraki bulunmaktadir. MAXAM TURKIYE, sivil patlayicilar sektdriinde
faaliyet gostermekte olup madencilik, tasocagi isletmeciligi ve insaat alanlarina
yonelik cesitli sivil amagcli patlayici Grlnleri Gretmekte, dagitmakta, satmakta ve yine
bu faaliyetlere ilisin danismanlik hizmetleri sunmaktadir. IDEXSA ise avcilik ve spor
amagclh fisek ve aksesuarlar ile bu amagla kullanilan figseklerin pargalarinin Gretimi,
test edilmesi, bakimi ve satisi alanlarinda faaliyet gostermektedir.

Yukarida yer verilen bilgiler ¢ergevesinde, RHONE CAPITAL’in kontrol ettigi birimler
tarafindan kontrol edilen portfdy sirketlerinin hicbiri, MAXAM’In Turkiye'de faaliyet
gOsterdigi ilgili Grin pazarlarinda ve ilgili Grin pazarlarinin alt veya Ust pazarlarinda
faaliyet gdstermemektedir. Dolayisiyla s6z konusu islemin Turkiye’de herhangi bir
yatay veya dikey ortismeye yol agmayacagi anlasildigindan bildirime konu iglem ile
herhangi bir pazarda hakim durum yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun
guglendiriimesinin ve bdylece rekabetin dnemli dlcide azaltilmasinin s6z konusu
olmayacag! kanaatine variimigtir.

3 Bildirim Formunda ZODIAC'in, Temmuz 2018 itibariyla Fluidra S.A. (FLUIDRA) ile birlesmis olup
FLUIDRA adi altinda faaliyet gostermeye devam edecegi, FLUIDRA'nin, RHONE CAPITAL'in kontrol
ettigi birimler ve bir grup gercgek kisi tarafindan ortak kontrol edilecegi ifade edilmektedir.
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H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina goére, 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 ayni Kanun maddesinde
yasaklanan nitelikte hakim durum yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun
guglendiriimesinin ve bdylece rekabetin dnemli dlgide azaltilmasinin s6z konusu
olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60
giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak (izere, OYBIRLIGI ile
karar verilmigtir.
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