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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2026-6-004 (Devralma)
Karar Sayisi : 26-09/273-98

Karar Tarihi : 12.03.2026

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Bagkan), Sukran KODALAK,

Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN, Ridvan DURAN,
Ayse USLU CEVLEK

B. RAPORTORLER : Burcu OLGUN, Fatih ARSLAN, Enes PAYLASAN

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Apollo Capital Management, L.P.
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. Selen TOMA,
Av. Mehmet Firat MUEZZINOGLU
Orjin Maslak, Eski Buyukdere Caddesi, No:27, K:11, 34485,
Maslak /istanbul

D. DOSYA KONUSU: Apollo Capital Management, L.P.’nin bagh kuruluslar
tarafindan yonetilen veya danigmanlik verilen fonlar tarafindan, Reed Bidco
Limited aracihgiyla Lecta Paper Industries Intermediate Financing S.a r.l.
tzerinde dolayh tek kontrolin devralinmasi iglemine izin verilmesi talebi .

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 05.02.2026 tarih ve
80268 say ile giren ve eksiklikleri en son 23.02.2026 tarihli ve 81172 sayili yazi ile
tamamlanan bildirim tzerine diizenlenen 06.03.2026 tarihli ve 2026-6-004/0i sayili
Devralma On inceleme Raporu goérisulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirime konu isleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmistir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; Apollo Capital Management, L.P.’ye (ACM) bagl kuruluslarca yonetilen
veya danismanlik verilen fonlar tarafindan, Reed Bidco Limited (BIDCO)?! araciligiyla
halihazirda Lecta Ltd. tarafindan kontrol edilen Lecta Paper Industries Intermediate
Financing S.ar.l.’'in (LPIF) tek kontrolinin dolayli olarak devralinacadi belirtilerek s6z
konusu igleme 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili Kanun)
ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulu’'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig (2010/4 sayili Teblig) ¢ercevesinde izin verilmesi talep edilmektedir.

islemin temelini, LPIF’in borclarinin yeniden yapilandiriimasi olusturmaktadir. Bu
dogrultuda planlanan iglem kapsaminda LPIF’in dolayli tek kontrolinin devri ile kritik
bir finansal yeniden vyapilandirmanin pargasi olarak borcun 0zkaynaga
dénusturilmesi hedeflenmekte olup s6z konusu hedef halihazirda ingiltere ve
Gallerde kurulan BIDCO araciligiyla gergeklestirilecektir. Buna gore, BIDCO’nun
tamami LPIF alacakhlarina aittir ve BIDCO LPIF’in adi paylarinin tamamini

1 Birlesme ve Devralmalarda ilgili Tesebbisler, Ciro ve Yan Sinirlamalar Hakkinda Kilavuz uyarinca
devralma araci olarak kurulan sirketler ilgili tesebbis olarak kabul edilmemektedir. BIDCO da basvuruya
konu islemin gergeklesmesi amaciyla kurulmus olup anilan gerekgeyle ilgili tesebbls olarak kabul
edilmemistir.
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devralacaktir. BIDCO’nun LPIF’teki adi paylari devralmasi zorunlu elden ¢ikarma ve
pay rehnini paraya ¢evirme yoluyla gergeklesecek olup sayet belirli bir alacakli onay
esigine ulasilir ise agiklanan yéntem uygulanmayabilecektir. Devir sonrasi BIDCO,
yeni 0zel borglanma araglarina ilave olarak ayrica yeni adi paylar ihrag edecektir. S6z
konusu vyeni araclar, mevcut bor¢ dizenlemeleri kapsaminda alacaklilara
dagitilacaktir. Bu kosullarda ACM, 31.12.2025 tarihinde imzalanan Kilitteme
Sozlesmesi (Sozlesme) ile BIDCO’nun adi paylarinin %(.....) veya daha fazlasini
devralacak ve BIDCO ydnetim kurulu tyelerinin gogunlugunu atama yetkisine sahip
olacaktir. BIDCO’nun bitce ve is planinin onaylanmasi ile yonetim kurulu baskaninin
atanmasi da dahil olmak Uzere stratejik konularin, yoénetim kurulunun ¢ogunluk oyu ile
mimkin oldugu ve bu dogrultuda BIDCO (ve dolayisiyla LPIF) tGzerinde ACM
vasitasiyla AGM'nin tek kontrol sahibi olacagi taraflarca ifade edilmektedir.

Bildirim konusu iglem éncesinde LPIF’in, Lecta Ltd.nin tek kontrollinde oldugu, islemin
tamamlanmasindan sonra ise ACM’nin kontrol edecegi belirtilen BIDCO’'nun tek
kontrolline gececegi ve dolayisiyla kontrol sahibinin de ACM vasitasiyla AGM olacag
degerlendiriimektedir. Bu baglamda bildirime konu igslem kalici bir kontrol degisikligi
yaratacagindan 2010/4 sayili Tebli§’in 5. maddesi kapsaminda bir devralma islemi
niteligindedir.

11.02.2026 tarihli ve 33165 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 2026/2 sayili Tebli§
ile 2010/4 sayil Teblig’de belirlenen ciro esiklerinde cesitli degisiklikler yapilmistir. Bu
cercevede yeni ciro esikleri dikkate alindiginda, 2010/4 sayili Tebli§’in 7. maddesinin
birinci fikrasinin (a) ve (b) bentlerine gdore bir birlesme veya devralmanin Rekabet
Kurulu (Kurul) iznine tabi olabilmesi icin “islem taraflarinin Tirkiye cirolari toplaminin
uc milyar TL’yi ve islem taraflarindan en az ikisinin Turkiye cirolarinin ayri ayri bir
milyar TL’yi” veya “Devralma islemlerinde devre konu varlik ya da faaliyetin, birlesme
islemlerinde ise igslem taraflarindan en az birinin Turkiye cirosunun bir milyar TL’yi ve
diger islem taraflarindan en az birinin dinya cirosunun dokuz milyar TL’yi” agsmasi
gerekmektedir. Taraflarin ciro bilgileri incelendiginde 2010/4 sayili Teblig'in 7.
maddesinin (a) ve (b) bentleri uyarinca belirlenen esiklerin asiimis oldugu ve bu
sebeple bahse konu islemin bildirime ve Kurul'un iznine tabi bir islem oldugu kanaatine
ulasiimigtir.

Devre konu LPIF, ince/grafik k&gidi, etiket kagidi, paketleme kagidi ve belirli kullanim
alanlarina 6zgulenmis 6zellikli kagit imalat ve dagitimi ile tretim stireclerinde yan Uriin
olarak elektrik ve Is1 Uretimi ve satisi alanlarinda faaliyet gostermektedir. LPIF’in
Tarkiye cirosu ise agirlikh olarak dergilerde, kataloglarda ve reklam materyallerinde
kullanilan c¢ift tarafi kaplamali kagitlar; gida, icecek, lojistik ve endustriyel
uygulamalarda etiketler icin kullanilan kendinden yapiskanli malzemeler; kitaplar,
kirtasiye urtnleri ve ofset baski i¢in kullanilan kaplamasiz kagitlar; biletler, fisler ve
termal etiketlerde kullanilan termal kagitlar; kendinden yapigkanli etiketler icin tasiyici
malzeme olarak kullanilan ayirici tagiyicilar; etiketler, esnek ambalajlar ve reklam
amacli kullanilan tek tarafi kaplamali k&gitlar; ticari formlar ve faturalar icin kullanilan
karbonsuz kagitlar; premium etiketler ile 6zel esnek ambalajlarda kullanilan metalize
kagitlar dahil olmak Uzere cgesitli kagit ve 6zel kagit trinlerinin komisyon karsihgi bir
acente tarafindan satisindan elde edilmekte olup, bu satislarin 6nemli bir bélumunin
ise cesitli yerel dagiticilara ve ileri isleme ve nihai kullanim uygulamalari icin
uzmanlasmis donusturtcullere ve matbaa sirketlerine yapildigi bildirilmigtir.

Devralan konumundaki AGM ise temelde varlik yonetimi isi yapmakta olup, sermaye
saglama, servet ve emeklilik ¢ozimleri gibi gesitli faaliyetleri bulunmaktadir. Bu
faaliyetlerle igletmelere yenilikgi sermaye ¢dzumleri sunmakta ve sermaye yapisinin
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tum katmanlarina yatirrm yapmaktadir. Kiresel o6lcekte egitim, sigorta, finansal
hizmetler ve eglence sektorlerindeki girketler gibi pek c¢ok alanda yatirimi
bulunmaktadir. Turkiye’de ise yine cesitli alanlarda yatirrmi bulunan AGM, farkl
alanlarda kullanilan pompa, vana ve kapaklari; 6deme kabul ¢coztmleri, PVC ve kostil
soda uretimi; 1s1 degisimi ve sogutma ¢ozumleri; enerji; konut ve konut digi binalar icin
Isitma ve sogutma sistemleri; geri donusturalmus liflerden karton utrtnleri imalati;
surdtculere iligkin alkol izleme teknolojileri; motorlu tasit parca tedariki, cevrim igi
perakende spor ekipmani satisi; endustriyel mineraller ve lojistik gibi alanlarda faaliyet
gostermektedir.

Basvuru kapsamindaki bilgilere gore; AGM varlik yonetimi ve sermaye saglama
alanlarinda faaliyet gosterirken devre konu LPIF ise kagit ve mukavva imalati alaninda
faaliyet gostermektedir. Bununla beraber AGM’nin kontrol ettigi portfoy sirketlerinden
biri olan Reno de Medici s.p.A. (RDM), belirli karton Grtnleri (6zellikle beyaz astarl
yonga levha (karton) (white lined chipboard - WLC) ve masif karton (solid board))
tedarik etmektedir. Es deyisle, hem RDM’nin hem de LPIF’in belirli karton tdrlerini
tedarik ettigi gérulmektedir.

Taraflarca s6z konusu karton turlerinin farkh Grtinler oldugu ve ikame edilebilir nitelikte
olmadigi ifade edilmektedir. Zira LPIF’in tedarik ettigi Grtnler birincil liflerden uretilen
tam agartilmis sulfat kartonu (solid bleached sulphate - SBS) ve bardak kartonundan
olusmaktadir. Arz bakimindan SBS ile WLC ve masif karton Grtnlerinin Gretiminde
kullanilan hammaddelerin farkh oldugu, SBS’nin birincil liflerden tretilirken WLC ve
masif kartonun ise geri donusturilmus liflerden dretildigi de beyan edilmistir. Bu iki
artin grubu arasindaki farkhlik talep tarafinda da bulunmaktadir. Zira bardak kartonu
ve SBS, yalnizca gida ile temas edecek ambalajlar agisindan uygun olup luks gidalar,
parfumler, seckin alkolli ickiler ve kozmetikler gibi premium Grlnlerde
kullaniimaktadir. WLC ve masif karton ise geri donusturalmas liflerden retildikleri igin
bu tur bir kullanim bakimindan uygun olmayip genellikle gida disi ambalajlar veya yine
gida ile temasi olmayan supermarket gidalari igin ikincil ambalajlar gibi emtia
niteligindeki karton trtnlerde kullaniimaktadir. Tim bu bilgiler 1siginda SBS ve bardak
kartonu ile WLC ve masif karton drtin gruplarinin arz ve talep tarafindaki farkliliklar
nedeniyle birbiri ile rekabet eden urlnler olmadigi ve ayn ilgili Grin pazarlari
olusturdugu, bu nedenle vyatay zeminde etkilenen bir pazar olmadigi
degerlendiriimektedir.

llaveten, taraflarca, AGM’nin bazi portfoy sirketlerinin faaliyetleri ile LPIF faaliyetlerinin
de sinirli dikey értiismeler ihtiva ettigi belirtimektedir. LPIF’in alt pazarda kagit dagitim
faaliyetleri ile RDM’nin Ust pazarda kagit tretim faaliyetleri arasinda; LPIF’'in odun
icermeyen kuse kagit ve metalize kagit dretimi ile tedarikine yonelik Ust pazar
faaliyetleri ile AGM tarafindan kontrol edilen Adapa GmbH’in? (ADAPA) esnek ambalaj
Uretimine iliskin alt pazar faaliyetleri arasinda da sinirh bir dikey iliski bulunmaktadir.
Bununla birlikte, RDM’nin Turkiye’'de herhangi bir Gretim faaliyeti yaratmedidi ve LPIF
ile iliskisinin yalnizca Ispanya bakimindan gecerli oldugu; benzer sekilde ADAPA’nIn
da Turkiye’de herhangi bir Uretim faaliyetinin bulunmadigi g6z 6ntine alindiginda s6z
konusu dikey ortusmenin Turkiye’de gecerli olmadigi degerlendiriimektedir. Anilan
gerekcelerle dikey iligkiler kapsaminda etkilenen bir pazardan bahsedilememektedir.

2 ADAPA, belirli esnek ambalaj goziimlerinin (6rnegin gay etiketleri, sekerleme ambalajlari ve taze gida
film ambalajlari gibi) Gretiminde girdi olarak kullanmak Uzere kiguk miktarlarda metalize k&git ve odun
icermeyen kagit satin almaktadir. S6z konusu alim 2025 yili itibariyla yaklasik (.....) avro tutarindadir.
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Yukarida yapilan degerlendirmeler i1siginda, anilan islemin 4054 sayili Kanun’un 7.
maddesi cergevesinde basta hakim durumun yaratiimasi veya mevcut bir hakim
durumun guclendiriimesi olmak Uzere etkin rekabetin 6nemli dlglide azaltilmasi
sonucunu doguran bir nitelik tagimadigr degerlendirilmistir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
saylli Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesi ve bu maddeye
dayanilarak cikarilan 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§ kapsaminda izne tabi olduguna; islem
sonucunda etkin rekabetin 6nemli 6lcide azaltiimasinin s6z konusu olmamasi
nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekceli kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde
Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak iizere OYBIRLIGI ile karar
verilmigtir.
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