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Rekabet Kurumu Baskanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2020-3-040 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi : 20-46/619-271

Karar Tarihi : 15.10.2020

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE

Uyeler : Arslan NARIN (lkinci Bagkan), Sukran KODALAK,

Ahmet ALGAN, Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN
B. RAPORTORLER: Ali Fuat KOG, Nur OZKAN

C. BILDIRIMDE
BULUNAN . - QuattroR SGR S.p.A.
Temsilcileri: Av. Génenc GURKAYNAK, Av. Eda DURU
Citlenbik Sokak No: 12 Yildiz Mahallesi Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Burgo Group S.p.A. lzerinde QuattroR SGR S.p.A. ve
Holding Gruppo Marchi S.p.A. tarafindan ortak kontrol tesis edilmesi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 03.09.2020 tarih ve 9356 sayi ile
giren ve en son 25.09.2020 tarih ve 10272 sayi ile eksiklikleri tamamlanan bildirim
lizerine diizenlenen 02.10.2020 tarih ve 2020-3-40/Oi sayili Devralma On inceleme
Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

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

G.INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan bagvuruda, QuattroR SGR S.p.A. (QuattroR) ve Holding Gruppo Marchi S.p.A.
(HGM) tarafindan Burgo Group S.p.A. (BURGO) lizerinde ortak kontrol tesis edilmesit
islemine izin verilmesi talep edilmigtir.

BURGO hélihazirda HGM tarafindan kontrol edilmektedir. QuattroR ve HGM’nin
BURGO Uzerinde ortak kontrol tesis etmesi islemine 6zgl olarak NewCo sirketinin
kurulacagi, QuattroR’un sermaye artirrmi yoluyla nakit olarak (.....) Euro katkida
bulunarak, HGM’nin ise (.....) yoluyla NewCo’nun hisselerini iktisap edecekleri
belirtiimistir. NewCo (izerindeki hissedarlik yapisi su sekilde olacaktir’: QuattroR
(%(.....)) ve HGM (%(.....)). NewCo daha sonra BURGO Uzerinde tek kontrolu
devralacak ve en nihayetinde BURGO, HGM ve QuattroR tarafindan ortak kontrol
edilecektir.

1 Bildirim Formunda, iglemin Tirkiye haricinde, Avrupa Komisyonu’nun da iznine tabi oldugu belirtilmigtir.
islem Komisyon nezdinde basitlestirilmis sirece (simplified procedure) tabi tutulmaktadir.
https://ec.europa.eu/competition/elojade/isef/case details.cfm?proc_code=2 M 9928 (Erisim tarihi:
01.10.2020).

2 Hissedarlar Sozlesmesi'ne gore NewCo’nun Yénetim Kurulu (.....) Gyeden olusacak olup Y&netim
Kurulu Bagkani dahil olmak tzere (.....) dye HGM, Yénetim Kurulu Bagkan Yardimcisi dahil olmak tizere
diger (.....) Uye QuattroR tarafindan atanacaktir.
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Tablo 1- BURGO'nun islem Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi

islem Oncesi islem Sonrasi
Hissedarlar Pay Orani(%) Hissedarlar Pay Orani(%)

HGM (istiraki Palladio araciligiyla) (.....) NewCo (.....)
Mediobanca SpA (.....) Mediobanca SpA (.....)
Allegro (Generali Financial Holdings FCP- (.....) JAllegro (.....)
FIS Sub-Fundl)

Italmobiliare SpA (.....) [talmobiliare (.....)
Unicredit SpA (.....) Unicredit (.....)
Azinhk Hissedarlar (.....) Digerleri (.....)
TOPLAM 100 [TOPLAM 100

Kaynak: Bildirim Formu

Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig’'in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinin uguncu fikrasi uyarinca bagimsiz bir
iktisadi varh@in tum iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin
olusturulmasi, bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma
islemidir. Anilan hidkim gergevesinde, ortak girisimler bakimindan aranan kosullar,
kurulan ortak girisim sirketinin, kurucu tesebbusler tarafindan “ortak kontrol” altinda
tutulmasi ve kurulan sirketin, “bagimsiz bir iktisadi varlik” niteligi tagimasidir.

Birlesme ve Devralma Sayillan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz'un
(Kilavuz) 48. ve devami paragraflarinda bir ortak girisimde ortak kontrolden s6z
edilebilmesi igin taraflarin esit oy hakkina sahip olmasi, stratejik kararlarin alinmasinda
veto haklarinin bulunmasi ya da oy haklarinin ortaklasa kullanilmasi gibi sartlarin
saglanmasi gerektigi dizenlenmigtir.

Hissedarlar S6zlesmesi’ne gore;

- BURGO'nun (.....) ilk is plani QuattroR ve HGM tarafindan onaylanacaktir® (madde
G.3).

- BURGO’nun Yonetim Kurulu (.....) Uyeden olusacaktir (madde 12.1):

o (.....) Uye (Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi dahil) QuattroR’'un NewCo
Yoneticileri tarafindan atanacaktir.

o (.....) Uye (YoOnetim Kurulu Baskani dahil) HGM'nin NewCo Yoneticileri
tarafindan atanacaktir.

o (.....) Uye Mediaobanca tarafindan atanacaktir.

- Bazi kararlar bakimindan Ydnetim Kurulu Bagkaninin ve Baskan Yardimcisinin
olumlu oyu gerekecek ve bu hususlara iligkin karar alma yetkisi Yonetim Kurulu
tarafindan tayin edilen yoneticilere devredilemeyecektir (madde 12.3.2):

o BURGO ile Palladio Group S.p.A. (Palladio) arasinda kagit satisina iliskin
gerceklestirilen islemler haric olmak Uzere, ilgili taraflar ile gerceklestirilen
islemler,

o Degeri daha 6nce tanimlanan esikleri asan* belirli islemler ve/veya yatirimlar,
o BURGO’nun icra Kurulu Bagkanina taninan yetkilerde degisiklik,

3 Sonraki is planlari ve/veya bitgeler BURGO’nun yonetim kurulu tarafindan basit gogunlukla alinacaktir.
4 ligili esikler Hissedarla S6zlesmesi'nde (madde 12.3.2) ayrintili olarak yer almaktadir: (.....).
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o BURGO’nun genel kurul toplantisina yapilacak teklifler (gerekli sermaye
artiglar digindaki sermaye artirrmi teklifleri, kurumsal organizasyonel
sureclerdeki degisiklik teklifleri, birlesme ve bolunme teklifleri, temettl
dagitimina iligkin teklifler).

Yukarida deginilen maddeler dikkate alindiginda ortak girisimden s6z edebilmek igin
gerekli olan ortak kontrol sartini sagladigi kanaatine ulasiimistir.

Kilavuz’'un 78. ve devami paragraflarinda bir ortak girisimin tam iglevsel olarak
nitelendirilebilmesi igin bagimsiz olarak faaliyet gostermek igin yeterli kaynaklara sahip
olma, ana sirketlerin belirli bir islevi 6tesinde faaliyet gosterme, satma ve satin alma
iligkilerinde ana sirketlere bagimli olmama ve kalici olarak faaliyet gosterme gibi
nitelikleri haiz olmasi gerektigi duzenlenmistir.

Dosya igerigi bilgilerde, BURGO’nun 1905 yilinda kuruldugu, dinya ¢apinda yillardir
faaliyet gosteren bir kagit hamuru ve kagit Ureticisi oldugu, halihazirda mevcut
faaliyetlerini bagimsiz olarak yurattugu ve iglemin tamamlanmasinin ardindan da
mevcut faaliyetlerini bagimsiz olarak yurtitmeye devam edecegi belirtiimistir. Buna ek
olarak, BURGO’nun Urunlerini dogrudan dagittigi ve sattigi, tek kontrolinde oldugu
HGM’nin sahip oldugu/yonettigi satis yerleri ve/veya dagitim aglarini kullanmadigi,
uretim surecinde HGM'den herhangi bir girdi tedarik etmedigi, islemin
tamamlanmasinin ardindan QuattroR’dan da herhangi bir girdi temin etmeyecegi ifade
edilmistir. Son olarak BURGO’nun tam islevsel sekilde faaliyet gostermek adina emek,
finansal ve materyal kaynaklari elinde bulundurdugu/bulunduracagr ve BURGO’nun
gelecekte s6z konusu faaliyetleri gelistirmeyi ve genisletmeyi amagladigi belirtiimistir.

Ote yandan, HGM'nin istiraki olan Palladio ile BURGO arasinda grup ici bir tedarik
iliskisi bulunmakta olup bunun iglem sonrasinda da devam edecegi belirtiimistir. S6z
konusu iligki her yil yaklasik olarak (.....) Euro (2019 yili i¢in yaklasik (.....) TL)
degerinde 06zel kagidin, BURGO tarafindan piyasa kosullarinda Palladio’ya
satiimasindan ibarettir. Palladio kagidi tekrar satmamakta kitapgik dretiminde
kullanmaktadir.

islem sonrasinda tedarik iliskisinin devam edecegi beyan edildiginden bu durumun
BURGO’nun tam islevselligi Uzerindeki etkisinin ne olacagina iligkin olarak verilen
bilgilerde, Palladio’ya yapilan satiglarin BURGO’nun tim satiglari arasinda dusuk bir
oran teskil ettigi (2019 yili igin %(.....)), islem sonrasinda BURGO’nun urunlerini
Uclncu taraf sirketlere satmaya devam edecegi ifade edilmistir.

Yukarida yer verilen agiklamalar ¢ercevesinde, BURGO’nun ortak girisimin bir diger
sartl olan tam islevsellik/bagimsiz bir iktisadi varlik niteligi tasima kriterini de sagladigi
kanaatine variimigtir.

Bu itibarla BURGO’nun tam islevsel bir ortak girisim oldugu ve s6z konusu islemin
2010/4 sayih Teblig'in 5. maddesi ¢ercevesinde bir devralma niteligi tasidigi
anlasiimaktadir. Dosya iceriginden iglem taraflarinin cirolari 2010/4 sayili Tebli§’in 7.
maddesi birinci fikrasinin (b) bendinde éngdrilen ciro esiklerini astigindan, bildirime
konu iglem izne tabidir.

Rekabet Kurulunun kagit endustrisine iliskin gecmis tarihli kararlari incelendiginde;
Sappi/M-Real® kararinda, taraflarin faaliyetlerine dayanarak farkli kagit tipleri tGizerine
ayrintili bir analiz yuratilmuas, agagsiz kuse kagit ve agagsiz kusesiz kagit icin farkl
pazarlarin oldugu sonucuna varilmistir. ilgili kararda daha dar bir pazar tanimi

5 Kurulun 07.11.2008 tarih ve 08-62/1018-394 sayil karari.
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yaklasimi benimsendiginde ilgili Gran pazarlarinin “mekanik kuse kagit’, “agagsiz kuse
kagit” ve “agagsiz kusesiz kagit” pazarlari olarak varsayilabilecegi ifade edilmistir. Ozel
kagida iliskin degerlendirme vyapilan UPM-Kymmene Corporation/Myllykoski®
kararinda, 6zel k&dgidin ayri bir pazar olarak tanimlanabilecegi belirtiimis; ancak nihai
olarak rekabet analizi bakimindan Griin pazari tanimi acgik birakilmistir. Ote yandan,
llgili Pazarin Tanimlanmasina lligkin Kilavuz’'un 20. paragrafinda inceleme konusu
islemin olasi alternatif pazar tanimlari gercevesinde rekabet acisindan endiseler
yaratmiyor olmasi halinde pazar tanimi yapiimayabilecedi dngorulmustur. Bu dosya
bakimindan da, yapilacak olan degerlendirmeyi degistirmeyeceginden ilgili Grin pazari
ve ilgili cografi pazar tanimlamasina gerek goralmemistir.

Bildirim konusu islemden etkilenme ihtimali olan ve taraflardan iki veya daha fazlasinin
ayni urin pazarinda faaliyette bulundugu ya da taraflardan en az bir tanesinin bir
digerinin faaliyet gosterdigi herhangi bir Grin pazarinin alt veya Ust pazarinda ticari
faaliyette oldugui ilgili Grin pazarlari etkilenen pazarlari olugturmaktadir.

Taraflarin faaliyet alanlari incelendiginde;

QuattroR’un Turkiye'deki faaliyetleri luks aksesuarlar ve kiyafet satisi alaninda
faaliyet gosteren Trussardi S.p.A.'"nin (Trussardi) faaliyetleri ile sinirlidir’.

HGM Turkiye’de (yalnizca igtiraki Palladio araciligiyla) esas olarak yapiskanl etiket
ve sinirl dizeyde karton, kitapgik ve birinci sinif ambalaj satisi alaninda faaliyet
gOstermektedir.

BURGO Tiurkiye’de grafik kagidi (agacsiz kuse kagit, agacsiz kusesiz kagit ve
mekanik kuse kagit) ve 6zel kagit satisi alaninda faaliyet gostermektedir.

QuattroR’un Turkiye'deki faaliyetleri, istiraki Trussardi’'nin IUks aksesuar ve kiyafet
satisindan ibaret oldugundan QuattroR ile HGM ve BURGO’nun faaliyetleri arasinda
yatay ya da dikey bir 6rtisme bulunmamaktadir. Ozel kagitlar; ambalaj kagitlari, etiket
kagitlari, posterler ve gida ambalaj kagitlari gibi kagit turlerini; grafik kagitlari ise dergi
kagitlarini, kitaplarda ve ofislerde kullanilan kaliteli kagitlari icermektedir. Bu
baglamda, BURGO ve HGM’nin dikey iligkili pazarlarda faaliyet gosterdigi
anlagiimaktadir.

6 Kurulun 02.06.2011 tarih ve 11-33/701-214 sayil karari.
7 Bildirim Formuna goére; QuattroR’'un Turkiye’de 2019 yilinda yaklasik olarak (.....) TL satigl
bulunmaktadir.

4/6



(20)

(21)

(22)

(23)

(24)

20-46/619-271

Tablo- 2: BURGO'nun Tirkiye'de Ozel Kagit ve Grafik Kagidi Pazarlarindaki Deger ve Hacim
Bakimindan Pazar Paylari

Deger Hacim
2017 2018 2019 2017 2018 2019
Ozel Kagit® (.....) (.....) (.....) (.....) (.....) (.....)
Grafik Kagidi® (.....) (.....) (.....) (.....) (.....) (.....)

Kaynak: Dosya icerigi bilgiler

Tablodan goruldugu uUzere; BURGO’nun bu pazarlarda sinirli dizeyde faaliyeti
bulunmakta olup pazar payi dusuktur. Bunun yaninda; ilgili pazarlarda Asia Pulp and
Paper Group (%(.....) pazar payi), Alkim Paper Inc. (%(.....) pazar payi), Mopak
(%(.....) pazar payi), UPM (%(.....) pazar payi) ve The Navigator Company (%(.....)
pazar pay!) gibi glcli rakiplerin oldugu belirtilmistir.1°

HGM’nin faaliyetleri incelendiginde; HGM'nin Turkiye’de 2017 yilinda yapigskan etiket
(.....), 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla (.....) TL, (.....) TL satig gerceklestirdigi, karton,
kitapcik ve birinci sinif ambalajda ise son Ug¢ yilda sirasiyla (.....) TL, (.....) TL ve (.....)
TL satisinin bulundugu ifade edilmistir. Verilen bilgilerde, bu pazarlara iligkin HGM’nin
mevcudiyetinin sinirli oldugu, dusuk miktarlarda satis gergeklestirdiginden bu satig
kategorilerine iliskin olarak HGM'’nin pazardaki konumunun tam olarak
degerlendirilemedigi ifade edilmekle birlikte HGM’nin pazar payinin %(.....)'in ¢ok
altinda oldugu belirtiimigtir. Anilan nedenlerle; HGM’nin ve BURGO’nun ilgili
pazarlardaki faaliyetleri sinirli oldugundan dikey iligkinin rekabet acisindan olumsuz bir
etki dogurmayacagi kanaatine ulagiimistir.

Buna ek olarak BURGO ve HGM arasinda kureselde grup ici bir tedarik iligkisi
mevcuttur. Bu iliski, HGM’nin istiraki olan Palladio’nun BURGO’dan kitapgik Gretiminde
kullanmak Uzere 6zel kagit temin etmesinden ibarettir. Bu alim halihazirda Palladio’nun
toplam yillik hammadde ihtiyacinin yaklasik %(.....)’une, BURGO’nun tim satiglarinin
%(.....)’Une tekabull etmektedir. Ek olarak, tedarik Turkiye’de gerceklesmemekte ve
BURGO’dan alinan girdi kullanilarak Uretilen kitapgiklar Turkiye’de satilmamaktadir.
Ayrica, BURGO iglem sonrasinda QuattroR ve HGM tarafindan ortak kontrol
edileceginden, bu durumun Palladio ile olan tedarik iligkisini zayiflatabilecegi
degerlendiriimektedir. Dolayisiyla TUrkiye pazari bakimindan herhangi bir olumsuz etki
dogurmayacagi ongorulmektedir.

Yapilan tespit ve degerlendirmeler dogrultusunda, bildirime konu iglem sonucunda
4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7. maddesi kapsaminda etkin
rekabetin dnemli dlgude azaltiimasinin s6z konusu olmayacagi kanaatine varilmistir.

2010/4 sayili Teblig’in 13. maddesinin Uglncu fikrasinda “Tesebbliisler arasinda
rekabeti sinirlayici amaci veya etkisi olan ve bagimsiz bir iktisadi varligin tim iglevierini
kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olugsturulmasi, Kanunun 4 dnci ve 5
inci maddeleri gergevesinde de degerlendirilir.” ifadelerine yer verilmektedir. Bu

8 Dosya igerigi bilgilerde Turkiye'de 6zel kagit pazarinin deger bakimindan tahmini baydkliginin 2017,
2018 ve 2019 yillari bakimindan sirasiyla (.....) TL, (.....) TL ve (.....) TL; hacim bakimindan tahmini
blyukligunin ise (.....) ton, (.....) ton ve (.....) ton oldugu belirtilmigtir.

° Dosya igerigi bilgilerde Tirkiye'de grafik kagidi pazarinin deger bakimindan tahmini bUyiklGginin
2017, 2018 ve 2019 yillari bakimindan sirasiyla (.....) TL, (.....) TL ve (.....) TL; hacim bakimindan
tahmini buyukligundn ise (.....) ton, (.....) ton ve (.....) ton oldugu belirtiimistir.

10 Verilen bilgilerde, Tirkiye pazarinin BURGO igin 6zellikle 6nem tegkil eden bir pazar olmadigi, bu
nedenle, taraflarin pazarin detayli gérinimun{ ortaya koyan guvenilir kaynaklara sahip olmamalarindan
hareketle, BURGO’nun Turkiye’'deki rakiplerine iliskin olarak yalnizca sirket i¢i tahminler dogrultusunda
bilgi saglayabildigi ifade edilmistir.

5/6



(25)

20-46/619-271

hikmun altinda yatan temel kaygi ana tesebbusler arasinda koordinasyon olugsmasi
riskidir. Rekabet koordinasyonundan, bir baska deyisle ortak girigsimin rekabeti
sinirlayici amaci veya etkisi olmasindan soz edilebilmesi igin dncelikle ana sirketlerin
birbirleriyle veya ortak girisimle rakip olmalari gerekmektedir. Buna gore ortak girisimin
kendisini olusturan tesebbuslerin daha 6énceki faaliyetlerini devralip almadigi, onlar
adina yeni faaliyetlere girisip girismedigi, sirketlerin ilgili pazarlarinda veya ilgili Gran
pazarinin Ust veya alt pazarlarinda veya komsu pazarlarda faaliyet goOsterip
gostermedigi  konulari acikliga kavusturulmasi gereken hususlardir. Mevcut
koordinasyon analizi bakimindan HGM ve BURGO’nun faaliyetleri arasindaki dikey
iliski onem tagimaktadir. Ote yandan; taraflarin Tirkiye pazarindaki faaliyetleri sinirli
olup pazar paylarinin dusuk oldugu gorulmektedir. Bunun yaninda; Bildirim Formunda
(.....) belirtiimistir. Yukarida yer verilen agiklamalar cercevesinde, bildirime konu
islemin rekabetin kisitlanmasi sonucunu dogdurabilecek herhangi bir koordinasyon riski
tasimadigl sonucuna ulagiimigtir.

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¢ude
azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu acik
olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir
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