10

20

30

40

Rekabet Kurumu Baskanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2011-1-182 (Devralma)

Karar Sayisi : 11-54/1388-496

Karar Tarihi :27.10.2011

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI

Uyeler : Dog. Dr. Mustafa ATES, ismail Hakki KARAKELLE, Dog. Dr. Cevdet
ilhan GUNAY, Dr. Murat CETINKAYA, Resit GURPINAR, Prof. Dr.
Metin TOPRAK

B. RAPORTORLER : Hasan Hiseyin UNLU

C. BILDIRIMDE

BULUNAN : Advent International Corporation

tarafindan kontrol edilen yatirim fonlari
Temsilcisi: Av. Okan OR
Lamartine Caddesi No:10 Taksim 34437 istanbul

D. DOSYA KONUSU: MaxamCorp Holding, S.L.’nin sermayesinin %49,99’unu temsil
eden hisselerin Advent International Corporation tarafindan kontrol edilen birkag
yatinm fonuna devredilmesi igslemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 03.10.2011 tarih ve 6833 sayi ile giren ve
eksiklikleri en son 12.10.2011 tarihinde tamamlanan bildirim Uzerine, 4054 sayili
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi
Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in ilgili hikumleri cercevesinde
diizenlenen 19.10.2011 tarih ve 2011-1-182/0i-11-193.HHU sayili inceleme Raporu,
20.10.2011 tarih ve REK.0.15.00.00-120/298 sayili Bagkanlik Onergesi ile 11-54 sayili
Kurul toplantisinda gérusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili raporda, séz konusu islemin 4054 sayili Kanun’un
7. maddesi kapsaminda devralma oldugu ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin
Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig kapsaminda izne tabi oldugu;
bununla birlikte, bildirim konusu iglemin 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda
Kanun’un 7. maddesi kapsaminda bir hakim durum yaratan veya mevcut bir hakim durumu
glclendiren ve bunun sonucunda ulkenin butinu yahut bir kisminda ilgili piyasadaki
rekabetin 6nemli dlgude azaltiimasi sonucunu doguran nitelikte olmadigi; dolayisiyla s6z
konusu isleme izin verilmesinin uygun olacagi ifade edilmistir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME
G.1. Taraflara ve ilgili Pazarlara iligkin Bilgi

Devralan taraf Advent International Corporation (Advent) ilag, bilgisayar programi, sondaj,
posta servisleri ve sigorta gibi muhtelif sektorlerde faaliyet gostermektedir. Devre konu
tesebbis MaxamCorp Holding, S.L.’nin (Maxam) ise (a) sivil amacl patlayicilar,
madencilik icin atesleme sistemleri ve hizmetleri, tas ocaklar ve altyapi; (b) nitro kimya
sanayisi icin 6nemli ham maddeler; (c) spor amagli avcilik i¢in fisek ve barut; (d) savunma
sanayi i¢in Uran ve hizmetler ve (e) guvenlik ve gevre alanlarinda ¢ézimler gelistirme,
uretme ve satisi ile istigal eden sirketler grubunun, ana sirketidir. Tarkiye’de, Maxam’in
‘sivil amagli patlayicilar’ ve ‘dig mekan’ birimlerinin sinirl faaliyeti bulunmaktadir.

ligili Griin pazari, ayr ayri olmak lizere, “tungsten karbit’, “butil asetat”, “2-etilheksanol”
olarak belirlenirken, s6z konusu islem gergevesinde ilgili cografi pazar “Turkiye” olarak
belirlenmistir.
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G.2. Etkilenen Pazarlar

islem taraflarinin her ikisinin de ayni Urin pazarinda faaliyet gosterdigi Griin
bulunmamaktadir." Bu nedenle yatay anlamda etkilenen pazar (yatay iliski) s6z konusu
degildir.

Alt/Ust pazardaki faaliyet (dikey iligki) ile ilgili olarak ise, ilgili GUrin pazarinda sayilan
“tungsten karbit’, “butil asetat”, “2-etilheksanol” Urlnlerde yatay iligki s6z konusudur.
Advent ile ayni ekonomik butlnlik icerisinde bulunan tesebbusler tarafindan Uretilen s6z
konusu urtnler Maxam tarafindan kullaniimaktadir.

Etkilenen cografi pazar da yine “Turkiye” olarak belirlenmigstir.
G.3. Degerlendirme
G.3.1. islemin Niteligi Bakimindan Yapilan Degerlendirme

Bildirim konusu islem, Advent tarafindan yonetilen ve yonlendirilen yatirrm fonlarinin
(Advent Fonlarl), Maxam sermayesinin %49,99’unu temsil eden hisseler ile bunlara bagli
oy haklarini devralmasindan ibarettir.

Advent Fonlari, bir tanesi birlikte Maxam’in sermayesinin %22,62’sini temsil eden
hisselerin sahibi olan Vista Desarrollo, S.A., S.C.R. De Régimen Simplificado ve digeri
birlikte Maxam'in sermayesinin %27,37’sini temsil eden hisselerin sahibi olan Portobello
Fondo II, S.C.R. De Régimen Simplificado, S.A., Portobello Capital Fund, F.C.R. De
Régimen Simplificado, Portobello Equity, S.C.R. De Régimen Simplificado, S.A., ve
Falene S.A.R.L. olmak Uzere iki ayri hisse alim satim s6zlesmesi imzalamigtir.

islem sonrasinda Advent Fonlari, belirleyecekleri bir sirket araciligi ile, Maxam’in
sermayesinin %49,99'una, dolayll olarak sahip olacaktir. Maxam’in sermayesinin kalan
kismi, dogrudan veya dolayli olarak, sirketin mevcut yoneticileri, teknik uzmanlari, sair
calisanlari ve bireysel yatirrm yapan, yaklasik 120 gercek kisiden (diger hissedarlar)
ibarettir. Diger hissedarlar toplamda Maxam sermayesinin %50,000189’una sahiptir. Diger
hissedarlar arasinda tek basina Maxam sermayesinin %5,0001’i ya da fazlasina sahip
olan tek kisi José Fernando Sanchez-Junco Mans’tir ve kendisinin Maxam ve grup
sirketlerindeki pozisyon ve faaliyetleri haricinde higbir ekonomik aktivitesinin bulunmadigi
beyan edilmigtir.

islem sonrasinda, 10 kisiden olusacak olan Maxam'in yénetim kurulunun 5 Uyesi Advent
Fonlari tarafindan, 5 Uyesi de diger hissedarlar tarafindan atanacaktir.
Hissedarlar s6zlesmesi (islemden sonra), hem hissedarlar kurulu hem de ydnetim kurulu
seviyesinde bir takim agirlastiriimis nisaplar dizenlemektedir (sakli konular). S6z konusu
sakh konulara iligkin hissedarlar kurulunun alacagi kararlarda sermayenin en az %90'ini
temsil eden hissedarlarin olumlu oyu aranirken, ydonetim kurulunun sakl konulara iligkin
kararlarinda Uyelerinin en az 9'unun olumlu oyu gerekmektedir. Bu itibarla iglemin
ardindan Maxam, Advent Fonlari ile diger hissedarlarin ortak kontroll altinda olacaktir.

2010/4 sayill Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig'in 5. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendine goére; “Bir veya daha fazla
tesebblisiin 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 halihazirda en az bir tesebblislt kontrol eden bir ya da daha fazla kisi

'Bildirim formunda, itici (patlayici) madde bilesikleri Uretiminde yatay iliski bulundugunun disindlebilecedi,
zira Maxam tarafindan dretilen nitrosellilozun ve Adventin kontrol ettigi HC Starch tarafindan Uretilen
zirkonyum karblrtn ayni Urdn pazarinda oldugunun degerlendirilebilecedi ifade edilmekle birlikte, Kurum
kayitlarina 12.10.2011 tarih, 7081 say ile intikal eden yazida, ne Adventin ne de Maxam’in 2010 yih
icerisinde s6z konusu UrUnleri  Turkiye'ye satmadiklari, dolayisiyla etkilenen pazar olarak
degerlendiriimemesi gerektigi belirtiimistir.
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tarafindan devralinmasi” 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ¢ergevesinde tesebbusler arasi
birlesme ve devralma olarak kabul edilmektedir.

Bu cergcevede, s6z konusu iglemin 2010/4 sayili Teblid'in yukarida yer verilen maddesi
kapsaminda bir devralma islemi oldugu kanisina variimigtir.

G.3.2. Esikler Agisindan Yapilan Degerlendirme

2010/4 sayil Teblig, birlesme ve devralma islemlerinin izne tabi olup olmamasi agisindan,
7. maddesinin birinci fikrasinda iki farkl esik dngérmektedir. Buna gore;

a) lIslem taraflarinin Tirkiye cirolar toplaminin yiiz milyon TL'yi ve islem taraflarindan en az
ikisinin Turkiye cirolarinin ayri ayri otuz milyon TL’yi veya

b) lIslem taraflarindan birinin diinya cirosunun bes yiiz milyon TL'yi ve diger islem taraflarindan
en az birinin Turkiye cirosunun bes milyon TL'yi

asmas! halinde s6z konusu iglemin hukuki gecerlilik kazanabilmesi igin Rekabet
Kurulu’ndan izin alinmasi zorunludur.

Dosya mevcudu ciro bilgilerinden yola ¢ikarak, basvuru konusu islemin 2010/4 sayili
Teblig’'in 7. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendi uyarinca, Rekabet Kurulu’nun iznine tabi
bir islem oldugu kanaati hasil olmustur.

G.3.3. 4054 sayih Kanun’un 7. Maddesi ve 2010/4 sayih Teblig Acisindan Yapilan
Degerlendirme

4054 Sayili Kanun’un 7. maddesi uyarinca, bir birlesme veya devralmanin
yasaklanabilmesi i¢in iglemin, ya hakim durum yaratarak ya da mevcut bir hakim durumu
guglendirerek ilgili piyasada rekabeti 6onemli Olglide azaltmasi gerekmektedir. Bu
baglamda, basvuru konusu islem taraflarinin pazardaki konumlarinin degerlendirilmesi
gerekmigtir.

Devralan tesebbils olan Advent ile devralinan tesebbis olan Maxam ayni Urin pazarinda
faaliyet gostermemekte, dolayisiyla yatay anlamda drunler arasinda herhangi bir cakisma
bulunmamaktadir.

Diger yandan, yukarida “Etkilenen Pazar’ bolimunde yer verildigi Uzere bazi Urlnlerde,
Advent ve Maxam arasinda dikey iliski bulunmaktadir. Aralarinda dikey iligski bulunan tim
urinler (Tungsten Karbit, Butil Asetat, 2-Etilheksanol (2-EH)) ayri ayrn incelenerek
degerlendiriimis ve basvuru konusu devralma isleminin, yatay iliski bakimindan etkilenen
pazarlar olan; tungsten karbit, butil asetat ve 2-etiiheksanol pazarlarinda, 4054 sayili
Kanun’un 7. maddesi ¢ercevesinde bir hakim durumun yaratiimasi veya mevcut bir hakim
durumun guglendiriimesi ve bodylece rekabetin 6nemli Ol¢cide azaltilmasi sonucunu
dogurmayacagi kanaatine ulagiimigtir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
saylll Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak g¢ikarilan 2010/4 sayili “Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§” kapsaminda
izne tabi olduguna, iglem sonucunda ayni Kanun maddesinde belirtilen nitelikte hakim
durum yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun guglendirilmesinin ve bdylece rekabetin
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onemli dlcude azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine
OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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