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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-5-001 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi : 25-09/208-106

Karar Tarihi : 06.03.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan),

Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK, Ridvan DURAN
B. RAPORTORLER : Aykut KARAGOZ, Giilsah DAL, Metehan KAYA

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Canada Pension Plan Investment Board
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. A. Goktug SELVITOPU,
Av. I. Cansin TANER
Orjin Maslak, Eski Buyukdere Cad. No:27 K:11 Maslak,
Sariyer/iISTANBUL

D. DOSYA KONUSU: Novolex Holdings, LLC tarafindan Pactiv Evergreen Inc.’in
devralinmasi ve bu devralma igsleminin akabinde Novolex Holdings, LLC lizerinde
Apollo Capital Management L.P. ile Canada Pension Plan Investment Board
tarafindan ortak kontrol tesis edilmesi seklinde gerceklesecek birbirine bagl
islemler.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 02.01.2025 tarih ve 60986
say! ile giren ve eksiklikleri 18.02.2025 tarih ve 63387 sayi ile tamamlanan bildirim
lizerine diizenlenen 21.02.2025 tarih ve 2025-5-001/Oi sayili Devralma On inceleme
Raporu gorusulerek karara baglanmigtir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Bagvuruda; Novolex Holdings, LLC (NOVOLEX) tarafindan Pactiv Evergreen Inc.’nin
(PE) devralinmasi ve bu islemin akabinde Apollo Capital Managment, Inc. (ACM) ile
Canada Pension Plan Investment Board (CPPIB) tarafindan NOVOLEX Uzerindeki
ortak kontrol tesis edilmesi seklinde gergeklesecek birbirine bagli igslemlere izin veriimesi
talep edilmektedir.

Bildirime konu devralma islemi es zamanl iki islemden olugsmakta olup bu iglemler her
ikisi de 09.12.2024 tarihli olan “Birlesme Anlasmasi ve Plani”’ (Birlesme So6zlesmesi) ile
“Gegici Yatirrmcilar S6zlesmesi” kapsaminda gergeklesecektir. Bagvuruda ilk olarak
PE’nin tamaminin, NOVOLEX’in tamamina sahip oldugu Alpha Lion Sub, Inc (ALPHA)
ile birlesecegi, bu islem sonrasinda PE’nin faaliyetlerine devam edecegi, ancak
ALPHA’nin varliginin sona erecegi, bdylece NOVOLEX tarafindan PE’nin devralinmasi
isleminin gergeklestirilecedi bildiriimektedir. S6z konusu devralma igleminin ardindan,
halihazirda ACM tarafindan kontrol edilen NOVOLEX uzerinde ACM ve CPPIB
tarafindan ortak kontrol tesis edilebilmesi adina Birlesme Sézlesmesi ile es zamanl ve
buna bagli olarak sermaye taahhit mektubu imzaladiklari ve nihayetinde; NOVOLEX
ve boylece dolayli olarak da PE Uizerinde ACM ve CPPIB tarafindan ortak kontrol
kurulmasi isleminin gergeklestirilecegi ifade edilmektedir.
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2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig'in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinin dorduncu fikrasi “Sartla
baglanan ya da kisa bir zaman dilimi igerisinde menkul kiymetlerle seri bir sekilde
gerceklesen yakin iliskili islemler, bu madde kapsaminda tek bir islem olarak kabul
edilir.” hUkmUnU haizdir. Bu gergevede, anilan islemlerin kendi iginde birer yogunlagsma
teskil eden iki igslem oldugu gorulmekle birlikte, igslemlerin kisa sure igerisinde ve birbirine
bagli olarak gergeklestiriimesi nedeniyle s6z konusu iglemler 2010/4 sayili Teblig’in 5.
maddesinin dérdincu fikrasi kapsaminda tek bir islem olarak kabul edilmigtir.

2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesinin birinci fikrasinda, “Kontrolde kalici degigiklik
meydana getirecek sekilde; (a) iki veya daha fazla tegebblisiin birlegsmesi ya da (b) bir
veya daha fazla tesebblisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli
kontroltiniin, hisse ya da malvarliginin satin alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir
yolla bir ya da daha fazla tesebblis veya halihazirda en az bir tesebblisii kontrol eden
bir ya da daha fazla kigi tarafindan devralinmasi, Kanunun 7°nci maddesi kapsaminda
birlesme veya devralma igslemi sayilir.” hukmu yer almaktadir. Ayni maddenin Gguncu
fikrasinda ise “Bagimsiz bir iktisadi varligin tiim islevlerini kalici olarak yerine getirecek
bir ortak girisimin olusturulmasi, bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir
devralma iglemidir.” hikmune yer verilmistir. Anillan hikim uyarinca dosya konusu
islemin  2010/4 sayih Teblig kapsaminda bir devralma islemi olup olmadigi
degerlendirilecektir.

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz’'un (Kilavuz)
48. paragrafinda ifade edildigi Uzere, iki veya daha fazla tesebbus veya kisinin bagka
bir tesebbls Uzerinde belirleyici etki uygulama imkanina sahip oldugu hallerde ortak
kontrolden s6z edilebilmektedir. Belirleyici etki, bir tesebbusln stratejik karar ve
eylemlerini yonlendirmeye donuk yetkiler anlamina gelmekte olup hukuken veya fiilen
ortaya cikabilmektedir. Kontroliin devralinmasinin en yaygin yolu hisse/varliklarin
devralinmasi olmakla birlikte, kontrol sézlesmeler araciligiyla da devralinabilmektedir.
Kilavuz’'un 50. ve devamindaki paragraflarinda ortak kontrollin ortaya ciktigi baslica
durumlar; taraflarin esit oy hakkina sahip olmasi, stratejik kararlarin alinmasinda veto
haklarinin  bulunmasi ya da oy haklarinin ortaklasa kullanilmasi olarak
dizenlenmektedir. Bu anlamda, ana sirketlerin kontrol edilen tesebbusle ilgili dnemli
kararlarda (Ust yOnetimin atanmasi, bultge, isletme plani, 6nemli yatirmlar gibi)
mutabakata varmak zorunda oldugu hallerde ortak kontrol s6z konusudur.

islem taraflari arasinda imzalanan Birlesme Sézlesmesi ile PE’nin tamami NOVOLEX
tarafindan devralinacaktir. S6z konusu isleminin tamamlanmasinin ardindan,
NOVOLEX’in %(.....)lik hissesi CPPIB’ye devredilecektir. Bahsi gecen iglemlerin
ardindan NOVOLEX Uzerinde ACM’nin %(.....) ve CPPIB’nin ise %(.....) oraninda
hisseye sahip olacagi bir hissedarlik yapisi ortaya ¢ikacaktir.

islemin tamamlanmasinin ardindan NOVOLEX'in is ve islemleri, ACM ve CPPIB
tarafindan atanacak Mudurler Kurulu tarafindan yonetilecektir. NOVOLEX'in Mudurler
Kurulu'nun yapisi, ACM ve CPPIB'nin sahip oldugu hissedar oranlari dogrultusunda tye
atanmasi suretiyle olusturulacaktir. (.....).. Bu cergevede, devre konu ortak girisim
uzerinde islem taraflarinin esit oranda hisseye sahip olmamakla birlikte, ortak girisimin
yonetim organi olan Mudurler Kuruluna Uye atama ve stratejik kararlari alma usulleri
dikkate alindiginda ortak girisim Uzerinde ortak kontrole sahip olacaklari
sdylenebilmektedir.

1 Bagvuruda, (.....) NOVOLEX lizerinde kontrol hakkina sahip olmayacag belirtiimistir.
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Yukarida yer alan agiklamalar 1siginda bildirime konu islemin tamamlanmasinin
ardindan NOVOLEX Uuzerinde ACM ve CPPIB'nin ortak kontrole sahip olacagi
degerlendirmektedir.

Bildirime konu iglemin 2010/4 sayih Tebli§ kapsaminda bir devralma olarak
degerlendirilebilmesi igin ortak kontrol hususunun yaninda aranan ikinci kriter ise ortak
kontrol tesis edilen igletmenin bagimsiz bir iktisadi varlik niteligini tagimasi, diger bir
deyigle tam islevsel olmasidir. Kilavuz’un 82. ve devamindaki paragraflarinda, bir ortak
girisimin tam iglevsel olarak kabul edilebilmesi igin ortak girisimin bagimsiz olarak
faaliyet gostermek bakimindan yeterli kaynaklara sahip olmasi, dogrudan ana sirketlerle
baglantil bir iglevin 6tesinde bir faaliyet gostermesi, satis ve satin alma iligkilerinde ana
sirketlere bagimh olmamasi, kalici olarak faaliyet gostermesi gibi nitelikleri tasimasi
gerektigi agiklanmaktadir. Bu kapsamda basvuru incelendiginde;

- NOVOLEX'in mevcut durumda oldugu Uzere, pazarda bagimsiz olarak faaliyet
gOstermek igin yeterli kaynaklara, 6zel bir yonetime, yeterli mali kaynaklara,
personele ve varliklara sahip olacaginin,

- NOVOLEX'in ana sirketlerinden badimsiz olarak pazara dogrudan erisime veya
pazarda bagimsiz sekilde faaliyet gostereceginin,

- NOVOLEX'in satiglarinin %50'sinden fazlasini kalici olarak tguncu taraflara
gerceklestireceginin,

NOVOLEX'in ticari faaliyetlerini strekli olarak yurutecek kaynaklara sahip oldugu
ve suresiz olarak kuruldugunun

ifade edildigi gorulmektedir.

Bu kapsamda planlanan igleme izin veriimesi durumunda ortak girigsimin, bagimsiz
olarak faaliyet gOsterebilecek duzeyde kaynaga sahip olacagi, ana sirketlerin belirli bir
islevi Otesinde faaliyet gOsterecegdi, satis ve satin almalarinda bagimsiz ve kalici
olacagl, boylece tam iglevsellik igin gerekli olan unsurlari tasidigi degerlendiriimektedir.
Bu kapsamda basvuru konusu iglemle devre konu tesebbusun, ana tesebbuslerin ortak
kontroliinde olan tam iglevsel bir ortak girisim haline gelecegi ve dolayisiyla s6z konusu
islemin 2010/4 sayili Tebli§’in 5. maddesi ¢ercevesinde bir devralma islemi oldugu
sonucuna varilmaktadir.

Ote yandan 2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesinin ilk fikras! uyarinca, birlesme veya
devralma iglemlerinin izne tabi olmasi igin; “...islem taraflarinin Tiirkiye cirolari
toplaminin yedi yiiz elli milyon TL'yi ve islem taraflarindan en az ikisinin TUrkiye
cirolarinin ayri ayri iki yiiz elli milyon TL'’yi veya devralma islemlerinde devre konu varlik
ya da faaliyetin, birlesme islemlerinde ise islem taraflarindan en az birinin Tirkiye
cirosunun iki yiz elli milyon TL'yi ve diger islem taraflarindan en az birinin diinya
cirosunun Ug¢ milyar TLyi agmasi...” gerekmektedir. Bu hukim ¢ercevesinde bildirilen
devralma isleminin izne tabi olup olmadiginin tespiti i¢in ciro esikleri bakimindan
degerlendiriimesi gerekmektedir.

Taraflarin ciro bilgileri incelendiginde taraflarin 2023 yili cirolarinin 2010/4 sayili
Teblig’'in 7. maddesinin (a) bendinde belirtilen esikleri astigi ve dolayisiyla bildirim
konusu iglemin Rekabet Kurulundan izin alinmasi gereken bir birlesme/devralma islemi
niteliginde oldugu anlagilmaktadir.

Bildirime konu islemin Kurulun iznine tabi oldugunun tespitinin ardindan iglem
sonucunda 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi anlaminda basta bir h&kim durum
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yaratiimasi veya mevcut bir hakim durumun guglendirilmesi olmak Uzere etkin rekabetin
onemli 6lgtde sinirlandiriimasinin sé6z konusu olup olmayacadi incelenmelidir.

2010/4 sayilh Teblig uyarinca etkilenen pazar, Turkiye’'de bildirim konusu islemden
etkilenme ihtimali olan ve taraflardan iki veya daha fazlasinin ayni Grlin pazarinda ticari
faaliyette bulundugu (yatay iligki) ya da taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin
faaliyet gosterdigi herhangi bir Griin pazarinin alt veya Ust pazarinda ticari faaliyette
bulundugu (dikey iligki) ilgili Grun pazarlari seklinde tanimlanabilmektedir. Bu noktada
taraflarin faaliyetleri arasinda yatay veya dikey bir értismenin olup olmadiginin ele
alinmasi gerekmekte olup bu kapsamda islem taraflarinin faaliyet alanlarina yer
verilecektir.

Islem taraflarindan Apollo Global Management, Inc. (AGM) global dlgekte faaliyet
gOsteren varlik yoneticisi olup 6zellikle 6zel sermaye (private equity), riskli kredi (credit),
gayrimenkul ve diger alternatif yatirnm alanlarinda faaliyet gostermektedir. AGM
istirakleri araciligiyla finansal hizmetler, sigorta, saglik, eglence, enerji, perakende ve
teknoloji gibi sektorlere yatirim yapmaktadir. AGM’nin dolayli istiraki konumundaki ACM
global dlgekli bir varlik yonetimi girketi olup bireysel ve kurumsal yatirrmcilara emeklilik
hizmetleri saglayicisi olarak faaliyet gostermektedir. ACM portfoy sirketleri araciligiyla
Tarkiye’de hafif metal Grlnleri, sigorta, reastrans, ambalaj, kimya, geri donusim gibi
sektorlerden gelir elde etmektedir.

Diger bir islem tarafi olan CPPIB ise, kiresel ¢apta kamu hisse senetleri, 6zel hisse
senetleri, gayrimenkul, altyapi ve sabit gelir getiren yatirim araglarina yatirim yapan bir
yatirim yonetimi sirketidir. CPPIB, kontrol ettigi portfoy sirketleri araciligiyla Tlrkiye'de
sigorta, reasurans, yazilim, otel aracilik hizmetleri, tarim, medya gibi sektorlerde faaliyet
gOstermektedir.

Uzerinde ortak kontrol tesis edilecek devre konu tesebbiis olan NOVOLEX, islem
oncesinde ACM’nin sahip oldugu yatirim fonlar tarafindan kontrol edilmekte olup gida
hizmetleri, gel-al servisleri ve gida igleme gibi sektorlere yonelik ambalaj trunleri
uretmektedir. NOVOLEX'in Turkiye'de herhangi bir mevcudiyeti ve Turkiye’den elde
ettigi herhangi bir ciro bulunmamaktadir. Devre konu diger tesebbls PE ise Kuzey
Amerika'da taze gida hizmetleri, gida satis urtnleri ile taze igcecek kartonlarinin tretimi
ve dagitimi alaninda faaliyet gostermektedir. PE Urettigi UrUnleri restoranlar, gida
hizmeti dagiticilari, perakendeciler, gida ve icecek ureticileri, paketleyiciler ve igleyiciler
de dahil olmak Uzere cesitli musteri gruplarina satmaktadir. PE'nin de Turkiye'de
herhangi bir mevcudiyeti ve Turkiye’den elde ettigi herhangi bir cirosu
bulunmamaktadir.

Yukarida yer verilen bilgiler cercevesinde, devre konu ortak girisim olan NOVOLEX ve
NOVOLEX tarafindan devralinan PE’nin Turkiye’de faaliyetinin ve cirosunun olmadigi
g6z Onune alindiginda, Turkiye’de devre konu ortak girisim ile islem taraflarinin
faaliyetlerinin értugsmeyecegi, bu dogrultuda bildirim konusu islem ile birlikte herhangi
bir etkilenen pazarin ortaya g¢ikmayacagi anlasiimaktadir. Bununla birlikte, iglem
taraflarinin Turkiye’deki faaliyetleri kapsaminda ortak girisim araciligi ile koordinasyon
dogurucu etkilerin ortaya ¢ikma ihtimalinin ele alinmasi gerekmektedir.

islem taraflarinin faaliyet alanlari incelendiginde, islem taraflari AGM ve CPPIB’nin
Turkiye'de reasurans alaninda faaliyetlerinin 6rtistigu gértlmektedir. S6z konusu
sektorde AGM, Aspen Insurance Holdings Limited (ASPEN); CPPIB ise Ascot
Underwriting (ASCOT) aracihi@ ile faaliyet gdstermektedir. islem taraflarinin Kuruma
ulastirdigi cevabi yazida, bahsi gegen birimlerin planlanan iglem ile herhangi bir
baglantiya sahip olmadiklari, islem sonrasinda farkli tesebbusler tarafindan kontrol
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edilmeye devam edecekleri ifade edilmektedir. Diger yandan, ASPEN ve ASCOT’un
Tarkiye’'de sahip olduklari pazar paylarinin %(.....)’in altinda kaldid1 anlagiimaktadir. Yer
verilen bilgiler gergevesinde, iglem taraflarinin faaliyetlerinin ortistugu pazardaki pazar
paylarinin gérece dusuk kaldigi, dolayisiyla islem taraflarinin Tarkiye’deki faaliyetleri
kapsaminda koordinasyon dogurucu etkilerin ortaya ¢ikmasinin beklenmedigi
sonucuna ulasiimistir.

Dosya 0Ozelinde yapilan inceleme ve degerlendirmeler neticesinde, devre konu ortak
girisimin Tlrkiye'de faaliyetinin olmayacagi, bu dogrultuda ortak girisimin faaliyetlerinin
igslem taraflarinin faaliyetleri ile Turkiye’de yatay ya da dikey olarak oOrtusmedidi,
dolayisiyla Turkiye nezdinde herhangi bir etkilenen pazarin ortaya ¢cikmadigi, islem
neticesinde koordinasyon dogurucu etkilerin ortaya c¢ikmasinin da beklenmedigi,
dolayisiyla bildirim konusu islemin 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda basta
hakim durum yaratilmasi veya mevcut bir hdkim durum guglendirilmesi olmak Uzere,
ulkenin buatund yahut bir kisminda etkin rekabetin 6nemli dlgude azaltilmasi sonucunu
doguracak nitelikte olmadidi kanaatine ulagiimigtir.
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H.SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 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
azaltiimasinin 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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