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Rekabet Kurumu Bagkanlhigindan
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-2-025 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi : 25-26/625-387

Karar Tarihi :17.07.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Stukran KODALAK,

Hasan Hiseyin UNLU, Ridvan DURAN
B. RAPORTORLER : Osman Tan CATALCALI, Dilan FIDANER, Tugce GURSEL

C. BILDIRIMDE
BULUNAN :-TPG Inc.
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. Deniz OZMEN
Av. A. Goktug SELVITOPU
Orjin Maslak Eski Biiyiikdere Cad. No:27/11 Maslak/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Renaissance Partners S.a.r.l. SICAV-RAIF ile TPG Inc.’nin
bagh sirketleri tarafindan kontrol edilen fonlarin SICIT Group S.p.A.’nin dolayl
olarak ortak kontrolinu devralmasi suretiyle anilan tesebbiis lzerinde ortak
girisim kurulmasi islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 03.06.2025 tarih ve
69001 sayi ile giren ve 14.07.2025 tarihli ve 70515 sayili yazi ile eksiklikleri
tamamlanan bildirim (izerine diizenlenen 14.07.2025 tarihli ve 2025-2-025/0i sayili
Devralma On inceleme Raporu goriisiilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, dosya konusu isleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmistir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Bagvuruda, hélihazirda Renaissance Partners S.a r.l. SICAV-RAIF (RENAISSANCE)
ile TPG Inc.’in (TPG) bagl sirketleri tarafindan kontrol edilen fonlarin, SICIT Group
S.p.A’nin (SICIT) dolayli olarak ortak kontrolinu devralmasi suretiyle SICIT Uzerinde
ortak girigsim kurulmasi iglemine 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun
(4054 sayili Kanun) ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig (2010/4 sayili Teblig) ¢ercevesinde izin
verilmesi talep edilmigtir.

Bildirim konusu islemin temelini 22.04.2025 tarihinde imzalanan “SICIT Group
S.p.A.’nin Sermayesinin Tamaminin Alim ve Satimina Dair S6zlesme” (S6zlesme) ile
“Yatinm Sozlesmesi” olusturmaktadir.

2010/4 sayih Teblig'in 5. maddesinde birlesme ve devralma sayilan hallerden biri
olarak “kontrolde kalici degisiklik meydana getirecek sekilde bir veya daha fazla
tesebblisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli kontroliiniin, hisse ya
da mal varliginin satin alinmasiyla, s6zlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da daha
fazla tesebblis veya hélihazirda en az bir tegebblisii kontrol eden bir veya daha fazla
kisi tarafindan devralinmasi” hali sayllmistir. Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve
Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz’'un 74. maddesinde ise “Yine, ortaklagsa kontrol
edilen bir tesebblise — halihazirdaki kontrol sahibi hissedarlara ek olarak ya da
bunlardan birinin yerine gegmek lizere — yeni bir hissedarin déhil olmasi, her ne kadar
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s6z konusu tesebbls islem oncesinde ve sonrasinda ortaklasa kontrol edilse de,
bildirime tabi bir yogunlagsma teskil etmektedir (...) Dolayisiyla, ortaklagsa kontrol edilen
bir tesebbliste kontrol sahibi bir hissedarin yerine bir baskasinin gegmesi ya da bu
tesebbliise yeni bir hissedarin dahil olmasi kontroliin niteliginde bir degisiklik tegkil
eder.” agiklamasi yer almaktadir.

Yukarida yer verilen hususlar gergevesinde, bildirime konu islem o6ncesindeki ve
sonrasindaki hissedarlik yapisina asagida yer verilmektedir:

Tablo 1- SICIT’in islem Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi

islem Oncesi islem Sonrasi
Hisse Sahibi Hisse Orani (%) Hisse Sahibi Hisse Orani (%)
Galileo Otto S.a.r.l. RENAISSANCE (...
(GALILEO)' () 7pg (..
Intesa Holding S.p.A. (INTESA) (.....) | INTESA (.....)

Kaynak: Bildirim Formu

SICIT hélihazirda RENAISSANCE tarafindan kontrol edilen GALILEO ve INTESA
tarafindan ortak kontrol edilmektedir. Yukardaki tabloda belirtildigi Uzere, bildirime
konu islemin gerceklesmesi ile birlikte, SICIT’in hisseleri Uzerinde yaklasik olarak
RENAISSANCE %(.....), TPG %(.....) ve INTESA %(.....) hisseye sahip olacaktir.
Bildirim Formu’nda yer verilen bilgilere goére SICIT, TPG ve RENAISSANCE tarafindan
ortak kontrol edilecektir.

Oncelikle, INTESA ve RENAISSANCE tarafindan, SICIT’in sermayesinin tamami
GG10 S.p.A’'ye (HOLDCO) ait yeni kurulmus bir sirket olan Seedling Bidco S.p.A.'ye
(BIDCO) devredilecektir. HOLDCO’nun kurumsal sermayesinin %(.....)’ta bagli sirketleri
tarafindan yonetilen fonlar araciligiyla TPG'ye; %(.....)s1 ise RENAISSANCE
tarafindan kurulacak ve kontrol edilecek olan NEWCQ'ya? ait olacaktir. Dolayisiyla
RENAISSANCE, NEWCO araciligiyla dolayl olarak SICIT’'te %(.....) oraninda hisseye
sahip olacaktir. INTESA, SICIT Uzerinde sahip oldugu hisselerinin satisindan elde
edecegdi gelirin bir kismini NEWCQO’ya yatiracak ve bdylece NEWCO araciligiyla
SICIT’te %(.....) oraninda azinlik hissesine sahip olacaktir. Tum bu bilgiler i1s13inda
ortak girisime konu SICIT’in, RENAISSANCE ve TPG tarafindan ortak kontrol edileceqgi
anlasiimaktadir.

Mevcutta yapilan ve/veya yapilmasi planlanan islemlere detayll olarak asagida yer
verilmektedir:

e Oncelikle, TPG tarafindan yonetilen fonlarin tamamina sahip olan TPG Lux 2024
SC XIV S.a.r.l. (TPG LUX), finansal ortak sifatiyla HOLDCOQ’yu blnyesine katmistir.

'GALILEO, RENAISSANCE GRUP tarafindan kontrol edilmekte olup tesebbiisiin, herhangi bir ticari
faaliyette bulunmadigi ve sirketin varlik amacinin SICIT'in hisselerini elinde tutmak oldugu ifade
edilmistir.

2 Bildirim Formu’nda yer alan bilgilere gore, INTESA’nin SICIT (izerinde sahip oldugu hisselerinin
satisindan elde edecegi gelir ile yeni kurulmasi planlanan araci girket Circular NewCo S.p.A’ye
(NEWCO) yatirnm yapacagdi ve NEWCO araciligiyla SICIT’in %(.....) oraninda azinlk hissesine sahip
olacagi belirtiimistir. Bununla birlikte INTESA, SICIT e iliskin alinacak stratejik kararlar tGzerinde veto
hakkina sahip olmayacak dolayisiyla SICIT tizerinde kontrol hakki elde edemeyecektir.

8 TPG tarafindan gonderilen cevabi yazida, NEWCO’nun 08.07.2025 tarihi itibariyla kurulmasinin
planlandidi ifade edilmistir. Ayrica, Bildirim Formu’nda belirtildigi Gzere, NEWCO, HOLDCO araciligiyla
SICIT'te dolayli olarak hisse sahibi olmak amaciyla kurulacak olup Yatirim Soézlesmesi'ne gore
NEWCO’nun %(.....) oranindaki hissesine RENAISSANCE, %(.....) oranindaki hissesine ise INTESA
sahip olacak ve NEWCO, RENAISSANCE tarafindan yonetilecektir.

2/5



(11)

(12)

(13)

(14)

25-26/625-387

e Akabinde TPG LUX, HOLDCO araciligiyla planlanan islem igin bir satin alma araci
olarak BIDCO'’yu kurmustur.

e BIDCO, HOLDCO tarafindan SICIT’in alicisi olarak tayin edilmigtir.

e Bu kapsamda, RENAISSANCE, NEWCO’yu kuracak ve INTESA, SICIT Uzerinde
sahip oldugu hisselerinin satigindan elde edilen gelirin bir kismini bu girketin
sermayesine yatiracaktir. Boylelikle NEWCO’nun hisselerinin %(.....)'st INTESA’ya,
%(.....)u ise RENAISSANCE’a ait olacaktir.

e NEWCO ve TPG LUX, aralarinda imzalanan Yatirrm Sozlesmesi uyarinca
HOLDCO’ya birlikte yatirm yapacak ve TPG LUX, HOLDCO’nun hisselerinin
%(.....)une ve oy haklarinin yarisina sahip olacaktir.

e HOLDCO, BIDCO’nun tim hisselerine sahip olup, hisse alim s6zlesmesi uyarinca
SICIT’in sermayesinin tamamini satin alacaktir.

e Son olarak, planlanan islemin tamamlanmasinin akabinde BIDCO ile SICIT, italyan
Medeni Kanunu’nun ilgili hUkdmleri uyarinca SICIT blnyesinde birlesecektir.

2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesinin uguncu fikrasi hUkmu cergevesinde, bir ortak
girisimin anilan Teblig kapsaminda bir devralma islemi sayilabilmesi igin ortak kontrol
altinda bir tesebbusin bulunmasi ve ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlk (tam
islevsel) olarak ortaya ¢ikmasi unsurlarinin birlikte saglanmasi gerekmektedir.

Bildirilen islem sonrasinda, dolayli olarak SICIT Uzerinde RENAISSANCE %(.....), TPG
%(.....) ve INTESA ise %(.....) oraninda hisseye sahip olacaktir. Bunun yani sira, bahse
konu sirketler tarafindan ydnetilen fonlar araciigiyla SICIT Gzerinde dolayh olarak
TPG’nin %(.....), RENAISSANCE’In %(.....) ve INTESA’nIn %(.....) oraninda oy hakki
bulunacaktir. Taraflar arasinda imzalanan So6zlesme kapsaminda islemin kapanisinda
Hissedarlar S6zlesmesi'nin imzalanmasi 6ngorulmektedir. Bahse konu Hissedarlar
Sozlesmesi'nin ilgili maddesi uyarinca SICIT’in 10 yonetim kurulu Gyesinden dordunu

kurulu kararlari TPG ve RENAISSANCE tarafindan yonetilen fonlar tarafindan atanan
yoneticilerin gogunlugunun olumlu oyu ile alinacaktir. SICIT’e iligkin yillik bltce ve is
planinin onaylanmasi gibi stratejik kararlar TPG'nin ve RENAISSANCE’In ortak
karariyla alinacak olup INTESA’nin stratejik niteligi haiz kararlar bakimindan veto
hakkinin bulunmadigi, yalnizca RENAISSANCE ve/veya TPG ile yapilan ve/veya
yapilacak alim satim islemleri ile SICIT'in operasyonel merkezinin tasinmasi
durumunda veto hakkina sahip olacagi belirtilmigtir.

Yukarida yer verilen acgiklamalar dikkate alindiginda, iglem sonrasinda
RENAISSANCE’In ve TPG’nin SICIT Uzerinde ortak kontrole sahip olacaklari
anlasiimaktadir.

ikinci olarak, bir ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya gikabilmesi igin
operasyonel bakimdan bagimsiz olmasi gerekmektedir. Bildirim Formu’'nda, SICIT’in
finansman, personel ve gerek maddi gerekse maddi olmayan varliklar dahil olmak
Uzere bagimsiz olarak faaliyet gostermek icin yeterli kaynaklara sahip, ana sirketlerden
ayri bir piyasa mevcudiyeti gosteren bagimsiz bir tegsebbus oldugu ve iglem sonrasinda
da bu durumun devam ederek SICIT'in ana tesebbuslerden bagimsiz olarak
faaliyetlerine devam edecegi ifade edilmistir. TPG tarafindan gonderilen cevabi yazida
da, SICIT’in halihazirda gunlik faaliyetleri ile istigal eden personelinin bulundugu,
bagimsiz ve surdurulebilir bir sekilde piyasada faaliyet gostermek igin finansal arag ile
maddi ve maddi olmayan varliklar dahil olmak Uzere yeterli kaynaklara erigiminin
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oldugu bildirilmigtir. Ayrica SICIT’in kendi pazar varligi ve urin gelistirme yetenekleri
ile bagimsiz bir sirket olarak faaliyet gosterdigi, bildirilen islem sonrasinda da 6zerk bir
ekonomik varlik olarak iglev gormeye devam edecegi dile getirilmigtir.

Yukarida yer verilen bilgilere goére, bildirime konu sirket bagimsiz ve kalici sekilde
faaliyet gosteren tam islevsel bir ortak girisim niteliginde olacagindan, iglemin 2010/4
saylli Teblig’in 5. maddesinin Uguncu fikrasi kapsaminda bir devralma oldugu
sonucuna ulagiimigtir.

Ote yandan, ortak girisime konu SICIT, biyostimilanlarin Gretim ve satisi alaninda
faaliyet gostermekte olup s6z konusu faaliyet alanlarinin “biyoteknoloji ve/veya tarim
kimyasallar” olarak degerlendirilebilecedi anlasiimaktadir. Bu durum géz o6nunde
bulunduruldugunda, anilan tesebbusun 2010/4 sayih Teblig'in 4. maddesinde yer alan
“teknoloji tesebblsu” tanimina dahil oldugu degerlendiriimektedir. Dolayisiyla 2010/4
saylli Teblig'in 7. maddesinin ikinci fikrasi uyarinca, teknoloji tesebbuslerinin
devralinmasina iligkin islemlerde devre konu tesebbis bakimindan iki yuz elli milyon
TL ciro esigi aranmayacaktir. Bununla birlikte devralan tesebbuslerin cirosu, ilgili
maddede 6ngorilen esigi astigindan, bildirim konusu iglemin 2010/4 sayili Teblig’in 7.
maddesinin birinci fikrasinin (b) bendi uyarinca Kurulun iznine tabi oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Bildirime konu islemin Kurulun iznine tabi oldugunun tespitinin ardindan iglem
sonucunda 4054 sayii Kanun’'un 7. maddesi anlaminda basta hakim durum
yaratiimasi veya mevcut hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere etkin rekabetin
onemli 6lgtde sinirlandiriimasinin s6z konusu olup olmayacagi incelenmelidir.

Bildirim Formu’nda yer alan bilgiler gcercevesinde, Uzerinde ortak kontrol tesis edilecek
tesebbUs olan SICIT, Turkiye’de biyostimulan ve biyostimulanin bir yan GrtnG olan algi
geciktiricisi  satisi  gerceklestirmektedir. islem taraflarindan RENAISSANCE;
Tarkiye'de, SICIT araciligiyla gerceklesen faaliyetleri disinda; deri ayakkabi ve deri
artnleri icin elektronik bigak kesme makinelerinin Uretimi, sistem entegrasyonu ve
yazilim uygulamalari saglayiciligi, hidrolik bilesenlerin Gretimi, deri Grinlerinin Gretimi,
baski makineleri Uretimi, gida takviyelerinin, diyet gidalarin, kozmesotik vb. Grunlerin
uretimi4, biyolojik numuneler ve biyoteknoloji Grlinlerinin lojistik ve nakliyesi ile 6zel
yapim organik kauguk, slikon ve floroslikon bilesiklerinin geligtirimesi ve Uretimi
alanlarinda faaliyet gostermektedir. Diger islem tarafi olan TPG ise, Turkiye’de tibbi
cihazlarin tasarimi ve Gretimi®, kimlik glvenligi yonetimi, is glici yonetimi hizmetleri,
dijital icerik ve abonelik satigi, dijital icerik gelistirici araglarin satisi, dijital futbol
yayincilarinin isletiimesi, dijital igerik platformu saglayiciligi, yazilim tanimli depolama
sistemleri saglayicihgi, is akisi otomasyonu ve sure¢ yonetimi yazilimi saglayiciligi,
ticaret ve icerik platformu saglayiciligi, dijital ve mobil hizmet saglayiciligi, hayvan
saghgi dagitim ve teknoloji hizmetleri platformu saglayicihgi, bulut tabanh yazilim ve
siber glvenlik ¢ozUmleri saglayicihgi yapmaktadir. Bu kapsamda SICIT ile ortak girisim
taraflart RENAISSANCE ile TPG’nin faaliyetleri agisindan Turkiye'de yatay ya da dikey
bir értisme bulunmadigi degerlendiriimektedir.

4 TPG tarafindan gonderilen cevabi yazida RENAISSANCE GRUP’un kontrol ettigi portfoy sirketi
PromoPharma S.p.A.’nin gida takviyeleri, diyet gidalari, kozmeso6tik Urtnler vb. tibbi Urdnlerin
uretiminde faaliyet gosterdigi ifade edilmektedir.

5 TPG tarafindan génderilen cevabi yazida TPG’nin portfdy sirketi Confluent Medical Technologies Inc.
araciligiyla implantlar ile nikel titanyum bilesenler, polimer borular, biyomedikal tekstil Grunleri,
kateterler, kateter bilesenleri vb. Urlinlerden olusan tibbi cihazlarin tasarimi, gelistiriimesi ve Uretimi
alaninda faaliyet gosterdigi ifade edilmektedir.
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Yogunlasma analizi haricinde, ortak girisim igleminin 2010/4 sayili Teblig'in 13.
maddesinin Uguncu fikrasi uyarinca ayrica 4054 sayili Kanun’un 4. maddesi agisindan
rekabetgi davraniglarin koordinasyonu riski tasiyip tagsimadigi da degerlendirilmigtir.
SICIT ile ortak girisim taraflari RENAISSANCE ve TPG’nin faaliyetleri agisindan
Tarkiye’de yatay ya da dikey bir ortigsme bulunmadigli ve bu nedenle herhangi bir
koordinasyon riski olugsmayacagi degerlendiriimektedir.

Yukarida yapilan tespit ve degerlendirmeler neticesinde, bildirime konu islem ile 4054
saylli Kanun’un 7. maddesi ¢ergcevesinde, herhangi bir pazarda, basta hakim durum
yaratilmasi ya da mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere etkin
rekabetin Oonemli odlglide azaltilmasi sonucunun ortaya ¢ikmayacagi kanaatine
ulasiimistir.

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 Teblid
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin énemli Olgclde
azaltilmasinin 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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