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(1) D.DOSYA KONUSU: Ahlstrom-Munksjo Oyj ve istiraklerinin tek kontroliiniin
Bain Capital Investors L.L.C. tarafindan yonetilen Bain Capital Europe Fund V,
SCSp. tarafindan devralinmasi iglemi.

) E.DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 05.10.2020 tarih ve 10657 sayi ile
giren ve eksiklikleri 23.11.2020 tarih ve 12578 sayili yazi ile tamamlanan bildirim
lizerine diizenlenen 25.11.2020 tarih ve 2020-6-003/Oi sayili Devralma On inceleme
Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

3) F.RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirim konusu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

(4) Bildirimin konusu, Ahlstrom-Munksjé Oyjnin (AHLSTROM-MUNKSJO) mevcut
cikarilmig sermayesinin tamaminin Bain Capital Investors L.L.C. (BAIN CAPITAL)
tarafindan yonetilen bir fon olan Bain Capital Europe Fund V, SCSp.’nin (BAIN
EUROPE) kontrolindeki konsorsiyum tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmesi
talebidir.

(5) Bu islem kapsaminda, AHLSTROM-MUNKSJO’'niin mevcut ¢ikarilmis sermayesinin
tamaminin! BAIN CAPITAL (BAIN EUROPE araciligiyla), Ahlstrom Invest B.V.,
Viknum AB (Viknum AB ve Ahlstrom Invest B.V. birlikte Lider Aile Yatirnrmcilari olarak
ifade edilecektir) tarafindan birlikte devralinmasi planlanmaktadir. Bununla birlikte
Lider Aile Yatirimcilarinin, AHLSTROM-MUNKSJO uzerinde kontrolU
bulunmayacaktir. Mevcut durumda AHLSTROM-MUNKSJO herhangi bir kisi veya
sirketin (tek veya ortak) kontrolinde bulunmamaktadir. Tesebbustn hisseleri Nasdaq
Helsinki ve Stockholm Borsalarinda iglem gérmektedir. Ahlstrom Invest BV ve Viknum
AB, AHLSTROM-MUNKSJO'niin hisselerinin yaklasik %(.....)'una sahiptir.

(6) Bildirilen islem, bu amag¢ igin yeni kurulan Spa Holdings 3 Oy (BIDCO) tarafindan
tamamlanacaktir. BAIN CAPITAL tarafindan ydnetilen fonlar ve Lider Aile
Yatirimcilar’'nin, BIDCO’nun dolayh bir holding sirketi olan Spa Lux TopCo S.a r.I'nin
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(TOPCO) (dogrudan veya dolayli) hissedarlari olmalari éngérilmektedir. islem
sonrasinda BAIN CAPITAL (BAIN EUROPE araciligiyla), AHLSTROM-MUNKSJO'niin
yeni ana sirketi TOPCO’nun adi hisselerinin %(.....)'ine dolayl olarak sahip olacaktir.
Lider Aile Yatirnmcilari ise TOPCO’nun geri kalan %.....) hissesine sahip olacaktir.

TOPCO’nun yonetim kurulu veya istiraklerinden birinin, AHLSTROM- MUNKSJO'nin
stratejik karar almasindan sorumlu olan esas yonetim forumu olmasi beklenmektedir.
Kurul oy hakkina sahip (.....) Gyeden olusacaktir. Bildirilen islemin kapanigiyla birlikte,
(.....) Gyenin (.....) BAIN CAPITAL, (.....) ise Lider Aile Yatirnmcilar tarafindan
atanacaktir. Lider Aile Yatirrmcilari sakh konular kapsamina giren kararlari veto
etmeye yetkili olmakla birlikte, bu yetki bu hissedarlara herhangi bir stratejik veto hakki
vermemektedir. Dolayisiyla Lider Aile Yatirrmcilari, kontrol sahibi olmayan, azinlik
yatinmcilari niteliginde olacaktir. Bu cercevede BAIN CAPITAL, BAIN EUROPE
aracihgiyla, sirketin ¢ogunluk hisselerini devralmak suretiyle AHLSTROM-
MUNKSJO’niin tek kontroliine sahip olacaktir.

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig'in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesi uyarinca “Kontrolde kalici
degisiklik meydana getirecek sekilde bir ya da daha fazla tesebbiisiin tamaminin ya
da bir kisminin dogrudan veya dolayli kontrollinin, hisse ya da mal varliginin satin
allnmasiyla, s6zlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da daha fazla tesebblis veya
hélihazirda en az bir tesebblisii kontrol eden bir ya da daha fazla kisi tarafindan
devralinmasi 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda bir devralma islemi sayilir’
Bu kapsamda, bildirime konu islem 2010/4 sayili Teblig kapsaminda bir devralma
islemidir. 2010/4 sayili Tebli§’in 7. maddesinin birinci fikrasinda yer alan ciro esiklerinin
asilmasi nedeniyle, bildirim konusu islem izne tabidir.

BAIN CAPITAL, bilgi teknolojileri, saglik, perakende ve tlketici Grlnleri, iletisim,
finansal hizmetler ve sanayi/Uretim gibi ¢esitli endustri alanlarinda faaliyet gosteren fon
ailesi araciligi ile yatirimlar yapan bir 6zel sermaye yatirim sirketidir. BAIN CAPITAL'in
yonettigi fonlarin kontrol ettigi portfoy sirketlerinden bazilarinin Turkiye’de faaliyetleri
bulunmaktadir. Tesebbusin 2019 yilindaki Turkiye cirosu Canada Goose, Centrient
Pharma, Diversey, Fedrigoni, Italmatch, Kantar, Tl Automotive ve Wittur portfoy
sirketleri araciigiyla elde edilmistir. Bu portféy sirketlerinden dérdinin (Diversey,
Kantar, Tl Automotive ve Wittur) Diversey Kimya Sanayi ve Ticaret A.S., Kantar
Insights Pazar Arastirmalari Danismanlk ve Ticaret A.S., Kantar Media Medya
Arastirmalari Danismanlik ve Ticaret A.S., TI Otomotiv Sanayi ve Ticaret Ltd. $ti.,
Asansor Sanayi ve Ticaret A.S. adlariyla Turkiye’de istirakleri bulunmaktadir.

BAIN CAPITAL kontrolindeki BAIN EUROPE’un bunyesinde faaliyet gosteren
Fedrigoni S.P.A. (FEDRIGONI) grafik ve kaliteli kagit, gtivenlik kagidi ve ¢ézimleri,
kendinden yapiskanli etiket stoklari (self-adhesive label stock) ve kirtasiye malzemeleri
dahil, cesitli kagit tiirlerinin Gretimi ve tedariki alaninda faaliyet gdsteren italyan menseli
bir sirkettir.

AHLSTROM-MUNKSJO ise, fiber-bazli malzemelerin kiiresel Ureticisi ve tedarikgisidir.
Urtinleri, digerlerinin yani sira, filtre malzemeleri, arka tagiyici kagitlar (release liners),
yiyecek ve igecek isleme malzemeleri, dekor kagitlari, asindirici ve bant arkalari,
elektro-teknik kagit, cam fiber malzemeleri, tani igin tibbi fiber malzemeleri ve
¢ozumleri ile endustriyel ve nihai tuketici kullanimi igin cgesitli 6zel kagitlardir.
AHLSTROM-MUNKSJO'niin, kiresel faaliyetlerine paralel olarak Tirkiye'de de
faaliyetleri bulunmaktadir. TesebbUs, Ulkemizde esas olarak asindirici, filtreleme,
dokusuz yuzeyler, cam fiber doku, sivi teknoloji, medikal, yalitim, arka tasiyici kagitlar,
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kuse 6zel Urlnler, gida paketleme, parsémen ve dekor drlnleri alaninda faaliyet
gostermektedir. AHLSTROM-MUNKSJO'niin Turkiye'de yerlesik herhangi bir istiraki
veya bagh sirketi bulunmamakla birlikte Turkiye’de bir sube ofisi bulunmaktadir.
AHLSTROM-MUNKSJO, Tiirkiye cirosunu Tirkiye'ye yaptigi dogrudan satislar ile elde
etmektedir.

BAIN CAPITAL’in istiraklerinden FEDRIGONI ile AHLSTROM-MUNKSJO’niin kagit
arunleri pazarinda cesitli faaliyetleri bulunmaktadir. Bununla birlikte AHLSTROM-
MUNKSJO, esas olarak, (ist pazarda fiber deger zinciri alaninda faaliyet gdsteren ve
genis bir teknik “6zellikli” Grln yelpazesi sunan bir “fiber ¢coézimleri” tedarikgisi iken;
FEDRIGONI, genel olarak, alt pazarda Ustin “dokunma ve hissetme” Ozelliklerine
sahip kagit trtnleri (6rnegin baski i¢in ince kagitlar, etiketler, ciltleme) sunan bir grafik
kagit sirketidir. Sonug olarak, tesebbuslerin kendilerine ait Grtn portfoyleri birbirinden
tamamen farklihk arz etmektedir. Bu nedenle iglem, Turkiye'de yatay bir értlismeye
iliskiye yol agmayacak niteliktedir. Ayrica taraflar arasinda Turkiye’de héalihazirda
herhangi bir tedarik veya dagitim iligkisi de bulunmamaktadir.

Diger yandan, AHLSTROM-MUNKSJO'niin arka taglyici tedariki ile FEDRIGON/I'nin
kendinden yapiskanl etiketleri arasinda Turkiye disinda gergeklesen bir dikey iligki
bulundugu ifade edilmistir. Bu kapsamda AHLSTROM-MUNKSJO’niin 2019 yilinda
Tarkiye'de arka tasiyici tedarikinden elde ettigi tahmini pazar payinin %(.....),
FEDRIGONT/I'nin Turkiye’de kendinden yapigkanli etiket tedarikinden elde ettigi pazar
payinin ise %(.....) seviyesinde oldugu gorulmugtir.

Bu bilgiler cergevesinde, BAIN CAPITAL ile AHLSTROM-MUNKSJO'niin, Turkiye'de
ayni ya da benzer alanlarda faaliyet gostermedigi, BAIN CAPITAL’in istiraklerinden
FEDRIGONI ve devre konu tesebbusin kagit drunleri sektdorinde faaliyet
gOstermelerine ragmen portfdylerinin birbirinden farkli Grinlerden olustugu ve birbirine
ikame olmadigdi, dolayisiyla taraflar arasinda yatay bir ortismenin bulunmadigi
degerlendirilmigtir. Taraflarin faaliyetleri arasindaki dikey iliskiye bakildiginda ise arka
tasiyici tedariki ve kendinden yapiskanli etiket Urlnlerinde kuresel ¢apta sinirli olarak
tedarik iligkisinin bulundugu ancak Turkiye’de taraflar arasinda herhangi bir tedarik
iligkisinin bulunmadigi, ayrica Turkiye’de belirtilen Urlnler 6zelinde pazar paylarinin
dUsuk oldugu anlasiimistir. Dolayisiyla bildirilen islem neticesinde Turkiye’de herhangi
bir pazarda etkin rekabetin 6nemli 6lgude azaltiimasinin s6z konusu olmayacagi
kanaatine ulagiimistir.

3/4



(15)

20-52/731-324

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 Glgide
azaltlmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik
olmak (izere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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