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Rekabet Kurumu Bagkanlhigindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2024-2-060 (Devralma)
Karar Sayisi : 24-34/836-355

Karar Tarihi : 22.08.2024

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE . o
Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Hasan Huseyin UNLU,

Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK, Berat UZUN
B. RAPORTORLER : Dr. Mehmet YANIK, Siiheda CENGIZ, Tugce GURSEL

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : CVC Capital Partners plc
Temsilcileri: Av. Mehmet Togan TURAN, Av. Deniz BENLI, Av.
Sabiha ULUSQY, Av. Sena SASANI
Orjin  Maslak, Eski Buyukdere Cad., No:27, K:11
Maslak/ISTANBUL

D. DOSYA KONUSU: Artemis Acquisitions Topco Limited’in ortak kontrolliniin,
CVC Capital Partners plc ve The Sixth Cinven Fund tarafindan devralinmasi
islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 12.07.2024 tarihli ve
53894 sayili yazi ile intikal eden ve eksiklikleri 12.08.2024 tarihli ve 55134 sayili yazi
ile tamamlanan bildirim izerine diizenlenen 20.08.2024 tarihli ve 2024-2-060/Oi sayili
Devralma On inceleme Raporu gorustilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda 6zetle, dosya konusu isleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmistir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Bagvuruda; The Sixth Cinven Fund (CINVEN VI)'in tek kontrolinde oldugu belirtilen
Artemis Acquisitions Topco Limited (ARTEMIS)in ortak kontrolinin, CVC Capital
Partners plc (CVC)'nin kontrolundeki Woof Investments S.a.r.l. (NEWCO)! ve Cinven
Partnership LLP (CINVEN)nin kontroliindeki The Sixth Cinven Fund (CINVEN VI)
tarafindan devralinmasi islemine 4054 sayili Rekabeti Korunmasi Hakkinda Kanun
(4054 sayili Kanun) ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig (2010/4 sayili Teblig) kapsaminda izin
verilmesi talep edilmektedir.

1 CVC’nin kontroliinde bulunan NEWCO, planlanan isleminin amaglari dogrultusunda kurulmus 6zel
amagli bir sirket olup ilgili tesebbis niteliginde degerlendiriimemektedir.
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islemin temelini 27.06.2024 tarihinde (.....), (.....), (....)% (.....)3 ve (.....)* arasinda
imzalanan Alim ve Satim Sozlesmesi ve ilgili sozlesmenin ekinde yer alan Hissedarlar
Sozlesmesi On Protokolu (On Protokol) olugsturmaktadir.

2010/4 sayih Teblig'in 5. maddesinin Gguncu fikrasina goére; "Bagimsiz bir iktisadi
varligin tiim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisim olusturulmasi™ (tam
islevsel ortak girisimler)® birlesme veya devralma sayilan hallerden kabul edilmektedir.
Bu tanim cercevesinde bir ortak girisim olusturuimasinin 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda birlesme ve devralma sayilabilmesi i¢in ortak kontrol altinda bir
tesebbusun bulunmasi, ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikmasi
ve kalici olarak faaliyet gostermesi gerekmektedir.

Halihazirda ARTEMIS’in hisselerinin %(.....)i CINVEN VIlya, %(.....)i PPF’nin
yoneticilerine ve eski yoneticilerine® aittir. Asagidaki tabloda da aktarildigi tizere, islem
neticesinde ARTEMIS’in kontrolinun nihai olarak CVC’ye ve CINVEN VI'ya gegmesi
planlanmaktadir. Bu kapsamda ARTEMIS’in bildirime konu islem o6ncesindeki ve
sonrasindaki hissedarlik yapisina asagidaki tabloda yer verilmektedir:

Tablo 1- ARTEMIS'in islem Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi

islem Oncesi islem Sonrasi
Pay Sahibi Pay Orani (%) Pay Sahibi Pay Orani (%)
CINVEN VI (....) CcvC (....)
PPF’nin Ydneticileri () CINVEN VI (o)
PPF’nin Yéneticileri (o)
Toplam 100 | Toplam 100
Kaynak: Bildirim Formu

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz (Kontrol
Kilavuzu)'un 48. paragrafinda gore; "iki ya da daha fazla tesebbiis ya da kisi baska bir
tesebblis lzerinde belirleyici etki uygulama imkanina sahipse ortak kontrolden séz
edilecektir. Bu anlamda belirleyici etki bir tesebbliisiin stratejik ticari davraniglarini
belirleyen eylemleri engelleme yetkisi anlamina gelir. Belirli bir hissedara bir
tesebbliste stratejik kararlari belirleme yetkisi veren tek kontroliin aksine, ortak
kontroliin ézelligi iki ya da daha fazla ana sirketin énerilen stratejik kararlari reddetme
yetkisinden kaynaklanan kilitteme olasiligidir. Ortak kontrole sahip hissedarlar ortak
girisimin ticari politikasina karar verirken ortak bir anlayisa sahip olmak ve ig birligi
yapmak zorundadir. Hissedarlar (ana sirketler) kontrol edilen tesebblisle (ortak girisim)
ilgili 6nemli kararlarda mutabakata varmak zorundaysa ortak kontrol s6z konusudur."

Bu kapsamda iki veya daha ¢ok sayida tesebbUs ya da gergek kisi, bagka bir tesebbus
uzerinde belirleyici etki uygulama olanagina sahipse ortak kontrolden stz etmek
mumkundar. Oy haklarinda ya da karar organlarina atamada esitlik, azinhk
hissedarlarinin veto hakkina sahip olmasi, butge, isletme plani, 6nemli yatirrmlar ya da

2 ()
3 ARTEMIS, ARTEMIS FEEDER tarafindan kontrol edilmektedir. ARTEMIS FEEDER ise CINVEN VI'nin
ve diger saticilarin kontroliindedir. Bildirim Formu’nda ARTEMIS FEEDER’in faaliyetlerinin ARTEMIS'in
faaliyetlerini yiritmek ile sinirli olmasi nedeniyle tesebbus hakkinda daha fazla bilgi saglanmadigi ifade
edilmigtir.

4 Tesebbis tarafindan gonderilen cevabi yazida, diger saticilarin islemin tamamlanmasinin ardindan
ARTEMIS Gzerinde kontrol sahibi olmayacag belirtiimis olup bu nedenle dider saticilar hakkinda daha
fazla bilgi saglanmadidi ifade edilmistir.

5 Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz, para. 79

6 Gerald KUEHR (PPF icra Kurulu Bagkani), Stéphane RE (PPF Mali isler Midiirii), Torsten JACOBS
(PPF Operasyon Mudiirii) ve Livia SARKADI (PPF insan Kaynaklari Miidiirii ve Hukuk Direktori).
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ust yonetimin atanmasi gibi stratejik kararlarda ig birliginin gerekliligi ortak kontrolu
saglayan temel araglardir.

Ortak kontrolliin gerceklesip gerceklesmedigini tespit ederken ana tesebbuslerin egit
oy hakkinda sahip olmasi veya karar organlarinda esit Uyeyle temsil edilmesi, ana
tesebbuslerden bazilarinin azinlik paylarina sahip olmasina ragmen veto haklarini
elinde bulundurmasi, oylamalarda ortak hareket edilmesi gibi hususlar belirleyici
olmaktadir. Diger bir deyisle, ortak kontrol sadece hissedarlik yapisiyla degil, karar
alma sureci ile yonetim mekanizmasinin tasarimi, girketin onemli kararlarinda veto
hakkinin varligi, hukukiffiili olarak oy haklarinin birlikte kullaniimasi ihtimalleri ve
belirleyici oyun yoklugu gibi faktérlerin dederlendirilmesiyle ilgilidir.

Bildirim Formu’nda islem sonrasinda ARTEMIS Uzerinde CVC’nin %(.....), CINVEN
VInin %(.....) ve PPF’nin yoneticilerinin ise %(.....) oraninda paya sahip olacaklari
belirtilmigtir. On Protokol'iin 6. maddesi uyarinca ARTEMIS’in (.....) yénetim kurulu
dyesinden (.....) CVC, (.....) CINVEN VI ve kalan (.....) ise CVC ve CINVEN VI birlikte
atayacaktir. ilaveten Bildirim Formu’'nda yonetim kurulu toplantilari igin nisap olarak
(.....) 6ngdrulmustar. Bununla birlikte, yonetim kurulu tarafindan alinan herhangi bir
kararda CVC tarafindan atanan en az (.....) iyenin olumlu oyu aranacak, esitlik olmasi
halinde ise CVC tarafindan atanan Uyeler (.....) veya (.....) sahip olacaktir. Bu
kapsamda CVC’nin kendi atadigi yonetim kurulu Uyeleri aracihdiyla ARTEMIS’in
yonetim kurulu kararlarini alabilecegi gorulmektedir.

Ote yandan On Protokol’'in 8. maddesi uyarinca yillik biitgenin ve is planinin kabul
edilmesi, tadil edilmesi ve degistiriimesi, icra kurulu baskaninin (CEQO) ve yonetim
kurulu baskaninin atanmasi ve azli hususlarinda CINVEN VI'nin veto hakkina sahip
olacagi duzenlenmistir. Bu c¢ercevede yukarida yer verilen acgiklamalar dikkate
alindiginda, CINVEN VI'nin yonetim kurulunda alinabilecek stratejik kararlari veto
edebilme gucline sahip oldugu, dolayisiyla islem sonrasinda CVC’nin ve CINVEN
VI'nin ARTEMIS Gzerinde ortak kontrole sahip olacaklari anlagiimaktadir.

ikinci olarak, bir ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya cikabilmesi igin
operasyonel bakimdan bagimsiz olmasi gerekmektedir. Kontrol Kilavuzu’nun 82. ve
devamindaki paragraflarinda, bir ortak girisimin tam iglevsel olarak kabul edilebilmesi
icin ortak girisimin bagimsiz olarak faaliyet gostermek bakimindan yeterli kaynaklara
sahip olmasi, dogrudan ana sirketlere baglantili bir islevin 6tesinde faaliyet géstermesi,
satis ve satin alma iliskilerinde ana sirkete bagimh olmamasi ve kalici olarak faaliyet
gOstermesi gibi nitelikleri tagimasi gerektigi agiklanmaktadir.

Bu cercevede Bildirim Formu’nda; ARTEMIS’in -kontrolind elinde bulundurdugu PPF
araciligiyla- evcil hayvan mamasi tedarikgisi olarak faaliyetlerini stirdirmek icin yeterli
kaynaklara sahip oldugu ve piyasaya erisiminin bulundugu, bu itibarla 2000 yilindan
beri piyasada bagimsiz olarak faaliyet gosterdigi ve islem sonrasinda da bu durumun
devam ederek ARTEMIS’'in ana sirketlerinden bagimsiz olarak faaliyetlerini
surdurecegi ifade edilmistir.

Bu aciklamalar cgergevesinde, islem neticesinde ARTEMIS’in bagimsiz bir iktisadi
varhgin tum islevlerini kalici olarak yerine getirmeye devam edecegi, Bildirim
Formu’nda da ifade edildigi Uzere tam islevsel bir ortak girisim niteliginde olacagi, bu
nedenle islemin 2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesinin Uguncu fikrasi uyarinca ayni
maddenin birinci fikrasinin (b) bendi ve dolayisiyla 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi
kapsaminda bir devralma islemi niteliginde oldugu degerlendiriimektedir.

Bildirim kapsaminda sunulan ciro bilgileri incelendiginde, 2010/4 sayili Teblig’in 7.
maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde dizenlenen esiklerin asildigi, dolayisiyla
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islemin  Kuruldan izin alinmasi gereken nitelikte bir devralma iglemi oldugu
anlasiimaktadir.

Bildirime konu iglemin Kurulun iznine tabi oldugunun tespitinin ardindan, islem
sonucunda 4054 sayilli Kanun’un 7. maddesi anlaminda basta hakim durum
yaratiimasi veya mevcut hakim durumun guglendiriimesi olmak Gzere etkin rekabetin
onemli dlgude sinirlandiriimasinin s6z konusu olup olmadigi incelenecektir.

2010/4 sayil Teblig’'de etkilenen pazarlar;

“Ttrkiye'de,

a) Taraflardan ikisinin veya daha fazlasinin ayni lriin pazarinda ticari faaliyette
bulundugu (yatay iliski),

b) Taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gbsterdigi herhangi bir ilgili
pazarin alt veya (st pazarinda ticari faaliyette bulundugu (dikey iligki),

tim ilgili Grin pazarlarindan ve ilgili cografi pazarlardan olusturmaktadir.”

seklinde tanimlanmaktadir. Bu noktada taraflarin faaliyetleri arasinda yatay veya dikey
iligskinin mevcut olup olmadiginin degerlendiriimesi gerekmektedir.

Bildirim Formu’nda yer alan bilgiler cergevesinde, tUzerinde ortak kontrol tesis edilecek
tesebbus olan ARTEMIS, -kontrolinu elinde bulundurdugu PPF aracihgiyla-
Tirkiye’de evcil hayvan mamasi tedariki alaninda faaliyet gdstermektedir. islem
taraflarindan CVC, yatirnm danigsmanhidi hizmeti saglamakta ve/veya belirli fonlar ve
yatirim araglari adina yatirnmlari yénetmektedir. Diger islem tarafi olan CINVEN ise,
cesitli yatinm fonlarina yatirnm yonetimi ve yatirrm danigmanhgi hizmetleri saglamakta
olup CINVEN VI'nin gesitli sektorlerde yatirimlari oldugu gértlmekte olup ARTEMIS ile
ortak girisim taraflarinin Tarkiye'deki faaliyetleri arasinda herhangi bir yatay
ortismenin bulunmadigl degerlendiriimektedir.

Ote yandan CVC, kontroliine sahip oldugu bazi sirketler” araciligiyla ARTEMIS’ten
badimsiz olarak evcil hayvan mamasina yonelik perakende satis alaninda faaliyet
gostermektedir. Bu sebeple ARTEMIS’in faaliyet gosterdigi evcil hayvan mamasi
tedariki pazari bakimindan CVC’nin potansiyel Gran alicisi oldugu anlasiimaktadir.
Ancak Bildirim Formu’nda CVC’nin ve anilan sirketlerin Turkiye’de evcil hayvan
mamasi tedariki ve/veya perakende satisi pazarinda herhangi bir faaliyeti bulunmadigi
ifade edilmistir. Dolayisiyla ortak girisim taraflarinin faaliyetleri arasinda hélihazirda
Turkiye’'de bir alt-Ust pazar iliskisi bulunmadigindan, iglem gercevesinde dikey olarak
etkilenen pazar bulunmadigi goriimektedir.

Bu cercevede ortak girisim taraflari CVC ve CINVEN VI ile ortak girisim konusu olan
ARTEMIS’in faaliyetleri agisindan Turkiye’de yatay vel/veya dikey bir ortusme
bulunmadigi, bildirime konu islem neticesinde Turkiye’de herhangi bir etkilenen pazar
ortaya ¢cikmayacagi degerlendiriimektedir.

Son olarak, bildirime konu iglemin 2010/4 sayili Tebli§’'in 13. maddesinin tglncu
fikrasinda “Tegebblisler arasinda rekabeti sinirlayici amaci veya etkisi olan ve
bagimsiz bir iktisadi varligin tim islevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak
girisimin olugturulmasi, Kanun'un 4 dncli ve 5 inci maddeleri gercevesinde de
degerlendirilir.” ifadelerine yer verilmektedir. Ortak girisim kurulmasi iglemlerinde, ilgili
hikimde bahsedilen turden bir rekabeti sinirlayici ama¢ veya etkinin; ana

7 Anilan sirketler; market perakendeciligi alaninda faaliyet gésteren Zabka Polska; Birlesik Krallik,
Almanya, ispanya ile Fransa’da kiiglik hayvanlarin sagligina yénelik hizmetler sunan bir veterinerlik
hizmetleri saglayicisi Medivet ve Amerika Birlesik Devletleri, Kanada, Meksika, Sili ve Porto Riko’da
birinci sinif evcil hayvan mamasina, malzemelerine ve hizmetine yonelik hizmetler sunan Petco’dur.
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tesebbuslerin, kurulacak ortak girisimle ayni pazarda veya ortak girisimin yer aldigi
pazarin alt ve ust pazarlarinda veya bu pazarla yakin baglantisi olan komsu bir
pazarda onemli Ol¢ude faaliyetlerini surdirmekte olduklari (diger bir anlatimla ana
tesebbusler arasindaki igbirligi riski - spillover risk) ve ortak girisim kurulmasinin
dogrudan sonucu olan isbirliginin, ilgili tesebbuslere igsleme konu mal ya da hizmetlerin
onemli bir boliumunde rekabeti ortadan kaldirma olanagi verdigi hallerde ortaya ¢iktigi
kabul edilmektedir. ARTEMIS’in PPF araciligiyla Turkiye’de evcil hayvan mamasi
tedariki faaliyetinde bulundugu, bununla birlikte Turkiye’de ana tesebbuslerin
faaliyetlerinin ortak girisimin faaliyetleriyle yatay yahut dikey olarak 6rtugsmedigi dikkate
alindiginda, s6z konusu islem neticesinde ana tesebbuslerin faaliyetleri arasinda
Tarkiye'de herhangi bir koordinasyon riskinin dogmayacag! degerlendiriimektedir.

Yukarida yer verilen incelemeler ve degerlendirmeler sonucunda, s6z konusu islemin
4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ¢ergevesinde basta hakim durum yaratiimasi veya
mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere ulkenin butunt yahut bir
kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin dnemli dlgude
azaltilmasi sonucunu doguran nitelikte olmadigi, dolayisiyla bildirime konu isleme izin
verilebilecedi sonucuna variimistir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
saylli Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesi ve bu maddeye
dayanilarak gikarilan 2010/4 sayil Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig kapsaminda izne tabi olduguna; iglem
sonucunda etkin rekabetin 6onemli dlcide azaltilmasinin s6z konusu olmamasi
nedeniyle isleme izin veriimesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 gun icinde
Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak lizere OYBIRLIGI ile karar
verilmistir.
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