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Karar Tarihi : 14.10.2021

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE o
Uyeler : Sukran KODALAK, Ahmet ALGAN, Hasan Huseyin UNLU,

Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK

B. RAPORTORLER: Remzi Ozge ARI'I_'URK, Elif Sidika SARI YILDIZ,
Yavuz Mahmut SIMSEK

C. BILDIRIMDE
BULUNAN . - CPP Investments
Temsilcileri: Av. Gdnenc GURKAYNAK, Av. Ali Kagan UCAR,
Av. Hakan DEMIRKAN, Av. Uzay Gérkem YILDIZ,
Av. Leman Hilal OZTURK
Yildiz Mah. Citlenbik Sok. No:12 Besiktas/iISTANBUL

D. DOSYA KONUSU: CeramTec Topco GmbH’nin ortak kontroliinin CPP
Investments ve BC Partners Fund Xl tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 14.09.2021 tarih, 21149 sayi ile
giren ve en son 01.10.2021 tarih, 21700 sayi ile tamamlanan bildirim (zerine
dizenlenen 08.10.2021 tarih ve 2021-6-037/Ol sayili Ortak Girisim On Inceleme
Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

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

G.INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda, CeramTec Topco GmbH’nin (CeramTec) ortak kontrolunin CPP
Investments ve BC Partners Fund Xl tarafindan devralinmasi islemine izin verilmesi
talep edilmistir.

Bildirim formunda BC Partners Fund XI'in, BC Partners LLP (BC PARTNERS) yonetimi
altinda olan yonetici fonu BC Partners Management Xl Limited (Management)
araciligiyla hareket ettigi ve dolayisiyla CeramTec'’in nihai olarak CPP Investments ve
BC PARTNERS tarafindan ortak kontrol edilecegi belirtiimektedir.

CeramTec'in bildirilen islem 6ncesi hissedarlik yapisi ile ilgili olarak bildirim formunda
sunulan bilgilerde; CTEC Acquisition S.a r.I.’nin CeramTec'in tek hissedari oldugu;
CTEC Acquisition S.a r.I.’nin hisselerinin %(.....) CTEC Invest S.ar.l.'ye, CTEC Invest
S.ar.l'nin hisselerinin %(.....) CTEC 1 S.ar.l.'ye, CTEC | S.ar.l. hisselerinin %(.....) ise
BC European Capital X’e ait oldugu ifade edilmektedir. Dolayisiyla bildirime konu iglem
oncesinde BC PARTNERS'’In igtiraklerinin devre konu CeramTec Uzerinde tek kontrole
sahip oldugu gorulmektedir.

Planlanan islemin gerceklesmesi halinde CPP Investments ve BC PARTNERS’In
istiraklerinin her biri CTEC JV S.a r.l.’nin oy haklarinin %(.....) sahip olacaktir. CTEC
JV S.a rl, CTEC Il GmbHyi dolayli olarak kontrol etmektedir. Ortak girisim
konumundaki CeramTec ise CTEC Ill GmbH tarafindan kontrol edilmektedir.
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Diger yandan, CTEC JV S.ar.l.,, CTEC Global S.a. r.l., CTEC | GmbH, CTEC Il GmbH,
CTEC Il GmbH ve CTEC Topco GmbH'nin bagka faaliyetleri olmaksizin yalnizca
bildirilen islemin uygulanmasi ic¢in kullanilan holding sirketleri oldugu ifade
edilmektedir. Yapilan degerlendirme sonucunda, CeramTec’in nihai olarak BC
PARTNERS ve CPP Investments tarafindan CTEC JV S.ar.l. araciligiyla dolayli olarak
kontrol edilece@i anlasiimaktadir. Bununla birlikte, MIC Investments 1 RSC LTD’nin
(MUBADALA)! hicbir sekilde kontrol saglamayan satin alma yapisindaki sertifikalari ve
hisseleri elde etmesinin ve bu ¢cercevede MUBADALA'nin; CTEC JV S.ar.l'in %(.....)
oranindaki hissesine sahip olmasinin beklendigi belirtiimektedir.

CTEC JV S.a r.l'in ortak girisim konumundaki CeramTec’in Ust grubu oldugu, BC
PARTNERS ve CPP Investments’in CTEC JV S.a r.l. araciliiyla CeramTec’i kontrol
edecekleri anlasiimaktadir.

Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig’in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinin Gguncl fikrasinda; “Bagimsiz bir iktisadi
varligin tim islevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi, bu
maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir. Bu tiir
islemlerde, iglem taraflarinin her biri devralan olarak kabul edilir.” hUkmune yer
verilmistir. Bu cercevede, bir ortak girisimin 2010/4 sayili Teblig kapsaminda bir
devralma olarak degerlendirilebilmesi icin ortak kontrol ve tam iglevsellik (bagimsiz
iktisadi varlik) kosullarini tagsimasi gerekmektedir.

Birlesme ve Devralma Sayillan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz
(Kilavuz)’'un 7. paragrafinda ortak kontrol sartina iliskin “(...) kontrol ayri ayri ya da
birlikte, fillen ya da hukuken bir tesebblis lizerinde belirleyici etki uygulama olanagini
saglayan haklar, s6zlesmeler veya baska araclarla meydana getirilebilir. Teblig’e gére
kontrol saglayan araclar 6zellikle bir tesebblisiin malvarliginin tamami ya da bir kismi
tzerinde miilkiyet veya igletimeye mdusait bir kullanma hakki, bir tesebbdiisiin
organlarinin olusumunda ya da kararlari (izerinde belirleyici etki saglayan haklar veya
sézlesmelerdir. Bunun yani sira kontrol, hak sahipleri ya da bir s6zlesmeye gbre
haklar kullanmaya yetkili kilinmis olan veya bdyle bir hak ve yetkisi olmamakla birlikte
fiilen bu haklari kullanma gliciine sahip olan kigiler veya tesebblisler tarafindan elde
edilebilir.” agiklamasi yer almaktadir.

16.08.2021 tarihli On Protokol’de;
CTEC JV S.a r.l.’nin? Yonetim Kurulu'nun en az (.....) Gyeden olusacadi, her
yatinmcinin, yatirrmcilar arasinda kararlastirildigi gibi en fazla (.....) yonetici (her
biri yatirnmci direktorl) veya daha fazla sayida ydnetici atama ve kaldirma hakkina
sahip olacag,
Yonetim Kurulu toplantilarinin her yatirrmciyi temsil eden en az (.....) bulunmasiyla
yapllabilecedi,

1 Bildirim formunda; MUBADALA’nin CTEC JV S.a.r.l. tarafindan ihrag edilen hisselerin %(.....) veya
daha fazlasini dogrudan veya dolayli olarak elinde bulundurdugu sirece, MUBADALA’nin CTEC JV
S.a.r.l. yénetim kuruluna (.....) hakkina sahip olmasinin 6ngdéruldigtu; MUBADALA'nin yatirimi
gerceklesirse, hissedarlar sdézlesmesinde diizenlenecegi ve (.....) iliskin bazi konularda MUBADALA'nIn
onayinin gerekecegi belirtiimektedir. Bununla birlikte bagvuru sahibi tarafindan, (.....) MUBADALA'nIn
yatirnminin gergeklesmesinden sonra hissedarlar sézlesmesinde yapilacak dizenleme ile birlikte
belirlenecedi, (.....) belirtiimistir.

2 Bildirim formunda verilen bilgilerden; CTEC JV S.a r.l., ortak girisim konumundaki CeramTec'in (st
grubu oldugu, BC PARTNERS ve CPP Investments CTEC JV S.a r.l. araciligiyla CeramTec'i kontrol
edecekleri anlagiimaktadir.
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Yonetim Kurulu kararlarinin, (.....) icermesi kosuluyla, salt ¢ogunluk ile kabul
edilecegi

belirtiimektedir.

On Protokol'de yer alan bilgilere ek olarak Bildirim Formunda;
CPP Investments ile BC PARTNERS’In istiraklerinin (.....) yonetici atama ve
gorevden alma haklarinin bulundugu,
MUBADALA tarafindan yatirrm gercgeklesirse; MUBADALA, CTEC JV S.a r.l.'de
ihrag edilen hisselerin %(.....) veya daha fazlasini dogrudan veya dolayl olarak
elinde bulundurdugu muddetce MUBADALA’nin (.....) atama hakkina sahip
olmasinin 6ngoérulduga,
Kararlarin basit cogunlukla alinacagi, ancak s6z konusu (.....) icermesi gerektigi,
Toplanti yeter sayisinin her bir ana sirketin en az (.....) yonetim kurulu Gyesinin
hazir bulunmasi halinde saglanacagi, bu sebepten o6tira alinacak kararlar
bakimindan hem CPP Investments’in hem de BC PARTNERS'In istiraklerinin
onay! gerektigi,
CPP Investments’in ve BC PARTNERS'In igtiraklerinin; (.....) gibi hususlarda veto
haklarina sahip oldugu

ifade edilmektedir. Deginilen hususlar baglaminda, planlanan islemin ortak kontrol

sartini sagladigi sonucuna ulasiimistir.

Bir ortak girisimin 2010/4 sayih Teblig kapsaminda bir yodunlasma olarak kabul
edilmesi i¢in aranan kriterlerden bir digeri de kurulacak igletmenin bagimsiz bir iktisadi
varlik niteligi tasimasidir. Bu kriter ile ifade edilen temel amag, ortak girisimin,
kurucularindan bagimsiz olarak ilgili pazarda faaliyetlerini kalici olarak surdurebilen
ayri bir tesebbis olarak tanimlanabilmesini saglamaktir. Kilavuz’'un 80. paragrafinda
“Bir ortak girisimin tam iglevsel bir tesebbiis olabilmesi i¢cin operasyonel bakimdan
iktisadi bagimsizliga sahip olmasi gerekmekte olup bu durum stratejik kararlarin
allnmasinda da ana tesebblislerden bagimsiz hareket edebilecedi anlamina gelmez.
Aksi bir degerlendirmede, ortak kontrol edilen bir tegebblis higbir zaman tam iglevsel
bir ortak girisim olarak nitelendirilemeyecek ve dolayisiyla Teblig’in 5. maddesinin
tgtincd fikrasinda belirtilen sart hicbir zaman yerine getirilemeyecektir. Bu nedenle tam
islevsellik kriterinin saglanabilmesi igin ortak girisimin operasyonel bakimdan bagimsiz
olmasi yeterlidir.” ifadeleri yer almaktadir. Bu bakimdan, bir ortak girisimin tam iglevsel
olarak kabul edilebilmesi icin; bagimsiz olarak faaliyet gostermek icin yeterli
kaynaklara sahip olunmasi, ana sirketlerin belirli bir islevi 6tesinde faaliyet gdsterme,
satis ve satin alma iligkilerinde ana sirketlere bagimli olunmamasi, kalici olarak faaliyet
gOsterme niteliklerini tagimasi gerekmektedir.

Karara konu basvuruda CeramTec’in bagimsiz bir portfoy sirketi olarak varliklari,
gelirleri, sistemleri ve ayri bir Yonetim Kurulu’na sahip olmasi da dahil olmak Gzere 6z
kaynaklara sahip oldugu ve olmaya devam edecegi; kendi tedarikgileri ve musterileri
ile pazarda kendi mevcudiyetine sahip oldugu ve yalnizca ana sirketleri icin belirli bir
islevi yerine getirmeyecegi ve belirsiz bir sure i¢in kalici sekilde faaliyet gdstereceqi
ifade edilmektedir. Tam iglevsellik sarti gercevesinde yukarida sayilan hallerin,
CeramTec'’in bagimsiz bir iktisadi varlik olarak faaliyet gostermesini mumkuan kildigi ve
bu itibarla bildirim konusu islemin tam islevsel bir ortak girisim oldugu ve s6z konusu
islemin 2010/4 sayili Teblig’'in 5. maddesi ¢ercevesinde bir devralma niteligi tasidigdi
anlasilmaktadir. Diger yandan taraflarin cirolari 2010/4 sayil Tebli§’in 7. maddesinde
ongorilen ciro esiklerini astigindan, bildirime konu islem izne tabidir.
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2010/4 sayil Tebli§ uyarinca, bildirim konusu iglemden etkilenme ihtimali olan ve
taraflardan iki veya daha fazlasinin ayni Grun pazarinda faaliyette bulundugu ya da
taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gosterdigi herhangi bir Grin
pazarinin alt veya ust pazarinda ticari faaliyette bulundugui ilgili Grin pazarlari etkilenen
pazarlar olugturmaktadir.

Bildirim formunda, iglem taraflarindan CPP Investments tarafindan kontrol edilen
portfdy sirketlerinden bazilarinin Turkiye’de faaliyet gdsterdigi ifade edilmistir. Bu
cercevede, CPP Investments tarafindan kontrol edilen Ascot Underwriting, Dorna
Sports Management, Ascend Learning Holdings, Axel Springer, Berlin Packaging,
Informatica, Inmarsat, Merlin Entertainments, Sportradar unvanh portfoy sirketlerinin
Tarkiye’de marjinal dizeyde ciro elde ettikleri; ek olarak Turkiye'de yerlesik herhangi
bir igtiraki ve/veya bagli kuruluslarinin bulunmadigi belirtilmistir. Bununla birlikte CPP
Investments tarafindan kontrol edilen iki portfdy sirketinin Turkiye’de istiraklerinin
bulundugu belirtilmistir. Bu kapsamda Glencore Agriculture Limited’in %100 istiraki
olan Viterra Turkey Tarim Ltd. Sti. araciliiyla Turkiye’de dogrudan satis yaptigi,
Viterra Turkey Tarim Ltd. $ti.’nin tarimsal drtnlerin Uretimi, yonetimi, islenmesi ve
pazarlanmasi faaliyetlerinde bulundugu; Hotelbeds Group’un ise otel aracilik hizmetleri
sektorunde faaliyet gosterdigi ve Turkiye'de Travel Partner Turkey Turizm ve Seyahat
A.S. unvanl bir igtiraki bulundugu ifade edilmistir.

Basvuru formunda, islem taraflarindan BC PARTNERS’In istirakleri tarafindan kontrol
edilen portfdy sirketlerinden sadece birinin Turkiye’de kurulu istirake sahip oldugu
belirtiimektedir. Bu ¢ercevede ilgili portfdy sirketinin, kiresel arastirma yayincisi ve
bilimsel, teknik ve tibbi bilgi hizmet tedariki alaninda faal olan Springer Nature oldugu;
Springer Nature'in Tlrkiye'de yerlesik bir igtiraki olan Springer Yayincilik Ticaret
Limited Sirketi’nin yayin pazarlama, satis, ihracat/ithalat ve dagitim faaliyetlerinde
bulundugu belirtilmigtir.

Ortak Girisim CeramTec ise otomotiv, elektronik, endUstriyel ve tibbi teknoloji sektorleri
dahil olmak Uzere c¢ok cgesitli uygulamalarda kullanima uygun yuksek performansl
gelismis seramik malzemeler ve Urtnler tGretmektedir. CeramTec faaliyetlerini iki ana
segment altinda yapilandirmistir:
Medikal Uygulamalar; CeramTec'in gelir bakimindan faaliyet alaninin daha
blyuk kismini olusturmaktadir ve kalga eklem protezleri igin bilyeli basliklar ve
ekler, omurga implantlari, dis implantlari ve tibbi ekipman UGrlnleri gibi eldiven
uretiminde kullanilmak Uzere el formlari, piezoseramikler gibi géruntileme ve
akis sensorleri icin bilesenler Uretmektedir. Bilesenler diinya ¢apindaki implant
ve tibbi ekipman Ureticilerine satilmaktadir.
Endustriyel Uygulamalar; otomotiv, savunma, elektronik, endustriyel makine
pazarlari ve diger pazarlardaki (6rn., kimyasal igsleme) orijinal ekipman Ureticileri
icin genis bir yelpazede ylksek Ol¢lide 6zellesmis, performans bakimindan
hassas ylUksek performansli seramik bilesenlerinin gelistirilmesi, Uretimi,
tedariki alaninda faaliyet gostermektedir.

CeramTec Turkiye'de yalnizca endustriyel sektorde faaliyet gostermektedir ve
Tarkiye'de medikal sektorde herhangi bir satigi veya varhigi bulunmamaktadir. Bu
kapsamda CeramTec'in Turkiye'de endustriyel sektdrde faaliyet gosteren baslica
rakipleri; CoorsTek, Morgan Advanced Materials, Kyocera ve Maruwa’dir. Bununla
birlikte, Turkiye’de ileri/gelismis seramikler seklindeki olasi bir pazar tanimi altinda,
CeramTec'’in pazar payinin %(.....) az oldugunun tahmin edildigi ifade edilmistir.
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Yapilan degerlendirmeler cercevesinde; islem sonucunda basta hakim durum
yaratilmasi veya mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere Ulkenin
batinl yahut bir kisminda herhangi bir pazarda etkin rekabetin énemli Olglde
azaltimasinin s6z konusu olmayacagi ve isleme izin verilmesi gerektigi kanaatine
variimistir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina goére; bildirim konusu islemin 4054
sayll Kanun’'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak g¢ikarilan 2010/4 sayili
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; igslem sonucunda etkin rekabetin 6nemli dlgtde
azaltlmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekceli
kararin tebliginden itibaren 60 giin iginde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik
olmak izere OYBIRLIGI ile karar verilmistir
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