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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2024-3-073 (Devralma)
Karar Sayisi : 25-07/159-80

Karar Tarihi :20.02.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

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

Hasan Hiiseyin UNLU, Cengiz COLAK, Ridvan DURAN

B. RAPORTORLER : Mehmet Mete BASBUG, Mehmet TUGRUL, Abdurrahim
YiGITTEKIN
C. BILDIRIMDE
BULUNAN : -ADNOC International Germany Holding AG.

Temsilcileri: Mehmet Fevzi TOKSQY, Bahadir BALKI, Ertugrul
Can CANBOLAT, Can YILDIZ, Yavuz Selim YILDIZ
Camlica Kogkli Tekkeci Sokak No:3-5 Arnavutkdy-
Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Covestro AG’nin tek kontroliiniin ADNOC International
Germany Holding AG tarafindan devralinmasi islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 19.12.2024 tarih ve
60419 sayi ile giren ve eksiklikleri en son 11.02.2025 tarih ve 62956 sayi ile
tamamlanan bildirim Gzerine diizenlenen 14.02.2025 tarih ve 2024-3-073/Oi sayili
Devralma On inceleme Raporu goriisiilerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Bagvuruda; Covestro AG’nin (COVESTRO) tek kontrolunin ADNOC International
Germany Holding AG (ADNOC) tarafindan devralinmasi islemine 4054 sayili
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un (4054 sayili Kanun) 7. maddesi uyarinca
izin verilmesi talep edilmektedir. islemin temelini, ADNOC tarafindan tim COVESTRO
hissedarlarina tamami ihtiyari halka agik paylari devralma teklifi (Pay Alim Tekilifi)
olusturmaktadir. Pay Alm Teklif’nin kapanisinin ardindan XRG P.J.S.C,,
COVESTRO’nun mevcut sermayesinin %10’una tekabul eden (.....) yeni COVESTRO
hissesine nakit karsiliginda sermaye artirimi yoluyla, COVESTRO’nun kalan azinlk
hissedarlarinin riichan haklarinin hari¢ tutulmasi suretiyle istirak edecektir. islem
sonucunda ADNOC, COVESTRO’nun tek kontrolline sahip olacaktir. COVESTRO, bir
veya daha fazla tegebbus veya kisinin tek veya ortak kontroll altinda degildir. Mevcut
durumda higbir hissedar COVESTRO’nun hisselerinin (ADNOC dahil olmak Uzere)
%10'undan fazlasina veya borsa Uzerinden vyapilan alimlara dayali olarak
COVESTRO’daki oy haklarina sahip degildir’.

Halihazirda, bir veya daha fazla tesebbus veya kiginin tek veya ortak kontrolu altinda
olmayan COVESTRO, bildirim konusu islem sonucunda ADNOC’un tek kontroliine
gecgeceginden, bildirim konusu iglem, 2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesi ¢er¢evesinde

Taraflar, islemin bir Pay Alim Teklif‘ne iliskin oldugunu ve islem sonrasindaki hisse sayisinin
hélihazirda tam olarak bilinmedigini ifade etmektedir.
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bir devralma iglemidir. Taraflarin cirolari incelendiginde, 2010/4 sayili Teblig'in 7.
maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde belirtilen ciro esiklerinin asildigi ve bildirim
konusu islemin izne tabi oldugu gorulmektedir.

ADNOC GRUBU enerji ve petrokimya alanlarinda faaliyet géstermektedir. ADNOC
GRUBU’nu olusturan istiraklerin tamami nihai olarak Abu Dabi Emirligi Hikimeti'nin
kontroll altinda bulunmaktadir. Kliresel olarak petrol/gaz arama, Uretim, depolama,
rafinaj ve dagitimi ile petrokimyasal UGrunlerin geligtiriimesi faaliyetlerinde
bulunmaktadir. Turkiye'deki faaliyetleri ise karbon siyahi, jet yakiti, akaryakit, ham
petrol ve gaz yagi, polipropilen ve polietilen satigi, amonyak ve Ure tedariki, kuru
doékme yuk i¢in denizcilik hizmetleri ve ADNOC’un Uzerinde negatif ortak kontrolinun
bulundugu OMV Aktiengesellschaft (OMV) araciligiyla dogal gaz, LNG, benzen ve
polyolefinlerin satisi olarak siralanabilecekti. ADNOC GRUBU’nun héalihazirda
Tirkiye’de OMV Enerji Ticaret AS (OMV ENERJI), OMV Gaz iletim AS (OMV GAZ)
ve Borealis Plastik ve Kimyasal Maddeler Ticaret Limited Sirketi (BOREALIS
PLASTIK) unvanli tek bagina veya mistereken kontrol ettigi istirakleri bulunmaktadir.
OMV ENERUJi 2005 yilinda kurulmus olup, LNG ve dogal gazin perakende satisi
alanlarinda faaliyet gostermektedir. Sirketin amaci, boru hatlarinin ulagsmadigi
bdlgelerin dogal gazdan faydalanmalarini saglamaktir. OMV GAZ 2005 yilinda
kurulmustur ve LNG’nin msterilere iletiimesi faaliyetini yiriitmektedir. BOREALIS
PLASTIK ise ADNOC GRUBU’nun kiiresel istiraklerinden olan BOREALIS'in
Tarkiye'deki satiglari igin bir satis ofisi ve musteri hizmetleri merkezi olarak faaliyet
gostermektedir. BOREALIS poliolefin Urlnleri, tiketici Grtnleri ve otomotiv sektord icin
kaplamalar, yari iletken UrUnler, plastomerler ile temel kimyasal UrUnlerin tedariki
alanlarinda faaliyet gdstermektedir.

COVESTRO vyuksek performansli polimerlerin ve bu polimerler igin gereken
bilesenlerin tedarikini gergeklestiren bir kimyasal Ureticisidir. Performans Malzemeleri
ile Cozumler ve Uzmanlk Hizmetleri olmak uUzere iki ana segmentte faaliyet
gOstermektedir. Performans Malzemeleri is kolu standart Uretan bilesenleri
(metilendifenil dizosiyanat, tollen diizosiyanat, polieter ve polioller?), standart
polikarbonatlarin Uretimi ve temel kimyasal islerini igermektedir. Coziumler ve
Uzmanlik Hizmetleri is kolu ise muhendislik plastikleri, kaplama ve yapistiricilar igin
hammadde, ihtiyaca goére uyarlanmis Uretanlar, termoplastik Uretanlar, 6zel filmler ve
elastormerin Uretimini icermektedir. COVESTRO’nun Turkiye'de COVESTRO
TURKIYE dnvanli bir istiraki bulunmaktadir. Tirkiye’de, (retan bilesenleri
metilendifenil dizosiyanat (MDI), tolien diizosiyanat (TDI), polieter polioller (PET),
polikarbonatlar, 6zel filmler ve termoplastik poliiretanlar satisi konusunda faaliyet
gostermektedir. COVESTRO TURKIYE yalnizca satis destek hizmetleri saglamakta
olup Turkiye’de herhangi bir Uretim faaliyeti bulunmamaktadir.

Tarafarca, ADNOC GRUBU ve COVESTRO’nun en genis kapsamda kaplamalarla ilgili
urinler alaninda ekonomik faaliyet ydrutmelerine ragmen ilgili faaliyetlerin
uygulandiklari zemin maddesi ve son kullanim amaglari bakimindan birbirlerinden
ayristigi bildirilmistir. Kaplamalar; dekoratif, koruyucu veya diger islevsel etkilere sahip
bir ylzey Uzerine uygulanan bir film olusturmak amaciyla kullanilan herhangi bir
malzemeye atifta bulunan genel bir terimdir. Birgok endustride kullaniimakta olan
kaplamalar; bir araba kapisina, bir ahsap mobilya pargasina, bir buzdolabinin dig

2Diizosiyanatlar kaplama bilesenlerinin  Uretiminde, polilretan recinelerinin  Uretiminde ve
poliizosiyanatlarin Uretiminde kullaniimaktadir. Polioller, politretan tretiminde bilesen olarak genis bir
kullanim yelpazesine sahip ¢ok yonlu ara kimyasallardir. Polieter polioller kopukler, kaplamalar,
yapistiricilar, elastomerler ve sizdirmazlik malzemeleri gibi poliliretan Urlnlerin Uretiminde kullanilan
kimyasal bilesiklerdir.
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yuzeyine veya mimari yapiya uygulanabilmektedir.

COVESTRO ise kaplama uretiminde kullanilan politretan, akrilik, polikarbonat ve
polyester bazli hammaddeler konusunda faaliyet gostermektedir. Musterileri bu
hammaddeleri COVESTRO’dan satin almaktadir ve daha sonra gesitli uygulamalarda
kullanmak igin kaplama malzemesi haline getirmek Gzere bu malzemeleri formule
ederek karistirmaktadir. COVESTRO’nun musterileri hammaddeyi kullanmadan 6nce
islemden gecirmek zorundadir. ADNOC GRUBU ise kaplama urunlerini Borealis AG
(BOREALIS) araciligiyla satmaktadir. BOREALIS tarafindan satisi gergeklestirilen
kaplama urunleri gelik boru kaplamasi (gaz borular) veya endustriyel ambalaj
kaplamasi gibi belirli endustriyel son kullanim uygulamalari igin kullaniimaktadir. Bu
kaplama urunleri gogunlukla pelet halinde satilmaktadir. Bagka herhangi bir kimyasal
reaksiyon, karistirma veya isleme gerektirmeyen nihai bir Grlin olarak satilan kaplama
arunleri, magteriler tarafindan isitilip eritiimekte ve ardindan dogrudan ¢elik boruya bir
katman olarak uygulanmaktadir. COVESTRO’nun hammadde niteligindeki Granleri
ancak kaplama malzemesi uretiimek amaciyla kaplama Ureticilerine satilabilirken
ADNOC GRUBU’nun BOREALIS araciligiyla sattigi trtinler dogrudan kaplama olarak
uygulanmak Uzere boru ve ambalaj Ureticilerine satiimaktadir. Ek olarak BOREALIS’in
kaplama drunleri ile COVESTRO’nun kaplama hammaddelerinin farkli oldugu,
BOREALIS'in polietilen ve propilen bazl kaplama driinleri Grettigi, COVESTRO’nun
ise politretan, akrilik, polikarbonat ve polyester bazli kaplamalar igin hammadde
urettigi taraflarca ifade edilmektedir. Bu nedenlerle ADNOC GRUBU ve COVESTRO
arasinda kaplama malzemeleri ve kaplama hammaddeleri bakimindan yatay veya
dikey bir 6rtisme olmadigi degerlendirilmektedir.

Taraflarca, ADNOC GRUBUnun, OMV araciliiyla Turkiye’'ye benzen satigi
gerceklestirdigi ve benzenin MDI dretiminde de kullanildigl ifade edilmektedir.
COVESTRO da Turkiye'’de MDI satisi gerceklestirmektedir. Bu bakimindan OMV
araciligiyla Tuarkiye’de gercgeklestirilen benzen satisi ile COVESTRO tarafindan
Tarkiye’de gercgeklestirilen MDI satigi arasinda bir dikey ortisme bulunmaktadir.
Bildirim formunda OMV’nin Turkiye dahil olmak Uzere Avrupa Ekonomik Alani
digindaki herhangi bir Ulkedeki benzen bakimindan pazar payinin %(.....)den az
oldugu ifade edilmektedir. Turkiye’de MDI satigi faaliyeti gergeklestiren tesebbuslerin
2023 yili pazar paylar ise sirasiyla Wanhua Chemical Group %(.....), Sadara
Chemical Group %(.....), COVESTRO %(.....), BASF %(.....) seklindedir. Bu veriler
cercevesinde, ilgili islemin herhangi bir musteri veya girdi kisitlamasina neden
olmayacagi degerlendiriimektedir.

ADNOC GRUBU’nun, Fertiglobe PLC (FERTIGLOBE) araciligiyla Turkiye’'ye susuz
amonyak satigi gerceklestirmektedir. Bu drun c¢ogunlukla gubre Uretiminde
kullaniimakla birlikte MDI ve TDI Uretiminde de kullanilabilmektedir. COVESTRO,
Tuarkiye diginda MDI ve TDI uretmekte, Turkiye'ye MDI ve TDI satmaktadir. Bu
bakimdan FERTIGLOBE araciliiyla gergeklestiriien susuz amonyak satisi ve
COVESTRO tarafindan gerceklestirien MDI ve TDI satisi bakimindan dikey bir
ortisme bulunabilecegi sdylenebilecektir. FERTIGLOBE tarafindan, 2022 ((.....) kT?3)
ve 2023 ((.....) kT) yillarinda Turkiye'deki musterilere sinirli miktarlarda amonyak satisi
gerceklestirildigi, 2023 yilinda, FERTIGLOBE’un uglncu taraflara susuz amonyak
satisinin (.....) kT oldugu ifade edilmektedir. Toplam satiglar igcerisinde Turkiye'ye
yapilan satiglarin  oraninin  %(.....) dolaylarinda oldugu gorulmektedir.
FERTIGLOBE’un susuz amonyak igin Turkiye’deki pazar payinin ise %(.....)'in altinda
oldugu belirtiimektedir. COVESTRO’nun Turkiye’deki TDI pazarinda 2021, 2022 ve

3 Kiloton.
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2023 yillar igin tahmini pazar pay! sirasiyla %(.....) , %(.....) ve %(.....)dir.
COVESTRO’nun Turkiye’deki rakiplerinin 2023 yili pazar paylarinin ise sirasiyla
BASF %(.....), Hanwha Group %(.....) ve Sadara Chemical Group %(.....) dolaylarinda
oldugu ifade edilmektedir. Yukarida yer verilen bilgiler g6z énune alindiginda ilgili
islemin herhangi bir musteri veya girdi kisittamasina neden olmayacagi
deg@erlendiriimektedir.

Yukarida yer verilen inceleme ve degerlendirmeler neticesinde, bildirim konusu iglem
ile 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi g¢ergevesinde basta hakim durumun yaratiimasi
veya mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere ulkenin butinu yahut bir
kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin énemli dlgtide
azaltilmasi sonucunun ortaya ¢ikmayacagi kanaatine varilmigtir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
saylli Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayil
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin 6nemli odlglide
azaltilmasinin s0z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak lzere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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