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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI _
Uyeler :Sureyya CAKIN, Mehmet Akif ERSIN,

Dr. Mustafa ATES, ismail Hakki KARAKELLE,

B. RAPORTORLER: Mustafa Mehmet OZKARABUBER, Cigdem UNAL,

Seda Nurtag¢ FIRENGIZ

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Hexion Specialty Chemicals, Inc.
Temsilcisi: izzet M. SINAN
Morgan Lewis & Bockius LLP Rue Guimard 7 1040
Brussels, BELCIKA
D. TARAFLAR : - Hexion Specialty Chemicals, Inc.

Apollo Management L.P. 9 West 57th Street, 43rd Floor
New York, NY, 10019 ABD

- Huntsman Corporation Hissedarlari
500 Huntsman Way Salt Lake City, Utah 84108 ABD

E. DOSYA KONUSU: Hunstman Corporation’in kontroliiniin, Hexion Specialty
Chemicals, Inc. tarafindan devralinmasi Igslemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 2.6.2008 tarih ve 3421 sayi ile giren bildirim
Uzerine 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesi ile 1997/1
sayilli Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig'in ilgili hukimleri uyarinca yapilan inceleme sonucunda duzenlenen 16.6.2008
tarih, 2008-1-61/0i-08-MMO sayili Devraima On inceleme Raporu, 20.6.2008 tarih,
REK.0.05.00.00-120/92 sayili Baskanlik 6nergesi ile 08-41 sayili Kurul toplantisinda
gorusulerek karara baglanmigtir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili raporda bildirim konusu devralma isleminin;

4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesine dayanilarak
cikarilan 1997/1 sayili Teblig kapsaminda Rekabet Kurulunun iznine tabi oldugu,

S6z konusu devralma igslemi sonucunda, bir hakim durum olusarak Turkiye'de
rekabetin 6nemli Odlgude azaltilmasi sonucunun dogabilecedi ‘“elektrik
uygulamalarina yénelik hazir karigimli sistemler” pazarinda devralma isleminin
taraflarindan pazar payi yliksek olaninin payinin asilmamasini saglayacak sekilde
her tirlU is kolu, Uretim tesisi, Ar-Ge tesisi, marka, lisans ve know-how’in 3. kisilere
mumkin olan en kisa surede devrinin saglanmasi ve bu durumun Rekabet
Kurulu’na bildirilmesi kosuluyla ilgili pazarlarda hakim durumun yaratilmasi veya
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mevcut hakim durumun guglendiriimesi ve bdylece rekabetin 6nemli oOlglde
azaltilmasinin s6z konusu olmadigi ve anilan devir islemine izin verilebilecegi

ifade edilmektedir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. Taraflar
H.1.1. Devralan: Hexion Specialty Chemicals, Inc (Hexion)

Mayis 2005te kurulmus olan ve genel merkezi ABD’de bulunan Hexion, Apollo
Grubunun bir pargasi olan yatirim sirketleri Apollo Investment Fund IV, L.P. ve Apollo
Investment Fund V, L.P. tarafindan kontrol edilmektedir. Epoksi regine, fenolik regine,
rosin reginesi, hibrid regine, hidrokarbon recine, alkid regine ve akrilik regine gibi 1si ile
sertlesen cesitli 6zel recinelerin Uretimi ve/veya satigi alaninda faaliyet gdsteren
Hexion’un Turkiye’de herhangi bir istiraki ya da bagl sirketi bulunmamakta olup,
Tarkiye'ye Uran satislarini yurt disindan gergeklestirmektedir.

Hexion’un Yonetim Kurulu; Craig O. Morrison, William H. Carter, Joshua J. Haris, Scott
M. Kleinman, Craig O. Morrison, Robert V. Seminara, Jordan C. Zaken ve Marvin O.
Schlanger'den olusmaktadir.

Hexion’u kontrol eden Apollo Grubu, dunyanin farkli yerlerinde cesitli faaliyetler
yuruten sirketlerde yatirrmlari bulunan birtakim yatirrm kuruluglarini yéneten ABD
merkezli bir girisim sermayesi firmasidir. Apollo Grubu, kimyasallar, pazarlama
hizmetleri, elektrik iletim sistemi aksami, banyo ve sihhi tesisat malzemeleri ve emlak
hizmetleri gibi alanlarda yatirimlar yapmaktadir.

H.1.2. Huntsman Corporation Hissedarlari (Huntsman)

ABD menseli bir sirket olan Huntsman’'in genel merkezi Delaware’de bulunmaktadir.
Ozel kimyasal ara maddelerin Uretimi ve dagitimi alaninda faaliyet gdsteren Sirkette,
polilretanlar, malzemeler ve etkileri, performans urlnleri ve pigmentler olmak Uzere
dort is segmenti yer almaktadir. Huntsman, ABD’de halka agik bir sirket olup %10’dan
fazla hissesine sahip bir hissedar veya grup bulunmamaktadir. Huntsman Ydnetim
Kurulu Jon M. Huntsman, Nolan D. Archibald, Marsha J. Evants, Peter R. Huntsman,
H. William Lichtenberger, Richard Michaelson, Wayne A. Reaud ve Alvin V.
Shoemaker’dan olusmaktadir.

2007 yillinda dinya c¢apinda 9,65 milyar ABD Dolari ciro elde eden Huntsman’in
Tarkiye'de ug bagh ortakligi bulunmaktadir:

- Huntsman ileri Teknoloji Uriinleri Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti.: insaat sektérii icin
malzeme Uretimi alaninda faaliyet gostermektedir.

- Huntsman Tekstil Uriinleri, Kimya ve Dig Ticaret Ltd. Sti.: Tlrkiye sinirlari
icerisinde herhangi bir imalat faaliyeti bulunmayan sirket, satis faaliyetini yuritmekte ve
ayni zamanda irtibat burosu gorevi yapmaktadir.

- Tioxide Europe Titanium Pigmentleri Ticaret Ltd. S$ti.: Sirketin halihazirda
herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir
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H.2. Devralma iglemi

Bildirime konu devralma iglemi; Hexion, mulkiyetinin tamami Hexion’a ait bir sirket olan
ve birlesme iglemi i¢in kurulmus olan Nimbus Merger Sub Inc. (Nimbus) ve Huntsman
arasinda 12.7.2007 tarihinde imzalanmis olan “Birlesme Plani ve Soézlesmesi’ne
dayanmaktadir. Bu so6zlesmenin 1. maddesi c¢ergevesinde, devralma islemi
kapsaminda oOncelikle, Nimbus Delaware Eyaleti Anonim Ortakliklar Yasasi
hakimlerine uygun olarak Huntsman ile birlesecek ve Nimbus'un bagimsiz kurumsal
varligi sona erecektir. Bu igslemin ardindan Huntsman varligini Delaware Eyaleti
yasalari gergevesinde surdurmeye devam edecektir. Nimbus’un yonetim kurulu Gyeleri
ve idarecileri, birlesme isleminden sonra varligini surduren bu girketin yonetim kurulu
Uyeleri ve idarecileri olacaklardir.

Bu islem ile birlikte Nimbus’un hisselerinin her biri 0,01 ABD Dolari itibari degerdeki adi
hisse senedine donusturtlecek ve bdylece varligini sirddren bu sirketin butin adi
hisselerinin sahibi Hexion olacaktir. Huntsman’in islem 6ncesi yururlikte olan her biri
0,01 ABD Dolari degerindeki hisseleri ise nakit (.....) ABD Dolari alma hakkina
donusturtlecektir. Huntsman’in s6z konusu butun adi hisseleri donusturaldikleri anda
dolasimdan kalkacak, otomatik olarak iptal edilecek ve mevcudiyetleri sona erecektir.

Birlesme Plani ve Sdzlesmesi’nde islemin kapanisi, S6zlesmenin 6. maddesinde
ongorulen ve aralarinda islem ile ilgili yasal izinlerin alinmasi da bulunan bir takim 6n
sartlarin yerine getiriimesine baglanmstir.

H.3. ilgili Pazar
H.3.1. ilgili Uriin Pazan

Dosya kapsaminda yer alan bilgilere gore, ilgili Grin pazarlari; “sivi epoksi recgineler,
kati epoksi regineler, sertlestiriciler, katalizér/hizlandiricilar, reaktif seyrelticiler, insaat
islerine yénelik hazir karisimli sistemler, elektrik uygulamalarina yénelik hazir karisimli
sistemler, su bazli regineler, epoksi novolak regineler, trigliserid izosiyanurat, mdi, tpu,
polyoller, titanyum dioksit (rtinleri, aminler, etilenaminler, polyeteraminler, morfolinler,
strfaktanlar, dmapa, poliiiretan amin katalizérler ve tekstil kimyasallari pazarlarr’
olarak belirlenmistir.

H.3.2. ilgili Cografi Pazar

S6z konusu durunlerin dagitim ve pazarlamasina iliskin bolgesel pazar tanimini
gerektirecek hususlar olmadigindan, ilgili cografi pazar “Tdrkiye Cumhuriyeti sinirlarr”
olarak kabul edilmistir.

H.4. Degerlendirme
H.4.1. Kontrol Degisikliginin Degerlendirilmesi

Taraflar arasinda 12.7.2007 tarihinde imzalanan Birlesme Plani ve Sdézlesmesi
uyarinca gerceklestirilecek devir islemi sonrasinda; Hexion, Huntsman’in tim
hisselerine sahip olacaktir. Dolayisliyla, ilgili islem neticesinde Huntsman, Hexion’un
kontroline gegecek olup; islem 1997/1 sayilh Tebli§d’'in 2. maddesinin birinci fikrasinin
(b) bendi anlaminda bir devralma islemidir.

H.4.2. Esikler Bakimindan Degerlendirme

Dosyadaki bilgilere gore, tespit edilen ilgili Grin pazarlarinda Hexion ve Huntsman’in
2007 yili ciro ve pazar payi bilgileri asagidaki tabloda yer almaktadir:
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Tablo 1: ilgili Uriin Pazarlarindaki Ciro ve Pazar Paylari

CirRO (YTL)'

PAZAR PAYI (%)

HEXION |HUNSTMAN| TOPLAM | HEXION | HUNSTMAN  TOPLAM
EPOKSI REGINELER URUN
GRUBU
SIVI EPOKSI RECINE (LER) | (o ) (verevenns ) (verevenns ) CPT ) R ) (verevenns )
KATI EPOKSI RECINE (SER) |G+ ) (verevenns ) (verevenns ) PP ) R ) (verevenns )
SERTLESTIRICILER |G ) (verevenns ) (verevenns ) PP ) R ) (verevenns )
KATALIZOR/HIZLANDIRICILAR | G+veeve- ) (verevenns ) (verevenns ) PP ) R ) (verevenns )
REAKTIF SEYRELTICILER |G+ ) (verevenns ) (verevenns ) PP ) R ) (verevenns )
HAZIR KARISIMLI SISTEMLER | ¢+ ) (verevenns ) (verevenns ) PP ) R ) (verevenns )
Elektrik Uygulamalarina Yénelik | (......... ) (verevenns ) (verevenns ) PP ) I T ) (ceveennns )
Hazir Karisimli Sistemler
Insaat Iglerine Yénelik | (......... ) G ) (v ) G ) | Ceeennnn. ) (ceeeeenn )
Hazir Karisiml Sistemler
OZEL RECINELER |G ) (verevenns ) (verevenns ) PP ) R ) (verevenns )
Su Bazli Regineler | (- ) (verevenns ) (verevenns ) PP ) R ) (verevenns )
Epoksi Novalak Regineler | (- ) (verevenns ) (verevenns ) PP ) R ) (verevenns )
16IC | Coneee ) (verevenns ) (verevenns ) PP ) R ) (verevenns )
POLIURETANLAR |G ) (cverevenns ) (verevenns ) PP ) R ) (verevenns )
mvor |l ) (verevenns ) (verevenns ) PP ) R ) (verevenns )
v e ) (verevenns ) (verevenns ) PP ) R ) (verevenns )
POLYOLLER | Geeen ) (verevenns ) (verevenns ) PP ) R ) (verevenns )
TITANYUM DIOKSIT URUNLERI | (- ) (verevenns ) (verevenns ) PP ) R ) (verevenns )
PERFORMANS URUNLERI |G- ) (verevenns ) (verevenns ) PP ) R ) (verevenns )
ETILENAMINLER | Geeeeees ) (verevenns ) (verevenns ) PP ) R ) (verevenns )
POLYETERAMINLER | (oo ) (verevenns ) (verevenns ) PP ) R ) (verevenns )
MORFOLINLER |G ) (verevenns ) (verevenns ) PP ) R ) (verevenns )
SURFAKTANLAR | Gemen ) (verevenns ) (verevenns ) PP ) R ) (verevenns )
KARBONATLAR |G ) (verevenns ) (verevenns ) PP ) R ) (verevenns )
omapa G ) (verevenns ) (verevenns ) PP ) R ) (verevenns )
POL_iU_RETAN AMIN (... ) (verevenns ) (verevenns ) PP ) R ) (verevenns )
KATALIZORLER
TEKSTIL KIMYASALLARI | Gooeeeees ) (verevenns ) (verevenns ) PP ) R ) (verevenns )

' Ciro degerlerinin belirlenmesinde T.C. Merkez Bankasi 2007 yili ortalama ABD Dolari kuru olan 1,30465 YTL veri

olarak kullanilmistir.
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ilgili Griin pazarlarina iliskin ciro ve pazar pay! bilgileri incelendigine; titanyum dioksit
urunleri ve tekstil kimyasallari pazarlarinda 1998/2 sayili Teblig ile degisik 1997/1
sayili Teblig’in 4. maddesindeki ciro esiginin, elektrik uygulamalarina yonelik hazir
karisimli sistemler, ingaat islerine yonelik hazir karisimli sistemler, morfolinler ve
DMAPA pazarlarinda ise %25’lik pazar pay esiginin asildigi gordlmasttr. Bu nedenle
s6z konusu islem Rekabet Kurulu’'nun iznine tabi bir devralma islemdir.

H.4.3. Yogunlagsma Degerlendirmesi

1997/1 sayih Teblig ile dngérilen esiklerin asildigi pazarlardan insaat islerine Yénelik
Hazir Karigimli Sistemler, Morfolinler, Titanyum Dioksit Uriinleri, DMAPA ve Tekstil
Kimyasallari pazarlarinda Hexion’'un veya Hexion’'u blnyesinde bulunduran Apollo
Grubunun herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir. Bu nedenle s6z konusu devralma
islemi anilan urin pazarlari bakimindan herhangi bir yogunlasma yaratmayacaktir.

Esiklerin asildidi bir diger pazar olan Elektrik Uygulamalarina Yonelik Hazir Karigimli
Sistemler pazarindaki yapi asagida yer almaktadir:

Tablo 2: Elektrik Uygulamalarina Yonelik Hazir Karigimh Sistemler Pazari

Sirket

Ciro (YTL)

Devralma Oncesi Pazar Payi (%)

Devralma Sonrasi Pazar Payi

Hexion

Huntsman

Diger

TOPLAM

Tablodan da goéruldigu Uzere, Hexion’un ilgili Grin pazarinda % (...), Huntsman’'in %
(...) oraninda payl bulunmaktadir. Dolayisiyla gergeklesecek devralma islemi
sonrasinda Hexion’'un Elektrik Uygulamalarina Yonelik Hazir Karisiml Sistemler
pazarinda sahip olacagl pazar payl % (...)e ulasacaktir. Bu yogunlasma miktari,
halihazirda pazarda % (...) oraninda paya sahip bir oyuncunun, pazardaki payini
oldukga Ust duzeylere ¢ikarmasi ile neticelenecektir.

ABD antitrost uygulamalarinda, Birlesik Devletler Adalet Bakanlgi Birlesmeler
Rehberi’nde (Merger Guidelines of US Department of Justice) hikme baglandigi
sekliyle, yogunlagsmalarin degerlendirmesinde s6z konusu islemlerin, ilgili pazarlardaki
tum tesebbuslerin pazar paylarindan hesaplanarak elde edilen bir tir endeks olan HHI
Uzerindeki etkisi incelenmektedir. Yogunlasma sonrasi HHI'in 1000°den kiguk oldugu
durumlarda herhangi bir anti-rekabetci endiseye gerek duyulmadan isleme izin
verilmektedir. HHI degerinin 1000 ila 1800 arasinda ve endeksteki degisimin 100
birimden fazla oldugu durumlar ise, potansiyel olarak sorun olabilecek bir islem
olabilecegi dusuniilerek incelemeye alinmaktadir. Ote yandan HHI''n 1800’den blyiik
olmasi, 6nemli derecede yogunlagsmanin igareti sayllmakta ve diger unsurlar da
(pazara giris engelleri gibi) g6z o6énunde bulundurularak, islem engellenmeye
calisilmaktadir. Dosya konusu devralma agisindan ise halihazirda 4100-4500
araliginda olan HHI endeksinin Huntsman devralmasinin gergeklesmesi durumunda
2231 puan yilkselerek 6340-6740 aralijina yikselecegi gdzlemlenmektedir®.

Bildirim Formu’nda belirtildigi Gzere, Apollo Grubu, her ne kadar epoksi regineleri
Uretimi pazarina girmenin 6ntiinde engel olmadigini savunsa da, s6z konusu pazardaki
yogunlasmadan dolayl dinya c¢apindaki rekabet otoritelerinin endiselerini gidermek
amaclyla adimlar atacagini beyan etmektedir. Bu konuda Apollo Grubunun yapmay!

2 HHI hesaplamasi tesebbslerin ilgili Griin pazarinda sahip olduklari yiizde pazar paylarinin karelerinin toplami
alinarak yapilmaktadir.
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planladigi islemin 6zel epoksi regineleri ve hazir karisim iglerinin bayuk bir kismini
tasfiye etmek oldugu anlasiimaktadir. Bu konuda Apollo Grubunun, Hexion
bunyesinde bulunan Duisburg-Almanya ve Argo-lllinois-ABD’deki tesislerini; Lousiana-
ABD’de bulunan Norco Yiksek Performansli Regine Unitesini, Duisburg-Almanya ve
Houston-Teksas-ABD’de bulunan Hazir Karisim Mamulleri ve Uygulama Gelistirme
Ar-Ge tesislerini satmak icin ABD merkezli bir yatinm bankasi olan KeyBanc’ten
danigmanlik hizmeti satin aldigi ve uygun alicilar aradigi Bildirim Formu’nda ifade
edilmistir.

Bu itibarla, Huntsman devralinmadan once, anilan tasfiye isleminin gergeklestiriimesi
halinde, Hexion’un elektrik uygulamalarina yonelik hazir karisimli sistemler pazarinda
Tlrkiye piyasasinda herhangi bir payinin kalmayacagi Bildirim Formu’'nda ifade
edilmektedir. Bu durumda, Huntsman’in Hexion tarafindan devralinmasi sonucunda
elektrik uygulamalarina yonelik hazir karigimli sistemler pazarinda bir yogunlasmaya
ancak anilan tesisler, s6z konusu pazarda Turkiye’de faaliyet gdsteren bir baska
tesebblse devredildigi takdirde yol agabilecektir. Bu noktada, tasfiye isleminin ayri bir
basvuru konusu olabilecegi degerlendirilmistir. Dosya konusu devir islemi agisindan
ise, bir hakim durum olusarak Turkiye'de rekabetin 6nemli odlgide azaltiimasi
sonucunun dogabilece@i elektrik uygulamalarina yonelik hazir karisimli sistemler
Tarkiye pazarinda, devralma isleminin taraflarindan pazar payi yiksek olaninin
payinin asilmamasini saglayacak sekilde her turlt is kolu, Uretim tesisi, Ar-Ge tesisi,
marka, lisans ve know-how'in devralma taraflariyla ilgili olmayan Uguncu Kkigilere
mumkin olan en kisa surede devrinin saglanmasi ve bundan Rekabet Kurulu’nun
haberdar edilmesi gerekmektedir.

Bunlarin disinda, dosya konusu devralma islemi agisindan herhangi bir rekabet
etmeme yukumlilugu veya degerlendirmeyi etkileyecek bir gizlilik hUkmUnan Birlegsme
Plani ve Sézlesmesi'nde yer almadigi gorulmektedir.

Sonug olarak Huntsman’in hisselerinin Hexion tarafindan devralinmasi isleminin; sivi
epoksi recineler, kati epoksi recineler, sertlestiriciler, katalizor/hizlandiricilar, reaktif
seyrelticiler, insaat islerine yonelik hazir karisimli sistemler, su bazli regineler, epoksi
novolak regineler, trigliserid izosiyanurat, mdi, tpu, polyoller, titanyum dioksit Grunleri,
aminler, etilenaminler, polyeteraminler, morfolinler, surfaktanlar, dmapa, politretan
amin katalizorler ve tekstil kimyasallari pazarlarinda hakim durum yaratan ya da
mevcut bir hakim durumu guglendiren dolayisiyla rekabetin énemli dlglide azaltiimasi
sonucunu doguracak nitelikte bir islem olmadigi anlasiimigtir. Elektrik uygulamalarina
yonelik hazir karigimli sistemler pazarinda ise, yukarida anilan sekliyle bir tasfiyenin
gerceklestiriimesi kosuluyla anilan devralma igslemine izin verilmesi gerektigi kanaatine
variimistir.

. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina goére,

1. Bildirim konusu islemin 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye
dayanilarak g¢ikarilan “1997/1 sayili Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig” kapsaminda izne tabi olduguna, islem
sonucunda ayni Kanun maddesinde belirtilen nitelikte hakim durum olusarak
Turkiye’de rekabetin 6nemli 6lglide azaltilmasi sonucunun dogabilecegine,
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2. Bu nedenle “elektrik uygulamalarina yonelik hazir karisiml sistemler” Turkiye
240 pazarinda, devralma isleminin taraflarindan pazar payi! yuksek olaninin payinin
asllmamasini saglayacak sekilde her tirli is kolu, Uretim tesisi, Ar-Ge tesisi,
marka, lisans ve know-how'in muamkuin olan en kisa surede devralma taraflariyla
ilgili olmayan uguncu kigilere devredilmesi ve bu durumun Rekabet Kurumuna
tevsik edilmesi kosuluyla devralma iglemine izin verilmesine,

OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



