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D. DOSYA KONUSU: The National Titanium Dioxide Company Limited’in titanyum
dioksit iskolunun (“Cristal”’) kontroliiniin Tronox Limited tarafindan devralinmasi
islemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 19.06.2017 tarihinde giren bildirim uzerine
dizenlenen 23.06.2017 tarih ve 2017-1-33/Oi sayili Devralma On inceleme Raporu
gOrusulerek karara baglanmigtir.

F. RAPORTOR GORUSU: llgili raporda, bildirime konu igleme izin veriimesinde sakinca
bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME
G.1. Bildirimin Konusu

Bildirim kapsaminda; The National Titanium Dioxide Company Limited’in titanyum dioksit
(TiO2) iskolunun (“CRISTAL”) tek kontroliinin Tronox Limited (TRONOX) tarafindan
devralinmasi islemine izin verilmesi talep ediimektedir. islem sonucunda TRONOX, nakit
bedel ve tedavuldeki hisselerinin %(.....)’'un0 temsil eden A sinifi hisseye kargsilik olarak
CRISTAL tizerinde tam kontrol tesis edecektir. CRISTAL'in islem sonrasinda TRONOX
Uzerinde sahip olacagi hisseler sirket GUzerinde kontrol hakki vermeyen cinstendir.

G.2. Taraflar
G.2.1. Devre Konu: CRISTAL

Merkezi Suudi Arabistan Cidde’de bulunan CRISTAL’in, titanyum dioksit (TiO2) pigmenti,
titanyum kimyasallari, ¢ok inceltilmis ve 6zel TiO2 UrUnleri, titanyum tozu, alasimi ve iliskili
ardnler ve madencilik is kollari mevcuttur.

CRISTAL’in lilkemizde herhangi bir istiraki ya da bagl sirketi bulunmamakta olup, Tirkiye
cirosu yurtdisindan dogrudan yaptidi satislar ile satis temsilcileri ve distribUtorleri
araciigiyla yapti§i satislardan elde edilmistir. CRISTAL'in Ulkemizde sattigi Grinler
sunlardir: TiO2 pigmenti, kiiglik miktardaki ¢ok inceltiimig, ézel TiO2 driinleri ve titanyum
kimyasallari (6rnegin titanyum tetraklortir (TiCls)).
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G.2.2. Devralan: TRONOX

Bati Avustralya Eyaleti kanunlari uyarinca tescil edilmis halka acik bir sirket olan
TRONOX'un esas faaliyetleri inorganik minerallerin ve kimyasallarin madenciligi, tretimi
ve pazarlamasi alanindadir. TRONOX'un dikey iligkili iki ana igkolu TiO2 ve Alkali
Chemicals'tir (alkali igkolu).

Bunlarin yaninda TRONOX'un enerji depolama, otomotiv ve ilag sektorleri icin elektrolitik
manganez dioksit, bor temelli ve diger 6zel kimyasallari Ureten elektrolitik ve oOzel
kimyasallar isleri de mevcuttur. TRONOX'un bu alanlardaki faaliyetleri ile CRISTAL'in
faaliyetleri arasinda Ulkemizde ya da dlnyada bir értisme bulunmamaktadir.

TRONOX'un Turkiye’de herhangi bir istiraki veya bagli sirketi bulunmamaktadir.
TRONOX'un ulkemizde Uretim tesisi de bulunmamaktadir. Turkiye cirosu yurtdigindan
dogrudan yaptigi satiglar ile satis temsilcileri ve distribGtort araciliiyla yaptigi
satislardan elde edilmistir. TRONOX'un Turkiye’de bir TiO2 pigmenti satis temsilcisi ve
distribatord bulunmaktadir. TRONOX, 2016 yilinda satis temsilcisi araciligiyla zirkon, pik
demiri ve titanyum hammaddelerinin Glkemizde satisini gergeklestirmistir. Yukarida yer
verildigi gibi devre konu CRISTAL, Tirkiye'de titanyum hammaddeleri, zirkon ve pik
demirinin satigi alaninda faaliyet gostermemektedir.

G.3. ilgili Pazar

TRONOX ve CRISTAL, kiiresel dlgekte faaliyet gésteren tesebbiisler olup, diinya ¢capinda
Ortlsen faaliyetleri ve bunlar arasindaki iliski asagida sunulmustur:

- Titanyum hammaddeleri: Yatay iligki.
- Zirkon: Yatay iligki.
- Madencilik, titanyum hammaddeleri ve TiOz2: Dikey iligki.

Bildirim Formunda yer alan agiklamalara gore, titanyum hammaddeleri; madenlerden
(mineral kum yataklarindan) ¢ikariimakta olup sunlardir: ilmenit (dogal olusumlu titanyum
minerali), I0koksen (ilmenitin dogal baskalasim gecirmis hali), rutil (titanyum dioksitin
kristal hali). TRONOX, ilmenitten iki Gran Gretmektedir: i) ilmenitin indirgenmesi ve katidan
Ozutleme islemine sokulmasiyla Uretilen sentetik rutil ii) izabe firinlarinda titanyum cirufu.
Titanyum curufu daha sonra, TiO2 pigmentinin klorUr Uretim surecinde hammadde olarak
kullanilmak i¢in 6gutiimekte ve curuf tozlari meydana getiriimektedir. Bu tozlar da sulfat
uretim sureci kullanan TiO2 pigmenti Ureticilerine satiimaktadir.

Zirkon; sert bir mineral olup seramiklerin, refrakterlerin, televizyon ekran camlarinin ve
cok sayida diger endustriyel ve kimyasal urUnlerin Uretiminde kullaniimakta veya
zirkonyum metaline donusturiimektedir. Cogunlukla ilmenit iceren mineral kum
yataklarinda bulunan zirkon bu nedenle bir yan Urln olarak ¢ikarilmaktadir. Zirkonun
icerdigi kirliligin seviyesi, turt ve partikullerin boyutuna bagli olarak farkli dereceleri
bulunmaktadir.

TiO2 pigmenti; beyazlgi, parlakligi ve opakligi artirici 6zelligi sayesinde genis cesitlilikte
urinlerde kullaniimaktadir. Boyalarin ve diger kaplamalarin, plastiklerin, kagitlarin
uretiminde ve de murekkepler, lifler, kauguklar, kozmetik Urunler ve ilaglar gibi diger
uygulama alanlarinda kullaniimaktadir. Toz halinde ya da sulu karisim seklinde sunulan
TiO2 pigmenti, Ulkemizde yalnizca toz halinde satiimaktadir.
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Yukarida da vyer verildigi Uzere, TiO2 pigmenti Uretim surecinde iki ayrn metot
kullaniimakta olup biri klorire, digeri sulfata dayalidir. TiO2 pigmentinin ticari Uretimi iki
farklh kristal olusumundan biriyle sonuglanmaktadir: klorir ya da sulfat sureclerinden
biriyle Uretilen rutil ya da yalnizca sulfat sUreciyle Uretilen anataz. Ayrica TiO2 pigmentinin
farkli siniflar1 (grades) mevcuttur.

Avrupa Komisyonunun (Komisyon) Huntsman/Tronox Assets kararinda' klorir ve siilfata
dayali sureglerin 6zellikleri incelenmis ve klortre dayall sureglerin sulfata dayali slrece
gore daha saf ve daha beyaz UrUnler Urettigi bulgusuna yer verilmistir. Yine ayni kararda
arz ikamesi agisindan da bir degerlendirme yapilmis ve iki sure¢ arasinda arz ikamesinin
mumkin olmadigi, ancak farkli siniflar agisindan arz ve talep ikamesinin bulundugu
sonucuna ulasiimistir’. Bununla beraber anilan kararda Komisyon, rekabet endiselerinin
bulunmamasindan dolayi pazar tanimini bos birakmistir.

Taraflarin  Turkiye’de oOrtisen faaliyetlerine bakildiginda ise, Ulkemizde Uretimi
bulunmayan bu tesebbduslerin faaliyetlerinin yatay olarak TiO2 pigmenti satis pazarinda
ortstigu gorulmektedir. Zaten islemin esasen yogunlastigi nokta da titanyum dioksit
isidir. Asagidaki tablolarda sirayla iglem taraflarinin Tarkiye cirolarinin Granler bazinda
dagilimi sunulmustur:

Tablo 1: Tronox’un Tirkiye Cirosunun Urlinler Bazinda Dagilimi

Uriin Grubu 2016 Y1l Ciro Bilgisi (TL) Toplam Ciro Igindeki Pay1 (%)
TiO; pigmenti (.....) (.....)
Titanyum hammaddeleri (.....) (.....)
Pik demiri (.....) (.....)
Zirkon (.....) (.....)
Toplam (.....) (.....)

Tablo 2: Cristal'in Tlrkiye Cirosunun Uriinler Bazinda Dagilimi

Uriin Grubu 2016 Y1l Ciro Bilgisi (TL) Toplam Ciro Igindeki Pay1 (%)
Cok inceltilmis TiO; pigmenti (cennn) ()
ve Titanyum kimyasallari
TiO; pigmenti (.....) (.....)
Toplam (.....) (.....)

Taraflarin iglem ile dikey blatinlesme saglamasi Glkemizi de etkileyecek olmakla beraber,
taraflarin titanyum madenciligi ve titanyum hammaddesi Uretimi faaliyetleri Ulkemiz
sinirlarinda ortismemektedir. Taraflarin Ulkemizde istirak ya da bagli sirketi de
bulunmamakta, satisini yaptiklari GrGnleri direkt satmakta veya temsilcilik, distribttor
vasitasiyla ihra¢ etmektedirler. Kurulumuzun 21.12.2011 tarih ve 11-62/1641-578 sayili
kararinda da tespit edildigi gibi dosya konusu TiO2 pigmentinin ithalatinda yapisal engeller
bulunmamaktadir.

ilgili Griin pazarlari agagidaki gibi tanimlanmistir:

- TiO2 pigmenti Uretim ve satis pazari,

- Zirkon Uretim ve satis pazari,

- Titanyum madenciligi ve titanyum hammaddelerinin (ilmeit, rutil ve I16koksen) Uretimi.

ilgili cografi pazar ise, islemden mevcut/potansiyel etkilenen pazar degerlendirmesinin
ulkemiz icin yapiimasi ve taraflarin Uretimini ve satigini yaptigi Granlerin Ulke genelinde
arz/talep vyapilart agisindan farkliik gdéstermemesi nedeniyle “Turkiye” olarak
belirlenmistir.

! Avrupa Komisyonu Karari, 18.12.2009, Case No COMP/M.5638.
2 Ayrica bkz. 2.10.1997, Case M. 984 DuPont/ICl; 10.09.2014, Case M.7061 Huntsman Corporation/Equity
Interests by Rockwood Holdings.
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G.4. Yapilan Tespit ve Degerlendirmeler
G.4.1. igslemin Niteligi

Bildirim konusu islemin temelini 21.02.2017 tarihinde TRONOX ve CRISTAL arasinda
imzalanan “islem Anlasmasi” olusturmaktadir. Planlanan islem sonucunda TRONOX,
nakit bir bedele ve tedaviildeki hisselerinin %(.....) karsilik CRISTAL'in titanyum dioksit isi
tzerinde tek kontrole sahip olacaktir. CRISTAL’e karsilik olan verilen bu paylar A sinifi
adi hisse senetleri olup CRISTAL’e kontrol hakki vermeyecektir. Dolayisiyla CRISTAL’in
titanyum dioksit isi tamamen TRONOX'un kontroline gec¢mis olacaktir. Dolayisiyla
bildirim konusu iglem ile CRISTAL'in titanyum dioksit isinin tek kontroli TRONOX'a
gecgeceginden kontrol yapisinda kalici olarak degisiklik meydana gelecektir. Bu baglamda
bildirim konusu islem, 2010/4 sayili “Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme
ve Devralmalar Hakkinda Teblig’in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesi gergcevesinde bir
devralma iglemidir. Ote yandan islem taraflarinin cirolarinin anilan Teblig'in 7. maddesinin
birinci fikrasinda ©6ngorilen esikleri astidi, dolayisiyla islemin izne tabi oldugu
gorulmektedir.

G.4.2. Degerlendirme

Yukarida deginildigi gibi islemden etkilenen U¢ pazar mevcut olup bunlardan TiO2
pigmenti yatay iligkili iken digerleri dikey iligkilidir. Oncelikle her ti¢ pazar da kiresel olup
taraflarin Ulkemizde Uretim faaliyeti bulunmamaktadir. Zaten en Ust tarafta madencilige
dayal olan ilgili pazarlar dogasi geregi kireseldir. ilgili pazarlardan ilki olan TiO2 pigmenti
pazarina bakildiginda, 2015 yilinda kiresel pazar paylari séyle gergeklesmistir: Tronox
%(.....), Cristal %(.....) (toplam %(.....)), Chemours %(.....), Kronos %(.....) ve Huntsman
%(.....). llaveten, 2016 yilinda Henan Billions ve Sichuan Lomon’un birlesmesi ile Cin
merkezli guglu bir oyuncu ortaya ¢ikmistir. Dosyada yer alan bilgilere gére Cin merkezli
ureticiler TiO2 pigmenti pazarinin yaklasik %(.....)’sin1 kontrol etmekte olup, Cin en dnemli
TiO2 pigmenti net ihracatgisi konumundadir. Taraflarin ve rakiplerin Glkemizdeki paylarina
bakildiginda asagidaki tablo ortaya ¢ikmaktadir:

Tablo 3: Turkiye-TiO2 Pigmenti Satig Pazari

Tesebblis

Pazar Payi (2015; %)

Tronox

Cristal

Chemours

Kronos

Huntsman

Digerleri

Goruldaga Uzere, gerek kuresel gerekse de ulusal gapta taraflarin faaliyetleri yaklasik
%(.....)’lik bir pazar pay! toplamina isaret etmektedir. Daha saglikh bir degerlendirme
yapilabilmesi igin diger ilgili pazarlar olan ve TiO2 pigmenti ile dikey iligkili olan titanyum
hammaddeleri ve zirkon pazarlarindaki durumlara da bakilmistir. Oncelikle CRISTAL,
ulkemize titanyum hammaddeleri veya zirkon satmamaktadir. TRONOX'un bu iki
pazardaki faaliyetleri ise uUlkemizde elde ettigi cironun ¢ok kuguk bir kismina tekabul
etmektedir (Bkz. Tablo 1). Diger yandan hem TRONOX hem de CRISTAL, kiresel gapta
urettikleri  titanyum hammaddelerini  kendi TiO2 pigmenti Uretim slreglerinde
kullanmaktadir.
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Tdm bu bilgiler géz 6nune alinarak yatay ve dikey etkiler analiz edildiginde oncelikle,
yatay rekabet endiseleri bakimindan; prima facie rekabet endisesi yaratan %40’k pazar
payinin olduk¢a altinda kalan %(.....) toplam pazar payinin s6z konusu oldugu
gorulmektedir. Diger yandan, yukarida anlatildigi gibi titanyum madencilik kaynaklarinin
dinya c¢apinda diger kit kaynaklara gore cografi/sahiplik yapisi olarak cesitlilik gosterdigi
gorulmektedir. Ayrica, ticareti yapilan dosya konusu urtnler bakimindan ithalat engelleri
(ABD ve Avustralya igin %6 gimrik vergisi uygulanmakta; AB igin uygulanmamaktadir.)?
ya da bazi emtialarda oldugu gibi orta akista boru hattina bagimlilik, arz gavenligi, politik
saikler gibi problemler de s6z konusu degildir. Taraflarin hem kiresel hem de ulusal
Olcekte donemli rakipleri bulunmaktadir. Ayrica Bildirim Formunda TiO2 pigmenti satigi
alaninda faaliyet gostermek igin 6zel bir dagitim agina ihtiya¢ duyulmadigi belirtiimis olup
Kurulumuzun 26.12.2013 tarih ve 13-72/994-425 sayili Huntsman/Rockwood kararinda
da bu tespitin yer aldidi agiklamasi yapilmigtir.

Dikey rekabet endiseleri bakimindan dosya mevcudu bilgi ve belgeler incelendiginde ise,
taraflarin Ulkemizde herhangi bir Gretim biriminin ya da bagh sirketi/istirakinin bulunmadigi
gorulmektedir. Bununla beraber taraflarin TiO2 pigmentinin Ust pazari olan titanyum
hammaddeleri ve bu hammaddelerin yan UrlinU olan zirkon pazarindaki kiresel paylari
dikey etkiler bakimindan net ithalatgi konumundaki Ulkemizi de etkileyecek niteliktedir.

Rekabet hukukunda dikey birlesmelerin; islem maliyetlerinin azaltilmasi, etkinlik
kazanimlari, iliskili pazarlarda tekelci kar marjinin ic¢sellestiriimesi suretiyle fiyatlarin
dismesi, piyasa faaliyetlerinin esgudimunu kolaylastirmasi (tasarim, Uretim, satis ve
dagitim sureglerinin organizasyonun kolaylagsmasi), tuketiciye tek durakli aligveris
saglama gibi olumlu yanlarinin agir oldugu kabul gdrmektedir. Diger taraftan, bazi
durumlarda dikey yogunlagsmalar pazar kapamaya yol agabilmekte ve bu yolla etkin
rekabeti engelleyebilmektedir. Pazar kapama, birlesme sonucu meydana gelen
tesebblsun, mevcut ve potansiyel rakiplerinin tedarik kaynaklarina ya da pazarlara
(mUsteri kanallarina) erisimini engelleme kabiliyeti ve gudusine sahip olmasi halinde
gerceklesebilecek bir olgudur.

Pazar kapama iki sekilde ortaya cikmaktadir: i) girdi kisittamasi ii) musteri kisittamasi.
Girdi kisitlamasi, birlesik tesebbusun, alt pazardaki rakiplerin ihtiyaci olan énemli girdilere
erisimini kisittamasi ve bu yolla rakiplerin maliyetlerini artirabilmesidir. MUgsteri kisitlamasi,
birlesik tesebblslin Ust pazardaki rakiplerin yeterli musteri tabanina erisimini
kisittamasidir.

Girdi kisittamasinda esas alinacak husus, artan girdi maliyetlerinin tlketicilere daha
yuksek fiyat uygulamasina sebep olup olmayacagidir. Girdi kisitlamasi degerlendirilirken
oncelikle birlesik tesebblsun bu imkana sahip olup olmadigi irdelenmektedir. Sayet Ust
pazarda pazar gucu s6z konusu ise bu imkanin var oldugu sodylenebilecektir. Girdi
kisittamasi gudusu ise kisitlamanin ne 6lgude karli olacagina bagli olarak degerlendirilen
bir husustur. Girdi temininin hem Ust hem de alt pazarda elde edilecek karlar Gzerindeki
etkileri dikkate alinmaktadir.

3 Bu verginin girigleri ya da faaliyetleri caydirici nitelikte olmadidi Bildirim Formunda ifade edilmistir.
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Taraflarin faaliyet gosterdigi, TiO2 ile dikey iliskili olan ve Ulkemiz igin halihazirda problem
teskil etmese de potansiyel etkileri bakimindan degerlendiriimesi gereken iki pazar
titanyum hammaddeleri ve zirkon pazarlaridir. Bu pazarlarda taraflarin kiresel pazar
paylarina bakildiginda zirkon icin su tablo ortaya ¢ikmaktadir: Tronox %(.....), Cristal
%(.....) (toplam %(.....)). Diger yandan zirkon uretiminde Rio Tinto ve lluka gibi dnemli
kuresel rakipler mevcuttur. Titanyum hammaddeleri pazarinda ise taraflarin kiresel
paylari olduk¢ca dusuk olup (toplam %(.....)) yukarida yer verildigi gibi hammaddeleri
kendi Uretim sureclerinde kullanmaktadirlar. Diger yandan, kuresel ¢apta bu piyasada
onemli rakipler bulunmakta olup bunlardan Turkiye'ye satis yapanlarin paylari su
sekildedir: United Mining and Chemical Company (2016 yilinda %(.....) pay), Sierra Rutile
Limited (2016 yilinda %(.....) pay) ve Skorn Mineral (2016 yilinda %(.....) pay). Bu
bilgilerden hareketle, dosya konusu islemin tamamlanmasi halinde herhangi bir girdi
kisittamasina ya da musteri kisittamasina yol agmayacagi 6ngérulmektedir.

Bu bilgiler ve degerlendirmeler ¢ercevesinde, islem ile herhangi bir pazarda hakim durum
yaratiilmasi veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin s6z konusu olmadigi
kanaatine ulagiimistir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
sayili 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; islem sonucunda ayni Kanun maddesinde yasaklanan nitelikte hakim
durum vyaratilmasinin veya mevcut hakim durumun guclendiriimesinin ve bdylece
rekabetin 6nemli Ol¢clide azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin
verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 gin icinde Ankara idare
Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak tizere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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