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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

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

Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK
B. RAPORTORLER : Umit GORGULU, Bilge EMINOGLU

C. BILDIRIMDE
BULUNAN .- Arxada AG
Temsilcileri: Av. Ginenc GURKAYNAK,
Av. O. Onur OZGUMUS, Av. S. Bugrahan KOROGLU,
Av. Efe OKER, Av. O. Berke OKUR
Yildiz Mah. Citlenbik Sk. No:12 Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Troy Corporation’in Arxada AG tarafindan devralinmasi
islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 15.10.2021 tarih ve 22123 sayi ile
giren ve eksiklikleri 09.11.2021 tarih ve 22788 sayili yazi ile tamamlanan bildirim

tzerine diizenlenen 23.11.2021 tarih ve 2021-3-067/Ol sayili Devralma On inceleme
Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirim konusu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda, Troy Corporation’in (Troy), Arxada AG (LSI) tarafindan devralinmasi
islemine izin verilmesi talep edilmistir. islemin temelini, taraflar arasinda akdedilen
Birlesme Sozlesmesi (S6zlesme) olusturmaktadir. Sézlesme hikidmleri uyarinca LSI,
Troy’un ihrag edilmis sermayesinin tamamini Troy ile Table Merger SubCo arasindaki
bir birlesme araciligiyla, Table Parent, Inc., vasitasiyla dolayl olarak devralacaktir.
Table Merger Sub, Inc., Table Intermadiate Inc’in tamamina sahip oldugu bir igtiraki;
Table IntermediateCo ise Table ParentCo’nun tamamina sahip oldugu bir istiraki
konumundadir. Birlesmenin hemen ardindan Table Merger SubCo’nun ayri tuzel kigilik
olarak varligi son bulacak ve Troy islemden sonra varligini devam ettiren tuzel kigilik
olarak, Table ParentCo. ve Table Intermediate Co’'nun dolayli olarak sahip oldugu bir
istiraki olacaktir. Table ParentCo., Table IntermediateCo ve Table Merger SubCo’nun
her biri s6z konusu islem amaciyla kurulmus ABD menseili tiizel kisiliklerdir. islem
sonrasinda Troy’a bu tuzel kigilikler nezdinde kalan hisselere gegis yapan hissedarlar
ve LSI'nin yonetiminin diger Gyeleri dolayli olarak sahip olacaktir. Bildirilen iglemin
pargasi olarak hedef sirketin halihazirdaki belirli hissedarlari (Gegis Yapan
Hissedarlar), LSI'nin mevcut holding sirketinde yatirrm gercgeklestireceklerdir. Bu
dogrultuda, Gecis Yapan Hissedarlar, LSI'de kontrol sahibi olmayan azinlk
hissedarlari olacaklardir (taraflarca halihazirda toplam hisselerinin %(.....))dan az
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oranda olmasinin beklendigi ve ayrica ydénetim kurulunda bir pozisyona ve azinlk
hissedari koruma haklarina sahip olacaklari ifade edilmektedir).

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinde, birlesme ve devralma sayilan
hallerden biri olarak; “kontrolde kalici degisiklik meydana getirecek sekilde bir veya
daha fazla tesebblisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli
kontroliiniin, hisse ya da mal varliginin satin alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir
yolla bir ya da daha fazla tesebbliis veya halihazirda en az bir tesebblisii kontrol eden
bir veya daha fazla kigi tarafindan devralinmasi” hali sayilmistir.

S0z konusu igslemin tamamlanmasinin ardindan, Troy’'un tek kontrolu LSI tarafindan
devralinmis olunacaktir. Hedef sirketin devralan sirketin bir istiraki ile —ana sirketin
hedef sirketi kontrol edecegi sekilde- birlesmesi halinde bir birlesmenin meydana
gelmeyecegi, bir iglem ile “reverse triangular merger” (ters Uglu birlesme) olarak
adlandirilan yapinin benimsenmesi durumunda bir devralmanin meydana gelecedi
kabul edilmektedir. Bu kapsamda bildirim konusu islemin, 2010/4 sayili Teblig'in 5.
maddesi kapsaminda bir devralma iglemi oldugu anlasiimaktadir. 2010/4 sayil
Teblig’'in 7. maddesinin birinci fikrasinda 6ngérulen esiklerin asildigindan, basvuru
konusu islem izne tabi bir devralma islemi niteligindedir.

Troy, cesitli nihai kullanim uygulamalarina yénelik olarak biyosidal Grtinler, performans
eklentileri ve metal karboksilatlar da dahil olmak lzere 6zel endustriyel performans
kimyasallari gelistirmektedir. Troy’'un kapsadigi on iskolu birimi sunlardir: Kuru Film,
Islak Form, Ahsap, Metal isleme Sivilari, Performans Eklentileri, Metal Karboksilatlar,
Plastik, Kisisel Bakim, Ev Esyalari, Endustriyel ve Kurumsal, Enerji ve Fason
Uretim/Ortak Imalat. Tirkiye'de kuru film, islak form (yani teneke igi), metal isleme
sivilari ve kisisel bakim nihai kullanim uygulamalari i¢in ¢ok dusuk hacimde biyosidal
arunleri dahil olmak uzere 0zel endustriyel performans kimyasallarinin tedariki
araciligiyla faaliyet gdstermektedir. Troy’'un Turkiye’de kurulu Troycorp Kimyasal
Urlinler Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi (Troy Turkiye) unvanli bir istiraki
bulunmaktadir. Troy Turkiye, bir satis ve pazarlama sirketi olarak faaliyet
gOstermektedir.

LSI, hijyen, ev ve kisisel bakim, ahsap koruma ve c¢esitli endUstriyel uygulamaya
yonelik mikrobiyal kontrol gozimleri ve biyosidal Grtinler sunmaktadir. LS| ayrica, gesitli
uygulama ve endustriye yonelik olarak kompozit malzemeler, performans ara UrUnleri,
kimyasallari, 6zel gelistirme ve duretim hizmetleri gibi 6zel Urin ve hizmetler
saglamaktadir. LSI, Turkiye’de biyosidal UrlGnler, kompozit malzemeler, performans ara
urunleri ve diger Urunlerin tedariki bakimindan faaliyet gostermektedir. LSI'nin
Turkiye’de uretim tesisi, kurulu bir istiraki ve bagl kurulusu bulunmamaktadir.

LSI’yi kontrol eden girketler olan Bain Capital Investors L.L.C. (Bain Capital) ve Cinven
Capital Management (VII) General Partner Limited (Cinven) hakkinda da faaliyet
alanlarina iligkin bilgi verilmesinde fayda gorulmektedir. Bain Capital, bilgi teknolojileri,
saglik, perakende ve tuketici Grlnleri, iletisim, finansal hizmetler ve sanayi/tretim gibi
cesitli endustri alanlarinda faaliyet gosteren sirketlere yatirimlar yapan bir 6zel sermaye
yatinm sirketidir. Cinven, birgok yatirrm fonuna yatirrm ydnetimi ve yatirm
danigmanligi hizmetleri sunulmasi ile ugrasan Avrupali bir 6zel sermaye yatirm
sirketidir. Cinven fonlarinin yatirim portféyindeki sirketler, isletme hizmetleri, tiketici,
finansal hizmetler, saglik hizmetleri, endustriyel ve teknoloji, medya ve
telekomunikasyon basta olmak tzere ¢ok gesitli alt sektorlerde faaliyet gdstermektedir.
Cinven, cesitli yargi alanlarinda cgesitli sektorlerde faaliyet gdsteren bir dizi portfoy
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sirketini kontrol etmektedir. Ayrica taraflar, LSI'yi kontrol eden Bain Capital ve Cinven
tarafindan yonetilen veya danigsmanlik verilen fonlar tarafindan kontrol edilen diger
portfdy sirketlerinin TUrkiye’'de teneke ici ve kisisel bakima ydnelik nihai kullanimlar igin
biyosidal Urtnlerin tedariki bakimindan faaliyet gostermediklerini belirtmektedir.

Dosya mevcudu iglem etkilenen pazarlar bakimindan; devralan konumundaki LSI ve
devre konu konumundaki Troy i) teneke igi (in-can) ve ii) kigisel bakima yonelik nihai
kullanimlar i¢in sinirh hacimlerde biyosidal Urunler saglamasi sebebiyle teneke igi ve
kisisel bakima yonelik biyosidal Granler bakimindan sinirl bir seviyede yatay olarak
ortismektedir. Bildirilen iglemin Turkiye’de herhangi bir dikey etkilenen pazar ortaya
cikarmayacagi anlagiimaktadir.

Biyosidal Urlnler, (mantar, bécek, alg, bakteri, mikrop, virls, parazit vb. gibi) zararl
organizmalari yok etmeyi, caydirmayi, zararsiz hale getirmeyi veya kontrol etmeyi
amaclayan kimyasallar veya mikroorganizmalardir. Biyosidal uUrunlerin Uretimi iki
bilesen icermektedir: i) aktif bilesenlerin (active ingredients, “Al”) Gretimi ve ii) bir ya da
daha fazla Al iceren (musterinin daha yogun ya da seyrek bir trline ihtiya¢g duymasina
bagli olarak farkli yogunluklarda) ve bagska amaglar igin de kullanilabilen aktif olmayan
maddeleri (pH derecesinin, viskozitenin kontroli vb. gibi) iceren biyosidal
formualasyonlarin karistirilmasi. Al Ureticileri, genellikle Al'larini da (kendi bunyeleri
kapsaminda ya da fason ureticiler yoluyla) formule etmektedirler. Ayni zamanda,
biyosidal drtnlerin buylik musterileri de (6rnegin kagit fabrikalari ve petrol sahalari)
siklikla dogrudan Al Ureticilerinden Al satin almaktadir. Bildirim formunda hem LS| hem
de Troy’un (dogrudan son musterilere ve daha sonra bunlari formulasyon uretmek igin
kullanan diger formulatorlere tedarik ettikleri) Al'lar ve karisim formulasyonlari Urettigi
ifade edilmektedir.

Biyosidal drGnler, hem i) belirli Al'lar hem de ii) formulasyonlari icerecek sekilde,
mubhtelif farkli nihai kullanimlara yonelik olarak tedarik edilmektedir. Onemli nihai
kullanimlar sunlari icermektedir:

- Teneke i¢i koruma: Teneke i¢i koruma biyosidal UrlUnleri, boyalar, kaplamalar,
polimer emudulsiyonlari, yapigkanlar ve derz sizdirmazlik malzemeleri, lateks,
murekkepler, bazi yapi malzemeleri (6rnegin; algipan, siva, harg, ¢ati kaplamalari) gibi
sivi formdaki Urlnlerin Uretimi ve depolanmasi esnasinda bakteri kaynakl bozulmasini
engellemektedir.

- Kuru film: Kuru film biyosidal trUnleri, boyalari, kaplamalari, yapiskanlar ve derz
sizdirmazlik malzemeleri, murekkepleri ve bazi yapi malzemelerini (6rnegin; algipan,
siva, harg, ¢ati kaplamalari) uygulamadan sonra mantar ve alglerden korumaktadir.

- Ahsap koruyuculari: Ahsap koruyucu biyosidal Urlnler, yerlesimlere ve sanayiye
yonelik ahsap drunlerinin (6rnedin; yapi keresteleri, peyzaj, iskeleler, dis mekan citleri,
direkler, demiryolu insasi keresteleri) kif ve solmadan/renk kaybindan korumaktadir.

- Metal isleme sivilari: Metal igleme sivilari biyosidal UrUnleri, metal igleme
sivilarinin mantar ve bakteri tehditlerinden korunmasini saglamaktadir.

- Plastik: Plastik biyosidal arunleri plastiklerin bakteri ve mantarlardan korunmasini
saglamakta, renk kaybinin, pembe lekelenmelerin, kararma ve ylzey yorulmasinin,
gerginligin ve yapisinin zayiflamasinin engellenmesini ya da azaltiimasini
saglamaktadir.

- Kisisel bakim: Kigisel bakim biyosidal Grunleri esas olarak kigisel bakim Urtnlerinin
icindeki mikroorganizmalara (6rnegdin; sampuan ve dus jeli gibi banyo Urunleri, cilt
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bakim UrUnleri, renklendirme kozmetikleri, kokular) ve ayrica nihai kullanicinin
Uzerindeki mikroorganizmalara karsi koruma saglamaktadir.

- Hijyen: Hijyen nihai kullanimlarinda kullanilan biyosidal UGrlnler dezenfektan
arunleri (6rnegdin; temizlik malzemeleri, dezenfektan mendiller) zararli mikroplari
ortadan kaldirarak insan ve hayvan sagligini korumak igin kullaniimaktadir.

- Petrol ve gaz: Petrol ve gaz biyosidal Grunleri petrol ve gaz faaliyetlerinde (6rnegin;
hidrolik kirmalar, sondajlar) bakteri ve diger mikroorganizmalarin Gremesini engellemek
igin kullaniimaktadir.

Yukarida yer verilen bilgilerden anlagilacagi Uzere, talep agisindan bakildiginda, belirli
bir nihai kullanim igin uygun kilan ozelliklere ve karakteristiklere sahip olan biyosidal
urtinler tipik olarak diger nihai kullanimlar icin uygun degildir. Ornegin, teneke ici
uygulamalarina yonelik bir biyosidal Urun, genellikle insan uygulamalarina yonelik
kisisel bakim Urunlerinde kullanim igin uygun degildir. Dolayisiyla, musteriler genellikle
fiyattaki kucuk ancak onemli, gecici olmayan bir artisa yanit olarak farkh nihai
kullanimlar igin biyosidal Urlnler arasinda gegis yapmamaktadir. Bu nedenle, nihai
kullanimlar arasindaki talep yonlu ikame edilebilirlik sinirhdir.

Arz acisindan bakildiginda, farkli nihai kullanimlara yoénelik biyosidal Urtnler tipik
olarak farkli teknolojileri, know-how’i, malzemelerin karigimini ve uretim sureglerini
icermektedir ve farkli tescil gerekliliklerine tabidir. Her ne kadar bir dizi biyosidal trin
tedarikgisi farkli Grtnleri tedarik edebiliyor ve birden ¢ok nihai kullanim igin Al'lar ve
formUlasyonlar saglayabiliyor olsa da, bu evrensel olarak gecerli degildir. Bu nedenle,
farkl nihai kullanimlar igin biyosidal Urlnler arasinda arz tarafindaki ikame edilebilirlik
sinirlidir.

Yukarida bahsi gegen nedenlerle yatay olarak etkilenen pazarlar i)teneke ici ve ii)
kisisel bakim biyosidal drtnler olarak belirlenmistir. Hem LSI'nin hem de Troy'un
Tarkiye'de teneke igi biyosidal Urunleri ve kisisel bakim UrlGnleri pazarlarinda oldukga
ki¢uk oyuncular oldugu ifade edilmektedir.

Tablo 1: Taraflarin Turkiye’de 2020 yili icin deder bazli pazar paylari (~,%)

LSI (%) TROY (%) TOPLAM(%)
Teneke ici biyosidal Grunleri (.....) (.....) (-...)
Kisisel bakim biyosidal tranleri (.....) (.....) (-...)
Kaynak: Bildirim Formu

Yukarida sunulan pazar pay! bilgilerinden de anlagilacagi Uzere taraflarin, Tlrkiye'de
yatay olarak etkilenen pazarlar bakimindan toplam pazar paylari %(.....)’dan ktuguktar.
Ayrica basvuruda Turkiye'de faaliyet gosteren Thor (%(.....)), Lanxess (%(.....)), IFF
(%(.....)), Vink (%(.....)) ve Lamirsa (%(.....)) gibi guglu rakiplerinin bulundugu ifade
edilmektedir. Ayrica taraflar, kuresel pazarda teneke i¢i biyosidal Urlnleri i¢in toplam
%(.....) payl tahmininde bulunmaktadir. Turkiye’de faaliyet gdsteren oyuncularin
¢ogunun yurtdisinda kurulu olmasi, teneke ici biyosidal UrUnleri pazarina girig
engellerinin disuk olmasi ve pazarin ¢ok sayida uretici sayesinde oldukg¢a daginik bir
yapida olmasi pazari rekabetci kilmaktadir.

Kisisel bakim biyosidal UrUnleri bakimindan, butlnlesik tesebbusun sahip olacagi
toplam pazar pay! ¢ok kuguk bir pazar payi artigi ile yaklasik %(.....)'ten azdir. S6z
konusu pazarda Turkiye'de faaliyet gosteren Ashland (%(.....)) , IFF (%(.....)), ve Thor
(%(.....)) gibi rakipler mevcuttur. Ayrica taraflar, kisisel bakima yonelik biyosidal tGrtnler
icin toplam kuresel pazar paylarinin %(.....) oldugunu tahmin etmektedir. Yukaridaki
aciklamalardan anlagilacagi Uzere, pazarda birgok alternatif tedarik¢i bulunmaktadir ve
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taraflarin uygulayacagi varsayimsal bir fiyat artisi durumunda mdasgterilerin alternatif
tedarikgilere kolaylikla gegebilecekleri 5ngorulmektedir.

Yukarida yer verilen agiklamalar gergevesinde, bildirime konu islemin 4054 sayili
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7. maddesi kapsaminda pazardaki etkin
rekabetin dnemli 6lgude azaltilmasi sonucunu dogurmayacagi kanaatine varilmistir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin 6nemli 6l¢ide
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgceli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik
olmak (izere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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