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Karar Tarihi 1 11.9.2008

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI

Uyeler : Tuncay SONGOR, M. Sirag ASLAN, Siireyya CAKIN,
Mehmet Akif ERSIN, Dr. Mustafa ATES,
ismail Hakki KARAKELLE

B. RAPORTOR : Ozglr BAL

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Gabriel Acquisitions GmbH
Temsilciler: Av. Gonenc Gurkaynak, Av. Murat H_akan Ozagdkcen
Citlenbik Sokak No:12 Yildiz Mahallesi Besiktas/Istanbul
D. TARAFLAR : - Gabriel Acquisitions GmbH

Heumarkt 14, 50667 Koln, ALMANYA

- RAG Stfitung
Ruttenscheider Strabe 1-3, 45128 Essen, ALMANYA

E. DOSYA KONUSU: Gabriel Acquisitions GmbH’nin RAG Stiftung’dan Evonik
Industries AG’nin hisselerinin %25,01’ini devralmasi iglemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 4.8.2008 tarih, 4967 sayi ile giren ve
eksiklikleri 22.8.2008 tarih, 5545 sayi ile tamamlanan bildirim Gzerine, 4054 sayili
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesi ile 1997/1 sayili Rekabet
Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in ilgili
hakumleri uyarinca yapilan inceleme sonucunda duzenlenen 26.8.2008 tarih, 2008-1-
92/0i-08-OB sayili Devralma On inceleme Raporu, 28.8.2008 tarih, REK.0.05.00.00-
120/151 sayili Baskanlik dnergesi ile 08-52 sayili Kurul toplantisinda goérusulerek
karara baglanmistir.

G. RAPORTORUN GORUSU: ilgili raporda; bildirim konusu devralma igleminin,
1997/1 sayili Teblig kapsaminda izne tabi oldugu; ancak devralma sonucunda hakim
durum yaratilmasinin veya var olan bir hakim durumun guglendirilerek ilgili pazarda
rekabetin dnemli dl¢clide sinirlandiriimasinin s6z konusu olmadigi, dolayisiyla anilan
devir islemine izin verilmesi gerektigi ifade edilmektedir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. Taraflar

H.1.1. Clear Vision Capital Fund SICAV-FIS SA (CVC)

Bildirim konusu devralma iglemi, nihai olarak CVC Fonlari tarafindan kontrol edilen ve
Almanya’da kurulmus bir limited sirket olan Gabriel Acquisitions GmbH (Gabriel)
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araciligiyla gergeklestirilecektir. Gabriel, CVC’nin tamamina sahip oldugu bir istiraki
olup, isbu devralma isleminin gerceklestiriimesi igin kurulmus bir tesebbis oldugu
belirtiimektedir.

Bildirim formundaki bilgiler cercevesinde, CVC, faaliyetleri fonlara yatirim danigsmanhgi
yapmak ve/veya onlar adina yatirmlarini ydénetmek olan 06zel danigsmanlik
tesebbuslerinden olugsmaktadir. Bu yatirim fonlari, Avrupa ve Asya-Pasifik boliminde
otomotiv, kamu hizmeti, Uretim, perakendecilik ve dagitim gibi g¢esitli endustrilerdeki
bazi sirketlerdeki yatirimlarin ¢ogunlugunu elinde bulundurmaktadir. CVC ve bagh
sirketleri, yatinm fonlari adina yatirrm danismanhgdi hizmeti vermekte ve yatirm
yonetimi yapmaktadir.

CVC, Turkiye'deki faaliyetlerini, CVC Portfoy Sirketleri tarafindan kontrol edilen Turkiye
menseli istirakleri araciligiyla yuaratmektedir. llgili istirakler asagidaki sekilde
verilmektedir:

- Elster Saya¢ Cozumleri Ltd. $ti.

- Elster Gaz Armaturleri Sanayi ve Ticaret A.S.

- XSYS Baski Cozumleri Sanayi ve Ticaret A.S.

- Flient Unirep Ambalaj Murekkepleri Samayi ve Ticaret A.S.
- Istanbul Park Organizasyon A.S.

- Samsonite Seyahat Urlinleri Sanayi ve Ticaret A.S.

- Betafence Yapi Sanayi ve Ticaret A.S.

CVC’nin 2007 yilindaki dinya capindaki cirosu yaklagik olarak (............ ) Avro’dur.
Dunya genelinde elde edilmis olan bu cironun yaklasik olarak (............ ) Avroluk kismi
Tarkiye'den elde edilmigtir.

H.1.2. RAG Stiftung

Bildirim formundaki bilgilere gére, RAG Stiftung, Alman Medeni Kanununa goére
kurulmus olan ve kanuni ehliyeti bulunan bir vakiftir. Evonik Industries AG (Evonik) ve
RAG’daki hisselerin dogrudan ve dolayl olarak %100’Unu elinde bulundurmaktadir ve
Evonik Grup ve RAG Grup’'un ana sirketidir. RAG Stiftung, RAG Grup’un yeniden
yapilandiriimasinin bir pargasi olarak Haziran 2007’de kurulmustur.

RAG Stiftung’'un amaci RAG’In 2018 vyili igin programlanan koémidr madeni
faaliyetlerinin sona erdiriimesini duzenlemektir. Bu ¢ercevede, RAG Stiftung'un,
Evonik’deki bir kisim hisselerini satarak RAG’In kdmur madeni isinin sona erdiriimesine
yonelik uzun vadeli yukumlulUklerini yerine getirmek icin finansman saglamak niyetinde
oldugu belirtiimektedir.

H.1.3. Evonik Industries AG (Evonik)

Evonik, RAG Stiftung’'un tamamina sahip oldugu istiraki olup, dinya genelinde
kimyasal, enerji ve gayrimenkul islerinde faaliyet gosteren Evonik Grup’un holding
sirketidir. Evonik Grup’un faaliyetleri temel olarak RAG Stiftung’'un kdmur madeni isi
haricindeki faaliyetlerini ihtiva etmektedir. Evonik’in faaliyetleri temel olarak Teknoloji
Uzmanliklari, Tuketici Céziimleri, Ozel Maddeler, Enerji ve Gayrimenkul adi altinda
bes birimden olusmaktadir. Bu birimler ana grup icerisinde ayri birer tesebbUs gibi
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hareket etmekte ve dogrudan icra kuruluna rapor vermektedir. Almanya’nin Essen
sehrinde bulunan grubun kurumsal merkezi grubun stratejik yonetiminden sorumludur.

Evonik’in Turkiye’deki faaliyetlerini yuruten belirli istirakleri bulunmaktadir. S6z konusu
istirakler ve mevcut faaliyet alanlari asagidaki sekildedir:

- Ayas Eneriji Uretim ve Ticaret A.S

Faaliyet alanlari: Elektrik Gretim, dagitim, aktarim ve ticaretine iligkin her gesit projenin
gelistiriimesi ve gergeklestiriimesi

- ISKEN Iskenderun Eneriji Uretim ve Ticaret A.S.

Faaliyet alanlari: iskenderun’daki tag kémirii ile calisan elektrik santralinin igletimi,
bakimi ve Uretilen elektirigin/enerjinin satisi

- ARKAD Deniz Tasimaciligi A.S.

Faaliyet alanlari: iskenderun limanindan elektrik santraline tedarik edilen komiiri
tasityan kdmdar nakil araglarinin isletimi ve bakimi

- Evonik Degussa Ticaret Ltd. Sti.

Faaliyet alanlari: Evonik Degussa’nin kimyasallar isine yonelik (6zel kimyasallar) satig,
pazarlama ve teknik servis hizmetlerinin verilmesi

- Egesil Kimya Sanayi ve Ticaret A.S.

Faaliyet alanlari: Ozel kimyasal Uriinii olan presipitat silikat satisi

Evonik’in 2007 yilindaki dinya ¢apindaki cirosu (............ ) Avro’dur. Dunya genelinde
elde edilmis olan bu cironun (............ ) Avroluk kismi (yaklasik olarak ............ YTL)
Evonik’in Turkiye’deki faaliyetlerinden elde edildigi bildiriimektedir.

Evonik’in %100 istiraki olan Steag’in iskenderun’daki kémdir ile galisan elektrik santrali
ve bazi ilgili faaliyetleri (atik yonetimi, hizmetler, komur tedariki, IT-hizmetleri vs.) ile
gerceklestirmis oldugu elektrik Uretiminden Turkiye’de 2007 yilinda (............ ) Avro
(yaklasik olarak ............ YTL) ciro elde etmistir. Evonik’in Turkiye’de 2007 yilinda
elde etmis oldugu cironun geri alan kismi olan (............ ) Avroluk (yaklasik olarak
............. YTL) kismi ise 6zel kimyasallar satigindan elde edilmistir.

Evonik’in 6zel kimyasallar satisindan Turkiye'de elde etmis oldugu cironun is kolu
temel alinarak ayristirilmis haline ve degisik is gruplari altinda Turkiye’de pazarlanan
ve satilan temel UrGn gruplarina iligkin ciro bilgileri agagida yer almaktadir:

Ozel kimyasallar (is kolu bazinda ciro dagilimi) | is kollarina bagh temel iiriin gruplarina yénelik
ciro bilgisi

Teknoloji uzmanliklari —(............ ) Avro Hidrojen peroksit, siyah karbon, presipitat silikat

(yaklasik olarak (............ ) YTL) (kauguk silikat, o6zel silikat) (............ ) Avro
(yaklasik olarak (............ ) YTL)

Toketici Goézimleri — (............ ) Avro (yaklasik | SUperemiciler, Methionine- 53.393.986.72 Avro

olarak (............ ) YTL) (yaklasik olarak (............ ) YTL)

Specialty Materials — (............ ) Avro (yaklasik | Methacrylates — (............ ) Avro (yaklasik olarak

olarak (............ ) YTL) (covenannnn. ) YTL)

H.2. ilgili Pazar
H.2.1. ilgili Uriin Pazan
Bildirim formundaki bilgilere gore, CVC’nin, Evonik'in Turkiye’de faaliyet gdsterdigi

pazarlarda herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir. Evonik'in Turkiye'deki istirakleri
tarafindan oldukga genis bir yelpazede 6zel kimyasal maddeler Uretilmektedir. “Ozel
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kimyasal maddeler” terimi, belli bir nihai kullanim igin performans saglayan ve
ureticilerce projesi yapilan ve bu sekilde ticari kimyasallardan ayrilan daha yuksek
deger katilmig kimyasal bilesikler igin kullaniimaktadir.

EvoniK’in kimyasallar isi kendi icerisinde teknoloji uzmanliklari, tuketici cézumleri ve
0zel kimyasal maddeler olmak Uzere Ug alt iskoluna ayrilmaktadir. Bu is kollarina dair
genel bilgiler agsagidaki sekilde verilmektedir:

Teknoloji Uzmanliklari:

Teknoloji Uzmanliklari igkolu tarafindan Uretilen trtnlerin gogunlugu, kimyasal, plastik,
lastik ve kagit endustrilerinde faaliyet gosteren sirketlere satiimaktadir. Bunlar, tarim
kimyasallari ve plastik sektorlerinde ve solar silikon Uretiminde kilit girdi olarak
kullanilan organik ve organik olmayan uzmanliklari kapsamaktadir.

Tuketici Céztimleri:

Tlketici ¢ozUmleri segmentinin ana musterileri, 6zellikle kisisel bakim, hijyen, ilag ve
besin Urlnlerini iceren tuketim mallar Ureticileridir. Tuketici cozumleri, saglik ve besin
is birimi tarafindan pazarlanan az sayidaki musteriye uygun olan maddeler ve sistem
¢ozUmleri, genelde musteri UrUnlerinde ek faydalar verebilmektedir. Tuketici
¢6zUmlerine dahil Urlnler arasinda, bezlerde kullanilan super emici polimerler, kisisel
bakim drlnleri ve kopuk sabitleme gibi endustriyel uygulamalar, kumas yumusatici
katki maddeleri, hayvan yemleri i¢in olan énemli amino asitler, gesitli aktif katki
maddeleri gibi Grtnler bulunmaktadir.

Ozel Kimyasal Maddeler:

Bu igkolunun Urdnleri, dayanikli sermaye drunlerinin ve endustriyel drunlerin
uretiminde kullanilmaktadir. Esas olarak, otomotiv, kaplama ve koloran, insaat sektord,
havacilik mihendisligi, sergiler ve ila¢ gibi ylksek nihai uygulama alanlarindaki ¢esitler
uzerine odaklanmaktadir.

Bildirim formundaki bilgilere goére, devir iglemine konu tesebblis olan EvoniK’in
Tarkiye'deki diger faaliyet alanlari arasinda elektrik Gretim ve dagitimi faaliyetleri de
yer almaktadir.

Yukarida yer alan bilgiler ¢ergcevesinde, basvuruya konu devir isleminde ilgili trln
pazarlari “6zel kimyasal maddeler, elektrik (retimi ve dagitimi pazarlari” olarak
tanimlanmigtir.

H.2.2. ilgili Cografi Pazar

ilgili cografi pazar “Ttirkiye” olarak kabul edilmistir.

H.3. Degerlendirme

H.3.1. islemin Niteligi

Bildirim formundaki bilgilere gére s6z konusu devralma islemi, Evonik'in ihrag edilmis
hisselerinin %25,01’'inin CVC tarafindan - yeni kurulmus bir tesebbls olan Gabriel

araciligiyla - RAG’dan devralinmasina iligkindir.

CVC, Devralma iglemi sonrasinda Evonik Gzerinde CVC Fonlari araciliglyla ortak
kontrole sahip olacaktir. Devralma lIslemi, nihai olarak CVC Fonlar tarafindan kontrol
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edilen ve Almanya’da kurulmus bir limited sirket olan Gabriel araciigiyla
gerceklestirilecektir. Evonik halihazirda tamamina RAG’In sahip oldugu bir istiraktir.
Devralma Islemi’nin kapanisinin ardindan Evonik hisselerinin %25,01'i CVC’nin ve
%74,99'u RAG’In elinde bulunacak, CVC’nin EvoniK'in stratejik ticari kararlarina iliskin
olarak veto hakki bulunacaktir. Bu haklar CVC’ye Evonik Uzerinde ortak kontrol
saglayacaktir. S6z konusu haklarin 6zeti asagidaki sekilde verilmektedir:

- Toplam yatirrm degerinin 250 milyon Avro’yu astigi durumlarda bilango ici ve
digi yatirimlarin onaylanmasi,

- Tesebbuslerin degerinin 1 milyar Avro’'yu astigi durumlarda tesebbusin
tamaminin  veya bir kisminin veya bu tesebbusin hissedarliginin
devralinmasinin onaylanmasi,

- EBITDA oranlarinin yillik 100 milyon Avro’yu astidi durumlarda bir tesebbusin
tamaminin  veya bir kisminin veya bu tesebbulsin hissedarliginin
devralinmasinin onaylanmasi,

- Bultgelenmisg cirolarinin her yil icin 500 milyon Avro’yu astigi durumlarda yeni is
kollarinin olusturulmasi ve yeni is alanlarinin devralinmasinin onaylanmasi.

Bildirim formundaki bilgilere gére, devralma Islemi sonrasinda ortaya gikacak olan
tesebbls, 1997/1 sayili Teblig’'in 2. maddesi anlaminda tam islevsel bir ortak girisim
niteligini tagiyacaktir. Ortak girisim, bagimsiz bir iktisadi varligin tim islevlerini yerine
getirecek ve suresiz olarak kurulacaktir.

Devralma igleminin tamamlanmasindan sonra, Evonik gunlUk islerini surdirmeye
yetkili bagimsiz bir yonetime, finansal kaynaklara ve is gucu ile malvarhigi degerlerini
de kapsayan kaynaklara sahip olmaya devam edecektir.

Bu nedenle, EvonikK'in faaliyet gosterdigi pazarlarda bagimsiz bir iktisadi varlik olarak
hareket edecegi ve rekabet¢i davraniglarini kendi iktisadi g¢ikarlarina gore 6zerk ve
bagimsiz olarak belirleyecedi anlasiimaktadir. Bu c¢er¢cevede s6z konusu islemin
1998/2 sayili Teblig ile dedisik 1997/1 sayili Tebligin 2. maddesi anlaminda bir
devralma islemidir.

Bildirim formundaki bilgilere gore, taraflarin ciro rakamlarinin 1997/1 sayili Teblig'de
belirtilen esigi astigi anlasildigindan ilgili islem Rekabet Kurulu iznine tabi bir iglem
niteligindedir.

H.3.2. 4054 sayili Kanun’un 7. Maddesi Agisindan Degerlendirme

Dosyadaki bilgilerden, taraflarin Turkiye’de ortisen herhangi bir faaliyetinin
bulunmadigi anlagilmaktadir. Bu dogrultuda bildirim formunda, taraflarin pazar
gucunde herhangi bir degisikligin meydana gelmeyecegi ifade edilmektedir.

Devralma isleminin ekonomik gerekgesi olarak, RAG Stiftung agisindan, satilacak olan
kismi azinlik hisselerinden elde edilecek gelirin, Almanya’daki kémur madenlerinin
kapanmasina yonelik caligmalar nedeniyle ortaya c¢ikan yukumlaliklerin ifasi igin
kullanilacagi belirtiimektedir.
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Dosyadaki bilgilere gore 2007 yili itibariyla, Evonik Turkiye’deki elektrik Gretim miktari
bakimindan %(...) pazar payina sahiptir. Ayrica, Evonik’in 6zel kimyasallar konusunda
Tarkiye’deki 2007 yili pazar payinin %(...) olarak tahmin edildigi ifade edilmektedir.
Ozel kimyasallar icinde yer alan alt triin gruplarina ait Griinler ve tahmini pazar paylari
da asagidaki sekilde verilmektedir:

Siiperemiciler Hidrojen Peroksit Siyah Karbon
1. Evonik % (...) 1. Evonik  %(...) 1. Evonik % (...)
2.BASF  %(...) 22HPAS %(...) 2. Tipras %(...)
3. Nippon % (...) 3. Ak-KIM  %(...) 3. Cabot %(...)
4. Alexandria % (...)
5. Columbian % (...)
Methionin Metil Methacrylate (MMA) Presipitat Silikat
1. Evonik % (...) 1. Evonik % (...) 1. Evonik % (...)
2.Novus  %(...) 2. Repsol %(...) 2. Tokuyama Silica % (...)
3. Adisseo % (...) 3. DOS % (...) 3. Rhodia % (...)
4. Grace %(...)

Bildirim formunda ayrica CVC’nin, devralma igslemi ¢ergevesinde elde edecedi hisseleri
gelecek bes yil igerisinde elden gikarmayi planladigi ve bu durumun tek basina
CVC'nin Portfoy Sirketleriyle Evonik arasinda gugla bir igbirligine yonelmek
istemediginin dnemli bir gostergesi oldugu belirtiimektedir.

Yukaridaki veriler dikkate alindiginda, CVC ve RAG arasinda Evonik araciligiyla bir
ortaklik olustugu, ancak taraflarin faaliyet alanlari konusunda herhangi bir 6rtisme
bulunmadigi anlagiimaktadir. Dolayisiyla, bildirim konusu devralma isleminin ilgili
pazarlar bakimindan rekabet yapisini etkilemeyecegi sdOylenebilecektir. Taraflarin
pazar paylari dikkate alindiginda anilan devralma isleminin sonucunda ilgili pazarlarda
4054 sayilh Kanun’un 7. maddesi g¢ergevesinde bir hakim durumun yaratilmasi veya
mevcut hakim durumun guglendiriimesi ve bdylece rekabetin olumsuz yonde
etkilenmesinin s6z konusu olmayacagi kanaatine variimaktadir.

H.3.3. Rekabet Etmemeye iligkin Diizenlemeler

Taraflar arasinda imzalanan ve ortak kontrolu saglayacak olan Ortaklar Anlasmasinin
14.3. maddesinin, s6zlesme suresi boyunca rekabet etmemeye iliskin bazi hikimler
icerdigi anlasiimaktadir. llgili madde ile taraflar, Evonik grubun faaliyet gosterdigi
cografi alanlar bakimindan, dogrudan veya dolayli olarak 6rtisen, halihazirda veya
gelecekte gelistirilecek Urtnler bakimindan rekabette bulunmamayi Gstlenmektedirler.

Anilan maddedeki duzenlemelerin gegcerlilik suresinin, bildirim konusu devralma
islemini diizenleyen ve ortak kontroll saglayan s6zlesmenin yurtrlGgu ile sinirli oldugu
ifade edilmektedir. Bu dogrultuda, s6z konusu rekabet yasaginin devralma iglemi ile
dogrudan ilgili ve basvuru konusu iglemin gergeklestirilebilmesi igin gerekli oldugu, bu
nedenle yan sinirlama olarak kabul edilebilecegi sonucuna ulasiimigtir.

. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
saylll Kanun’'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak cikarilan 1997/1 sayili
“Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig” kapsaminda izne tabi olduguna, islem sonucunda ayni Kanun maddesinde
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belirtilen nitelikte hakim durum yaratilmasinin veya mevcut hakim durumun

280  guglendiriimesinin ve bdylece rekabetin 6nemli dlgide azaltiimasinin s6z konusu
olmadi§ina, bu nedenle bildirim konusu isleme izin veriimesine OYBIRLIGI ile karar
verilmigtir.



