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Rekabet Kurumu Bagkanligindan;
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2021-3-039 (Devralma)
Karar Sayisi : 21-46/658-327

Karar Tarihi : 30.09.2021

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE

Uyeler : Ahmet ALGAN, Hasan Hiseyin UNLU,

Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK
B. RAPORTORLER: Emin Cenk GULERGUN, Omer Mert AKCIL

C. BILDIRIMDE
BULUNAN . - Black Diamond Capital Management L.L.C
Temsilcileri: Av. Génenc GURKAYNAK, Av. Ali Kagan UCAR,
Av. Hakan DEMIRKAN, Av. Uzay Gérkem YILDIZ,
Av. Leman Hilal OZTURK
Yildiz Mah. Citlenbik Sok. No:12 Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Specialty Chemicals International B.V.’nin tek kontroliiniin,
dolayli olarak Black Diamond Capital Management L.L.C. tarafindan devralinmasi
islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 14.07.2021 tarih ve
19591 sayi ile giren ve eksiklikleri 17.09.2021 tarih ve 21279 sayi ile tamamlanan

bildirim Uizerine dizenlenen 22.09.2021 tarih ve 2021-3-039/Oi sayili Devraima On
inceleme Raporu gorisiilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirime konu isleme izin verimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Bagvuruda; Specialty Chemicals International B.V.’nin (SPECIALTY CHEMICALS) tek
kontrolliniin, Black Diamond Capital Management L.L.C.’nin (BLACK DIAMOND)
istirakleri araciligiyla yonetilen fonlar tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmesi
talep edilmektedir.

Bildirim konusu islemin temelini, Specialty Chemicals International Limited! ve
Specialty Chemicals International Il Limited? arasinda 29.06.2021 tarihinde akdedilen
Hisse Alim Sdzlesmesi (So6zlesme) olusturmaktadir. Asagida yer verilen tablodan da
gorilecegi Uzere S6zlesme kapsaminda BLACK DIAMOND, Investindustrial V.L.P.’nin
(INVESTINDUSTRIAL), SPECIALTY CHEMICALS Uzerindeki hisselerini devralacaktir.
SPECIALTY CHEMICALS, halihazirda nihai olarak BLACK DIAMOND ve
INVESTINDUSTRIAL tarafindan ortak kontrol edilmektedir. Dolayisiyla bildirim konusu

INVESTINDUSTRIAL, Specialty Chemicals International Limited araciligiyla SPECIALTY
CHEMICALS’In hisselere boélinmus sermayesinin tamamini nihai olarak BLACK DIAMOND’a
devredecektir.
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islem BLACK DIAMOND’un SPECIALTY CHEMICALS Uzerindeki kontrolliinin ortak
kontrolden tek kontrole gegcmesine iligkindir.3

Tablo-1: islem Oncesi ve islem Sonrasi SPECIALTY CHEMICALS'in Hissedarlik Yapisi

islem Oncesi Hissedarlik Yapisi islem Sonrasi Hissedarlik Yapisi
Hissedar Pay Sahipligi Orani Hissedar Pay Sahipligi
(%) Orani (%)
BLACK DIAMOND ~%(.....) | BLACK DIAMOND* ~%(.....)
INVESTINDUSTRIAL® ~%(.....) ~%(.....)
(.....)8 ~9%(.....) (o)
Toplam 100 100
Kaynak: Bildirim Formu

Bildirim  konusu iglem neticesinde halihazirda BLACK DIAMOND ve
INVESTINDUSTRIAL tarafindan ortak kontrol edilen SPECIALTY CHEMICALS’In tek
kontroli BLACK DIAMOND’a gececeginden, anilan iglem 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in 5.
maddesi anlaminda bir devralmadir. Ote yandan ilgili taraflarin cirolarinin séz konusu
Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (b) bentlerinde dngorilen esikleri asmasi
nedeniyle, islemin izne tabi oldugu gorulmektedir.

Bildirim Formunda yer alan bilgilere gore, ABD Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu’na kayith bir yatirnm danismanhgi sirketi olan BLACK DIAMOND; iflasin
esigindeki/6zel sermaye fonlari, serbest yatirrm fonlari, kontrol edilmeyen zor
durumda/iflasin esiginde kapali uglu yatirrm fonlari ve teminath kredi senetleri olmak
Uzere dort yatirrm alaninda faaliyet gdstermektedir. BLACK DIAMOND, istirakleri
Polynt-Reichhold Grubu, GST Auto Leather, Inc., TFL International GmbH, White Birch
Paper Co. ve Bakelite Synthetics (BAKELITE) araciligiyla Turkiye’de (.....) alanlarinda
faaliyet gostermektedir.

SPECIALTY CHEMICALS ise halihazirda nihai olarak BLACK DIAMOND ve
INVESTINDUSTRIAL tarafindan ortak kontrol edilmekte olup Polynt-Reichhold
Grubu’nun 6zel kimyasallar faaliyetlerinin holding sirketidir. SPECIALTY CHEMICALS;
Ozel kimyasallarin ve performans kimyasallarin gelistiriimesi, Uretimi ve dagitiminda
faaliyet gostermektedir. Bu gercevede, 6zellikle doymamis polyester regine, kimyasal
ara urunler, iliskili maddeler ve 6zel kimyasal Urlnlerin Uretiminde faaldir. Bununla
birlikte polyester recine de dahil olmak Uzere alasimlarda ve kaplamalarda kullanilan
recinelerin Ureticisi ve tedarikgisidir. S6z konusu sirket Turkiye’'de (.....) tedariki
faaliyetinde bulunmaktadir.

Islem taraflarinin faaliyet alanlari incelendiginde, BLACK DIAMOND ve SPECIALTY
CHEMICALS'In Turkiye'deki faaliyetleri arasinda herhangi bir yatay veya dikey
ortismenin bulunmadigi anlasiimaktadir. Bununla birlikte, BLACK DIAMOND’u nihai
olarak kontrol eden (.....) adli gergek kisinin, BLACK DIAMOND'un faaliyetleri haricinde
Tarkiye’'de herhangi bir faaliyeti bulunmadigi icin (.....) ve SPECIALTY CHEMICALS’In

SBLACK DIAMOND ve INVESTINDUSTRIAL'In SPECIALTY CHEMICALS’In ortak kontrolini
devralmalarina iligkin isleme, Rekabet Kurulunun 01.06.2016 tarihli ve 16-19/306-135 sayili karari ile izin
verilmigtir.

4 Bkz. Dipnot 2

5 Bkz. Dipnot 1

6(.....).
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faaliyetleri arasinda da Turkiye’de herhangi bir yatay veya dikey ortismenin meydana
gelmeyecegdi degerlendiriimektedir.

Ote yandan taraflar, SPECIALTY CHEMICALS’In termoset bilesiklerin alt segmenti
olan toplu kaliplama bilesikleri (BMC) ve sac kaliplama bilesiklerinin (SMC) Uretimini
yaptigi, BLACK DIAMOND’un ise portféy sirketlerinden biri olan BAKELITE araciligiyla
kuru granuler termoset kaliplama bilesiklerinin (DGMC) Uretimi ve tedarikinde faaliyet
gosterdigi, dolayisiyla taraflarin faaliyetleri arasinda meydana gelebilecek tek yatay
ortismenin Ust pazar konumunda olan termoset bilesikler alaninda s6z konusu
olabilecegini belirtmis, ancak taraflarin termoset bilegiklerinin farkli alt kirllimlarinda
(SMC, BMC ve DGMC) faaliyet gosterdigi ve s6z konusu alt kirihmlarin;
uretim/birlestirme surecleri, tretimde kullanilan ekipmanlar, fiziksel bicim ve kullanim
alanlari arasindaki farkliliklar nedeniyle ikame Uurlnler olarak degerlendiriimemesi
gerektigini ifade etmistir.

Bu kapsamda, DGMC duretim/bilesik olusturma isleminin tipik olarak Gretimden sonra
oda sicakliginda kati olan kuru reginelere dayandigi, SMC ve BMC'nin ise sivi regine
sistemlerine dayanmakta oldugu ve tamamen farkh bir birlestirme teknolojisinin
kullanildigi, SMC ve BMC'yi uretmek igin gereken ekipmanin ise genellikle ortam
kosullari altinda karistirilan sivi kati bilesikleri kapsadigi, SMC bakimindan kesilmis
lifleri bir tabaka Uzerine yerlestirmek icin tasima sistemlerine ve tasima ekipmanina
ihtiyac duyuldugu, bu ekipmanin ise DGMC dretimi icin kullanilamayacak oldugu, bu
nedenle ayni ekipmanin hem SMC/BMC hem de DGMC Uretmek igin kullanilamayacagi
ifade edilmistir. Bunun yani sira, DGMC'den farkli olarak SMC ve BMC malzemelerinin
kati formda olmadidi ve icerdikleri sivi regine sistemleri nedeniyle macun seklini alma
egilimi gosterdikleri, bu durumun kullanim iglevlerinin farkhlasmasina neden oldugu,
nitekim SMC ve BMC'nin tipik olarak nispeten daha buyuk bilesenlerde uygulandigi,
DGMC'den yapilan bilesenlerin ise tipik olarak ¢gok daha kuguk oldugu belirtilerek SMC
ve BMC ile DGMC'nin farkh kalip boyutlari, agirliklari ve fiyatlandirmalari i¢cerdigi, bu
nedenle teknik ve/veya ticari olarak ikame edilemedikleri, dolayisiyla farkli Grun
pazarlari teskil ettikleri ifade edilmisgtir.

Avrupa Komisyonu (Komisyon), Black Diamond Capital Management/Investindustrial
Group/Hexion’ kararinda SMC/BMC ve DGMC dahil olmak lzere termoset kaliplama
bilesikleri icin daha genis ve farklilastiriimis bir pazari degerlendirmis olup kesin bir
pazar taniminda bulunmamigtir. Bununla birlikte mezkdar kararinda Komisyon,
SMC/BMC ve DGMC’nin ayri ilgili Grin pazarlarinda degerlendirilebilecegini ifade
etmistir. Bildirim konusu islem bakimindan da SMC ve BMC ile DGMC’nin farkli Grin
pazarlarinda degerlendiriimesi gerektigi, ancak iglemin rekabetci etkilerinin daha kesin
bir sekilde ortaya koyulabilmesini teminen taraflarin s6z konusu pazarlardaki pazar
paylarina yer verilmesi uygun gorulmustur. Bu baglamda, SPECIALTY CHEMICALS’In
hem SMC hem de BMC'ye iligkin son U¢ yila ait Turkiye pazar payl %f(.....)den
duguktur. BLACK DIAMOND ise DGMC'ye iliskin olarak Turkiye’de 2018, 2019 ve 2020
yillari igin sirasiyla %(.....), %(.....) ve %(.....) pazar payina sahiptir. Dolayisiyla, SMC
ve BMC ile DGMC’nin ikame edilebilir olarak degerlendiriimesi ve termoset bilesikleri
icin daha genis bir pazar tanimi yapilmasi durumunda dahi taraflarin Tarkiye’'deki
toplam pazar payinin dusik bir seviyede (<%(.....)) kalacagi anlasiimaktadir. Bunun
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yani sira, SMC/BMC'ye iligkin olarak Turkiye'de 2018, 2019 ve 2020 yillarinin her biri
icin yaklasik %(.....)’luk pazar payina sahip olan Literatlr Kimya’'nin birlesen tesebbus
uzerinde onemli bir rekabetgi baski olusturacagi, dolayisiyla bildirim konusu islemin
SMC ve BMC ile DGMC pazarlari bakimindan herhangi bir rekabetgi endiseye yol
agmayacagd! degerlendiriimektedir.

Sonu¢ olarak dosya kapsaminda sunulan bilgi ve belgeler c¢ergevesinde,
degerlendirmeye konu devralma isleminin, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda
Kanun’un 7. maddesi kapsaminda etkin rekabetin dnemli di¢iide azaltiimasi sonucunu
dogurmayacagi ve bu nedenle isleme izin verilebilecegi kanaatine variimigtir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 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 dlgude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin iginde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik
olmak lizere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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