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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2020-3-044 (Devralma)
Karar Sayisi : 20-51/703-311

Karar Tarihi : 26.11.2020

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE

Uyeler : Arslan NARIN (lIkinci Bagkan), Sikran KODALAK,

Ahmet ALGAN, Ayse ERGEZEN
B. RAPORTORLER: ibrahim Hilmi KOCAK, Melisa AGYUZ, Omer Mert AKCIL

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - SK Praetorian Holdings, L.P.
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. ilayda GUNES
Orjin Maslak Eski Bliylikdere Cad. No:27 K:11 34485
Maslak/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Venator Materials PLC hisselerinin bir kisminin SK Capital
Investment V, Ltd.’nin yonettigi yatirnm fonlari tarafindan, SK Praetorian Holdings,
LP araciligiyla Huntsman International LLC’den dolayli olarak devralinmasi
islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 02.10.2020 tarih ve 10630
say! ile giren ve 13.11.2020 tarih ve 12205 sayili yazi ile tamamlanan bildirim Uzerine
diizenlenen 17.11.2020 tarih ve 2020-3-044/Oi sayili Devralma On inceleme Raporu
gorusulerek karara baglanmigtir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuru; Venator Materials PLC (VENATOR) hisselerinin %(.....)'inin SK Capital
Investment V, Ltd.’nin (SK CAPITAL) yonettigi yatirinm fonlar tarafindan, SK Praetorian
Holdings, LP (SK) aracihigiyla Huntsman International LLC’den (HUNTSMAN) dolayli
olarak devralinmasina iligkindir.

islemin temelini, HUNTSMAN ve SK arasinda 28.08.2020 tarihinde akdedilen Hisse
Alm Soézlesmesi (Soézlesme) olusturmaktadir. Asagida VENATOR’un hissedarlik
yapisina yer verilmistirt.

Tablo 1: islem Oncesi ve islem Sonrasi VENATOR'un Hissedarlik Yapisi

islem Oncesi Hissedarlik Yapisi islem Sonrasi Hissedarlik Yapisi
Hissedar Pay Sahipligi Orani (%) Hissedar Pay Sahipligi Orani (%)
HUNTSMAN (--.nr) SK (..0nn)
HUNTSMAN
Halka Actk Kisim (o) Halka Acik Kisim E;
Toplam 100 100
Kaynak: Bildirim Formu ve Cevabi Yazi

2010/4 sayili “Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’in (2010/4 sayih Teblig) 5 inci maddesinde birlesme ve devralma
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sayllan 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 tesebblis veya hélihazirda en az bir tesebblisii kontrol eden
bir veya daha fazla kisi tarafindan devralinmasi” hali sayiimistir.

Ote yandan, Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda
Kilavuz'un 45. paragrafinda “Bir azinlik hissedarinin belirli durumlarda fiili tek kontrole
sahip oldugu kabul edilebilir. Fiili tek kontrol 6zellikle, sahip olunan hisse oranlari ve
hissedarlarin ge¢mis genel kurul toplantilarina katilim dlizeylerine bakildiginda azinlik
hissedarinin genel kurulda ¢ogunlugu saglamasinin yiiksek olasilik tagidigi durumlar
icin gegerlidir. Boyle bir durumda kontroliin varliginin tespiti igcin Kurul, sirketin gegcmis
genel kurullarindaki oylama O&zelliklerine dayanarak ileriye déniik bir analiz yapar ve
analizinde iglemden sonra hissedarlarin genel kurul toplantilarina katilimlarinda
gelecekte oOngortilebilir degigiklikleri dikkate alir. Kurul ayrica diger hissedarlarin
konumunu inceler ve rollerini degerlendirir. Bu tir bir degerlendirmede, kalan hisselerin
farkli hissedarlar arasinda bliyiik 6lciide dagilip dagiimadigi, diger dnemli hissedarlarin
blylik azinlik hissedariyla yapisal, ekonomik ya da ailevi baglantilarinin olup olmadigi
ya da diger hissedarlarin hedef sirkette stratejik ya da tamamen finansal ¢ikarlarinin
varligi dikkate alinan unsurlar arasinda olup bu unsurlar olay bazinda degerlendirilir.
Hisse orani, ge¢cmis genel kurul toplantilarindaki oy verme bicimi ve diger hissedarlarin
konumuna dayanarak, bir azinlik hissedarinin genel kurul toplantisinda istikrarli bir
sekilde oylarin cogunlugunu saglamasi olasiysa, bu azinlk hissedarinin fiili olarak tek
kontrol sahibi oldugu kabul edilir.” ifadelerine yer verilmistir.

VENATOR'un kurulug sézlesmesi uyarinca yonetim kurulu Uyeligine aday gosterilen
Kisiler, yillik genel kurul toplantisinda mevcut bulunanlarin salt gogunlugu tarafindan
onaylanmaktadir. Bu kapsamda, Haziran 2019 ve Haziran 2020 tarihlerinde oy hakkina
sahip VENATOR hissedarlarinin yaklasik %(.....)'u genel kurulda oy kullanmislardir.
Ote yandan, VENATOR hisselerinin halka arzindan sonra gerceklestirilen Haziran 2018
tarihindeki genel kurul toplantisindaki katihm orani ise %(.....) seviyesine ulagmis olup,
bu artisin anilan toplantinin halka arzdan sonra gercgeklestiriimis olan ilk genel kurul
toplantisi olmasindan kaynaklandidi degerlendiriimektedir. Yukarida yer verilen Tablo-
1'de de goruldigu uUzere bildirim konusu islem ile HUNTSMAN’In, VENATOR
hisselerinin %(.....)'ini°> devralmasi planlanmaktadir. VENATOR’un kalan %(.....)lik pay
sahipligi ise muhtelif yatinmcilarin elinde bulunacak ve yalnizca g hissedar %(.....)'in
uzerinde hisseyi elinde bulunduracaktir. Ayrica, hissedarlar arasinda herhangi bir
oylama anlagmasi bulunmamaktadir. Bu cercevede, oy hakkina sahip hissedarlarin
gecmis tarihli genel kurul toplantilarindaki katilim duzeyleri ve VENATOR hisselerinin
farkh hissedarlar arasinda daginik halde olmasi birlikte degerlendirildiginde, SK’nin,
VENATOR genel kurulunda salt gogunluga sahip olacagi ve yonetim kurulu tyelerini
diger hissedarlarin onayr olmaksizin onaylayabilecegi veya reddedebileceqgi
degerlendiriimektedir.

Bu cercevede, HUNSTMAN tarafindan fiili olarak tek kontrol edilen VENATOR’daki
HUNTSMAN hisselerinin tamami ve VENATOR’un tek kontroll bildirim konusu islem
sonucunda SK araciligi ile SK CAPITAL’e gegeceginden, bildirim konusu islem 2010/4
sayili Teblig’in 5. maddesi gergevesinde bir devralmadir. Ayrica, taraflarin cirolarinin
anilan Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde 6ngdrilen esikleri agsmasi
nedeniyle iglemin izne tabi oldugu anlagiimistir.

2 Genel kurula katilim oraninin %(.....) oldugu varsayiminda, SK tarafindan yonetilen fonlarin kontrol ettigi
%(.....) oy hakkina sahip hisse, tim oylarin %(.....)'sine karsilik gelmektedir.
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Dosya mevcudu bilgilere gore, kiuresel olarak g¢esitli nihai uygulamalarda (inorganik
boyalar/kaplamalar, plastikler, kagit, fiber/elyaf Urlnler, kozmetik, ilag ve gida)
kullaniimak tzere titanyum dioksit ve performans katki maddelerinin (renk pigmentleri,
cinko-sulflr ve baryum bilesikleri, kereste isleme ve su aritma UrUnleri) Uretimi ve satigi
alaninda faaliyet gosteren VENATOR, Turkiye'de titanyum dioksit, fonksiyonel katki
maddeleri, inorganik renk pigmentleri ve su aritma kimyasallari satisinda faaliyet
gostermekte olup VENATOR'un Turkiye’de kurulu herhangi bir igtiraki
bulunmamaktadirs.

Ote yandan, SK CAPITAL Turkiye'de kontroliindeki portfdy sirketleri araciliiyla tekstil,
kagit, kaplama, ingaat ve yapistirici sektorlerinde kullanilan boya, pigment, emulsiyon
ve yuzey aktif kimyasallari; hali, lastik, kiyafet, tarim drtnleri, hayvan yemi ve Kigisel
bakim Urdnleri uygulamalari igin naylon, sentetik fiber/elyaf ve plastik Uretiminde
kullanilan yuksek kalite kimyasallarin tedariki; gida, yem ve farmasotik uygulamalari igin
ozellikli malzeme ile propiyat ve asetat Uretimi; yangin geciktirici ve yangin sondurucu
kopuk uygulamalari ile birlikte yanginla mucadele kimyasallari; plastik, petrol sahasi,
kauguk, yakitlar ve yaglayicilar, aktif farmasotik bilesenler ve endustriyel regineler igin
performans katki maddeleri ve ara urUnlerin Uretimi; teknik polimerlerin modifiyesi ve
ince ayari ile jenerik aktif farmasoétik malzemeler ve tamamlanmis dozaj formu
uretiminde faaliyet gostermektedir. SK CAPITAL’in portfoy sirketlerinden biri olan
Archroma Management GmbH’in (ARCHROMA) Turkiye’deki istiraki Archromaturkey
Kimya Sanayi ve Ticaret Ltd. $ti.’nin ana faaliyet alani ise paketleme, kagit, kaplama,
yapistiricilar ve dolgu maddeleri Uretimidir.

Her ne kadar SK CAPITAL'in bagl sirketleri tarafindan kontrol edilen portfoy
sirketlerinden biri olan ve yalnizca Kuzey Amerika’da faaliyet gésteren Tri-Tex Co. Inc.,
Ozellikli organik pigment tedarik ediyor olsa da s6z konusu organik pigmentler,
VENATOR tarafindan tedarik edilen inorganik pigmentlerden farkhlk teskil etmektedir.*
Bu baglamda, SK CAPITAL ve VENATOR'un organik/inorganik pigmentlere iligkin
faaliyetleri arasinda kuresel bazda ve Turkiye’de herhangi bir yatay o6rtismenin
bulunmadigi anlagilmistir. Ote yandan, taraflar SK CAPITAL’in bagh sirketlerinin
yonettigi fonlar tarafindan kontrol edilen portfdy sirketlerinden yalnica Techmer PM,
LLC’nin VENATOR’dan® az miktarda inorganik renk pigmenti satin aldigini, ancak bu
alimin Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD) tek seferlik olarak gergeklestigini
belirtmiglerdir. Dolayisiyla, bildirim konusu iglem ile VENATOR ve SK CAPITAL
arasinda inorganik renk pigmentlerinin alim-satimina iligkin olarak meydana gelebilecek
potansiyel bir dikey iliskinin TUrkiye’de s6z konusu olmayacagi anlagiimistir.

Bununla birlikte VENATOR, SK CAPITAL’in yonettigi portfoy sirketlerine agirlikli olarak
ABD ve Cin Halk Cumhuriyeti’nde olmak uzere titanyum dioksit satigi yapmis olup s6z
konusu satiglarin higbiri Turkiye’de gerceklesmemistir. VENATOR tarafindan SK
CAPITAL'in yonettigi portfoy sirketlerine® yapilan satis miktari (hacim bazinda toplam
(.....) Metrik Ton) ise yillik toplam titanyum dioksit satisinin deger bazinda yaklasik
%(.....)'ini olugturmaktadir.

82019 yilinda Venator, Tirkiye'deki Korteks Mensucat Sanayi ve Ticaret A.S. unvanl misteriye (.....) ton
su aritma kimyasal satmistir ve (.....) ABD Dolari satis geliri elde etmistir.

4 Nitekim Avrupa Komisyonu’nun COMP/M.4102 sayii BASF/Engelhard ve COMP/M.911 sayili
Calirant/Hoechset kararlarinda, bazi pigmentlerin tim uygulamalarda kullanilamamasi sebebiyle
uygulama bakimindan da daha alt segmentlere inilebilece@i, inorganik pigmentlerin ve organik
pigmentlerin farkl ilgili Griin pazarlarinda degerlendiriimesi gerektigi ifade edilmistir.

5 VENATOR'un 2019 yilinda renkli pigmentlere iliskin kiiresel pazar pay1 %(.....)’dur.

& Techmer PM, LLC (Techmer PM), Ascend Performans Materials LLC (Ascend) ve GEON Performance
Solutions Canada Inc, unvanh portfoy sirketleri.
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(14) Ote yandan, VENATOR ve SK CAPITALin bagh sirketlerince yonetilen fonlarin

kontroliindeki portfdy sirketlerinin Turkiye faaliyetleri ve tahmini pazar paylarina

asagidaki tabloda yer verilmistir:
Tablo-2: VENATOR ve SK CAPITAL’in Turkiye'deki Faaliyetleri ve Pazar Paylar (2019)

Sirket

Uriin Segmenti

2019 Yili Tahmini Turkiye

Pazar Payi (%)

VENATOR

Titanyum Dioksit

Fonksiyonel katki maddeleri

inorganik renk pigmentleri

Su aritma kimyasallari

ARCHROMA

Marka ve tekstil performans urdnleri

Paketleme ve 6zel nitelikli kagdit Grinler

Coating, Adhesives and Sealants -

Ascend

Heksametilendiamin (HMDA —
hexamethylenediamine)

Poliamit 6,6 baz polimer

Niacet

KUf 6nleyici katki maddeleri

Asetat

Perimeter Solutions

Yangin séndirme kimyasallari

Yangin séndirme ekipmanlari

Antioksidanlar

Sl Group Regine
Etken maddeler, beslenme ve farma ara Urlnleri
Techmer PM Regine
Wavelength. Etken maddeler
Pharmaceuticals
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(15) Tablo 2'de yer verildigi Uzere, iglem taraflarinin faaliyet alanlari incelendiginde, SK
CAPITAL ve VENATOR’un Turkiye'deki faaliyetleri arasinda herhangi bir yatay veya
dikey 6rtisme bulunmamaktadir.

(16) Yukarida yer verilen agiklamalar cgergevesinde, bildirime konu islemin 4054 sayili
Kanun’un 7. maddesi kapsaminda pazardaki etkin rekabetin 6nemli dlgude azaltiimasi
sonucunu dogurmayacagi kanaatine varilmistir.
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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 Olgude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli kararin
tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak
lizere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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