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Rekabet Kurumu Baskanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2022-4-036 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi . 22-41/578-238

Karar Tarihi : 08.09.2022

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (Ikinci Baskan), Sukran KODALAK,

Hasan Hiseyin UNLU, Ayse ERGEZEN,
Cengiz COLAK, Berat UZUN

B. RAPORTORLER : Yakup GOKALP, Ali GEZBELI, Ayberk GULTEKIN

C. BILDIRIMDE
BULUNANLAR :- Elkem ASA, Hydro Enerqi Invest AS, Altor Fund Manager AB
Temsilcileri: Av. Ginenc GURKAYNAK, Av. Eda DURU,
Av. Betil BAS COMLEKCI
Citlenbik Sokak No:12 Yildiz Mahallesi Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Mevcut durumda Elkem ASA’nin tek kontroliindeki Vianode
AS’nin ortak kontroliiniin Hydro Energi Invest AS ve Altor Fund Manager AB
kontroliindeki Altor Fund V tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 08.07.2022 tarih ve 29592 sayi ile
giren ve eksiklikleri 11.08.2022 tarih ve 30231 sayili yazi ile tamamlanan bildirim
lizerine dizenlenen 18.08.2022 tarih ve 2022-4-036/Oi sayili Ortak Girisim On
inceleme Raporu gérisulerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan bildirimde, Elkem ASA’nin (ELKEM) tek kontrolinde bulunan Vianode AS’nin
(VIANODE) ortak kontrolinin; ELKEM, Hydro Energi Invest AS (HYDRO ENERGI) ve
Altor Fund V (ALTOR) tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmesi talep edilmistir.
VIANODE’nin kontrolinin ELKEM, HYDRO ENERGI ve ALTOR tarafindan
paylasilacagl ve VIANODE'nin tam iglevsel bir bagimsiz iktisadi kurulus olarak faaliyet
gOsterecedi belirtilmistir.

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’'in  (2010/4 sayili Tebli§g) 5. maddesinin Uglncu fikrasina gore,
“‘Bagimsiz bir iktisadi varligin tim iglevierini kalici olarak yerine getirecek bir ortak
girisimin olusturulmasi, bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir
devralma islemidir. Bu tiir islemlerde, islem taraflarinin her biri devralan olarak kabul
edilir.” 2010/4 sayih Teblig kapsaminda bir ortak girisim isleminin; i) ortak kontrolin
bulunmasi, ii) ortak girisimin bagdimsiz bir iktisadi varlik olarak kurulmasi unsurlari
acisindan degerlendiriimesi gerekmektedir.

Birlesme Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuzu’nun (Kilavuz)
48. paragrafinda ortak kontrolden bahsedilebilmesi igin iki ya da daha fazla tesebblstn
ya da kisinin bagka bir tesebbus Uzerinde belirleyici etki uygulama imkanina sahip
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olmasi sarti aranmasi gerektigi agciklanmaktadir. Bildirim konusu igleme izin verilmesi
durumunda Hissedarlar Sozlesmesi uyarinca, VIANODE’nin hisselerinin %(.....)Ina
ELKEM’in, %(.....)una ALTOR’'un ve geriye kalan %f(.....)luk payina ise HYDRO
ENERGI'nin sahip olaca@i anlagiimaktadir. Ote yandan, Hissedarlar Sézlesmesi'nde
VIANODE’nin yonetim kurulunda, VIANODE’nin hisselerinin %(.....)’'inden fazlasina
sahip olan her bir hissedarin (.....) yonetim kurulu Gyesi atama hakkina sahip olacagi
ve hisselerin %(.....)'inden fazlasina sahip olan her bir hissedarin (.....) kurul Gyesi
atama hakkina sahip olacagi ve VIANODE'nin yonetim kurulunun, hissedarlar
tarafindan atanan en fazla (.....) Uyeden olugsacag belirtiimistir. Bu baglamda, ELKEM
tarafindan atanacak olan direktorlerden (.....) tanesinin yonetim kurulu bagkani olacagi
belirtiimis olup taraflardan her birinin yonetim kuruluna (.....) adet direktér atayacagi
ifade edilmigtir.

Hissedarlar Sézlesmesi'nde, yonetim kurulu Gyelerinin yonetim kurulu toplantisinda
oylanan konular hakkinda (.....) oy hakkina sahip olacag, (.....) alinacagi belirtilmistir.
Buna ek olarak, (.....) dizenlenmigtir.

Hissedarlar S6zlesmesi’nde yukarida bahsedilen sakli konularin ne oldugu hususu da
acikliga kavusturulmustur. Bu kapsamda, (.....) vb. hususlar “Kurula Sakh Hususlar”
olarak belirtiimistir. Bahsedilen bu kararlarin, VIANODE'nin %(.....) oranindaki
hissesine sahip olan her bir hissedar tarafindan atanmis en az (.....) yénetim kurulu
Uyesinin onayi da dahil olmak Uzere, yonetim kurulunun 6n onayi ile alinabilecegi ifade
edilmigtir. Dolayisiyla, VIANODE Uzerinde %(.....) oraninda hisseye sahip olan
hissedarlarin sakli konulara iligkin veto hakkinin bulundugu anlasiimaktadir.

Kilavuz'da “Ancak, stratejik ticari politika, (st yonetimin atanmasi ya da isletme planiyla
ilgili olmayan bir veto hakkinin sahibine ortak kontrol sagladiginin kabul edilmesi
zordur.” ifadesiyle ne tur veto haklarinin stratejik olarak kabul edilecedine iligkin bir
degerlendirmeye yer verilmistir. Yukarida yer verilen sakli konularin VIANODEnin ticari
faaliyetlerine iligkin stratejik kararlar oldugu dikkate alindiginda, ELKEM, HYDRO
ENERGI ve ALTOR'un stratejik kararlar tzerinde mutabakata varmadan karar alma
imkanindan mahrum olmasi hususu yukarida bahsi gecen s6zlesme hukumleri ile
birlikte degerlendirildiginde VIANODE'nin iglem sonrasi ortak kontrol edilecegine isaret
etmektedir. Dolayisiyla, tim bu s6zlesme hikimlerinden hareketle VIANODE’nin islem
taraflarinin ortak kontroliinde olacagi kanaatine ulasiimistir.

iktisadi bagimsizlik, ortak girisimin operasyonel anlamda bagimsiz faaliyette
bulunabilmesini ifade etmektedir. Bu sebeple, ortak girisimin bagimsiz iktisadi varlik
olup olmadidi, pazarda aktif bir rol GUstlenmeye hazir bir durumda olup olmadigiyla ve
devamlilik saikiyle kurulup kurulmadigu ile ilgilidir.

Bildirim Formu’nda, planlanan igleme izin verilmesi durumunda VIANODE’nin gunlik
faaliyetleriyle ilgilenebilecegi, kendi yonetiminin olacagi, finansal, personel ve varliklar
vb. acisindan yeterli kaynaklara sahip bagimsiz bir ekonomik varlik olacag ifade
edilmigtir. Bu kapsamda VIANODE'nin aktif anot materyallerin gelistiriimesi ve satisi
alaninda faaliyet gésteren bagimsiz bir kurulug olacagi ve bu kapsamda faaliyetlerini
devamli surette yurutebilecedi hususlari beyan edilmistir. Buna paralel olarak
VIANODE’nin kendi alaninda bagdimsiz olarak faaliyet gosterecegi, VIANODE’nin
taraflara ait belirli bir islevin yurutulmesinin otesinde faaliyette bulundugu ve bu
durumun s6z konusu isleme izin verilmesinden sonra da devam edecegi belirtiimistir.

Bildirim Formu’nda VIANODE’nin halihazirda belirli musterilere numune satisi ve
kalifikasyon sureglerinden olusan faaliyetlerini strdirdigld, VIANODE'nin ilerleyen
suregte ortak girisim taraflarindan bagimsiz olarak yonetim ve alim-satim sureglerini
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yurutecegi ve pazarda kendi basina var olacak bir oyuncu olacagi ifade edilmistir. Ek
olarak VIANODE'nin ana sirketleri ile olan herhangi bir ticari iligkisinin taraflarin
bagimsizligi ve esitligi prensibi gergevesinde sekillenecegdi vurgulanmistir. Dolayisiyla,
VIANODE'nin iglem taraflariyla ve bunlarin herhangi bir portfdy kuruluglariyla ve/veya
istirakleriyle kalici olarak énemli miktarda alim ve satim yapmasi gibi bir hedefinin
bulunmadigi anlasiimis ve islem sonrasinda operasyonel ve ekonomik acgidan
bagimsiz olacagi kanaatine ulasilmistir. Sonug olarak, islem sonrasinda VIANODEnin,
ana gsirketlerin belirli iglevlerini yerine getirmenin 6tesinde pazarda, bagimsiz ve tam
islevsel sekilde faaliyet gosterecegdi anlasiimistir.

Bu gergevede, bildirim konusu islemin 2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesindeki esaslar
cercevesinde bagimsiz bir iktisadi varligin tim islevlerini kalici olarak yerine getirecek
bir ortak girisim olarak nitelendirilebilecegi degerlendirilmistir. Taraflarin ciro
bilgilerinden, basvuru konusu islemin 2010/4 sayili Teblig’'in 7. maddesinin birinci
fikrasinin (a) bendinde yer verilen esikleri astigi ve izne tabi bir islem oldugu tespit
edilmigtir.

Uzerinde ortak kontrol tesis edilecek VIANODE, aktif anot materyalleri ve genelde
kapsamli bir sekilde test edilmis ve kanitlanmig bir anot materyali olarak gorulen yapay
grafit geligtirme alaninda faaliyette bulunmaktadir. Ek olarak VIANODE’nin yalnizca
numune satislari gergeklestirdigi ve bu surecin hélihazirda gelistirme asamasinda
oldugu ifade edilmistir. Bununla beraber VIANODE’nin lityum-iyon pillerde kullaniimak
Uzere silikon iceren anot materyaller Ureten ve gelistiren bir Norveg sirketi olan Cenate
AS’nin (CENATE) azinlik hissedari oldugu ve VIANODE’nin halihazirda geligtirme
asamasinda olan silikon-grafit kompozit isinde potansiyel bir hammadde olan nano-
silikon dretimi icin bir yontem gelistirdigi, mevcut faaliyetinin ise CENATE
materyallerinin VIANODE Uurunlerinde test edilmesiyle sinirli oldugu ancak muhtemel
sonraki adimin daha kapsamli bir ortak gelistirme galismasi yapilmasi yoninde oldugu
belirtiimistir. VIANODE’nin temel amacinin Norveg'teki Uretim tesisini gelistirmek
oldugu ifade edilmigtir.

Ortak girisimin olusumuna vicut verecek olan taraflarindan Norve¢ merkezli ELKEM,
kiresel duzeyde dokim endustrisi icin silikonlar, alagsimlar, karbon ve mikrosilika
uretimi ve gelismis malzeme c¢ozimleri alaninda faaliyet géstermektedir. ELKEM
dogrudan, igtirakleri ve ortak girigsimleri araciligi ile demir dokim ve ¢elik endUstrisinin
yani sira karbon, mikrosilika ve diger ilgili isletmeler icin ferrosilikon ve ferrosilikon bazli
0zel alasimlar ve silikon Uretimi, satisi, pazarlamasi ve AR-GE alanlarinda faaliyet
gostermektedir. ELKEM, kiresel dizeyde yonettigi fonlar/istirakler araciligiyla, dokim
endustrisi igin silikon alagimlar, karbon, ferrosilika ve mikrosilika Uretimi ve gelismis
malzeme ¢dzumleri alaninda faaliyet gdsterirken, pil tedarik zincirindeki farkh alanlara
yonelik calismalar da yurutmektedir. ELKEM, Turkiye'de (.....) unvani ile faaliyet
gOstermektedir.

Bir diger ortak girisim tarafi HYDRO ENERGI ise pil ve enerji depolama ile pil tedarik
zinciri alaninda faaliyet géstermektedir. ilaveten HYDRO ENERGI, erimis tuz
teknolojisine sahip termal piller kullanarak islenmis 1s1 ¢oztmleri gelistiren ve satan
Kyoto AS’nin azinlik hissesini elinde bulundurmaktadir. HYDRO ENERGI'nin
Tarkiye’de herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir

Ortak girisimin tarafi konumundaki diger tesebbis olan ALTOR ise kiresel dizeyde
yonettigi fonlar/istirakler araciligiyla, (.....) gibi alanlarda faaliyet gostermektedir.
ALTOR'un Turkiye’de herhangi bir yerlesik istiraki ve/veya bagh sirketi
bulunmamaktadir.
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Ortak girisim taraflarinin faaliyetlerine iliskin olarak sunulan bilgiler kapsaminda,
VIANODE'nin Turkiye'ye iligkin bir faaliyetinin bulunmadigi, dolayisiyla VIANODE ile
ELKEM, ALTOR ve HYDRO ENERG/I'nin faaliyetleri arasinda; VIANODE'nin faaliyet
gosterecegi ilgili arun pazarinin alt/ust veya komsu pazarinda Turkiye'de herhangi bir
yatay ve/veya dikey ortismenin mevcut olmadigi anlasiimistir.

2010/4 sayih Teblig'in 13. maddesinin Gguncu fikrasi uyarinca bir ortak girisim isleminin
4054 sayilh Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un (4054 sayili Kanun) 4. maddesi
acisindan rekabetgi davraniglarin koordinasyonu riski tasiyip tasimadiginin da
degerlendiriimesi amaciyla, ortak girisimin taraflari olan ELKEM, ALTOR ve HYDRO
ENERGI'nin faaliyetleri arasinda herhangi bir 6rtigmenin bulunup bulunmadigi hususu
incelenmigtir. Yapilan incelemede, planlanan islemin neticesinde ortak girisimin
taraflarinin faaliyetleri arasinda herhangi bir o6rtismenin meydana gelmeyecegi
degerlendirilmistir. Buna ek olarak bildirilen iglemin tamamlanmasinin akabinde iglem
taraflarinin bagimsiz olarak faaliyetlerine devam edecegi, anilan tesebbuslerin
faaliyetleri arasinda herhangi bir értismenin bulunmadidi ve aralarinda VIANODE’nin
faaliyetleri disinda herhangi bir ortakligin s6z konusu olmayacagi degerlendirildiginde
ortak girisim taraflari arasinda herhangi bir koordinasyon riskinin dogmasinin da
muUmkun olmadigi kanaatine ulasiimistir.

Yukarida yer verilen inceleme ve degerlendirmeler sonucunda, ortak girisim ile islem
taraflari arasinda vel/veya ortak girisim taraflari arasinda faaliyet gosterilen pazarlar
bakimindan yatay ve/veya dikey bir Ortismenin bulunmadi§i anlasiimistir. Bu
cercevede sO6z konusu iglemin 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda basta
hakim durum yaratiimasi ya da mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere
ulkenin batanu yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin
rekabetin dnemli Olglide azaltilmasi sonucunu doguran nitelikte olmadigi, dolayisiyla
bildirime konu isleme izin verilebilece@i kanaatine varilmigtir
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H. SONUG

(21) 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; igslem sonucunda etkin rekabetin onemli Olgude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin veriimesine, gerekgel
kararin tebliginden itibaren 60 giin iginde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu acik
olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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