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E. DOSYA KONUSU: Celanese AG (Celanese)’nin oy hakki veren ihrag
edilmis nama yazili adi hisselerinin %85’inin veya daha fazlasinin BCP
Crystal Acquisition & Co. KG (BCP Crystal) tarafindan satin alinmasi
islemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 5.5.2004 tarih ve 2230 sayi ile giren
bildirim Uzerine, 4054 sayilli Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7.
maddesi ile 1997/1 sayili Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme
ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in ilgili hukimleri uyarinca duzenlenen
13.5.2004 tarih, 2004-4-37/0i-04-SC sayili Devralma On Inceleme Raporu
14.5.2004 tarih, REK.0.08.00.00/117 sayih Baskanlik 6nergesi ile 04-36 sayil
Kurul toplantisinda gorusulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: Iilgili Rapor'da, Celanese’in oy hakki veren
ihrac edilmis nama yazili adi hisselerinin %85’inin veya daha fazlasinin,
Blackstone Group tarafindan kontrol edilen BCP Crystal tarafindan devralinmasi
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isleminin, taraflarin toplam cirolar yonuyle, 4054 sayih Kanun’un 7. maddesi ve
bu Kanun’a dayanilarak c¢ikarilan 1997/1 sayili Teblig kapsaminda izne tabi bir
devralma iglemi oldugu, ancak bu devralma iglemi sonucunda ilgili Urlin
pazarinda, ayni Kanun maddesinde belirtilen bir hakim durum yaratiimasi veya
mevcut bir hakim durumun daha da gigclendiriimesi ve boylece rekabetin onemli
Olgude azaltiimasinin s6z konusu olmadigi; bu nedenle, bildirime konu devir
islemine izin verilmesinin uygun olacagi gorusu ifade edilmistir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME

H.1. Taraflar

H.1.1. Blackstone Capital Partners IV (Cayman) L.P.

Cayman Adalar hukukuna goére kurulmus bulunan bir limited sirket olan
Blackstone Capital Partners IV L.P. (“BCP IV”) ve baglantili fonlari, The
Blackstone Group (“Blackstone”) a bagl olan 6zel sermaye fonlaridir. BCP IV,
Amerika Birlesik Devletleri’nde kurulu ve 6zellikle finansal danismanlik hizmetleri,
O0zel sermaye yatirnmi ve gayrimenkul yatirrm alanlarinda faaliyet gosteren bir
0zel sermaye sirketi olan Blackstone'in bir pargasini tegkil etmektedir.

Blackstone Grubu’nun faaliyet alanlari su sekildedir:

Ozel Sermaye Grubu: Blackstone Grubu, Blackstone Capital Partners |, II, lIl ve
IV ile Blackstone Communication Partners | fonlari araciligiyla kurumsal 6zel
sermaye yatirimlari yapmaktadir. Blackstone, dort Blackstone Capital Partners
(BCP) genel fonu araciligiyla toplam 12 milyar ABD Dolarinin Uzerinde sermaye
fonu toplamigtir.

Emlak Grubu: 1992 yilinda kurulan bu grup, toplam degeri yaklasik 13 milyar
ABD Dolan olan 600°'den fazla tagsinmaz malla ilgili 100°’den fazla ayn islemi
gerceklestirmis bulunmaktadir. Blackstone Real Estate Partners I, Il, Ill ve
Blackstone Real Estate Partners International gibi emlak fonlar araciligiyla,
Blackstone Grubu, Ozellikle Kuzey Amerika ve Avrupa’da emlak yatirimlari igin
yaklasik 4 milyar ABD Dolari fon toplamistir.

Kurumsal Borglanma Grubu: Blackstone Kurumsal Borglanma Yatirimlari Grubu,
iki ayri i biriminden olugmaktadir: Blackstone Mezzanine Danigmanligi (verilen
kredi miktarinin yuksek ve riskli olmasi nedeniyle kredi veren kurulusa hissedar
olma hakkini veren bir finansman yontemi) ve Blackstone Bor¢ Danismanligi
(esas olarak rughanlh teminatll kredi fonlarina yatirm vyapan bir dizi
yapilandiriimis yatirrm aracini yonetmek amaciyla kurulmustur.).

Pazarlanabilir Alternatif Yatirimlar: Blackstone Alternatif Varlik Yonetimi (BAAM),
istege bagh olan ve olmayan pazarlanabilir alternatif varliklara 5 milyar ABD
Dolarinin tzerinde yatinm yapmistir. BAAM, Blackstone’un 1990 yilinda firmanin
kendi sermayesini ve hissedarlarinin sermaye birikimlerini degerlendirmek ve
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yonetmek amaciyla kurdugu bir c¢ok-yoneticili yatirrm fonu programindan
cikmigtir. Birkag yil programi gelistirdikten sonra, BAAM, fima disindan kurumlari
ve kalifiye yatinmcilarn programa katilmaya davet etmigtir.

Birlesme ve Devralmalar Danigsmanligi: Bu birim, genellikle buylk c¢okuluslu
sirketler adina ve ¢ogunlukla uluslararasi dizeyde blyuk ve karmasik birlesme
ve devralma iglemleri konusunda uzmanlagsmigtir.

Yeniden Yapilandirma ve Yeniden Orgiitlenme Danismanligi: iflas takiplerinde ve
iflas takipleri diginda bor¢lu ve alacaklilara danigsmanlik hizmeti vermektedir.

Blackstone tarafindan kontrol edilen ve Turkiye'de faaliyette bulunan 5 adet
portfoy sirketi bulunmaktadir. Bunlar;

Graham Packaging: markall yiyecek ve icecek, ev ve kigisel bakim ve otomotiv
yaglayici UrUnleri icin Ozel siparig Uzerine kalip plastik kaplar tasarlayip,
pazarlamaktadir.

Haynes International: Baslica uzay ve kimya prosesi sanayilerinde kullanilan
teknolojik olarak gelismis yuksek performansli maden alagimlan tasarlayip,
pazarlamaktadir.

Nycomed: Farmasotik ve tuketici saghk drunleri  satin  alip, dretip
pazarlamaktadir. Merkezi Danimarka’da bulunmaktadir. Nycomed tuketici sagligi
(6rnek vitaminler ve mineraller), kalp damarlar terapileri, agr kesiciler ve
gastroenteroloji alanlarinda faaliyet gostermektedir.

TRW Automotive: TRW Automotive’in esash faaliyetleri otomotiv pargalari
tasarimi, Uretimi ve satisi ile otomotiv sistemleri alanlarinda sistem muhendisligi
faaliyeti, arastirma ve gelistirme hizmetleridir.

SULQ: Teknoloji artimi ve artik yonetimini iceren hizmet sektorlerinde faaliyet
gostermektedir. SULU’nun faaliyetleri 6zellikle ¢op kutusu sistemleri Uretimi ve
satisi, artik ve Uretime donusebilir malzemelerin iglenmesi ve sinai kullanim igin
celik ve plastik silindir Gretimi ve satigi alanlarinda yogunlagmigtir.

Blackstone tarafindan kontrol edilen portfoy sirketlerinin Turkiye’deki istirakleri
asagida yer almaktadir:

Graham Plastpak Plastik Ambalaj Sanayi A.S.
TRW Otomotiv Dagitim ve Ticaret Anonim Sirketi
HEMA TRW Otomotiv Direksiyon Sistemleri Anonim Sirketi

Lucas Dizel Sanayi ve Ticaret A.S.
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Bu tesebbusler, igtiraki olduklar ana tesebbuslerin Urdnlerinin  Turkiye'deki
satisini Ustlenmektedirler. 11.5.2004 tarihinde raportorlerce yapilan telefon
gorusmesinde Celanese'in Turkiye'deki istiraki Ticona Teknik Polimerler Sanayi
ve Ticaret Ltd. $ti.'nin Genel Muduird, s6z konusu tesebbuslerin, uretimleri
olmamasi ya da polimerleri girdi olarak kullanmamalari nedeniyle Ticona’'nin
muhtemel alicilari arasindan yer almadiklarini ifade etmigtir.

H.1.2. BCP Crystal Acquisition & Co. KG

BCP Crystal'in hisselerinin tamami dolayll olarak Blackstone Crystal Holdings
Capital Partners IV Ltd.’e (“Crystal Holdings”) aittir. BCP Crystal'in kontrolu ise
munhasiran Crystal Holdings’in sermayesinin ¢cogunlugunu dolayh olarak elinde
bulunduran BCP IV’'Un elinde bulunmaktadir. BCP 1V, yukarida da aktarildigi
uzere Blackstone’un bir parcasini teskil etmektedir. BCP Crystal herhangi bir
alanda faaliyet gostermemektedir ve bir iktisap araci olarak munhasiran bildirime
konu devralma iglemi i¢in kurulmustur.

H.1.3. Celanese AG

Bildirim konusu devralma islemi sonucu kontrolu el degistirecek olan Celanese,
Alman Hukuku uyarinca kurulmus ve dinya capinda faaliyet gosteren bir
endustriyel kimyasal sirketidir. Faaliyetleri, etilen ve propilen gibi kimyasal
hammaddeler ile dodalgaz ve kagit hamuru gibi dogal Grunleri islemek suretiyle
bunlari katma degerli kimyasallara ve kimyasala dayall Urunlere donusturmeyi
kapsamaktadir. Celanese’in portfoyl bes ana is alanindan olusmaktadir:

Asetil Uriinler: Bu is kolu, asetik asit, asetat ester, vinil asetat monomer, polivinil
alkol ve emulsiyonlar ile emulsiyon tozlarini Uretmekte ve tedarik etmektedir.
Asetik asit, diger temel kimyasallarin Uretiminde kullanilan bir maldir. Asetat
ester, kaplama ve murekkeplerde kullaniimaktadir. Vinil asetat en cok cesitli
yapistiricilarda, boyalarda ve kaplamalarda kullaniimaktadir. Polivinil alkol, vinil
asetat monomerden yapilmakta olup yapistiricilarda, ingaat Urlnlerinde, kagit
kaplamalarda, filmlerde ve tekstilde kullaniimaktadir. Emulsiyonlar ve emdulsiyon
tozlari, su bazh kaliteli yuzey kaplamalarinda, yapistiricilarda, érme olmayan
tekstil drinlerinde ve diger uygulamalarda anahtar unsur niteligi tagimaktadirlar.
Kimyasal Ara Uriinler: Bu is kolu, akrilik asit, organik ¢dziiciler ve diger ara
urtnleri iretmekte ve tedarik etmektedir. Akrilik asit, siper emici polimerler, boya
ve kaplamalar ile yapistiricilarin Uretiminde ve su arntimi uygulamalarinda
kullaniimaktadir. Bu kisimda uretilen diger kimyasallarin gogu organik ¢ozuculer
ile ecza UrUnleri, zirai ve kimyasal UrUnler igin ara Grunlerdir.

Asetat Uriinleri: Bu is kolu, daha ¢ok asetat kitigi (filtre Grlinleri) ve asetat tel
uretmekte ve tedarik etmektedir. S6zu edilen UrUnler sigara filtrelerinde, moda
giysilerinde, astarlarda ve ev mefrugatinda kullaniimaktadir. Celanese, asetat
kittk ve asetat ip uretiminde dunyanin 6nde gelen dureticileri arasinda yer
almaktadir.
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Teknik Polimerler: Bu is kolu, daha ¢ok metal ve camin yerine gecmek Uzere
otomotiv sektorunde, elektronik uUrlnlerde ve diger tuketici maddelerinde
uygulanmak Uzere ylUksek performansli teknik polimerlerden olugan genis bir
portfoyu gelistirmekte, Uretmekte ve tedarik etmektedir.

Performans Uriinleri: Bu is kolu, yiksek yogunlukta tatlandiricilar ile gida,
mesrubat ve ecza UrUnleri sanayileri icin sorbik asit ve sorbatlar gibi gida
koruyucu maddeler tUretmekte ve tedarik etmektedir.

Bildiim Formu’nda yer alan bilgilere gore, Turkiye’de faaliyette bulunan tek
Celanese istiraki, Ticona Teknik Polimerler Sanayi ve Ticaret Ltd. $ti
(Ticona)'dir. Faaliyet alani teknik polimerlerin alimi, satimi olan Ticona’nin 2003
yili cirosu (......3...... ) Euro olarak belirtilmigtir. Ticona’nin ortaklik yapisi %..3..
Ticona GmbH, %..3.. AliR. KORAY ve %..3.. A.T.U. ONDER seklindedir.

H.2. ilgili Pazar

H.2.1. ilgili Uriin Pazar

Dosya mevcudu bilgiler gergevesinde, tasarlanan islemin devralan tarafinin
faaliyetleri ile devralinan tesebbusun faaliyetleri arasinda herhangi bir yatay
ortisme veya dikey baglanti bulunmadiginin anlasiimasi Uzerine ilgili Urln
pazarinin, devralinan konumundaki Celanese’in Turkiye'de faaliyet gosterdigi
pazarlar olarak tespit edilmesi gerektigi anlagiimistir. Celanese, Turkiye'de, %..3..
hissesine baglh sirketi Ticona GmbH'nin, %..3.. hissesine kendisinin sahip oldugu
Ticona araciligl ile faaliyet gostermektedir. Dolayisiyla, Celanese’in faaliyet
alanlari olarak aktarilan bes Urun grubundan sadece teknik polimerler grubu
Turkiye'de dogrudan pazarlanmaktadir. Buna gore, inceleme konusu iglemin ilgili
ariin pazari, "teknik polimerler pazan" olarak belirlenmigtir. Teknik polimerler
pazari, Poliasetal, Polifenilensulfid Polibutilentereftalat ve Uzun Cam Elyafh
Termoplastik alt pazarlarindan olusmaktadir.

H.2.2. ilgili Cografi Pazar

ilgili cografi pazar, yukarida aktarilan Griinlerin tlke gapinda homojen sartlarla
alinip satildiklan dikkate alinarak "Turkiye Cumhuriyeti Sinirlan" olarak tespit
edilmigtir.

H.3. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

1997/1 sayili “Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig” in “Birlesme ve Devralma Sayilan Haller” baglikh 2.
maddesinin (b) bendine goére, herhangi bir tesebblisiin ya da kiginin diger bir
tesebblistin malvarligini ya da ortaklik paylarinin timdni veya bir kismini ya da
kendisine ybnetimde hak sahibi olma yetkisi veren araclari devalmasi veya
kontrol etmesi 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesi

cercevesinde tesebusler arasi birlesme ve devralma kabul edilmektedir.
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Bildirime konu olan islem sonucunda, Blackstone Grubu’'na bagli BCP Crystal,
Celanese’in oy hakki veren ihra¢ edilmis nama yazili adi hisselerinin %85’ini veya
daha fazlasini ele gecirecektir. Taraflar boliminde de aktarnldigi Uzere,
gerceklesmesi planlanan islem sonucunda imzalanacak olan so6zlesmeler
neticesinde, BCP Crystal, Celanese’in yonetimine baglayici talimatlar verme
yetkisini haiz olacak ve bdylece Celanese’in yonetimini kontrol edecektir. Bu
cercevede, bildirim konusu igslem 1997/1 sayih Teblid'in 2. maddesi anlaminda bir
devralma iglemidir.

Anilan Teblig'in 1998/2 sayili Teblig ile degisik 4. maddesinde yer alan,
“...birlesme veya devralmayi gerceklestiren tesebbuslerin Ulkenin tamaminda
veya bir bolimunde ilgili Grin piyasasinda, toplam pazar paylarinin, piyasanin
%25’ini agsmasi halinde veya bu orani agmasa bile toplam cirolarinin yirmibes
trilyon Tuark Liras’ni asmasi halinde Rekabet Kurulundan izin almalari
zorunludur.” hUkmu ile izne tabi birlesme ve devralmalara pazar pay ve ciro esigi
getirilmistir.

Dosya mevcudu bilgilere gore, bildirim konusu iglemin taraflari 2002 yilinda
Tarkiye pazarlarinda (...... J...... ) TL ciro elde ettiklerinden 1997/1 sayili Teblig’in
4. maddesi ile getirilen 25.000.000.000.000 TL esigi asiimaktadir. Diger yandan
Celanese’in Turkiye’de kurulu istiraki niteligindeki Ticona’nin ilgili Grin pazar
olarak tespit edilen teknik polimerler pazarinin alt pazarlari niteligindeki poliasetal
pazarinda elde ettigi % ...3...’lik, polifenilensulfid pazarinda elde ettigi % ..3..’lik
ve uzun cam elyafli termoplastik pazarinda elde ettigi % ...3...’luk pazar paylari
ile 1997/1 sayill Teblig’'in 4. maddesi ile getirilen % 25 pazar pay! esigini astigi
anlasiimistir. Bu bakimdan s6z konusu iglem, anilan madde anlaminda bildirime
tabi bir iglemdir.

Bildiim Formunda ve isbu raporun Blackstone’a ait bilgilerin aktarildigi
bdlimunde, Blackstone’un Turkiye'de faaliyette bulundugu pazarlar belirtiimistir.
Yine Bildirim Formunda, ne Blackstone’'un ne de kontrol ettigi portfoy
sirketlerinden herhangi birinin, bildirimde bulunulan iglemin ilgili oldugu herhangi
bir Urin pazarinda faaliyet gdstermedigi; ayrica, Blackstone veya kontrol ettigi
portfoy sirketlerinden herhangi birinin, Turkiye’de Celanese’in musterisi veya
tedarikgisi olmadigi; dolayisiyla, taraflar arasinda herhangi bir yatay ortisme
veya dikey baglanti olmadigi belirtiimigtir. Bunlara ek olarak ilgili Grinlerin
uluslararasi ¢apta, guglu tesebbuslerce Uretilen ve pazarlanan Uranler olmalari,
bu Urlnlerin dig ticaret vyoluyla Turkiye pazarlarina giriste engellerle
karsilasmamalar, sektordeki is iligkilerinin kisa donemli sozlesmelerle
duzenlenmesi ve buna bagh olarak alicilarin saglayicilarini kolaylkla ve kisa
donemde degistirebildikleri, ilgili UGrin pazarinin alici kesimini olusturan
tesebbuslerin gugli otomotiv sanayi ve elektrik-elektronik sanayi tesebbuslerine
girdi saglayan orijinal ekipman ureticileri olmasi dikkate alinarak, inceleme
konusu islem sonucunda ilgili pazarda bir hakim durum yaratiimasinin veya
guglendiriimesinin s6zkonusu olmadigi sonucuna ulasiimistir.
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. SONUC

Duzenlenen rapora ve dosya kapsamina gore; Celanese AG'nin oy hakki veren
ihrac edilmis nama yazili adi hisselerinin %85’inin veya daha fazlasinin,
Blackstone Group tarafindan kontrol edilen BCP Crystal Acquisition & Co. KG
tarafindan devralinmasi igleminin, taraflarin toplam cirolar yonuyle, 4054 sayil
Kanun’un 7. maddesi ve bu Kanun’a dayanilarak cikarilan 1997/1 sayili “Rekabet
Kurulu’'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig”
kapsaminda izne tabi bir devralma islemi olduguna; bununla birlikte bu islemin
ayni Kanun’un 7. maddesi anlaminda hakim durum yaratan veya mevcut bir
hakim durumu guglendiren ve bunun sonucunda Ulkenin buatund yahut bir
kisminda ilgili piyasadaki rekabetin 6nemli 6lgiide azaltilmasi sonucunu doguran
nitelikte olmadigina, dolayisiyla bildirime konu devir iglemine izin verilmesine
OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



