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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-4-076 (Devralma)
Karar Sayisi . 25-46/1159-651

Karar Tarihi :11.12.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE

Uyeler : Stikran KODALAK, Hasan Hiiseyin UNLU,

Ayse ERGEZEN, Ayse USLU CEVLEK
B. RAPORTORLER : Kiibra Dilara AYAR, Alican SENTURK, Furkan SENEL

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Fysol Bidco Cam Elyaf Sanayi ve Ticaret AS
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. Selen TOMA,
Av. Ece ULUSQY
Orjin Maslak. Eski Buyukdere Cad. No:27 K:11 34485
Maslak/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Besler Cam Elyaf Sanayi ve Ticaret AS$’nin tek kontrolliniin
Fysol Bidco Cam Elyaf Sanayi ve Ticaret AS araciligiyla Fysol SAS tarafindan
devralinmasi igslemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 09.12.2025 tarih ve
77747 sayi ile giren bildirim Uzerine duzenlenen 10.12.2025 tarihli ve 2025-4-076/0I
saylili Devralma On Inceleme Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; Besler Cam Elyaf Sanayi ve Ticaret AS'nin (BESLER CAM) tek
kontrollinin Fysol Bidco Cam Elyaf Sanayi ve Ticaret AS (FYSOL BIDCO) araciligiyla
Fysol SAS (FYSOL)! tarafindan devralinmasi islemine 4054 sayili Rekabetin
Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili Kanun) ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan
izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig (2010/4 sayili Teblig)
cercevesinde izin verilmesi talep edilmigtir.

Bildirim konusu islemin temelini FYSOL BIDCO ile Besler Tekstil Sanayi ve Ticaret
AS’ye (BESLER TEKSTIL) arasinda 17.11.2025 tarihinde imzalanan Alim ve Satim
Sézlesmesi (SOZLESME) ve SOZLESME ile baglantilh olan ve sdz konusu taraflar
arasinda imzalanmasi planlanan Hissedarlar S6zlesmesi olusturmaktadir.

Devre konu tesebbis olan BESLER CAM'’in islem oncesi ve sonrasi hissedarlik
yapisina asagidaki tabloda yer verilmektedir.

1 Devre konu sirket FYSOL BIDCO tarafindan devralinacak olmakla birlikte, FYSOL BIDCO’nun
bildirime konu iglemin gergeklesmesini saglamak amaciyla yeni kurulmus 6zel amach bir sirket olmasi
sebebiyle ilgili tesebbiis Birlesme ve Devralmalarla ilgili Tesebbiis, Ciro ve Yan Sinirlamalar Hakkinda
Kilavuz’un (BD KILAVUZU) 9. paragrafi uyarinca FYSOL'dur. Ote yandan, FYSOL; Blantyre Capital
Limited (BLANTYRE), BLANTYRE ise Cayman Adalar’'nda kurulu (.....) tarafindan kontrol edilmekte
olup (.....)'nin nihai kontroll ise bireysel yatirimci (.....) aittir.
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Tablo 1: Devre Konu BESLER CAM'In islem Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi

islem Oncesi Hissedarlik Yapisi islem Sonrasi Hissedarlik Yapisi
Hissedar Hisse Orani (%) Hissedar Hisse Orani (%)
: BESLER TEKSTIL (.....)
BESLER TEKSTIL (.....) EYSOL )
TOPLAM 100 | TOPLAM 100
Kaynak: Bildirim Formu

Planlanan islem 6ncesinde BESLER CAM, %(.....) hissedari BESLER TEKSTIL
tarafindan kontrol edilmektedir. islem sonrasinda BESLER CAMn hisselerinin
%(.....)'inin ve tek kontrolunin FYSOL araciligi ile FYSOL’U kontrol eden Blantyre
Capital Limited’e (BLANTYRE) devredilmesi planlanmaktadir.

Planlanan islem sonrasinda taraflar arasinda akdedilen SOZLESME’nin “Sirket
Yénetimi” baslikli 2.3.3. maddesine gore devre konu BESLER CAM’In yonetim
kurulunun;

i. Baskan dahil olmak Gzere FYSOL tarafindan atanan (.....) Gyeden ve
i. BESLER TEKSTIL tarafindan icra yetkisi olmayan (temsil yetkisi bulunmayan)
(.....) Gyeden

olusacagl duzenlenmektedir. Yonetim kurulunun toplanti ve karar alma usulu
incelendiginde anilan s6zlesmenin 2.3.4. maddesine gore; yonetim kurulunun tyelerin
¢ogunlugu ile toplanacagi ve toplantida hazir bulunan tyelerin salt gogunlugu ile karar
alacag belirtiimektedir. Bu kapsamda islem sonrasinda FYSOL’un yénetim kurulunda
oy haklarinin gogunlugunu kullanma yetkisine sahip olacagi, buna karsilik BESLER
TEKSTIiL’e BESLER CAM'In stratejik kararlari tizerinde herhangi bir veto hakki veya
belirleyici etki saglayacak bir yetki taninmadigi anlagiimaktadir. Dolayisiyla hélihazirda
BESLER TEKSTIL tarafindan kontrol edilen devre konu BESLER CAM, FYSOL'un tek
kontrolline gecgecektir.

Buna gore, bildirilen devralma islemi sonrasinda BESLER CAM’In kontrol yapisinda
kalici degisiklik meydana geleceginden, igslem 2010/4 sayih Teblig'in 5. maddesi
kapsaminda bir devralmadir. Ote yandan, anilan Tebli§'in 7. maddesinin birinci
fikrasinin (b) bendinde 6ngorulen ciro esiklerinin asildigi ve bu kapsamda basvuru
konusu iglemin izne tabi oldugu anlagilimistir.

Devre konu BESLER CAM, BESLER TEKSTIL’in cam elyaf is kolunu olusturmaktadir.
BESLER CAM Tdurkiye'de faaliyet gdsteren bir cam elyafi Ureticisi ve tedarikgisi olup
artn satiglarini Tarkiye'deki ve yurtdisindaki musterilerine gergeklestirmektedir. S6z
konusu Urlnler, kompozit Ureticileri tarafindan kullanilan ara girdiler olup fiberglas
kumas, guclendirilmis borular, depolama sistemleri (6rnegin su tanklari) ve diger
fiberglas takviyeli plastik Grinleri Greten musterilere tedarik edilmektedir. BESLER
CAM, Turkiye’'de U¢ ana urun grubunda uretim ve satis gergeklestirmektedir:

e Cok Uclu Fitil (Assembled Roving Glass Fiber): Puskurtme fitili (spray-up), arag
tavani uygulamalari (head liner), boru Uretimi (pipe-chopping), seffaf levha
dretimi (translucent sheet), panel ve levha kaliplama hamuru (Sheet Molding
Compound — SMC) dahil olmak Uzere g¢esitli kompozit Gretim yontemlerinde
kullaniimakta olup yuksek dayaniklilik ve saglamlik saglamaktadir.

e Tek Uclu Fitil (Direct Roving / Single End Roving Glass Fiber): Filament sargi
(filament winding), dokuma (weaving), pultruzyon (pultrusion) ve uzun elyaf
termoplastik (Long Fiber Thermoplastics - LFT) gibi Uretim slreclerinde
kullanilmakta olup esnek ve dayanikli Urdnlerdir. S6z konusu urin cesgitli
kompozit Urlnlerde ara malzeme iglevi gérmektedir.
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e Kirpilmis Demetler (Kirpma) (Chopstrands — Dry Use Chopped Strands-DUCS):
Kuru kullanim kirpiimis demetler fiberglas takviyeli plastik Grunler, borular,
tanklar ve dayanikl tiketim mallarinin Gretiminde kullanilmakta olup kisa elyaf
formundadir. Uriinlerde mukavemeti artirmak ve Uriinlerin homojen yapisini
saglamak igin kullaniimaktadir.

Diger taraftan islem kapsaminda devralan konumunda bulunan tesebbusun faaliyet
alanlarinin da incelenmesi 6nem arz etmektedir. Planlanan islemin temelini teskil eden
SOZLESME kapsaminda, BESLER CAM'in hisseleri yukarida aciklandigi Gzere nihai
olarak bireysel bir yatirrmci olan (.....) isimli gercek kisi tarafindan devralinacaktir. (.....)
faaliyetlerini ana yatirnm sirketi olan (.....) araciligi ile yaritmekte olup bagka bir sirket
uzerinde kontrol sahibi degildir(.....)'nin faaliyet alanlari incelendiginde ise s6z konusu
tesebblsiun BLANTYRE aracihdi ile Turkiye’den ciro elde ettigi anlasiimaktadir.

BLANTYRE kuresel seviyede bir dizi yatirrm aracini yoneten ve bu araglara
danigmanlik sunan, uluslararasi 6zel sermaye ve Ozel durum yatirrmlari sirketidir.
BLANTYRE grubu esas olarak; sanayi, imalat, tuketim mallari, is hizmetleri ile belirli
finansal ve teknolojiye yakin alanlarda faaliyet gdsteren sirketlere yatirrm yapmaktadir.
Tesebbus kendi adina herhangi bir operasyonel veya ticari faaliyet yuritmemekte olup
faaliyetleri, yonettigi fonlara sagladigi yatirrm yénetimi, danismanlik ve ilgili hizmetlere
iliskindir.  BLANTYRE tarafindan kontrol edilen portfdy sirketleri; elektronik,
gayrimenkul, ulasim, saglik, kimyasallar, gida ve icecek, lojistik, cam elyaf Uretimi,
finansal hizmetler ve eglence sektorinde faaliyet gostermektedir. BLANTYRE’In,
FYSOL BIDCO disinda Turkiye’de mevcudiyeti olan herhangi bir sirketi bulunmamakta
olup tesebbusln Turkiye’de ciro elde eden Ug portfoy sirketi bulunmaktadir. Bunlar;

e Otomotiv sektorinde kullanilan elektronik bilesenlerin Gretimi alaninda
faaliyet gosteren (.....),

e Meyve ve sebzeler icin soguk depolama ve tasimacilik alaninda faaliyet
gOsteren (.....) ve

e Cam elyafi Uretimi alaninda faaliyet gosteren FYSOL’dur.

Bu kapsamda yukarida da yer verildigi Uzere devre konu tesebblis olan BESLER
CAM'’In Turkiye’de cam elyaf Uretimi ve satisinda faaliyet gosterdigi dikkate alinarak,
BLANTYRE'nin portfoy sirketlerinden FYSOL'un faaliyetleri detayli olarak
incelenmistir. FYSOL kuresel seviyede cam elyafi ve ilgili kompozit girdilerinin Gretimi
ve tedariki alaninda faaliyet gostermektedir. TesebbUsun faaliyetleri esas olarak,
kompozit Ureticileri tarafindan c¢esitli endUstriyel uygulamalarda kullanilan ECR-cam
bazl fitiler, DUCS ve diger ara nitelikteki fiberglas Uranlerinin Uretiminden
olusmaktadir. FYSOL’un Turkiye'de herhangi bir istiraki, bagh sirketi, subesi veya
irtibat burosu bulunmamaktadir. FYSOL Turkiye’de yalnizca ithalat yoluyla faaliyet
gOstermekte olup tesebblstn Tlrkiye'deki faaliyetleri cam elyafi Grlnlerinin satisiyla
sinirhdir. Bu kapsamda FYSOL, Turkiye’deki musterilerine yalnizca DUCS tipi cam
elyaflari tedarik etmektedir. Bu satislar disinda, FYSOL'un Turkiye’de herhangi bir
faaliyeti bulunmamaktadir.

Bu cergevede devralan BLANTYRE’nin portféy sirketlerinden FYSOL ile devre konu
BESLER CAM'in Turkiye pazarinda faaliyetlerinin cam elyaf Grtnlerinin satisinda yatay
olarak 6rtlistigu anlagiimaktadir. Cam elyaf, kullanim amacina uygun nitelikteki alkalisi
distk “E” caminin, 5-20 mikron caplarinda devamli proses ile ince lifler halinde
¢ekilmis tarudir. Bununla birlikte, cam elyaf, cam elyafi takviyeli plastik (CTP)
artnlerin, Uretim tekniklerine bagh olarak dogrudan veya dolayll olarak girdisi
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durumundadir. Cam elyafi Granleri, kullanim amacina gore; kege, kirpiimis elyaf ve fitil
gibi alt bolumlere ayrilabilmektedir.

Nitekim Komisyonun Owens Corning / Saint Gobain Vetrotex kararinda talep ve arz
ikamesi bakimindan yapilan degerlendirmeler dogrultusunda cam elyaf pazarinin,
artn tarlerine bagh olarak tek uglu fitil, ¢cok uglu fitil, DUCS, 1slak kullanim kirpilmig
demet (Wet Use Chopped Strands — WUCS), kirpiimis demet kegesi (Chopped Strand
Mat — CSM) ve surekli lif kegesi (Continuous Filament Mat — CFM) olmak Uzere alti alt
segmente ayrilabilecegi belirtiimektedir.? Rekabet Kurulu igtihadi incelendiginde ise
Komisyon kararina paralel sekilde cam elyaf pazarinin Grtn tirlerine gore alt segmente
ayrilabileceginin kabul edildigi, ancak rekabet degerlendirmesi agisindan gerekli
olmamasi dolayisiyla alt kirilima gidilmedigi gérilmektedir.®

Bildirim Formu’nda ise cam elyaf tirleri bakimindan sinirli diizeyde arz yonli bir ikame
edilebilirligin bulundugu kabul edilse dahi bu drin gruplar arasinda fonksiyonel
farkliliklar nedeniyle talep ikamesinin bulunmadigi belirtiimektedir. Ozellikle FYSOL’un
Turkiye'de faaliyet gosterdigi tek urin grubu olan DUCS'nin, tek uclu veya ¢ok uclu
fitiller ile ikame edilebilir olmadigi, kisa elyaf yapisi ve fiziksel 6zellikleri nedeniyle
Kirpilmis demetlerin, uzun lifli fitillerin sundugu dayanikllik, saglamlik veya Uretim
esnekligini saglamadigi, bu nedenle talep yonunden birbirlerinin yerine gegcemedigi
ifade edilmektedir.

Dolayisiyla yukarida bahsi gecen bilgiler isiginda, taraflarin faaliyet konusunu
olusturan pazarin dar kapsamda ele alinmasi halinde “DUCS pazari”, genis kapsamda
ise “cam elyaf pazari” olarak tanimlanabileceg@i degerlendiriimektedir.

Yapilan acgiklamalar 1s1ginda, cam elyaf pazarinda faaliyet gosteren tesebbuslerin
deg@er bazindaki pazar paylarina asagidaki tabloda yer verilmistir:

Tablo 2: Turkiye'de Cam Elyaf Pazarlarinda Faaliyet Gosteren Tesebbislerin Pazar Payi (Deger
Bazinda, %)

Tesebbus Donem
2022 2023 2024
Jushi Group Company Ltd. (JUSHI) (err) (err) (oonnr)
Sisecam Elyaf Sanayii Anonim Sirketi (SISECAM) () (o) (D)
3B () () ()
FYSOL () () ()
BESLER CAM () () ()
Diger () () ()
Toplam 100,00 100,00 100,00

Kaynak: Bildirim Formu, Global Trade Atlas ve S&P kaynaklarindan temin edilen Tirkiye'ye 6zgu
ithalat ve ihracat istatistikleri

Tablo 2’de yer alan pazar paylari incelendiginde, BESLER CAM'in 2024 yilinda pazar
payinin %(.....)’e ulastigi, ayni yil FYSOL’un sahip oldugu pazar payinin ise %(.....)
oldugu ve isleme izin verilmesi halinde birlesik tesebbulisliin pazar payinin kayda deger
olmayan bir artisla yaklasik %(.....) seviyesinde olacagi gortulmektedir. Diger taraftan
ilgili pazarda %(.....) oraninda pazar payi ile JUSHI'nin, %(.....) oraninda pazar pay! ile
SISECAM'In, %(.....) oraninda pazar payi ile 3B’in énde gelen rakipler arasinda yer
aldigi anlagilmakta, bunun yani sira ¢ok sayida tesebbusun de cam elyaf pazarda
faaliyet gosterdigi taraflarca belirtiimektedir.

2 Avrupa Komisyonunun COMP/M.4828 numarali Owens Corning / Saint Gobain Vetrotex karari.
8 Kurulun 01.09.2015 tarih ve 15-34/518-165 sayil karari.
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Etkilenen pazarin dar kapsamda tanimlanmasi halinde ise “DUCS pazari” kapsaminda
degerlendirme yapilmasi gerekecektir. Bu dogrultuda taraflarin DUCS pazarina iligkin
tahmini pazar pay! verilerine asagidaki tabloda yer verilmektedir:

Tablo 3: DUCS Pazarinda Faaliyet Gésteren Tesebbislerin Tahmini Pazar Paylari (Deger bazinda, %)

Tesebbls

2022 (%)

2023 (%)

2024 (%)

FYSOL

BESLER CAM

Toplam

Kaynak: Bildirim Formu, Global Trade Atlas ve S&P kaynaklarindan temin edilen TUlrkiye’ye 6zgu ithalat
ve ihracat istatistikleri

Tablo 3’ten goruldigu Gzere DUCS pazarinda 2024 yilinda BESLER CAM’In pazar
payinin %(.....) oldugu, FYSOL’un pazar payinin ise %(.....) oldugu ve isleme izin
verilmesi halinde birlesik tesebblsln pazar payinin kayda deger olmayan bir artisla
yaklasik %(.....) oraninda olacagi anlasiimaktadir. Ayrica DUCS pazarinda ¢ok sayida
oyuncunun faaliyet gosterdigi, pazarin yeni girislere agik ve buylyen bir yapiya sahip
oldugu belirtiimektedir.

Yukarida yapilan agiklamalar ¢ergevesinde, taraflarin hem cam elyaf pazarinda hem
daha alt bir segment olan DUCS pazarinda sinirli pazar payina sahip oldugu, islem
neticesinde birlesik tesebblslin pazar payi artisinin oldukg¢a sinirli bir seviyede
gerceklesecedi ve pazarda SISECAM ve JUSHI gibi biylk kiresel oyuncularin da
danhil oldugu guglu rakiplerin varhgi dikkate alindiginda, yatay seviyede gergeklesen
ortusme bakimindan herhangi bir  rekabetci endise = dogmayacagi
degerlendiriimektedir. Ayrica islem taraflarinin faaliyetleri arasinda herhangi bir dikey
ortsme bulunmamaktadir.

Sonug olarak yapilan inceleme ve degerlendirmeler isiginda, s6z konusu islemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda basta hakim durum yaratilmasi ya da mevcut
bir hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere Ulkenin butinud yahut bir kisminda
herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin dnemli dlcude azaltilmasi
sonucunu doguran nitelikte olmadigi kanaatine variimigtir.
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H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak gikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin 6nemli 6lgude
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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