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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2024-6-050 (Devralma)
Karar Sayisi : 25-06/137-73

Karar Tarihi :13.02.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE . o
Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Hasan Huseyin UNLU,

Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK, Ridvan DURAN

B. RAPORTORLER : Elif Nurdan SARBAK SAHIN, Enes PAYLASAN,
Meliha CEYLAN

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Boyden 4 S.a.r.l.
Temsilcileri: Dr. M. Fevzi TOKSOY, Bahadir BALKI,
Ertugrul Can CANBOLAT, Can YILDIZ
Camlica Késkii, Tekkeci Sok. No: 3-5, Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Stahl Holding B.V.nin alt islenti ve yas islenti deri
kimyasallari is kolunun tek kontroliiniin Syntagma Capital tarafindan Boyden 4
S.a.r.l. aracihgiyla devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 17.12.2024 tarih ve
60259 sayi ile intikal eden ve en son 06.02.2025 tarihli ve 62558 sayili yazi ile
eksiklikleri tamamlanan bildirim Gzerine dizenlenen 07.02.2025 tarihli ve 2024-6-
050/Oi sayili On inceleme Raporu gériisilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda 6zetle, dosya konusu isleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmistir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan bildirimde, planlanan islem ile Stahl Holding B.V. (STAHL GROUP) tarafindan
alt islenti ve yas iglenti deri kimyasallari is kolunun elden c¢ikarilarak yuksek kaliteli
kaplama faaliyetlerine dogru gegis surecinin tamamlamasinin hedeflendigi ifade
edilmektedir.

Syntagma Capital (SYNTAGMA) bildirime konu islem kapsaminda Boyden 4 S.a.r.l.’yi
(BOYDEN-4), STAHL GROUP ise Muno Holdings S.r.lyi (MUNO HOLDING)
kurmustur. MUNO HOLDING vyerel istirakler kuracak ve her bir yerel istirak STAHL
GROUP’un alt iglenti ve yas islenti deri kimyasallari is kolu (MUNQ?) ile ilgili varliklar
STAHL GROUP’un vyerel igtiraklerinden devralacaktir. STAHL GROUP’un bildirilen
islem ile ilgili olan isleri ayristirlarak MUNO HOLDINGe devredildikten sonra
BOYDEN-4, MUNO’nun hisselerinin tamamini MUNO HOLDING'ten devralacaktir.
Bildirime konu iglemin kapaniginin akabinde, MUNO’nun tek kontroli STAHL
GROUP’tan BOYDEN-4 vasitasiyla SYNTAGMA’nin dolayh kontroline gececektir.

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinin ilk fikrasinin (b) bendine goére

1 Bildirim Formu’'nda, devre konu is kolu “BOYDEN iSi” olarak ifade edilse de cevabi yazi ile islem
yapisinda iglem taraflarini etkilemeyen, “BOYDEN” isminin “MUNQ” olarak degistirildigi bildirilmigtir.
Buna paralel olarak devre konu is kolu bakimindan MUNO ifadesi kullanilacaktir.
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kontrolde kalici degisiklik meydana getirecek sekilde bir tesebbusun tamaminin ya da
bir kisminin dogrudan veya dolayli kontrolinin bir ya da daha fazla tesebbus
tarafindan devralinmasi 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda birlesme veya
devralma islemi sayilir. Bu baglamda bildirime konu iglem ile devre konu tegebbusun
kontrol yapisinda kalici bir degigiklik meydana geleceginden anilan islemin 2010/4
saylli Teblig’in 5. maddesi kapsaminda bir devralma islemi oldugu
degerlendirilmektedir. islem taraflarinin ciro bilgileri dikkate alindiginda, 2010/4 sayil
Teblig’in 7. maddesinin (b) bendinde belirlenen esiklerin asiimis oldugu ve bu sebeple
bahse konu islemin bildirime ve Kurulun iznine tabi bir islem oldugu anlasiimaktadir.

BOYDEN-4, bildirilen islem kapsaminda SYNTAGMA tarafindan kurulmus olan ve
holding faaliyetinde bulunan bir girkettir. SYNTAGMA nihai olarak (.....) tarafindan
kontrol edilmekte olup (.....)’un baska herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir.
SYNTAGMA, Erasteel S.A.S (ERASTEEL), Aginode France SASU (AGINODE) ve
LENNOX EMEA araciligiyla faaliyet gostermektedir. ERASTEEL yUlksek performansli
isleme, delme ve kesici takimlarda kullanilan yuksek hiz ¢eliklerinin geleneksel ve toz
metalurjisi alaninda faaliyet goéstermekte olup Avrupa’da metal geri dénisum
faaliyetlerinde bulunmakta ve pillerin, katalizérlerin ve metallerin geri kazanimi igin
surduaralebilir ¢gozumler sunmaktadir. AGINODE veri merkezleri, akilh binalar ve
telekom operatorlerine fiber optik ve bakir teknolojilerine dayali akilli baglanti
¢c6zumleri tasarlamakta, Uretmekte ve dagitmaktadir. LENNOX EMEA ise ticari HVAC
ve sogutma segmentlerinde faaliyet gostermektedir. Bildirim Formu’nda 2023 yilinda
ERASTEEL’in Turkiye'ye yuksek hiz c¢eligi trGnleri, LENNOX EMEA’nin ise Avrupa
ticari HVAC (1sitma, havalandirma ve iklimlendirme) ve sogutma ¢ozumleri sattigi
belirtimektedir.

Basvuru kapsaminda gonderilen bilgilerde STAHL GROUP’un deri iglerini; deri bitim
(finisaj), deri bakimi, PielColor? ve alt iglenti ve yas islenti olarak dort segmente
ayirdigi belirtiimektedir. Devre konu MUNO ise STAHL GROUP’un alt islenti ve yas
islenti deri kimyasallari is kolunu olusturmaktadir. STAHL GROUP Turkiye’de ve
dunyada (islaticilar, kiregleyiciler, kireg gidericiler gibi) alt islenti deri kimyasallari ve
(yad likorleri, boyalar gibi) yas islenti deri kimyasallari kategorilerinde faaliyet
gOstermektedir. Alt islenti ve yas islenti deri Uretim sureci, alt islenti bolumUine gelen
muhafaza altina alinmig derilerden baslayarak alt islenti ve tabaklama asamalarindaki
tum adimlar icermektedir.

Bu kapsamda taraflarin faaliyetleri incelendiginde Turkiye sinirlari icerisinde herhangi
bir ilgili Urtin pazarinda yatay 6rtisme bulunmadigi anlasiimaktadir. Ote yandan,
SYNTAGMA ve istiraklerinin faaliyetlerinde girdi olarak alt islenti ve yas islenti
kimyasallarinin kullaniimadigi, dolayisiyla dikey oOrtugsmenin de bulunmadigi
degerlendiriimektedir.

Yukarida yapilan degerlendirmeler ¢ergevesinde, bildirime konu iglem ile 4054 sayil
Kanun’un 7. maddesi ¢ergevesinde basta hakim durum yaratiimasi ya da mevcut bir
hakim durumun gug¢lendiriimesi olmak Gzere etkin rekabetin 6nemli dlgide azaltiimasi
sonucunun ortaya ¢gikmayacagi kanaatine variimigtir.

2 [slem taraflarinca PielColor'in, STAHL biinyesinde finisaj ¢éziimlerine odaklanan bir marka oldugu
ifade edilmigtir.
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(11) Dduzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
saylh Kanun'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 2010/4 sayil
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin dnemli dl¢ide
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 gin iginde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak tizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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