Rekabet Kurumu Baskanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2006-1-127 (Devralma)
Karar Sayisi : 07-29/268-98
Karar Tarihi : 29.3.2007

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Il. Bagkan : Tuncay SONGOR
Uyeler : Rifki UNAL, Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI, M. Sira¢
ASLAN,

Sireyya CAKIN, Mehmet Akif ERSIN.

B. RAPORTORLER: Miige OZERCAN PASAOGLU, M. Selim UNAL

C.BILDIRIMDE
BULUNAN : - Orica Limited
Temsilcisi: Onur OZ
Tunus Cad. No:19/3-4 Kavaklidere/Ankara

- Altay Endustrivel Yatirimlar ve Tic. A.S.
Temsilcisi: M. Murat DURAL
Kizilirmak Cad. No:2 Bakanliklar/Ankara

- Viem Ticari ve Sanayi Yatirimlar Ltd. Sti.
Temsilcisi: Murat GIGIN
Ulus Mah. Aydinlik Sok. Birlik Apt. A Blok No:13
Etiler/istanbul

- ANG Ali Nihat Gokyigit Yatirim Holding A.S.
Temsilcisi: Murat GIGIN
Kultar Mah. Tekfen Sit. Aydinlik Sok. A Blok No:7
Ulus/istanbul

D. TARAFLAR : - Orica Limited
1 Nicholson St. 9th Floor East Melbourne
Victoria/AVUSTURALYA

- Dyno Nobel Holding ASA
Pb 664 Skgyen 0214, Oslo/NORVEC

- Altay Endustriyel Yatirimlar ve Tic. A.S.
Kizilirmak Cad. No:2 Bakanliklar/Ankara

- Viem Ticari ve Sanayi Yatirimlari Ltd. Sti.
_ Ulus Mah. Aydinlk Sok. Birlik Apt. A Blok No:13
Etiler/Istanbul

- ANG Ali Nihat Gokyigit Yatirnm Holding A.S.




07-29/268-98
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E. DOSYA KONUSU: Dyno Nobel Holding ASA’nin Avrupa, Ortadogu,
Afrika, Asya ve Latin Amerika’daki faaliyetlerinin, Orica Grubu tarafindan
devralinmasi iglemi ile Orica Limited’in Nitro-Mak Makine Kimya NirtoNobel
Kimya San. A.S.’de sahip oldugu %25 oranindaki hissesinin, tegsebbusin
diger hissedarlarindan Altay Endiistriyel Yatirnmlar ve Tic. A.S., ANG Ali
Nihat Gokyigit Yatirrm Holding A.S. ve Viem Ticari ve Sanayi Yatirimlar Ltd.
Sti. tarafindan devralinmasi islemi.

F. DOSYA EVRELERI: Bagbakanlik Ozellestirme idaresi Baskanhigrnin Kurum
kayitlarina 9.6.2006 tarih ve 3700 sayi ile intikal eden yazisina istinaden, Sumer
Holding A.$.’nin Nitro-Mak Makine Kimya-NitroNobel Kimya San. A.$.’de sahip
oldugu istirak hisselerinin Ozellestiriimesine iligkin gorisin hazirlanmasina
yonelik incelemeler sirasinda, Dyno Nobel Holding ASA’nin ABD, Kanada,
Avustralya ve Yeni Zelanda disinda faaliyet gosteren sirketlerinin hisselerinin
Avustralya menseli Orica Grubu tarafindan devralinmis oldugu bilgisine
ulagilmistir.

Elde edilen bilgilere gore, s6z konusu igslemin devralan tarafi konumundaki Orica
Grubu, Turkiye’de sivil amagcli patlayici madde sektdrinde dnemli bir paya sahip
olan Orica-Nitro Patlayici Maddeler San. ve Tic. A.S. (Orica-Nitro) vasitasiyla
faaliyet gosterdigi gibi, ilgili islem neticesinde s6z konusu sektorin Onemli
oyuncularindan bir digeri olan Nitro-Mak Makine Kimya-NitroNobel Kimya San.
A.S. (Nitro-Mak)'nin %25 oranindaki hissesini dolayli olarak ele gecirmis ve
bdylece islemin 1997/1 sayili Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig uyarinca izne tabi bir igslem olmasi
ihtimali gindeme gelmistir. Rekabet Kurulu, konuya iligkin olarak dizenlenen
25.8.2006 tarih ve 2006-1-127/BN-06-MO sayili Bilgi Notu'nu 7.9.2006 tarihli
toplantisinda goérugserek s6z konusu islemin, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanun’un 11. maddesi ¢ergevesinde re’sen incelemeye alinmasina
karar vermistir.

Anilan islemin Rekabet Kurulu tarafindan 4054 sayi Kanun’un 11. maddesi
uyarinca inceleme alindigina iliskin tebligatin Orica Limited’e yapilmasinin
ardindan, Orica Limited’in igleme iligkin cesitli bilgileri kapsayan yazilari ve
aclklamalan tesebbulstn 10.11.2006 tarih ve 7522 sayi, 12.10.2006 tarih ve 6799
sayl, 12.10.2006 tarih ve 6812 sayi, 13.11.2006 tarih ve 7530 sayi, 13.11.2006
tarih ve 7531 sayi, ve 20.11.2006 tarih ve 7767 sayi ile Kurum kayitlarina intikal
etmistir.

Kurum kayitlarina 30.11.2006 tarih ve 8159 sayi ile giren ve Orica Limited adina
Onur Oz tarafindan yapilan basvuruda ise ilgili islem neticesinde Nitro-Mak’in
kontrolinun Orica’ya gecmemis olmasi sebebiyle bildirimin gerekli gorulmemisg
oldugu, Nitro-Mak hisselerinin %25’inin devralinmasinin Orica igin uluslar arasi
devralma igleminin stratejik bir par¢asi olmadigi ve Orica’nin s6z konusu hisseleri
yakin gelecekte satmayi planladigi belirtilmistir.
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Orica Limited’in incelemeye konu dosyaya iligkin ek bilgileri kapsayan yazilari ise,
8.12.2006 tarih ve 8430 sayi, 16.1.2007 tarih ve 407 sayi ve 19.2.2007 tarih ve
1244 sayi ile Kurum kayitlarina intikal etmigstir.

15.1.2007 tarihinde ise Nitro-Mak hissedarlarindan Murad Dural imzal ve Orica
Limited’in Nitro-Mak’taki Dyno Nobel hissesini almasi ile patlayici sektérinde
hakim duruma gelme ihtimalinin bulundugu ve bu durumun 4054 sayili Kanun’un
ilgili maddelerine aykirilik teskil ettigi yonundeki sikayet bagvurusu Kurum
kayitlarina 375 sayi ile intikal etmistir.

Bu esnada, Kurum kayitlarina 28.2.2007 tarih, 1472 sayi ile giren ve eksiklilleri
en son 21.3.2007 tarih, 2199 sayili yazi ile tamamlanan bildirim ile Orica
Grubu’nun incelemeye konu islem neticesinde elde ettigi Nitro-Mak hisselerinin,
Nitro-Mak’in diger hissedarlarindan Altay Endustriyel Yatinmlar ve Tic. A.S., ANG
Ali Nihat Gokyigit Yatinm Holding A.S. ve Viem Ticari ve Sanayi Yatirimlan Ltd.
Sti'ye devrine izin verilmesi talep edilmistir.

7.9.2006 tarihli Kurul karar ve anilan bildirim Uzerine 4054 sayili Kanun'un 7.
maddesi ile 1997/1 sayih Teblig'in ilgili hukimleri uyarinca yapilan inceleme
sonucunda diizenlenen 22.3.2007 tarih, 2006-1-27/0i-07-MO sayili Devralma On
inceleme Raporu, 23.3.2007 tarih, REK.0.06.00.00-120/52 sayili Baskanlik
onergesi ile 07-29 sayil Kurul toplantisinda gorusulerek karara baglanmigtir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Rapor'da;

- Dyno Nobel Holding ASA’nin Avrupa, Ortadogu, Afrika, Asya ve Latin
Amerika’daki faaliyetlerinin Orica Limited tarafindan devralinmasi igleminin
kontrol devri icermedidi ve dolayisiyla 4054 sayili Kanun’'un 7. maddesi ve bu
Kanun’a dayanilarak  ¢ikarilan  1997/1 saylll  Teblig kapsaminda
degerlendirilemeyecedi,

- Bununla birlikte anilan islemin 4054 sayili Kanun’'un 4. ve 5. maddeleri
cercevesinde degerlendirmeye konu olabilecegi,

- Ote yandan, mevcut durumda Orica Limited’in anilan iglem neticesinde Nitro-
Mak Kimya-NitroNobel Kimya San. A.S.’de elde etmis oldugu hisselerin, Altay
Endustriyel Yatinmlar ve Tic. A.S., ANG Ali Nihat Gokyigit Yatinm Holding A.S.
ve Viem Ticari ve Sanayi Yatirmlarn Ltd. $ti'ye devredilmesi iglemine izin
verilmesi talebiyle Rekabet Kurumu’na basvurulmus oldugu, s6z konusu islemin
gerceklesmesi halinde 4054 sayili Kanun'un 11. maddesi uyarinca incelemeye
alinan devir igleminin sona ereceqi,

- Dolayisiyla yeni bagvuru konusu iglemin gergeklestiriimesi sartina bagh olarak
ilk islemin 4054 sayli Kanun'un 4. ve 5. maddeleri c¢ergevesinde
degerlendiriimesine bu agsamada gerek olmadigd,

- Yeni basvuru konusu islem olan Orica Limited’in Nitro-Mak Kimya-NitroNobel
Kimya San. A.S.’de sahip oldugu hisselerin, Altay Endustriyel Yatinmlar ve
Ticaret A.S., ANG Ali Nihat Gokyigit Yatinm Holding A.$. ve Viem Ticari ve
Sanayi Yatirrmlar Ltd. S$ti'ye devredilmesi igleminin kontrol devri icermedigi ve



07-29/268-98

dolayisiyla 4054 sayil Kanun’un 7 nci maddesi ve bu Kanun’a dayanilarak
cikarilan 1997/1 sayil Teblig kapsaminda degerlendirilemeyecegi,

- Yeni bagvuru konusu iglemin gerceklestirimesi ile birlikte bu durumun
Rekabet Kurumu’na bildiriimesinin gerekli oldugu,

- Anilan iglemin gerceklesmesi ile 4054 sayili Kanun’un 11. maddesi uyarinca
hakkinda inceleme baslatilan ilk devir iglemi hakkindaki sikayet basvurusunun
konusuz kalacagi

ifade edilmektedir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. Sektére iliskin Genel Bilgiler
H.1.1. Ticari Patlayicilar

Avrupa Birligi Komisyonu’nun Orica Limited-Dyno Nobel birlegsmesine iligkin
olarak vermis oldugu COMP/M.4151 sayili karara gore, ticari patlayicilari paketli
ve dokme olarak basglica iki sinifa ayirmak mumkundidr. Dokme patlayicilar da
kendi icinde ANFO (amonyum nitrat fuel oil) ve dokme emdllsiyon patlayicilar
olarak ikiye ayriimaktadir.

Diger ticari patlayicilara gore ¢ok daha basit bir teknoloji ile Uretilebilen ve daha
ucuz olan ANFO, 0Ozellikle acik ocak patlatmalari gibi cok miktarda patlayicinin
gerektigi durumlarda kullanilmaktadir. Uretiminde patent veya know-how’in
onemi bulunmamaktadir. ANFO nemli ortamlarda ¢abuk bozulmasi sebebiyle
kuru olan yerlerde kullaniimaktadir. Dosya mevcudunda yer alan bilgilere gore
Tuarkiye’de en yaygin kullanim alani bulan patlayici ANFO olup; Makina ve Kimya
Endustrisi  Kurumu (MKEK)nun tahminlerine gore, Ulkemizdeki patlayici
tuketiminin %80’ini ANFO olusturmaktadir.

Ozel olarak tasarlanmis ve Uretilmis ekipmanlarla taginabilen dékme emiilsiyon
patlayicilar, genel olarak ylzey patlatmalarinda ana sarj olarak kullaniimaktadir.
ANFO’nun aksine suya olduk¢a dayanikli olan ddokme emdilsiyon patlayicilar
Ozellikle 1slak ortamlar icin elveriglidir.

Paketli patlayicilar, ylzey patlamalarinda ANFO’nun ve ddkme emulsiyon
patlayicilarin ilk ateglenmesinin yapiimasinda yemleyici olarak ve yer alti ve tunel
patlatmalarinda ana sarj olarak da kullaniimaktadir. Bu grubun icine nitrogliserin
bazl bir patlayici olan dinamit ve emulsiyon bazl paketli patlayicilar girmektedir.

Dosya mevcudu bilgi ve belgelerden, dinamitin Gretim ve paketlenmesi zor olan
bir Uriin oldugu anlasiimaktadir. Bununla birlikte yaklasik 150 yildir formilasyon
ve Uretiminde bir degisiklik olmadigi ifade edilmektedir. Emulsiyon patlayicilar ise
dinyada son 30 yildir kullaniimakta olup, uretim teknolojisi strekli degismektedir.
Dosya mevcudundan, emulsiyon patlayicilarin Uretiminde lisans ve know-how’in
gerekli oldugu gorulmektedir. MKEK’nin tahminlerine gore ulkemizdeki patlayici
tuketiminin ~ %1,6’sin1 dinamit, %18,4’'4n0 ise emdulsiyon patlayicilar
olusturmaktadir.
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Tuarkiye’de ticari patlayicilar pazarinda faaliyet gosteren tesebbusler ve yaklagik
pazar paylarina dosya mevcudu bilgiler ¢ercevesinde asagidaki tabloda yer
verilmektedir:

Tablo 1: Ticari Patlayicilar Pazarinda Faaliyet Gdsteren Tesebbusler ve Paylari
Tesebbls Pazar Payi (%)

Nitro-Mak ...)

Orica Nitro .
MKEK
Yavasggalar A.S.
Diger

Toplam

AP~ |~~~
N [ [— —

00

Bu tablodan da gorulebilecegi gibi pazarda faaliyet gosteren ilk 3 tesebbusin
pazar payl %(....) seviyesindedir. Dosya mevcudunda yer alan bilgilere gore, bu
uc tesebblsun yani sira, son iki yil igerisinde aralarinda Yavascgalar A.$.’nin de
oldugu 3 tesebbuls uUretim tesisi kurmak ve/veya ithalat yapmak suretiyle pazara
giris yapmis olmakla birlikte, bu tesebbuslerin pazardaki toplam payr %c....)
dolayindadir. Elde edilen bilgilere goére, MKEK emdulsiyon patlayici uretimi
gerceklestirmemekte olup bu tip patlayicilarin Tarkiye'deki tedarikinin tamamina
yakini Orica-Nitro ile Nitro-Mak’in tarafindan gergeklestiriimektedir.

Ticari patlayicilarin nihai kullanicilari madenler, acik maden isletmeleri, tas
ocaklar ve ingaat firmalaridir. Satislarin %70’i dogrudan Ureticiden alim yapan
buylk madenlere, kalan %30’u ise bagimsiz dagiticilara gerceklestiriimektedir.

H.1.2. Atesleme Sistemleri

Dosya mevcudu bilgilere gore, paketli patlayicilar patlatmak icin ategleme
sistemlerine ihtiyag duyulmakta olup sektdrdeki tesebbusler bu atesleme
sistemlerini de mausgterilerine saglamaktadir. Turkiye’de kullanilan atesleme
sistemleri elektrikli kapsul, elektriksiz kapsul ve infilakli fitiiden olugsmaktadir. S6z
konusu atesleme sistemlerinin Uretim teknolojileri birbirinden farkh olmakla
birlikte, dosya mevcudunda yer alan bilgilerden bu sistemlerin tuketici gézinde
birbirini ikame edebildikleri anlagiimaktadir.

H.2. Dyno Nobel Holding Asa’nin Avrupa, Ortadogu, Afrika, Asya Ve Latin
Amerika’daki Faaliyetlerinin Orica Grubu Tarafindan Devralinmasi Iglemi

H.2.1. Taraflar
H.2.1.1. Orica Limited (Orica)

Dosya mevcudunda yer alan bilgilere gore Orica, Orica Grubu’nun tum sirketlerini
bunyesinde toplamis bir holding sirketidir. Orica, hisseleri Avustralya Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda islem goren halka acik bir sirket olup tuketim mallari,
kimyasal Uretim, kimyasal ticaret ve madencilik hizmetleri alaninda faaliyet
gostermektedir. Madencilik hizmetleri Orica’nin uluslararasi alanda en yaygin
olarak faaliyet gosterdigi alandir. Madencilik hizmetleri, madencilik, tas ocak¢iligi
ve ingaat alanindaki musterilere ticari patlayicilarin ve patlayici sistemlerinin
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satilmasi faaliyetini icermektedir. Orica’nin ¢ogunluk hissesine sahip ortagi
bulunmamaktadir.

Orica’nin ilgili iglem oncesinde Turkiye'de ticari patlayici sektorindeki faaliyeti
%51 hissesine (Sprengstoff-Verwertungs GmbH vasitasiyla) ve kontroline sahip
oldugu Orica-Nitro ile sinirli iken; incelemeye konu islem sonrasinda Orica ayni
sektorde faaliyet gosteren Nitro-Mak’in %25 hissesini ele gegirmistir.

H.2.1.2. Dyno Nobel Holding ASA (Dyno)

Dosya mevcudunda yer alan bilgilere gére Dyno, Dyno Nobel Grubu sirketlerini
biinyesinde bulunduran bir holding sirketidir. ilgili islem neticesinde faaliyetlerinin
tamamina yakini Orica tarafindan devralinmis olan Dyno da Orica gibi ticari
patlayici alaninda faaliyet gostermektedir. Dyno’nun Dyno Sweden AB
vasitasiyla Turkiye’de ticari patlayici alaninda faaliyet gosteren Nitro-Mak'ta
sahip oldugu %25 oranindaki hisse anilan iglem neticesinde Orica’nin eline
gecmistir.

H.2.2. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme
H.2.2.1. islem

incelemeye konu islemin dayanag taraflar arasindaki 19.9.2006 tarihli Cergeve
Satim ve Alim Anlagsmasi olup iglem iki agsamali bir sUrecin ikinci asamasinda
gerceklesmistir. ik asamada Macquarie Bank Limited (Macquarie Industrial
Investments Netherlands BV vasitasiyla) Dyno’nun tamamini Industri Kapital’den
devralmistir. 30.11.2005 tarihinde tamamlanan bu islem sonrasinda Macquarie
Bank Limited, ABD, Kanada, Avustralya ve Yeni Zelanda'daki faaliyetler,
Meksika'daki atesleme sistemleri tesisi ve DetNet-elektronik kapstl-is Ortaklig
haric Dyno’nun ticari patlayici ve atesleme sistemleri faaliyetlerini Orica’ya
devretmis ve islem 31.5.2006 tarihinde tamamlanmistir.

S0z konusu iglemin devralan tarafi olan Orica, Turkiye’de patlayici maddeler
sektorinde faaliyet gosteren Orica-Nitro'nun %51 hissesine ve kontroline sahip
bulunmaktadir. Orica tarafindan devralinan Dyno ise Turkiye’de yine ayni
sektorde faaliyet gosteren Nitro-Mak’ta %25 oraninda hisseye sahip bulunmakta
olup ilgili islem neticesinde s6z konusu hisselerin kontroll Orica’ya gegmigtir.

H.2.2.2. Kontrol Degisikligi Olup Olmadiginin Tespiti

Dosya mevcudunda yer alan bilgilere gore, mevcut durumda Nitro-Mak’in
hissedarlik yapisi agsagidaki gibidir:

Tablo 4- Nitro-Mak’in Hissedarlik Yapisi

Hissedar Hisse Hisse Orani
Grubu (%)

Sumer Holding A.S. A Grubu 33.5

Dyno Nobel Sweden AB B Grubu 25

Altay Endustriyel Yatirmlar ve Ticaret | C Grubu 21

AS.

Altay Koll. $ti.-M. Murat Dural ve Ortagi C Grubu 0,5

Viem Ticari ve Sanayi Yatirimlari Ltd. S$ti. | D Grubu 13

ANG Ali Nihat Gokyigit Yatirm Holding | D Grubu 7
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LAS. | | |

Sirket Ana Sozlesmesi'ne gore Yonetim Kurulu toplam 6 Uyeden olusmakta ve
Yonetim Kurulu’'na segilecek Uyelerden 2’si A Grubu, 2’si B Grubu, 1'i C Grubu ve
1’i D Grubu hissedarlarinin gosterecegi adaylar arasindan secilmektedir.

Nitro-Mak’in Ana Sdézlesmesi'nin ilgili hukUmleri incelendiginde, hi¢bir hissedar
grubunun tek basina Nitro-Mak’in kontroline sahip bulunmadidi ve yonetim
kurulu kararlarinin oy ¢oklugu ile alinmasi sebebiyle farkli ittifaklarin olusmasinin
ve boylece her bir karar bakimindan farkh farkli hissedar gruplarinin birlikte karar
almasinin mimkin oldugu gérilmektedir. Ornedin tim yonetim kurulu Gyelerinin
toplantiya katildigi bir durumda, A ve B grubu uyeleri, ayni yonde oy kullandiklari
takdirde, birlikte karar nisabini saglayacaklardir. Bu durum, A, Cve Dyada B, C
ve D Uyelerinin ayni yonde oy kullanmasi halinde de s6z konusudur.

Dosya mevcudu bilgi ve belgelere goére, Nitro-Mak’in farkh hissedar gruplan
arasinda onceden gelen hicbir bagin (finansal ya da ticari birtakim baglar gibi)
varligindan s6éz edilememektedir. ikinci olarak, ortak cikarlarin ve dolayisiyla
ortak kontrolin varhgi, yeni kurulan ortak girisimlerde daha muhtemel olmakla
birlikte, incelemeye konu iglem mevcut bir sirketteki dolayh bir hisse devrine
iliskindir. Ayrica Nitro-Mak’in her bir hissedarinin tegebbusun faaliyeti igin hayati
onemi olan bir katkida bulundugunu sdylemek mumkudn degildir. Her ne kadar
Dyno, Nitro-Mak’a yakin zamana kadar emulsiyon patlayici olarak adlandirilan
patlayicilara iliskin lisans saglamakta idiyse de', diger hissedarlar bakimindan bu
tip bir katkinin varligindan s6z edilememektedir. Ayrica Dyno’nun lisansoru
oldugu udrinlerin Uretim ve satigi, Nitro-Mak’in yegane faaliyet alani degildir.
Tesebbus, bu durinlerden farkh patlayicilarin da Uretim veya satisini
gerceklestirmekte ve ayrica atesleme sistemleri satigi ile patlatma hizmetleri
saglama gibi faaliyetlerle istigal etmektedir. Son olarak, s6z konusu sirketteki
hissedarlarin sayisinin ortak kontrolin varligi ihtimalini azaltacak dlgide oldugu
sOylenebilecektir. S6z konusu hususlar dikkate alindiginda, Nitro-Mak
bakimindan hissedarlarin hepsinin ya da bir kisminin bir araya gelerek ortaklasa
hareket etmelerini saglayacak bir takim ortak c¢ikarlarin bulunmadigi
gorulmektedir.

Nitro-Mak'in Ana Soézlesmesinde yer almamakla birlikte, Nitro-Mak hissedarlari
arasindaki 21.1.1988 tarihli Ortak Girisim Sozlesmesi'nin 3.03. boliminde yer
alan hukumden, belli Ust duzey yoneticilerinin belli hissedar gruplarn tarafindan
aday gosterilerek, bu adaylar arasindan yonetim kurulu tarafindan secildigi
anlasiimaktadir. Ust diizey yoéneticilere iligkin bu yetkilerin belli tek bir hissedara
verilmeyerek, hissedar gruplari arasinda paylastirildigi dikkate alindiginda, s6z
konusu duzenlemenin de sirketin belli bir hissedar grubunu ya da gruplarini
sirketin kontrolinde s6z sahibi bir konuma getirecek nitelikte olmadigi
anlagiimaktadir. Kaldi ki, Nitro-Mak’'in yonetim kurulu baskani olan Murat
Gigin’in? Kurum kayitlarina 21.3.2007 tarih ve 2199 sayi ile intikal eden yazisinda

' S6z konusu lisans anlasmasi 31.12.2006 tarihinde sona ermigtir.

Murat Gigin ayni zamanda yeni basvuru konusu devir islemine (Orica’nin Nitro-Mak’taki hisselerinin Nitro-
Mak'in diger hissedarlarindan Altay Endustriyel Yatirmlar ve Tic. A.$., ANG Ali Nihat Gokyigit Yatirm
Holding A.$. ve Viem Ticari ve Sanayi Yatirmlan Ltd. S$ti'ye dewri islemi) iliskin olarak Kurum’a ANG Ali
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s6z konusu maddeye iligkin olarak Ozetle asagidaki aciklamalara yer
verilmektedir:

“... Sirketin en tepe yobneticisi kurulusundan bu yana ayni kalmis, (st dizey
yoneticileri degisimleri yapilirken herhangi bir sermayedar &énerisi ile degilde ,
piyasada bu isi en iyi kim biliyorsa, isin uzmani kimse o istihdam edilerekten
sdrdlrilegelmistir;  hisse devri yapildiktan sonra ise, yénetimde bir degisikligin
planlanmamakta oldugunu, yénetimsel devamliligin NitroMak’in bagarisi igin en
o6nemli etkenlerden biri olduguna inandigimizi belirtirim.”

Dosya mevcudu ve yukarida yer alan bilgiler dikkate alindiginda, incelemeye
konu iglemin Orica’ya, Nitro-Mak Uzerinde tek bagina ya da diger hissedarlarla
mustereken kontrol imkani saglamadigi, baska bir deyisle, iglemin kontrol devri
icermedigi ve dolayisiyla 1997/1 sayili Teblig’in 2(b) maddesi anlaminda bir
devralma igslemi olmadigi sonucuna ulagiimistir.

Ote yandan anilan iglem neticesinde Orica, Tirkiye'de patlayici maddeler
sektorundeki en buyuk rakibinde hisse sahibi haline gelmistir. Turkiye patlayici
sektorinun oldukga az oyuncudan olusan oligopolistik bir pazar oldugu dikkate
alindidinda islemin bu yonuyle 4054 sayih Kanun'un 4. ve 5. maddeleri
cercevesinde degerlendirmeye konu olabilecegi gorulmektedir.

Bununla birlikte, mevcut durumda Orica’nin incelemeye konu iglem neticesinde
Nitro-Mak’'ta elde etmis oldugu hisselerin Nitro-Mak’in diger hissedarlarindan
Altay Endustriyel Yatinmlar ve Tic. A.S., ANG Ali Nihat Gokyigit Yatinm Holding
A.S. ve Viem Ticari ve Sanayi Yatirimlar'a devredilmesi islemine izin talebiyle
Kurumumuza basvuruda bulunulmustur. Bir baska deyisle, ikinci devir isleminin
gerceklestiriimesi halinde, ilk islem sona ermis olacaktir.

Ayrica ilk devir igslemi Rekabet Kurulu tarafindan islemin kapanisinin gerceklestigi
tarihten kisa bir siire sonra incelemeye alinmis olup® bu siirenin devralma
isleminin tum etkilerinin ortaya c¢ikmasi i¢in kisa bir sure oldugu kabul
edilebilecektir. Bunun yani sira, islemin Rekabet Kurulu tarafindan incelemeye
alinmasini takiben raportorler tarafindan Orica ile ilk kurulan temaslardan itibaren
tesebbls tarafindan s6z konusu hisselerin yakin gelecekte satiimasinin
planlandigi ifade edilmigtir. Mevcut durumda da incelemeye konu iglemi sona
erdirecek devir iglemi icin (Orica’nin Nitro-Mak’taki hisselerinin Sumerbank
Holding A.S. haricindeki hissedarlarina devri iglemi) Kurum’a bildirimde
bulunulmustur®. Daha 6nce de belirtildi§i lizere yeni basvuru konusu islem
neticesinde inceleme konusu ilk islem sona erecektir. Dolayisiyla Rekabet Kurulu
tarafindan incelemeye alinan ilk islemin 4054 sayili Kanun’un 4. ve 5. maddeleri
cercevesinde degerlendirimesine bu asamada gerek olmadigi kanaatine
variimistir.

Nihat Gokyigit Yatinm Holding A.S. ve Viem Ticari ve Sanayi Yatinmlari Ltd. $ti adina bildirimde bulunmus
olup Ali Nihat Gokyigit Yatirim Holding A.$.’nin yonetim kurulu Gyesidir.
® Rekabet Kurulu’nun anilan islemi incelemeye aldig tarih 7.9.2006, islemin tamamlanma tarihi ise
31.5.2006°dr.

Orica’nin Nitro-Mak’taki hisselerinin tesebbiisiin diger hissedarlarina devredilmesi hedefi gergevesinde
Orica’nin (Dyno Nobel Sweden AB vasitasiyla) Nitro-Mak'ta sahip oldugu yonetim kurulu Gyeleri mevcut
durumda istifalarini vermis bulunmaktadir.
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H.3. Orica Limited’in Nitro-Mak’da Sahip Oldugu %25 Oranindaki Hissenin
nitro-mak’in Diger Hissedarlarindan Altay Endustriyel Yatirnrmlar ve Ticaret
A.S., ANG Ali Nihat Gokyigit Yatinm Holding A.S. ve Viem Ticari ve Sanayi
Yatinmlar Ltd. Sti. Tarafindan Devralinmasi islemi.

H.3.1. Taraflar
H.3.1.1. Altay Endiistriyel Yatinmlar ve Tic. A.S. (Altay A.S.)

Altay A.S., Altay Grup sirketleri bunyesinde yer almaktadir. Grubun ana sirketi
olan Altay Koll. $Sti. M. Murat Dural ve Ort., temsilcilik ve danigsmanlik alanlarinda
faaliyet gostermektedir. Dosya mevcudu bilgi ve belgelere gore Altay A.S., Uretim
veya ticaretle istigal etmemekte, diger sirketlere portfolyo yatirimlari yapmaktadir.
Halihazirda Nitro-Makta %21 oraninda hissesi bulunan sirket, cesitli sigorta
acentelik hizmetleri alaninda faaliyet gosteren Altay Sigorta Acenteligi A.S.
hisselerinin %90’Ina sivil havacilik alaninda faaliyet gosteren Skyline Ulagim ve
Tic. A.S. hisselerinin ise %61,67’sine sahiptir.

Bildirim formunda Altay Grup sirketlerinin Nitro-Mak’taki pay sahipligi diginda
patlayici alaninda faaliyet gostermedigi ifade edilmektedir. Altay A.$.’nin
hissedarlik yapisi agsagidaki gibidir:

Tablo 5- Altay A.S. Hissedarlik Yapisi

Hissedar Ortaklik Payi (%)
M. Murat Dural 99,71

Altay Koll. Sti. 0,21

Melis Dural 0,07

Toplam 100

H.3.1.2. ANG Ali Nihat Gokyigit Yatinm Holding A.S. (ANG)

GoOkyigit ailesinin kontrolinde bulunan ANG de diger sirketlere portfolyo
yatirnmlari yapmakta olup dosya mevcudunda yer alan bilgilerden tesebbusun
Nitro-Mak disinda patlayici sektorinde faaliyet gosteren herhangi bir sirkette
hissedarliginin  bulunmadigi anlasiimaktadir. Halihazirda Nitro-Mak'ta %7
oraninda hissesi bulunan sirketin, tarim ve rekreasyon aletlerinin Uretim ve
pazarlamasi alaninda faaliyet gosteren Agromak A.S.'de %35; magazalar zinciri
olan Tekzen A.$.'de %35; bal ve benzeri Urlnlerin Uretim ve pazarlamasi ile
istigal eden Temarn A.$.de %26; kuru harg, hazir siva vs. Uretimi alaninda
faaliyet gosteren Tekbau A.S.'de %12,5; lojistik sirketi olan Maxlines A.S.de
%16,4; hizh yetisen aga¢ plantasyonlarina yatinm yapan ENAT A.$.’de %20
oraninda pay sahipligi bulunmaktadir. ANG’nin hissedarlik yapisi asagidaki
gibidir:

Tablo 6- ANG Hissedarlik Yapisi

Hissedar Ortaklik Payi (%)
Ali Nihat Gokyigit 0,5

Burhan Cahit Gokyigit 18,74

Turgut Gokyigit 18,76

Murat Gigin 12,5
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Vahide Gigin 12,5
Feride Demirbag 12,5
Can Demirbag 7,5
Tema Vakfi 50
ANG Vakfi 7
Esra Demirbag 5
Toplam 100

H.3.1.3. Viem Ticari ve Sanayi Yatirnrmlari Ltd. Sti. (Viem)

Murat Gigin tarafindan kurulan ve yodnetilen Viem, diger sirketlere portfolyo
yatirnmlari yapmakta olup halihazirda Nitro-Mak’ta %13 oraninda pay sahibidir.
Tesebbus, tarim ve rekreasyon aletleri Uretim ve pazarlamasi yapan Agromak
A.S.’nin %53,5'ine, reklam ajansi olarak faaliyet gésteren Viem lletisim A.S.'nin
%60’1na ve ev, yapl marketler ve ev dekorasyon magazalar zinciri olan Tekzen
A.S. hisselerinin %56,29’una sahiptir. Bunun diginda tesebbusun, faaliyet alani
kuru harg, hazir siva, su ve izolasyon Uretimi olan Tekbau A.S."de %15 ve bir
lojistik sirketi olan Maxlines A.$.’de ise %28 oraninda ortaklidi bulunmaktadir.
Anilan iki sirkette, Viem'in %56,29'una sahip oldugu Tekzen A.S.nin sirasiyla
%72,4 ve %50 oraninda hissesi bulunmaktadir. Dosya mevcudundan, Viem'’in
patlayici maddeler sektoérinde Nitro-Mak haricinde herhangi bir tesebbls
vasitasiyla faaliyet gostermedigi anlasiimaktadir. Viem’in hissedarlik yapisi
asagidaki gibidir:

Tablo 7- Viem Hissedarlik Yapisi

Hissedar Ortaklik Payi (%)
Murat Gigin 51

Vahide Gigin 49

Toplam 100

H.3.2. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme
H.3.2.1. islem

Bildirim konusu iglem neticesinde Orica, taraflarin 21.2.2007 tarihinde imza
ettikleri Hisse Alm Soézlesmesi uyarinca, Nitro-Mak'ta sahip oldugu %25
oranindaki hissesini Altay A.S., ANG ve Viem'e devredecektir. Buna goére Nitro-
Mak hisselerinin %12,5’ini Altay A.S., %8,125’ini ANG ve %3,375’ini Viem
devralacaktir. Nitro-Mak’in s6z konusu iglemden onceki ve sonraki ortaklik yapisi
asagidaki gibidir:

Tablo 8- Nitro-Mak'in llgili islemden Onceki ve Sonraki Hissedarlik Yapisi

DEVIRDEN ONCEKI DURUM DEVIRDEN SONRAKI DURUM
Ortak Ortaklik Orani (%) Ortaklik Orani (%)

Sumer Holding A.S. 33,5 33,5

Dyno Nobel Sweden AB | 25 -

Altay A.S. 21 33,5

Altay Koll. Sti. 0,5 0,5

Viem 13 21,125

ANG 7 11,375

Toplam 100 100

H.3.2.2. Kontrol Degisikliginin Olup Olmadiginin Tespiti

10
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Taraflarin 14.3.2007 tarih ve 1991 sayil yazisinda, ilgili islem sonrasinda Nitro-
Mak'in Ana Soézlesmesinde herhangi bir degisiklik dustUnulmedigi ifade
edilmektedir. S6z konusu yazida yer alan bilgilere gére, Dyno Nobel Sweden AB
tarafindan atanmakta olan iki Yonetim Kurulu Gyeligi, ilgili islem sonrasinda, bir
adedi Altay A.S. ve bir adedi de Viem sgirketleri tarafindan atanacak Uyelerle
doldurulacak ve Yonetim Kurulu Uyelikleri asagidaki sekilde olugacaktir:

Tablo 9- Nitro-Mak Hissedarlarinin iigili islem Sonrasinda Atayacaklar Yénetim Kurulu Uyesi
Sayisi

Hissedar Hisse | Atayacagi Yonetim
Grubu | Kurulu
Uyesi Sayisi
Sumer Holding A.S. A 2
Altay Endustriyel Yat. ve Tic. A.S. + Altay Koll. | C 2
Sti.
VIEM Ticari ve Sanayi Yatir. Ltd. $ti. + A. Nihat | D 2
Gokyigit Yat. Holding

Mevcut durumda anilan islem sonrasinda Nitro-Mak'in Ana Soézlesmesi’nde
herhangi bir degisiklik planlanmadigindan, yonetim kurulu Gyelerinin toplanti ve
karar yeter sayilan icin Ana So6zlesme’nin yukarida yer verilen ilgili hukimleri
esas alinacak ve dolayisiyla yonetim kurulu, her bir hissedar grubundan en az
birer tyenin katilimi ile toplanarak oy ¢oklugu ile karar alacaktir. Dolayisiyla ilgili
islem sonrasinda da, her bir karar bakimindan s6z konusu hissedarlar arasinda
farkll ittifaklar olusabilecektir. Yukarida da belirtildigi Uzere, mevcut dosya
bakimindan belli hissedarlari ayni yonde oy kullanmaya tegvik edecek bir takim
hususlarin varligindan s6z edilememektedir. Dolayisiyla bildirim konusu devir
islemi, igslemin devralan taraflari konumundaki Altay, Viem ve ANG’ye tek basina
ya da mustereken Nitro-Mak Uzerinde mutlak kontrol imkani saglamamaktadir.

Yukarida yer verilmekte olan bilgiler dikkate alindiginda, ilgili islemin kontrol devri
icermedigi ve dolayisiyla 1997/1 sayil Teblig’in 2(b) maddesi anlaminda bir
devralma igslemi olmadigi kanaatine variimigtir.

. SONUGC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore,

1. Dyno Nobel Holding ASA’nin Avrupa, Ortadogu, Afrika, Asya ve Latin
Amerika’daki faaliyetlerinin Orica Limited tarafindan devralinmasi isleminin
kontrol devri igermemesi nedeniyle 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi ve bu
Kanun’a dayanilarak g¢ikarilan 1997/1 sayilll “Rekabet Kurulu'ndan izin

Alnmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig” kapsaminda
olmadigina, bu nedenle  herhangi bir igslem yapilmasina gerek bulunmadigina,

2. Bununla birlikte anilan iglemin 4054 sayili Kanun’un 4 ve 5 inci maddeleri

cercevesinde degerlendirmeye konu olabilecegine, ancak, mevcut durumda
Orica Limited’in anilan islem neticesinde Nitro-Mak Makine Kimya NitroNobel
Kimya San. A.S.'de elde etmis oldugu hisselerin, Altay Endustriyel Yatirimlar ve
Tic. A.S., ANG Ali Nihat Gokyigit Yatinrm Holding A.$. ve Viem Ticari ve
Sanayi Yatirnmlari Ltd. Sti'ye devredilmesi isleminin gergeklestiriimesi sartina
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bagl olarak ilk iglemin 4054 sayill Kanun’un 4. ve 5. maddeleri gergevesinde
degerlendiriimesine bu asamada gerek olmadigina,

3. a) Orica Limited’in Nitro-Mak Makine Kimya NitroNobel Kimya San. A.S.de
sahip oldugu hisselerin, Altay Endustriyel Yatinmlar ve Ticaret A.$., ANG Ali
Nihat Gokyigit Yatirrm Holding A.S. ve Viem Ticari ve Sanayi Yatinmlarn Ltd.
Sti'ye devredilmesi isleminin kontrol devri icermemesi nedeniyle 4054 sayili
Kanun’un 7. maddesi ve bu Kanun’a dayanilarak ¢ikarilan 1997/1 sayili Teblig
kapsaminda olmadigina,

b) islemin gergeklestiriimesini takiben bu durumun derhal Rekabet Kurumu’'na
bildiriimesine

4. Anilan islemin gergeklesmesi ile 4054 sayili Kanun’un 11. maddesi uyarinca
hakkinda inceleme baslatilan ilk devir igslemi hakkindaki sikayet bagvurusunun
konusuz kalacagina

OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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