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Rekabet Kurumu Baskanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2024-5-048 (Devralma)
Karar Sayisi . 24-55/1240-530

Karar Tarihi 1 26.12.2024

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

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

Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK,
Ridvan DURAN

B. RAPORTORLER: Hiiseyin Emre OZKAN, Bengi ESEN

C. BILDIRIMDE
BULUNANLAR : - Aksa Akrilik Kimya Sanayii Anonim Sirketi
Temsilcileri: Av. Umit HERGUNER,
Av. Ayse HERGUNER BILGEN, Av. Hamdi Tolga DANISMAN
Av. Kayra UCER, Av. Serkan GUL,
Av. Piraye KURANEL BASOL
Biiylikdere Caddesi, No:199, 34394 Levent/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Halihazirda Akkok Holding Anonim Sirketi ve hissedarlari
ile BTB Havacilik Yatirnm Anonim Sirketi’nin ortak kontroliinde bulunan Epsilon
Kompozit Teknoloji ve Savunma Sanayi Anonim Sirketi’nin tek kontroliniin
Aksa Akrilik Kimya Sanayii Anonim Sirketi tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 06.11.2024 tarih ve 58635 sayi
ile giren ve 24.12.2024 tarih ve 60604 sayili yazi ile eksiklikleri tamamlanan bildirim
Uzerine diizenlenen 25.12.2024 tarih ve 2024-5-048/QOi sayili Devralma On inceleme
Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirime konu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmisgtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; halihazirda Akkdk Holding Anonim Sirketi (AKKOK HOLDING) ve
hissedarlari ile BTB Havacilik Yatirrm Anonim Sirketi’'nin (BTB HAVACILIK) ortak
kontroliinde bulunan Epsilon Kompozit Teknoloji ve Savunma Sanayi Anonim Sirketi
(EPSILON) hisselerinin %(.....)’taniin Aksa Akrilik Kimya Sanayii Anonim Sirketi
(AKSA) tarafindan devralinmasi suretiyle EPSILON (zerinde tek kontrol tesis
edilmesi iglemine 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayil
Kanun) ve 2010/4 sayil Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig (2010/4 sayili Teblig) kapsaminda izin verilmesi talep
edilmistir.

Bildirim konusu islem bakimindan, AKSA, EPSILON'un tek kontrolini birbiriyle
iktisadi olarak iligkili iki islem vasitasiyla devralacaktir. ilk olarak EPSILON’un %(.....)
oraninda hissesine sahip olan NDC Holding Anonim Sirketi’'nin (NDC) %(.....)
oranindaki hissesi AKSA tarafindan devralinacaktir. Ardindan ikinci islem olarak
nitelendirilen, EPSILON’un %(.....) oraninda hissesine sahip olan BTB HAVACILIK'In
paylarinin tamaminin AKSA tarafindan devralinmasi vasitasiyla isleminin
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gerceklestirimesi planlanmaktadir. 2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesinin doérduncu
fikrasi uyarinca, sartla baglanan ya da kisa bir zaman dilimi i¢erisinde menkul
kiymetlerle seri bir sekilde gergeklesen yakin iligkili iglemler, tek bir islem olarak kabul
edilmektedir. Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda
Kilavuz’'un (Kilavuz) 29. ve devami paragraflarinda da birbirine bagh islemler;
islemlerin temelini olusturan gerekge ve taraflarin ekonomik amaci dikkate
alindiginda, s6z konusu islemlerin, biri olmadan digeri gergeklesemeyecek sekilde
birbirine baglh olmasi seklinde ifade edilmektedir. Bildirim formunda, bu iki agamada
gerceklegtirilecek islemler bakimindan, herhangi birinin digeri tamamlanmadan
gerceklesmeyecedi belirtiimistir. Bu baglamda, gerceklesecek islemler 2010/4 sayili
Teblig ve Kilavuz kapsaminda tek bir igslem olarak kabul edilmistir.

Halihazirda EPSILON, Epsilon Pay Sahipleri Sézlesmesi (S6zlesme) uyarinca A
grubu ve B grubu pay sahipleri tarafindan yonetiimektedir. Sézlesme’de AKKOK
HOLDING, ARD Holding Anonim Sirketi (ARD) ve NDC, A grubu pay sahipleri olarak
tanimlanmis olup BTB HAVACILIK, B grubu pay sahibi olarak tanimlanmistir.
Sozlesme’nin “Yénetim Kurulu” baslikli 3.2. maddesi, yonetim kurulunun (.....) kisiden
olusacagi, A grubu pay sahiplerinin (.....) yonetim kurulu Uyesi segecegi, B grubu pay
sahibinin ise (.....) yonetim kurulu uUyesi sececegine yonelik hukumler ihtiva
etmektedir. Sé6zlesme’nin 3.2.8. maddesinde musterek temsil yetkisi 6ngortlmus ve
3.2.9. maddesinde ise Ust yonetimin atanmasi ve butgenin belirlenmesine iligkin
konularda (.....) ydnetim kurulu Uyesinin olumlu oyu aranmistir. Bu baglamda,
EPSILON, bildirime konu islem éncesinde BTB HAVACILIK, AKKOK HOLDING, NDC
ve ARD tarafindan ortak kontrol edilmektedir.

Bildirim konusu islem kapsaminda, BTB HAVACILIK, AKKOK HOLDING, NDC ve
ARD’nin ortak kontroliinde bulunan EPSILON (izerinde AKSA tarafindan tek kontrol
tesis edilecektir. Bildirime konu islemin gerceklesmesi halinde EPSILON (zerinde;
AKSA %(.....) oraninda; AKKOK HOLDING %(.....) oraninda, ARD %(.....) oraninda ve
NDC %(.....) oraninda hisseye sahip olacak olup AKSA, tek kontrol sahibi olacaktir.
Ayni zamanda EPSILON’a ait Sézlesme’de yer alan pay sahiplerine oy grubu ve
haklari taninan hukumler islemin gergeklesmesiyle birlikte gecerliligini kaybedecek,
EPSILON’un karar alma mekanizmasi 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (6102 sayili
Kanun) hukumlerine tabi hale gelecektir. 6102 sayili Kanun’'un mezk(r hukimleri
cergevesinde bildirilen islem ile AKSA %(.....) pay orani ile gogunluk hissedar olarak
EPSILON Uzerinde tek basina karar alma yetisine sahip olacaktir. Dolayisiyla bildirim
konusu islem sonucunda devre konu EPSILON’un kontrol yapisinda kalici bir
degisiklik meydana geleceginden s6z konusu islem 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi
ve 2010/4 sayih Teblig’in 5. maddesi kapsaminda bir devralma islemidir. Ote yandan
ilgili taraflarin cirolarinin s6z konusu Teblig'in 7. maddesinin birinci fikrasinda
ongorilen esikleri agsmasi nedeniyle islem izne tabidir.

Dosya kapsaminda devralan konumunda olan AKSA'nin hissedarlarina bakildiginda;
%(.....) oraninda hisseye AKKOK HOLDING'in, %(.....) oraninda hisseye Emniyet
Ticaret ve Sanayi AS’nin (EMNIYET) ve %(.....) oraninda hissenin de halka agik
paylardan olustugu gorilmektedir. AKSA’'nin ana sdzlesmesinde sirket yonetiminin
6102 sayili Kanun hukumleri uyarinca gerceklesecegi belirtiimektedir. AKSA'nin
cogunluk hisse sahibi bulunmamasi, AKSA (zerinde kontrol sahibi bir hissedar
olmamasi sonucunu dogurmaktadir. Agiklanan bilgiler isiginda AKSA’nin
yonetiminde tek bir tegsebbusin s6z hakki olmadigi, stratejik kararlarin alinmasinda
farkli tesebbuslerin bir araya gelmesi gerektigi hususu g6z 6nune alindiginda
Kilavuz’'un 66. paragrafinda ifade edilen, karar alma prosedirinde istikrarli bir
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cogunluk yoksa ve cogunluk her seferinde azinlik hissedarlari arasinda cesitli
ittifaklardan herhangi biriyle elde ediliyorsa (degisen ittifaklar) azinlik hissedarlarinin
(ya da bunlardan belirli bir grubun) tesebbusul ortak kontrol ettigi varsayilmaz hukmu
geredi AKSA’nin degisen ittifaklar ile kontrol edildigi sdylenebilecektir.

Teorik olarak AKSA’nin ydnetiminde AKKOK HOLDING disinda kalan hissedarlarin
genel kurulda ayni yénde oy kullanarak AKKOK HOLDING'in iradesinin aksi yoniinde
karar alinmasi mimkdndar. Ancak, AKSA’nin genel kurul toplantilarina bakildiginda
genellikle %(.....) oraninda paya sahip hissedarlarin katilimi ile toplandigi, stratejik
kararlar bakimindan siklikla AKKOK HOLDING tarafindan verilen oylarin belirleyici
oldugu, AKKOK HOLDING disinda kalan hissedarlarin vermis oldugu olumsuz
oylarin sinirh dizeyde kaldigi ve sirket yonetiminin belirlenmesi ve stratejik kararlar
alinmasi bakimindan belirleyici etkisinin bulunmadigi gibi hususlar géz o6nunde
bulunduruldugunda AKSA (zerinde AKKOK HOLDING'in fiili bir kontrolii bulundugu
soylenebilecektir. AKSA'nin 2019-2023 yillari arasinda gergeklestirmis oldugu genel
kurullara ait toplanti tutanaklari ve hazirun cetvelleri de bu durumu destekler
niteliktedir?.

islem taraflarindan AKKOK HOLDING, kimya, kompozit, gayrimenkul ve enerji
sektorlerinde dogrudan ya da dolayl 21 bagh sirketi ile birlikte faaliyet gostererek
Akkdék Grubu'nu olusturan bir sirketti. AKKOK HOLDING grup sirketlerinin biiyiik
cogunlugu Turkiye’de faaliyet gostermekle birlikte Tuarkiye disinda faaliyet
gdstermekte olan bagh sirketleri de bulunmaktadir. AKKOK HOLDING’e bagli AKSA,
halihazirda c¢esitli alanlarda tekstil ve teknik tekstil ham maddesi tedarik etmektedir.
Tekstil elyaflarinin yani sira, 2001 yilinda outdoor elyaf dUretimine de baslayan AKSA,
flock tow, homopolimer ve filmanet iplik Urlnleriyle de faaliyet gostermektedir.
AKKOK HOLDING, AKSA’nin ortak kontrolinde bulunan DowAksa Advanced
Composites Holding B.V.'nin?> (DOWAKSA ADVANCED) %(.....) pay sahibi oldugu
Dow Aksa ileri Kompozit Malzemeler San. Ltd. Sti. (DOWAKSA) aracihigiyla da
karbon elyaf ve karbon elyaf bazl gesitli kompozit malzemeler Uretmekte olup basta
ruzgar enerjisi olmak Uzere; enerji, ulagim ve altyapi gibi endustriyel sektorlere trin
tedariki alanlarinda faaliyet gostermektedir.

Bildiime konu islem sonrasinda AKSA aracihigiyla AKKOK HOLDING'in tek
kontroliine gececek olan EPSILON, her tirli ucak, helikopter ve benzeri her tirlii
hava/uzay ve savunma sanayi aracglarinin karbon kompozit aksam ve pargalarinin
uretimini, montajini, satisini ve ihracatini yapmakta olup ayni zamanda bu konularda
arastirma ve gelistirme faaliyetlerinde bulunmaktadir.

DOWAKSA, temel olarak karbon elyaf ve karbon elyaf bazli gesitli kompozit
malzemeler uretmekte olup ruzgar enerjisi, ulasim ve altyapl gibi endustriyel
sektorlere yoénelik Uretim yapmakta, EPSILON ise hava araclarinda kullanilan
kompozit pargalarinin Uretimi alaninda faaliyet géstermektedir. Bu noktada kompozit
malzemelerine iliskin bilgi vermek yerinde olacaktir.

123-05/45-17 sayih ve 19.01.2023 tarihli, 15-30/447-134 sayili ve 10.07.2015 tarihli Kurul kararlarinda
AKKOK HOLDING dogrudan iglem tarafi olarak degerlendirilmistir.

2 Bildirim Formunda, AKKOK HOLDING'in {igiincii taraflar ile ortaklik iligkisi icerisinde oldugu girisimler
arasinda yer alan DOWAKSA ADVANCED, Hollanda’'da faaliyet gostermektedir. Karbon elyaf Ureticisi
olan DOWAKSA ADVANCED'in istirakleri olan DowAksa Switzerland GmbH, DowAksa USA LLC ve
DowAksa Deutschland GmbH, DOWAKSA ADVANCED'in ihracat faaliyetlerini yiritmek i¢in kurulan
sirketler olup AKSA’nin bu sirketler lzerinde dolayll olarak %(.....) hissedarlik ile ortak kontroll
bulunmaktadir.
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Kompozit malzemelerinin ana drtin gruplarina bakildiginda karbon elyaf, ¢ok yonli
kumaslar, dokuma kumaslar ve regine emdirilmis karbon elyafin (prepreg) yer aldigi
goriilmektedir. isbu Urlin gruplarindan karbon elyafin kullanim alanlarinin; havacilik
ve savunma sanayi, otomotiv, rizgér enerjisi, ingaat ve diger endustriyel alanlari
oldugu bildirilmigtir. Bu c¢ergevede karbon elyaf her bir kullanim alanina goére
farklilasmakta, 6érnegin havacilik ve savunma sanayinde “small tow” belirtilen Grlnler
kullanilmaktayken otomotiv sektorunde “small” ve “heavy tow” olarak belirtilen Grtnler
kullaniimaktadir. Bahse konu urlnler benzer polimer yapilarina sahip olmakla birlikte
arinden beklenen mekanik ézellikler farklilasmakta olup her Grtn sinifi igin de farkh
uretim sartlari gerekmektedir. Cok yonlu kumaslar ise hafif ve dayanakli yapisi gereqgi
havacilik, savunma ve otomotiv gibi farkli sektdrlerde kullanilabilmekte olup metre
agirhgi1 400 gram ve alti olanlar hafif kumasg, metre agirhigr 400 gram Ustu olanlar ise
agir kumagslar olarak nitelendiriimektedir. Bir diger Uriun grubu olan dokuma
kumaslarin ise ¢ok yonlu kumaglara benzer sekilde hafif ve dayanikli trin ihtiyaci
olan savunma sanayi, havacilik ve otomotivde kullaniimakta olup bu Urin grubu
icerisinde yer alan agir kumaslar ise endustriyel sektorlerde kullaniimaktadir. Son
ardn grubu olan prepreg, havacilik ve savunma, otomotiv, spor esyalari, ev egyalari
ve diger endustriyel alanlarda kullaniimaktadir. Bu ¢er¢cevede kompozit malzemeleri
icerisinde yer alan urun gruplarinin benzer sektorlerde kullanildigi gorulse de her bir
sektorin kendi ihtiyaglari dogrultusunda ayni trln grubu igerisinde farklilagan Urin
talepleri oldugu degerlendirilmektedir.

Yukarida agiklanan hususlar ¢gergevesinde, DOWAKSA’nin temel olarak karbon elyaf
ve karbon elyaf bazl c¢esitli kompozit malzemeleri riizgar enerjisi, ulasim ve altyapi
gibi sektorlere (retmekte oldugu, EPSILON’'un ise hava araglarinda kullanilan
kompozit parcalarinin Uretimi alaninda faaliyet gosterdigi degerlendirildiginde,
taraflarin farkli Grin gruplan ile farkli sektorlere iligkin faaliyet gosterdigi ve bu
cercevede taraflarin faaliyet alanlarinin Tlrkiye'de yatay olarak ortismedigi
degerlendirilmigtir.

EPSILON'un (iretmis oldugu kompozit parcalarin imalati recine emdirilmis karbon
elyafin (prepreg) kullanimi ile gergeklesmektedir. Prepreg malzemeler cesitli dokuma
ve recine miktarlari ile karbon, cam, kevlar veya hibrit prepreg olarak kompozit
malzeme Ureticileri tarafindan sektére sagdlanmaktadir. EPSILON, musterileri
tarafindan belirlenen teknik 6zelliklerdeki malzemeyi satin alarak parca imalatinda
kullanmaktadir. Bu baglamda, EPSILON mezkar faaliyetlerine iligkin  olarak
DOWAKSA’dan kisitl miktarda karbon ve cam prepreg tedariki yapmakta olup
tedarik edilen Grinleri igleyerek hava savunma sanayisi alaninda IHA (insansiz hava
aracl) ve SiHAlarin (silahli insansiz hava araci) Uretimi icin girdi olarak
saglamaktadir. Dolayisiyla DOWAKSA ve EPSILON arasinda musteri-saglayici
iliskisi bulunmakta olup taraflarin faaliyetleri arasinda dikey bir 6rtisme bulundugu
degerlendirilmigtir.

DOWAKSA'nin faaliyette bulundugu prepreg Uretimi alaninda Turkiye’de buyume
egilimi gostermekle birlikte pazarin buyudk bir kismi ithal Urlnlere dayanmaktadir.
Tlrkiye’de yer alan kompozit parca Uureticileri bu malzemelerin ithalatini
Birlesik Krallk, Cin Halk Cumhuriyeti, Kuzey Kore, Amerika Birlesik Devletleri ve
Avrupa Birligi ulkelerinden gerceklestirebilmektedir. Bu malzemelerin
ithalati bakimindan herhangi bir yasal engel
bulunmamaktadir. DOWAKSA, Turkiye’de prepreg uretimi alaninda ithalat hari¢
yaklasik %(.....) pazar payina sahip olmakta, ithalat dahil edildiginde ise pazar payi
%(.....) altina diismektedir. Ote yandan Tirkiye’de karbon elyaf pazarinda prepreg
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segmentinde DOWAKSA'nin yani sira ilgili pazarda Kordsa Global Endustriyel iplik
ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A§, SPM Kompozit ve lleri Malzeme Teknolojileri AS,
GCIl Kompozit Endustri AS gibi tesebbUsler de faaliyet gostermektedir.

Havacilik sanayisinde kullanilan araglarin kalip ve kompozit aksam ve pargalarinin
uretimi pazarinda ise EPSILON’un satis hacmi ve satis degeri bakimindan yaklasik
%(.....) pazar payina sahip oldugu belirtilmistir. ligili pazarda faaliyet gdsteren
rakiplere bakildiginda, 2023 yilinda %(.....) pazar pay ile Turk Havacilik ve Uzay
Sanayii AS (TUSAS), %(.....) pazar payi ile Baykar Makine Sanayi ve Ticaret AS ve
%(.....) altinda pazar paylari ile CES ileri Kompozit ve Savunma Teknolojileri AS ile
Volo Kompozit ve Muhendislik Ltd. $ti. faaliyet gostermektedir.

Yatay Olmayan Birlesme ve Devralmalarin Degerlendiriimesi Hakkinda Kilavuz'un
(Dikey Kilavuz) 27. paragrafl birlesik tesebblsun her bir pazardaki pazar payinin
%25’in altinda olmasi halinde, yatay olmayan birlesmelerin rekabet bakimindan
olumsuz etkilerinin, incelemenin derinlestiriimesini ve birlesmenin yasaklanmasini
gerektirecek dizeyde olmadigi varsayilabilir hdkmini haizdir. Bu c¢ergevede
DOWAKSA'nin prepreg uretimi alaninda %(.....) paya ve EPSILON'un havacilik
sanayisinde kullanilan araglarin kalip ve kompozit aksam ve pargalarinin uretimi
alaninda %(.....) paya sahip oldugu, tesebbuslerin sahip oldugu pazar paylarinin
Dikey Kilavuz'da ifade edilen %25'lik siniri asmadi§i gorilmektedir. Ote yandan
AKKOK HOLDING'in halihazirda ortak kontroliine sahip oldugu EPSILON'un tek
kontroliine AKSA araciligiyla sahip olmasi disinda herhangi bir yogunlasma artigi
gerceklesmeyecektir. Ayrica DOWAKSA tarafindan EPSILON’a yapilan satiglarin
DOWAKSA’nin operasyonlari igerisindeki orani ise 2023 yili igin %(.....), 2024 yili igin
(Ocak-Kasim donemi) %(.....) seklinde olup oldukga dusuktlr. Anilan bu bilgiler
Isiginda taraflarin Tlrkiye’'deki dikey etkilenen pazarlarda islem sonucunda rekabet
endisesi olusturmayacagi degerlendirilmistir.

Yukarida yer verilen agiklamalar ¢ergevesinde; bildirim konusu iglemin bagta hakim
durum yaratiimasi veya mevcut bir hakim durum guiglendirilmesi olmak Uzere, Glkenin
butind yahut bir kisminda etkin rekabetin Oonemli Olgide azaltilmasi sonucunu
doguracak nitelikte olmadigi kanaatine ulasiimistir.
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H. SONUG

(20) 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; iglem sonucunda etkin rekabetin onemli
Olcide azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine,
gerekceli kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde
yargi yolu acik olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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