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Rekabet Kurumu Baskanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2006-1-155 (Devralma)
Karar Sayisi : 06-95/1205-367
Karar Tarihi : 28.12.2006

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Mustafa PARLAK
Uyeler : Tuncay SONGOR, Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI,
M. Sirag ASLAN, Siireyya CAKIN, Mehmet Akif ERSIN.

B. RAPORTORLER: Abdulgani GUNGORDU, M. Akif KAYAR, Metin PEKTAS

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : First Chemical Holding Kift
Temsilcisi Av. Tolga ismen
Bluyukdere Cad. Maya Akar Center No:100-102 Kat:19
34394 Esentepel/istanbul
D. TARAFLAR : BorsodChem Nyrt

3702 Kazincbarcika Bolyai ter 1 MACARISTAN

First Chemical Holding Kft _
1053 Budapeste Karolyi Mihalyutca 12 MACARISTAN

E. DOSYA KONUSU: BorsodChem Nyrt’nin ihra¢ edilmis tim hisselerinin
halka arz yontemiyle, First Chemical Holding Kft tarafindan devralinmasi
islemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 21.11.2006 tarih ve 7824 sayi ile giren
bildirim Gzerine 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesi
ile 1997/1 sayilli Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblid'in ilgili hukimleri uyarinca yapilan inceleme
sonucunda diizenlenen 25.12.2006 tarih, 2006-1-155/01-06-A.G sayili Devralma
On inceleme Raporu, 25.12.2006 tarih, REK.0.05.00.00-120/250 sayili Bagkanlik
onergesi ile 06-95 sayili Kurul toplantisinda gorUsulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili raporda; BorsodChem Nyrtnin tiim
hisselerinin, First Chemical Holding Kft tarafindan devralinmasina iligkin
bildirimin, 4054 sayili Kanun’un 7. maddesine dayanilarak ¢ikarilan 1998/2 sayili
Teblig ile degisik 1997/1 sayili Teblig kapsaminda izne tabi bir igslem oldugu ve
s6z konusu devir islemi sonucu 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ile yasaklanan,
bir ya da birden fazla tesebbusun hakim durum yaratmaya veya mevcut hakim
durumlarini gug¢lendirmeye yonelik olarak, Ulkenin bGtinl yahut bir kisminda
herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin ©6nemli O4l¢ude
azaltilmasinin s6z konusu olmadigi, ifade edilmektedir.
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H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. Taraflar
H.1.1. BorsodChem Nyrt (Borsodchem)

Borsodchem Macaristan’da kurulu bulunan bir kimyasal ve kimyasal esya
Ureticisi olup, toplam 290 bin tonluk kimyasal Grin Uretim kapasitesine sahip
bulunmaktadir. Yonetim Kurulu; Dr. Heinrich Georg Stahl, Laszlo F. Kovacs, Bela
S. Varga, Ferenc Bartha, Dr. Janos lllessy, Heinrich Pecina, Kay Guller, Timur
Rahimkulov’dan olusan sirketin hissedarlik yapisi ise agagidaki gibidir:

Tablo 1: Borsodchem’in hissedarlik yapisi

Hissedar Adi Hisse Orani (%)
Firthlion Limited 25

VCP Divestment AG 21,5

Halka Acik 53,5

TOPLAM 100

H.1.2. First Chemical Holding Kft (FCH)

FCH, Macaristan’da kurulu Permira Holding Limited’in (Permira) kontrolu altinda
bulunan ve BorsodChem’in devralinmasi amaciyla kurulmus bir sirkettir.

FCH’nin halihazirda herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir. Ancak Permira
Holding'in ortak kontrolinde bulunan sirketlerden Cognis Gmbh, yiyecek,
kozmetik, kisisel bakim Grunleri, ev bakimi, yaglama malzemeleri, kaplama,
paketleme, madencilik, kimyasal tarim Urdnleri, deri ve tekstil sanayi, cesitli
kimyasal drunlerin dretimini gergeklestirmektedir. Cognis Gmbh Turkiye'de
Cognis Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. vasitasiyla “plastik katki maddeleri”
pazarinda faaliyet gostermektedir.

Genel Mudurd lan Sellers olan sirketin %100 hissesi First Chemical SARL
(Luxemburg) tarafindan kontrol edilmektedir.

H.2. ilgili Pazar
H.2.1. ilgili Uriin Pazan

Devralinan tesebbus Borsodchem 1) Polivinil Klorar (PVC) veya PVC regine, 2)
Tolual izosiyanat (TDI), 3) Metilen izosiyanat (MDI) olmak lizere Ui¢ ana polimerin
Ureticisi  konumundadir. Borsodchem s6z konusu Urdnlerinin distribGtorler
vasitasiyla ithal edilip satiimasi yoluyla Turkiye’de faaliyet gostermektedir.

Dosya kapsaminda TDI, MDI ve PVC’nin urin oOzelliklerine iliskin asagidaki
bilgiler yer almaktadir:

1) PVC: PVC ozellikle mukemmel derecede alev geciktirici 6zelliklere
sahip bulunmasi nedeniyle elektrik kablo ve tesisatlarinin ya da kapi-pencere
sistemlerinin Uretiminde kullaniimaktadir.

2) TDI: TDI, mobilya, tasit yedek parca ve paketleme igin yumusak/esnek
polilretan kopuUk, ayakkabi tabani, otomotiv paneli, yapistirici ve tikayicl gere¢
uretiminde kullaniimaktadir.



100

110

120

130

140

05-01/3-3

3) MDI: MDI, sogutma, ingaat, mobilya ve tasit yedek parga Uretiminde
kullanilan politretan kdpuklerin Uretiminde kullaniimaktadir. MDI Granlerinin temel
kullanicilari insaat sanayi ve ayakkabi sanayidir.

S6z konusu u¢ uUrin plastik malzemelerin yapiminda kullanilan ana ham
maddeler olarak siniflandirimaktadir. Ozellikle talep ikamesi acgisindan her
acundn farkli kullanim alanlarina sahip olmasi ayri pazarlarda degerlendirilmesini
kanitlar niteliktedir.

Bildirim konusu devralma islemi ile ilgili konuyu inceleyen Rekabet Uzmanlarinca
pazarda yer alan gesitli tesebbuslerle goérismeler yapilmis ve s6z konusu U¢
ardndn ayri pazarlar olusturdugu ifade edilmigtir.

Yukarida vyer verilen bilgiler c¢ergevesinde; ilgili GrGn pazarlari bu dosya
kapsaminda, “plastik Urtnlerin ham maddeleri” seklinde tanimlanabilecek genis
bir kimyasal UrUnler pazarinin alt pazarlari altinda “MDI’, “TDI”, “PVC regine”
olarak belirlenmistir.

H.2.2. ilgili Cografi Pazar

ilgili Grtin pazarlari agisindan (lke icindeki rekabet sartlarinin bdlgesel olarak
farklilagmasina neden olabilecek bir unsurun bulunmamasi nedeniyle ilgili cografi
pazar “Tirkiye Cumhuriyeti sinirlari” olarak tespit edilmistir.

H.3. Degerlendirme
H.3.1. islemin Niteligi Bakimindan Yapilan Degerlendirme

Dosya konusu islem, Borsodchem'in ihra¢ edilmis tium hisselerinin halka arz
yontemiyle, FCH tarafindan satin alinarak kontrolinin el degistirmesidir.
Borsodchem ve FCH Macaristan’da yerlesik tesebblsler olmasina ragmen
Turkiye cografi pazarinda Borsodchem’in distributorler/acenteler vasitasiyla ilgili
ardin pazarlarinda faaliyeti bulunmaktadir.

Devralma igleminin hukuki dayanagini, First Chemical Holding Kft tarafindan
19.9.2006 tarihinde sunulan “Aleni Hisse Alim Teklifi Belgesi” olusturmaktadir. Bu
teklif geregi FCH, Borsodchem’in tedavuldeki hisselerinin %100’UnU devralmakta
ve kontrollinu ele gecgirmektedir. Bu gergevede, Turkiye’de ithalat yoluyla faaliyeti
bulunan Borsodchem’in nihai devri ile kontrolinin el degistirecegi géz onune
alindiginda, incelemeye konu olan islem, 1997/1 sayili Tebli§’in 2. maddesinde
yer alan hukumler uyarinca yogunlasma dogurucu bir devralma iglemidir.

H.3.2. islemin Bildirimi Agisindan Yapilan Degerlendirme

1998/2 sayili Teblig ile degisik 1997/1 sayili Teblig’'in 4. maddesinde “bir birlegsme
veya devralma sonucunda birlesmeyi veya devralmayl gergeklegtiren
tesebblslerin, llkenin tamaminda veya bir bélimdinde ilgili (rin piyasasinda,
toplam pazar paylarinin, piyasanin % 25’ini asmasi halinde veya bu orani
asmasa bile toplam cirolarinin yirmibes trilyon Tirk Lirasi’ni asmasi halinde
Rekabet Kurulu’ndan izin almalari zorunludur’” hUkmuU yer almaktadir.
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Bildirim Formu ve ekinde yer alan bilgi ve belgeler ¢er¢cevesinde, Borsodchem’in
yalnizca PVC pazarinda Turkiye’'de 2005 yilinda (................ )Euro/(............... )
YTL (26.11.2006 tarihli kura gore) ciro elde ettigi anlagiimaktadir.

So6z konusu ciro rakami dikkate alindiginda dosya konusu devralma igleminin
1997/1 sayili Teblig’'in 4. maddesi gergevesinde Rekabet Kurulu’nun iznine tabi
oldugu sonucuna ulagiimistir.

H.3.3. islemin 4054 Sayili Kanun’un 7. Maddesi Agisindan Degerlendirilmesi

4054 Sayili Kanun’un 7. maddesi uyarinca, bir birlesme veya devralmanin
yasaklanabilmesi icin islemin, ya hakim durum yaratarak ya da mevcut bir hakim
durumu guglendirerek ilgili piyasada rekabeti Onemli 0&lgide azaltmasi
gerekmektedir. Bu baglamda, basvuru konusu iglem taraflarinin pazardaki
konumlarinin degerlendirilmesi gerekmektedir.

Bildirim konusu devralma islemi ile ilgili olarak Rekabet Uzmanlarinca pazarda
yer alan tesebbuUslerle gergeklestirilen gorismeler asagidaki gibidir:

Turk Henkel Kimya San. ve Tic. A.S. ile yapilan gérismede asagidaki hususlar
ifade edilmigtir:

“Sektérde ¢ok sayida ithalatgi firma bulunmaktadir. ithalatin 6niinde yasal ya da
filli engel bulunmamaktadir. Ozellikle internet (izerinden uzakdogudan iirtin ithali
s6z konusudur. TDI ve MDl’la birlikte kullanilan bazi poliol tipleri ve bazi katki
maddeleri  Cognis  Tiirkiye tarafindan (lretiimekte veya ithal edip
pazarlanmaktadir. TDI ve MDI iretmek icin 100 milyon ABD dolari bir yatirim
gerekebilir. Tirkiye'de dretici yoktur. PVC recineyi bir tek Petkim (retmektedir.
Petkim’in Pazar payr PVCde % (....-....) kadardir. Cognis’in plastik katkilar
pazarinda yaklasik % (....) civarinda pazar payi vardir. PVC regine pazari géreli
olarak TDI ve MDI’'a gére daha rekabetcidir. [thalatin éniinde herhangi bir engel
yoktur.”

Cognis Kimya San. ve Tic. A.$. ile yapilan gérismede asagidaki hususlar ifade
edilmistir:

“‘PVC pazari yaklagik 500.000 tonluk bir pazardir. Petkim bunun yarisini
karsilamaktadir ve geri kalani Solvay gibi ithalat¢! firmalar tarafindan tedarik
edilmektedir. PVC (PVC recgineyi de kapsamaktadir) sulama borulari, pencereler,
suni deri, ayakkabi tabani, oyuncaklar, konveydr bantlar, kablo gibi Crtinlerin
yapiminda kullaniimaktadir. Ancak PVC tek basina kullanilamadigi/islenemedigi
icin ana hatlariyla katki maddeleri olarak adlandirilabilecek yumusgaticilar,
kaydiricilar, stabilizatérler, plastifiyanlar, slipping agentlar, antistatik maddeler
kullanilmasi gerekmektedir. Iste Cognis bu katki maddelerinin iretimini
gerceklestirmektedir. S6z konusu maddelerin Uretiminde mdgteri ihtiyaglarina
modifikasyonlar yapilabilmektedir. Cognis’in pazari ‘plastik katki maddeleri’
olarak adlandirilabilir. Ancak driin gruplarina gbére c¢egitli  alt siniflar
bulunmaktadir. Bu alt siniflara gére % (...)-% (...) arasinda c¢esitli pazar paylarina
sahip olabilecegimiz ifade edilse de bu rakamlarin saglikli veriler oldugunu
séylemek gligtiir, degiskenlik géstermektedir. TDI ve MDI driinlerinin lretim ya
da ithalatiyla ilgimiz bulunmamaktadir. Keza PVC regine pazarinda da lretimimiz
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ve satigimiz yoktur. Poliyoller ve (MDI ve TDI)’da politiretan lretiminde kullanilan
maddelerdir. Su anda poliyolleri tretmiyoruz, satisimiz yoktur. Henkel Grubuyla
hicbir hukuki bagimiz yoktur. Yalnizca kira s6zlesmesi vasitasiyla (lretim tesisi
paylagiyoruz ve Karsilikli olarak atik, IT gibi alanlarda hizmet alisverisimiz
bulunmaktadir. TDI ve MDI'da tamamen ithalata bagimlilik mevcuttur.”

Tempo Uluslar arasi Endustriyel Temsilcilik ve Ticaret Ltd. $ti. ile yapilan
gorismede asagidaki hususlar ifade edilmigtir:

“‘MDI pazarinin Tirkiye'de yaklasik blylklligl 60-70 bin tondur. TDI ve PVC
reginede faaliyetimiz bulunmamaktadir. Borsodchem’in TDI ve PVC regine
trdnleri distriblutérler tarafindan satilmaktadir. Distribiitérler mali kendisi satin
alip mdigteriye satmaktadir. MDI pazarinda Tiirkiye'de faaliyet gbsteren temel
sirketler Dow Chemical, Bayer, BASF, Borsodchem sirketleridir. MDI ve
Turkiye'de dretimemektedir, pahali bir yatirrm gerektirmektedir. TDI'da
Borsodchem’in pazar payr % (...)un altindadir. MDI'da Borsodchem’in pazar
payi yaklasik % (...)dur. Geri kalan % (...) pazar payi yaklasik olarak Dow ve
Bayer tarafindan paylagiimaktadir. TDI, MDI ve PVC regine (riinleri birbirlerinin
yerine ikame edilemez. MDI ve TD/I’yla birlikte poliyol de kullaniimak zorundadir.
Borsodchem’in poliyol tretimi yoktur.”

Pentaplast Kimya Uriinleri San. ve Tic. Ltd. Sti. ile yapilan gérismede asagdidaki
hususlar ifade edilmistir:

“Yalnizca PVC reginede faaliyetimiz bulunmaktadir. PVC’de Tiirkiye'de toplam
pazar buylkligu yaklagik 750.000 ton’dur. Bu pazarin 130.000 tonu Petkim
tarafindan ve geri kalani ithalatgilar tarafinda karsilanmaktadir. Avrupa menseli
triinlere anti-damping vergisi konulmustur. Bu vergiler 25-45 ABD dolari
arasinda degismektedir. Borsodchem’in mallarindaki vergi 45 ABD dolardir. 2005
sonlarinda Cin mallari da gelmeye baglamistir. Cin mallarina “safeguard
measure” denilen tedbir konulmustur. Bu nedenle Cin mallarinin gelisi azalmistir
PVC recginede Petkim piyasadaki referans fiyati belirlemektedir. Mallarini
sattigimiz Ineos Vinyls’in Tlirkiye pazarinda yaklasik % (...) pazar payi vardir,
Ineos Almanya menselidir. Yine Almanya menseli Vinnolit'in payi yaklasik % (...),
Vistolit'in yaklagik % (...) civarinda pazar payr mevcuttur. Romanya mengeli
Oltchim’in yaklagsik pazar payi % (...-...) diizeyindedir.”

Asagidaki tablolarda Bildirim Formunda ve yukarida yer verilen gérismelerde yer
alan bilgiler cercevesinde s6z konusu UrUn pazarlarinda Turkiye’de faaliyet
gOsteren tesebbuslerin sahip olduklari tahmini pazar paylarina iligkin bilgilere yer
verilmigtir:

Tablo 2: PVC llgili Pazarindaki Pazar Paylari
PVC Pazar Payl %
Pektim
Borsod
Oltchim
Vinnolit&Vestolit
Cognis Turkiye
Ineos Vinyls

|~ |~~~
e N [ N [~~~
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Tablo 3: TDI ilgili Pazarindaki Pazar Paylari
TDI Pazar Payl %
Borsod (....)

Cognis Turkiye (....)

Tablo 4: MDI ilgili Pazarindaki Pazar Paylari
MDI Pazar Payl %
Borsod (....)

Cognis Turkiye (....)

Yukarida yer verilen tablolardaki bilgilerden goruldugu Gzere Borsodchem, PVC
recine ve TDI pazarlarinda %(...)’'un altinda pazar paylarina sahiptir. Yine,
bildirim formundaki bilgiler kapsaminda Borsodchem’in MDI pazarindaki payinin
da % (...) ile daha dusuk bir seviyede olmasina karsin yapilan gérismede anilan
payin % (...) da olabilecegi ifade edilmigtir. Ancak, tamamiyle ithalata bagh TDI
ve MDI piyasasinda ¢ok ¢esitli pazar paylari tahminlerinin mevcut oldugu ve bu
tahminlerin ¢ok da saglikli olmadigi noktasindan hareketle, Borsodchem’in
Tarkiye'de elde ettigi satis paylari hakkinda s6z konusu bildirim ¢ergevesinde
analiz yapmanin daha dogru olacagi kanaatine variimistir.

Ote yandan, dosya konusu iglem neticesinde, FCH'In ortak kontroli altindaki
Cognis Turkiye tesebbusinun faaliyetlerinin de degerlendiriimesi gerekmektedir.
Cognis Turkiye FCH’yi kontrol eden Permira Holding ile Goldman Sachs
tesebbusunun ortak kontrolu altindadir. Bildirim formunda Permira Holding’in ve
Goldman Sachs’in Cognis diginda Turkiye’de bagka bir faaliyetinin olmadigi ifade
edilmektedir.

Cognis Turkiye “6zel kimyasallar’ olarak ifade edilen genis bir pazarin “plastik
katkilar’ alt pazarinda faaliyet gostermektedir. Anilan tesebblisin MDI, TDI ve
PVC pazarlarinda Uretim, satis ve ithalati yoktur. PVC tek basina bir trln olarak
kullanilamadigi icin ana hatlariyla katki maddeleri olarak adlandirilabilecek
yumusaticilar, kaydiricilar, stabilizatorler, plastifiyanlar, slipping agentlar,
antistatik maddelerin PVC ile birlikte kullaniimasi gerekmektedir. S6z konusu
tesebbls bu katki maddelerinin Uretimini gergeklestirmektedir. Bu cercevede,
Cognis'’in urettigi plastik katki maddelerinin PVC regine pazari ile “dikey bir iligki”
icinde bulundugu ve PVC ile adi gecen katki Urlnlerinin “tamamlayici” bir Grin
yelpazesi olusturduklari anlagiimaktadir. Rekabet Uzmanlarina, Cognis Turkiye
yetkilileri yapilan gorismede, Uretimini yaptiklari 6zel kimyasallarda % (...) ile %
(...) arasinda pazar paylarina sahip olduklarini ancak bu rakamlarin ¢ok saglikli
olmayabilecegini ifade etmiglerdir.

Bu noktada, Borsodchem’in hakim durumda olmadidi ilgili Grin pazarlarinda; ¢ok
fazla sayida ithalat¢inin faaliyet gosterdigi, ithalatin 6nlinde herhangi bir engel
bulunmadigi, Borsodchem’in Turkiye’de distribUtorler/acenteler vasitasiyla
daginik bir organizasyon yapisinda satiglarini gergeklestirdigi, Cognis’in ortak
kontrol altinda bulundugu ve PVC pazarinda Petkim’'in ylUksek bir paya sahip
oldugu unsurlari da g6z 6nune alindiginda, Cognis ile Borsodchem arasinda
devir sonrasi olusabilecek “tamamlayici mallar’ agisindan FCH’nin kontrolu
altinda dikey butlinlesmeye benzer bir yapinin ortaya ¢ikma ihtimalinin dusik de
olsa s6z konusu olabilecedi ancak rekabet sartlarini 6nemli dlgtide etkileyecek bir
dizeyde olmayacadi kanaatine ulasiimaktadir.
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Bu cercevede, Macaristan’da yerlesik tesebbuslerden FCH’nin Borsodchem'i
almasindan sonra Turkiye pazarinda olusan pazar paylari asagidaki tabloda
O0zetlenmistir:

Tablo 5: MDI, TDI ve PVC llgili Pazarlarindaki Devir Oncesi/Sonrasi Pazar Paylar

ilgili Uriin Pazar Devir Oncesi Borsod | Devir Sonrasi Borsodchem+FCH
PVC % (..) % (..)
DI % (...) % (...)
MDI % (...) % (..)

Yukarida yer verilen degerlendirmeler 1s1ginda; basvuru konusu devralma islemi
sonucunda ilgili pazarlarda 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi gercevesinde hakim
durum yaratilmasi veya mevcut bir hakim durumun gugclendiriimesi ve bodylece
rekabetin 6nemli Odlgide azaltilmasi sonucunun dogmayacagl sonucuna
varimistir.

. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore,

Bildiime konusu islemin 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu Kanun’a
dayanilarak gikarilan 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§g” kapsaminda izne tabi olduguna,
ancak islem sonucunda ayni Kanun maddesinde belirtilen nitelikte hakim durum
yaratimasinin veya hakim durumun guglendiriimesinin ve bdylece ilgili
pazarlarda rekabetin 6nemli Olglde azaltimasinin s6z konusu olmadigina,
dolayisiyla bildirime konusu isleme izin verilmesine OYBIRLIGI ile karar

verilmigtir.



