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Baskan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI

Uyeler : Mehmet Akif ERSIN, Dog. Dr. Mustafa ATES,
ismail Hakki KARAKELLE, Dog. Dr. Cevdet ilhan GUNAY,
Murat CETINKAYA, Resit GURPINAR

B. RAPORTORLER: Ozgiir BAL, Seda Nurtag BAYRAMOGLU

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Huntsman Corporation
Temsilcileri: Av. Giilperi YORUKER, Av. Emre ULCAYLI
Ahi Evran Caddesi Polaris Plaza, Kat:25 D:89
34398 Maslak/istanbul

D. TARAFLAR : - Huntsman Corporation
500 Huntsman Way Salt Lake City, Utah 84108 ABD

- Tronox Incorporated
3301 N.W. 150th Street Oklahoma 73134 ABD

E. DOSYA KONUSU: Tronox Incorporated’in sahibi oldugu belirli varliklar ve
hisseler lizerindeki tek basina kontroliin Huntsman Corporation tarafindan
devralinmasi iglemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 7.12.2009 tarih ve 8650 sayi ile giren ve
eksikleri en son 21.12.2009 tarih ve 9056 sayi ile tamamlanan bildirim Uzerine, 4054
sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesi ile 1997/1 sayili Rekabet
Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in ilgili
hakimleri uyarinca yapilan inceleme sonucunda dizenlenen 31.12.2009 tarih ve
2009-1-157/0i-09-OB sayili Devralma On inceleme Raporu, 31.12.2009 tarih ve
REK.0.05.00.00-120/306 sayili Baskanlik 6nergesi ile 10-01 sayili Kurul toplantisinda
gorusulerek karara baglanmigtir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili raporda, bildirim konusu iglemin 4054 sayili
Kanun’un 7. maddesi ve bu Kanun’a dayanilarak cikarilan 1997/1 sayilh Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna, islem sonucunda, ilgili pazarda bir hakim durum
yaratilmasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin ve bdylece rekabetin
onemli oOlgude azaltiimasinin s6z konusu olmadigi, dolayisiyla s6z konusu devir
islemine 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi gercevesinde izin verilmesi gerektigi gértsu
ifade edilmigtir.
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H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. Taraflar
H.1.1. Devreden: Tronox Incorporated (Tronox)

Bildirim formundaki bilgilere gére, merkezi Amerika Birlesik Devletleri’nde olan Tronox
halka agik bir sirket olup, kimya endustrisinde faaliyette bulunmaktadir. Tronox, genis
yelpazedeki drlnlerde kullanilan beyaz bir pigment olan titanyum dioksit Grininin
(“TiOZ”) dunya capinda Ureticisi ve pazarlayicisidir. Elektrolitik ve diger kimyasal
urunler isi bakimindan ise; elektrolitik mangan dioksit, sodyum klorat, bor bazli ve diger
0zel kimyasal maddelerin Uretimini yapmaktadir.

Tronox’'un Turkiye’de herhangi bir hukuki varligi bulunmamaktadir. Tronox urunlerini
dogrudan Turk muUsterilere ihra¢ etmektedir. Tronox’'un Turkiye’deki baslica iki satis
acentasi olan “Bayer Turkiye Kimya San. Ltd. $ti.” ve “Kiminvest Kimyevi Maddeler
Sanayi ve Ticaret A.S.” ise yalnizca satis acenteleri olarak faaliyet gostermekte olup
Tronox’un TiOz pigmentinin yeniden saticisi degillerdir ve drintin mulkiyeti kendilerine
gecmemektedir.

Tronox’'un 2008 yilinda dinya c¢apindaki cirosu (.......... ) ABD Dolari, Tuarkiye’deki
cirosu ise (.......... ) ABD Dolarrdir’ ((.......... ) TL). Bu cironun tamami titanyum dioksit
satislarindan elde edilmistir.

H.1.2. Devralan: Huntsman Corporation (Huntsman)

Huntsman Corporation, hisseleri New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goéren
halka acgik bir sirkettir ve Delaware Eyaleti kanunlari uyarinca kurulmustur. Huntsman,
Huntsman grup sirketlerinin en tepesindeki ana sirkettir.

Cok cesitli, 6zel kimyasal ara maddelerin Uretimini yapan Huntsman, bes is
segmentinde faaliyet gostermektedir: (i) Polilretanlar is segmenti; (ii) Performans
Uriinleri is segmenti (etilen oksit gibi dahili olarak kullanilan kimyasal maddelerin yani
sira aminler, surfaktanlar, karbonatlar, etilen glikoller, linear alkil benzen ve maleik
anhidrit dahil olmak Uzere gesitli Grlnler); (iii) Pigmentler is segmenti (titanyum dioksit
uretimi); (iv) Gelismis Malzemeler is segmenti (hem epoksi hem de epoksi olmayan
kimyasallar esasli formlle edilmis sistemlerin yanisira epoksi regineleri ve ilgili
kimyasal maddelerin Uretimi); ve (v) tekstil boyalarini ve tekstilde kullanilan kimyasal
maddeleri Ureten Tekstil Efektleri is segmenti.

2008 yilinda Huntsman’in dinya capindaki cirosu (.......... ) Euro’dur. Turkiye'de
gerceklestigi bildirilen (.......... ) ABD Dolar’lik toplam cironun ((.......... ) TL) yaklagik
(heenennn ) ABD Dolarlik kismi 2008 yilindaki (tamami Huntsman’in italyan sirketi
Tioxide Europe srl tarafindan gergeklestirilen) titanyum dioksit satiglarindan elde
edilmistir.

Huntsman Turkiye’de agsagidaki istirakleri araciligiyla faaliyet gostermektedir:
Huntsman lleri Teknoloji Uriinleri Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi:

insaat sektérli icin malzeme Uretimi alaninda faaliyet gdstermekte olan sirketin
hissedarlik yapisi asagida gosterilmektedir:

Tablo 1: Huntsman ileri Teknoloji Uriinleri Sanayi ve Tic. Ltd. Sti. Hissedarlik Yapisi

Hissedarin Adi Hisse Orani (%)
Huntsman Textile Effects (Belgium) BVBA 99.92
Huntsman Advanced Materials (Switzerland) GmbH 0.08
TOPLAM 100

' 2008 yili ortalama Dolar kuru 1,29369 TL olarak alinmistir.
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Huntsman Tekstil Uriinleri, Kimya ve Dig Ticaret Limited Sirketi:

Tarkiye sinirlari icerisinde herhangi bir imalat faaliyeti bulunmayan sirket, satis
faaliyetini yuritmekte ve ayni zamanda Huntsman ile Turkiye’deki son kullanicilar
arasindaki baglantiy1 saglamaktadir. Sirketin hissedarlik yapisi asagida yer almaktadir:

Tablo 2: Huntsman Tekstil Uriinleri, Kimya ve Dig Tic. Ltd. Sti. Hissedarlik Yapisi

Hissedarin Adi Hisse Orani (%)
Huntsman Investments (Netherlands) B.V. 90
Huntsman (Netherlands) B.V. 10
TOPLAM 100

Tioxide Europe Titanium Pigmentleri Ticaret Limited Sirketi:

Gayrifaal bir sirket olup, ofisini 2006 yilinda kapatmis ve bu nedenle de Turkiye'deki
satiglar icin artik bu sirket kullanilmamaktadir.

Dosyadaki bilgilere gore Turkiye’ye, Huntsman’in yukarida sayilan Turk sirketlerinin
yaptidi herhangi bir TiO, satisi bulunmamaktadir. Huntsman’in Tuarkiye'deki TiO;
satiglarinin tamami Huntsman’in italyan sirketi olan Tioxide Europe srl. tarafindan
yapiimaktadir.

H.1.3. Devredilen: Tronox’un Belirli Varliklar: ve Hisseleri

Tronox’'un yalnizca bir kismi iglemin konusunu olusturmaktadir. Devralinacak olan
baslica varliklar (Tronox Varliklari) sunlardir:

- Hollanda ve (Savvah, Georgia haric olmak Gzere) Amerika Birlesik
Devletleri’ndeki titanyum dioksit tesisleri,

- Avustralya’daki diger bir titanyum dioksit tesisindeki ve buna iligkin madencilik
faaliyetlerindeki ve diger faaliyetlerdeki % 50’lik ortak girisim hissesi,

- Amerika Birlesik Devletleri’ndeki elektrolit Uretim tesisleri; ve

- TiO2 uretimine iligkin halihazirda A.B.D.’de bulunan fikri mdulkiyet ve Uretim
ekipmani.

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

Tasarlanan devralma isleminin hedef sirketi Tronox, Turkiye’de yalnizca TiO, satiginda
faaliyet gostermektedir. TiO, genis yelpazedeki urunleri beyazlastirmak, parlatmak ve
opaklastirmak icin kullaniimaktadir. Oncelikli olarak kaplamalarda ve plastiklerde
kullanilmaktadir. Ancak murekkepler, kagit, kozmetikler ve yiyecek dahil olmak Uzere
cok cesitli diger Grunlerde de kullaniimaktadir. Genel olarak, TiO2'nin 6zelliklerini ikame
edebilen bir Grin bulunmamaktadir. TiO2 buyuk hacimli ve olgunlagmis bir kimyasal
maddedir. TiO2'nin beyazlastirma ve opaklagstirma 6zellikleri onu kaolin killer, kalsiyum
karbonat pigmetni ve sentetik polimerler gibi diger Uranlerden ayirmaktadir. TiO»
ilmenit ve rutil cevherinden elde edilmektedir ve rutil ve anataz olmak Uzere iki kristal
sekil almaktadir. TiO, c¢odu zaman bir pigment olarak tanimlanmaktadir ve
(kristallesme yoluyla olan) beyazligi ve opakligi kimyasal degil fiziksel oldugundan
boyama yontemlerinden ayriimaktadir. TiO,, kursuna alternatif olarak gelistiriimigtir;
ancak hem toksit olmama hem de etkisiz olma avantajlari vardir. Genel olarak, TiO2'nin
Ozelliklerini ikame edebilen bir Griin bulunmamaktadir. Bazi seviyelerde kaolin killerin,
kalsiyum karbonat pigmentlerinin ve sentetik polimerlerin sinirli sayidaki uygulamada
ikame urUnler oldugu degerlendirilebilmektedir. Ancak genel olarak s6z konusu urunler
su an itibariyla ortadan kaldirildigindan, esasen, s6z konusu urlnler ikame Urlnler
degildir.
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TiO2’nin temel iglevi Urunleri opaklastirmak ve beyazlastirmaktir. Cok genis
yelpazedeki kullanimlari sebebiyle; TiO, ureticileri, Grin performansina veya
musterinin Uretim surecine olan etkisine dayanabilen musgteri tercihlerini karsilamak
icin  Uranlerini  (pargaciklar  Uzerine yerlestirilen  kaplamalari  degistirerek)
farkhlastirmiglardir.

Buna ragmen, TiO Ureticileri farkli derecelerde TiO, Uretirken, bir gok derece bir ¢ok
son-kullanici uygulamalarina uygundur. Ornegin, Huntsman’in TR92 Grini ve Tronox
Varliklar’nin 828 uriint hem plastiklerde ve kaplamalarda hem de diger kullanimlarda
kullanilimaktadir. Buna ilaveten, birgok Uretici tim son kullanici uygulamalarinda
musterilere hizmet vermekte veya hizmet verebilmektedir ve tim Ureticiler en genis
captaki kullanim alanlarini kapsayan derece ¢esitliligini olusturmuslardir.

Ayrica, birgok TiO, ureticisi birgcok dereceyi uretebilmekte veya Uretimine kolaylikla
gecebilmektedir. Bir Uretici bir derecenin uretiminden bir digerinin Uretimine gecerken
yalnizca birkag saatlik bir is aksamasi yasamaktadir. Bildirim formunda arz ikamesinin
TiO2 pazarinin son kullanicilara goére bdlimlere ayriimasinin gerekmeyecegi ifade
edilmektedir.

Yukarida yer verilen bilgiler gergevesinde ilgili Urin pazari, “titanyum dioksit (TiOy)
pazari” olarak belirlenmigtir.

H.2.2. ilgili Cografi Pazar

Bildiim Formunda titanyum dioksit Grununin arzi faaliyetinin uluslararasi rekabet
sartlarina gore sekillendigi belirtiimekte ve ilgili cografi pazarin kiresel tanimlanmasi
gerektigi ifade edilmektedir. Bazi Kurul kararlarinda kiresel pazar tanimlari yapiimis
olmakla birlikte, dosya konusu devralma islemi i¢in benzer dosyalardaki Kurul’'un genel
uygulamasi gergevesinde 4054 sayili Kanun'un kapsam baslikli 2. maddesi dikkate
alinarak ilgili cografi pazar “Tirkiye” olarak kabul edilmistir.

H.3. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme
H.3.1. islemin Niteligi

Bildirim konusu islem, Tronox'un sahibi oldugu belirli varliklar ve hisseleri Uzerindeki
tek basina kontrolin Huntsman Corporation tarafindan devralinmasi islemine izin
verilmesine yoneliktir.

Huntsman, iflas idaresine yapilan baglayici ilk teklif varlik ve hisse alim s6zlesmesini
(AEPA) 28.8.2009 tarihinde imzalamistir. S6z konusu s6zlesme uyarinca Huntsman'’in
tamamina sahip oldugu bir istiraki olan Huntsman Pigments LLC; Tronox Inc'ten ve
istiraklerinden Tronox Varliklarini, ABD Iiflas Kanunu cergevesinde devralmayi kabul
etmistir.

iflas idaresine yapilan ilk teklif, iflas mahkemesince onaylanan bir acik arttirma
araciliiyla daha ylUksek bir teklife tabi olmak kaydiyla iflas eden sirket tarafindan
secilen ilgili bir alicinin iflas eden sirketin varliklar icin yaptigi baglayici bir tekliftir.

Tronox Inc.in borglulari ABD New York Kuzey Bélgesi Iflas Mahkemesi'nce (iflas
Mahkemesi) Huntsman’in AEPA kapsamindaki teklifini iflas idaresine sunulan ilk teklif
olarak kullanmak suretiyle bir acik arttirma dizenlemek (zere yetkilendirilmistir.
Huntsman’in iflas Mahkemesi'nce alici olarak onaylanmasi ve satisin onaylanmasi
halinde, Tronox Inc.’in varliklarinin Huntsman tarafindan anlasilan sekildeki tasarlanan
devralinmasi igleminin tamamlanmasi icin geriye rekabet izinlerinin ve diger idari
onaylarin alinmasi kalacag! ifade edilmektedir. Ayrica AEPA uyarinca, tasarlanan
islemin kapanisinin 31.3.2010 tarihinde gerceklesmemesi halinde taraflardan herhangi
biri AEPA’yI feshedebilecektir.
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islemin amaci Huntsman’in maliyetlerini disirmek ve Huntsman’in diinya g¢apindaki
TiO, pazarinda daha etkin bir sekilde rekabet etmesini saglamak olarak ifade
edilmektedir.

Bildirim formundaki bilgilere gore, Huntsman 100 milyon ABD Dolarini asan miktarda
maliyet tasarrufu yapmayi beklemektedir. S6z konusu tasarruflar TiO, Uretimini
arttirmak icin birlesen tesisleri daha etkin bir sekilde isletmek ve Huntsman’in
teknolojisini ve know-how’ini Tronox Varliklar’'na devretmek ve akabinde kapasiteyi
artirmak ve maliyetleri dusurmek seklinde ortaya c¢ikmaktadir. Buna ilaveten,
Huntsman'in o6nemli satin alma ve tedarik zinciri etkinlikleri kazanacagr da
belirtiimektedir. Birlesen sirketin musterileri bircok noktadan kaynak saglama imkanina
sahip olacaklardir. Bu nedenle tedarik garanti altina alinmis olacak ve (basta AB ve
ABD arasindaki olmak Uzere) nakliye masraflari azalacaktir. Yeni girketin ayni
zamanda 6nemli teknolojik sinerji getirecegi ve bunun bir sonucu olarak Turkiye’dekiler
de dahil olmak Uzere musterilerin daha etkin teknolojilerle uretilen gelismis Urlnlerden
veya materyallerden fayda saglayacaklari ifade edilmektedir.

H.3.2. Degerlendirme

Huntsman'in (.......... ) ABD Dolar’lik toplam cirosunun ((.......... ) TL) yaklasik (.......... )
ABD Dolarlik kismi 2008 yilindaki (tamami Huntsman’in italyan sirketi Tioxide Europe
srl tarafindan gercgeklestirilen) titanyum dioksit satiglarindan elde edilmistir. Tronox
Varliklar’nin Tarkiye’deki 2008 yili cirosu (.......... ) ABD Dolarrdir ((.......... ) TL).
Taraflarin Turkiye bakimindan verilen pazar paylari toplaminin (yaklasik %(....))
1998/2 sayili Teblig ile degisik 1997/1 sayili Teblig'in 4. maddesinde 6ngorilen pazar
payl esiginin altinda kaldiginin goérilmesine karsin, Turkiye cirolari toplaminin 25
milyon TL'lik ciro esigini astigi ve bu bakimdan, s6z konusu iglemin izne tabi bir
devralma iglemi oldugu anlagiimaktadir. Dosyadaki bilgilere goére, taraflarin ve
rakiplerinin TiO3 ilgili Grin pazarindaki 2008 yili tahmini pazar paylari asagida yer
almaktadir:

Tablo 3: 2008 Yilinda Tiirkiye’ye Yapilan TiO, Satisi ve Pazar Payi Rakamlari

.. Hacim (bin | Hacim Olarak Pazar | Deger ($ milyon) | Deger Olarak Pazar
Tesebbiis Adi ton) Payi (%) Payi (%)
Huntsman (coiininns ) (....) (corninnnn ) (....)
Tronox Varliklar (coiininns ) (....) (corninnnn ) (....)
Tronox ve (crerennns ) (....) (cereeennnn ) (....)
Huntsman Birlikte
Cinkarna (coiininns ) (....) (corninnnn ) (....)
DuPont (ciennn. ) (....) (ciennn. ) (....)
Ishihara (ciennn. ) (....) (ciennn. ) (....)
Kemira (coiininns ) (....) (corninnnn ) (....)
Kronos (coiininns ) (....) (corninnnn ) (....)
Cristal Global (coiininns ) (....) (ciennn. ) (....)
Tronox DE” [ ) (...) (... ) (...)
Precheza (coiininns ) (....) (corninnnn ) (....)
Sachtleben (coiininns ) (....) (ciennn. ) (....)
Cosmo (coiininns ) (....) (corninnnn ) (....)
Police (ciennn. ) (....) (ciennn. ) (....)
Diger’ [ ) (...) (... ) (...)
Toplam (... ) 99* (... ) 100

2 Tronox DE, Tronox'un Almanya'daki tesisini ifade etmektedir. Bu tesis Huntsman'a devrediimemektedir.

* “Diger” olarak belirtilen kisim; Ukrayna, Hindistan, Cin ve Japonya menseli tesebbiislerin Tirkiye'ye
yaptigi, hacim ve deger olarak toplam TiO, ihracatini ve ilgili Grlin pazarindaki payini ifade etmektedir.

* Hacim olarak listelenen pazar paylarinin toplaminin % 99'u vermesinin sebebi oranlarda yukariya veya asagiya
dogru yuvarlama yapilmis olmasidir.
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Diger taraftan dosyada yer alan bilgilere gore, dinya genelinde gergeklesen devralma
islemi AB ve ABD’de yaklasik %(....)lik pazar paylarina sahip olmaktadir. Taraflarin
Turkiye pazari bakimindan %(....)lik bir pazar payi elde etmesi séz konusudur. ilgili
pazarin; ayni Uretim hatti Gzerinde farkli derecelerin Uretimi, ayni derecenin Uretimi igin
uretim hattinin (ve/veya fabrikanin) kolaylikla degistirilebilmesi, Gg¢unclu kisilerin
pazarlama yapabilirligi, dagitim kapasitesinin yuksekligi, ilgili pazarda duzenleyici
engellerin ve fikri mulkiyet haklarina dayanan engellerin bulunmamasi, ham maddelere
kolay erisim gibi 6zelliklerine dayanan girig, ¢ikis kolaylilig1 ve pazarin global yapisi da
dikkate alindiginda planlanan devralma islemi sonucunda, Turkiye’'de, titanyum dioksit
pazarinda 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ¢er¢evesinde hakim durum yaratiimasi ya
da mevcut hakim durumun gugclendiriimesi ve rekabetin olumsuz yonde etkilenmesinin
s6z konusu olmayacagi anlasiimaktadir. Nitekim taraflarin Tarkiye’deki en buyuk bes
musterisine gonderilen bilgi isteme vyazilarinda, s6z konusu devralma igleminin
kendileri ve ilgili pazar bakimindan herhangi bir rekabet endisesi yaratip
yaratmayacagina iliskin bilgi sorulmus ve gelen cevabi yazilarda bdyle bir endiselerinin
bulunmadigi ifade edilmigtir.

Ayrica dosyadaki bilgilerden, s6z konusu iglemin Avrupa Birligi Komisyonu’na da
bildirilmis oldugu ve Komisyon’un 18.12.2009 tarih ve IP/09/1977 sayili karari uyarinca
isleme herhangi bir kosul olmaksizin izin verildigi anlasiimaktadir.

. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
saylll Kanun’'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak cikarilan 1997/1 sayili
“Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig” kapsaminda izne tabi olduguna, islem sonucunda ayni Kanun maddesinde
belirtilen nitelikte hakim durum yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun
guglendiriimesinin ve bdylece rekabetin énemli dlgude azaltimasinin s6z konusu
olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



