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Rekabet Kurumu Baskanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2020-3-062 (Devralma)
Karar Sayisi : 21-07/96-42

Karar Tarihi : 11.02.2021

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Birol KULE

Uyeler . Arslan NARIN (ikinci Bagkan), Stuikran KODALAK,

Ahmet ALGAN, Hasan Hiseyin UNLU, Ayse ERGEZEN

B. RAPORTORLER: Mehmet Mete BASBUG, Dilara Nur CANSU ISLAM,
Yunus Salih YiGIT

C. BILDIRIMDE
BULUNAN . - Covestro AG
Temsilcileri: Av. Efser Zeynep ERGUN, Av. Sibel YILMAZ ATIK
izzetpaga, Yeni Yol Cd. No:3, 34387 Nurol Tower, Kat:2
Sigli/istanbul

D. DOSYA KONUSU: DSM Niaga, DSM Additive Manufacturing ve DSM Advanced
Solar'in kaplama faaliyetleri dahil olmak uzere, KONINKLIJKE DSM N.V.'nin
Recineler ve Fonksiyonel Malzemeler is kolunun tek kontroliiniin Covestro AG
tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 07.12.2020 tarih ve 13187 sayi ile
giren ve eksiklikleri 25.01.2021 tarih ve 14661 sayili yazi ile tamamlanan bildirim Uzerine
dizenlenen 04.02.2021 tarih ve 2020-3-062/Ol sayili Devralma On inceleme Raporu
gorusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirim konusu isleme izin verilmesinde sakinca
bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda DSM Niaga (NIAGA), DSM Additive Manufacturing (DAM) ve DSM Advanced
Solar'in (DAS) kaplama faaliyetleri dahil olmak Uzere, KONINKLIJKE DSM N.V.'nin
recineler ve fonksiyonel malzemeler (RFM) is kolunun tek kontrolinin Covestro AG
(COVESTRO) tarafindan devralinmasi islemine izin verilmesi talep edilmigtir.

islem; satict KONINKLIJKE DSM N.V., alicilar Covestro Deutschland AG ve MS Holding
B.V ile garantér COVESTRO arasinda Hisse Devir Sézlesmesi (HDS) ile gesitli is Devri
Sézlesmeleri (ISDS) ve iki adet isci Devri Sézlesmesi (IDS) vasitasiyla gerceklesecektir.
HDS kapsaminda COVESTRO, Covestro Deutschland AG ve MS Holding B.V.
araciligiyla, asagidaki sirketlerin ve dolayli olarak ilgili istiraklerinin (Hedef Sirketler) tim
hisselerini satin alacaktir:

. DSM RESINS HOLDING (NEDERLAND) B.V.
. DSM NEORESINS HOLDINGS B.V.

. DSM COATING RESINS INC.

. DSM DESOTECH INC.

. HEALTHY NEST INC.

. DSM COATING RESINS SPAIN, S.L.U.

. DSM KUNSTHARZE GMBH
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. DSM COATING RESINS INTERNATIONAL HOLDING B.V.
. DSM MATERIAL SCIENCE & TECHNOLOGY (SHANGHAI) CO. LTD

HDS ayrica, islemin tamamlanmasindan énce 6zellikle kaplama isine iliskin bir ISDS
vasitasiyla, su anda DAS araciliiyla yurGtilen kaplama faaliyetlerinin Solar Coating
Solutions B.V. unvanli yeni bir limitet sirkete devredilmesini 6ngérmektedir. Solar Coating
Solutions B.V., DSM Resins Holding (Nederland) B.V.’nin ylzde yUz istiraki olacak ve bu
nedenle DAS NewCo’daki hisseler de Islem tamamlandiginda COVESTRO'ya
devredilecektir.

iSDS’ler uyarinca COVESTRO’nun, Hedef Sirketlerin satis acentesi faaliyetleriyle ilgili
olmak Uzere sinirli sayida malvarligi da edinecegdi, bunun da Hedef Sirketler’in ilgili
ulkedeki faaliyetlerini destekleyen ve Satici grup sirketleri tarafindan su anda resmi olarak
istihdam edilmis ilgili ¢alisanlarin devrine neden olacagi goridlmustir. Bununla birlikte
Hedef Sirketlerin Tirkiye'de vyerlesik istiraki bulunmadigi ve Tirkiye’de iSDS’ler
aracihigiyla is¢i devri yapilmayacagi ifade edilmistir.

iDS’ler uyarinca ise COVESTRO Hedef Sirketleri destekleyen ancak COVESTRO
tarafindan satin alinacak grup sirketleri tarafindan istihdam edilmeyen c¢alisanlarla belirli
istihdam iligkileri kuracak, Avrupa disinda ise satici grubu kuruluglarinin surdurdugu bazi
istihdam iligkilerini, bireysel s6zlesmeler yoluyla hedef grup sirketlerinden birine veya bir
COVESTRO grup sirketine devredecektir.

G.1. Taraflar
G.1.1. Devre Konu: Hedef Sirketler

Hedef Sirketler, KONINKLIJKE DSM N.V’'nin RFM iskolunu olusturan tlzel sirketler
Niaga, DAM ve DAS’'tan mutesekkildir. S6z konusu sirketlerin dinya ¢apinda yaklasik
1.800 calisani bulunmaktadir. Avrupa'da (Belcika, Almanya, Hollanda ve ispanya),
Amerika Birlesik Devletleri'nde ve Asya'da (Cin, Japonya, Malezya ve Tayvan) tesisler
isletmektedir. Hedef Sirketler’in satiglarinin yaklasik %(.....)'sini RFM iskolundaki satislar
olusturmaktadir.

ilgili iskolu esas olarak kaplama recineleri (COVESTRO'nun CAS segmenti ile faaliyet
gosterdigi bir pazar) ve optik fiber kaplamalar (COVESTRO'nun faaliyet gostermedigi bir
pazar) olmak Uzere iki pazara odaklanmaktadir.

Hedef Sirketler geriye kalan gelirlerini ise DAM ve Niaga’nin gerceklestirdigi yansima
onleyici kaplamalar® (6zellikle solar cam panelleri icin kullaniimaktadir), 3D baski
malzemeleri?> ve vyapistiricilar® (hallar ve ahsap paneller vb. igin kullaniimaktadir)
alanindaki faaliyetlerden elde etmektedir.

DAM ve Niaga igletmeleri, ayri is birimleri olarak yakin zamanda kurulmustur. Hedef
Sirketler’'in ve devredenin hisse yapilari asagida veriimektedir:

e DSM Resins Holding (Nederland) B.V. hisselerinin tamami DSM Nederland
B.V.'ye aittir ve bunun hisselerinin %100’Une de nihai olarak Koninklijke DSM
N.V. sahiptir.

e DSM NeoResins Holdings B.V.’nin hisselerinin %100’'G KONINKLIJKE DSM

1 DAS'In bir pargasini olusturmakta olup Hedef Sirketler'in satiglarinin yaklasik %(.....)'ini temsil etmektedir.
COVESTRO bu alanda faaliyet gdéstermemektedir.

2 DAM tarafindan uretiimektedir, Hedef Sirketlerin satiglarinin yaklasik %(.....)'sini olusturmaktadir.
COVESTRO bu nitelikte tGrlnler tedarik etmemektedir.

3 Niaga’nin bir pargasini olusturmaktadir, Hedef Sirketler'in satislarinin %(.....)'inden azini temsil
etmektedir. COVESTRO bu alanda faaliyet gostermemektedir.
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N.V'ye aittir.

e DSM Coating Resins, Inc.’in hisselerinin %100’ DSM Holding Company USA
Inc.’e aittir ve bunun hisselerinin %100'G de DSM Finance BV’ye aittir,
KONINKLIJKE DSM NV nihai olarak DSM Finance BV’nin hisselerinin %100’Une
sahiptir.

e DSM Desotech Inc.’in hisselerinin %100’ DSM Holding USA Inc.’e aittir ve
bunun hisselerinin %100’0 de DSM Finance BV’ye aittir, KONINKLIJKE DSM NV
nihai olarak DSM Finance BV’nin hisselerinin %100’Une sahiptir.

e Healthy Nest Inc.’in %100'G DSM North America Inc.'e aittir ve bunun da %100'G
DSM Holding Company USA Inc'e aittir;, DSM Finance B.V., DSM Holding
Company USA Inc.'in hisselerinin %100'Une sahiptir. KONINKLIJKE DSM N.V.,
nihai olarak DSM Finance B.V.'nin hisselerinin %100'Une sahiptir.

e DSM Kunstharze GmbH’nin hisselerinin %100’G DSM Germany GmbH’ye aittir ve
bunun da hisselerinin %100’0 KONINKLIJKE DSM N.V.’ye aittir.

e DSM Coating Resins International Holding B.V.'nin hisselerinin  %100'G
KONINKLIJKE DSM N.V.'ye aittir.

e DSM Coating Resins Spain S.L.U.'’nun hisselerinin %100'4G DSM Group Spain
2000 SL'ye aittir ve bunun da %100'a DSM Finance B.V.'ye aittir, KONINKLIJKE
DSM N.V. nihai olarak DSM Finance B.V.'nin hisselerinin %100'Une sahiptir.

e DSM Material Science & Technology (Shanghai) Co. Ltd.'nin hisselerinin %100'G
Industriele Handelmaatschappii'ye aittir ve bunun da %100'G DSM International
BV'ye aittir. KONINKLIJKE DSM NV, nihai olarak DSM International BV'nin
hisselerinin %100'Une sahiptir

Hedef Sirketler’in TUrkiye'de yerlesik herhangi bir istiraki bulunmamaktadir.

Devreden taraf olan KONINKLIJKE DSM N.V. Amsterdam borsasinda islem gormekte
olup herhangi bir kisi veya tesebbls tarafindan kontrol edilmemektedir. Asagdida yer
verilen hissedarlar, 31 Aralik 2019 tarihi itibariyla KONINKLIJKE DSM N.V.’nin toplam
sermayesinde %3 ila %10 arasinda dogrudan veya dolayli (potansiyel) bir paya sahiptir:

G.1.2. Devralan: COVESTRO

COVESTRO, merkezi Almanya, Leverkusen’de bulunan, polimerlerin gelistiriimesi,
uretimi ve tedariki faaliyeti yuraten bir sirketler grubunun ana sirketidir. 1 Eylul 2015'te
eski Bayer MaterialScience sirketi, Bayer AG'den badimsiz hale gelmistir.
COVESTRO’nun hisseleri, Ekim 2015'ten beri Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi'nda
islem goérmektedir. Kiresel olarak yaklasik 17.200 calisaniyla Avrupa'da (6zellikle
Almanya ve Belgika dahil), Asya'da (0zellikle Cin ve Tayland dahil) ve Amerika Birlesik
Devletleri'nde yaklasik 30 Uretim tesisi igletmektedir.

COVESTRO'nun ana faaliyet alani (i) polituretanlar (PUR); (ii) polikarbonatlar (PCS) ve
kaplamalar; (iii) yapiskanlar, 6zel kimyasallar (CAS) olmak Uzere U¢ bdlimden
olusmaktadir:
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e Poliuretanlar (PUR): Polilretanlar, yumusak veya sert kopuk gibi malzemelerde,
modern yasamin bir¢gok alaninda bulunabilen bir polimer sinifidir. PUR ile Uretilen
bazi politretan yapi bloklari (6zellikle polieter polioller ve aromatik izosiyanatlar)
kaplama bilesenlerinin (6rnegin polilretan regineler) Uretimi icin girdi olarak
kullaniimaktadir. COVESTRO, politretanlarin gelistiriimesi, Gretimi ve pazarlanmasi
uzerinde faaliyet gostermektedir.

e Polikarbonatlar (PCS): Cok hafif, seffaf ve neredeyse kirilmaz bir malzeme olan PCS,
COVESTRO tarafindan Makrolon markasi altinda satiimakta olup cam gibi
malzemelere ikame olarak kullanilabilmektedir. COVESTRO, PCS’nin geligtiriimesini,
uretimini  ve tedarikini gergeklestirmektedir. Polikarbonatlar, Hedef Sirketler’in
faaliyetleri ile baglantili degildir.

e Kaplamalar, Yapiskanlar, Ozel Kimyasallar (CAS): COVESTRO CAS segmenti,
yuksek performansli malzemeler gelistirmekte, Uretmekte ve tedarik etmektedir.
Ayrica Ozellikle kaplama, yapistirici, dolgu malzemeleri ve elastomer gibi 0Ozel
artnlerin Uretiminde kullanilan bilesenlerin (6rnegin recineler) tedarik faaliyetlerini de
yurutmektedir. COVESTRO, ayni zamanda kaplama bilesenlerinin (6rnegin politretan
recineler ve c¢apraz baglayicilar) Uretiminde girdi olarak kullanilan alifatik
izosiyanatlarin ve polyester poliollerin Uretiminde bulunmaktadir.

COVESTRO’nun Turkiye'de yerlesik sadece bir adet istiraki bulunmaktadir. Covestro
Polimer A.$.# unvanli bu tesebblslin Tirkiye'deki musterilerle ilgili olarak sirasiyla
Almanya’da ve Isvicre’de faaliyet gosteren Covestro Deutschland AG ve Covestro
International SA’ya satis destek hizmetleri sunmakta oldugu, Covestro Polimer A.$.nin
Covestro urtnlerinin masterilere satisini gergeklestirmedigi ve herhangi bir tretim tesisine
sahip olmadigi ifade edilmigtir.

Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren COVESTRO, herhangi bir kisi veya
tesebbus tarafindan kontrol ediimemektedir. COVESTRO’nun en buyuk hissedarlari, her
biri %10’unun altinda paya sahip olan, (.....) ve (.....)'tur.

G.2. ilgili Pazar

Pazarda en genel anlamiyla kaplama bilesenleri igin girdi malzemeleri, kaplama
bilesenleri ve nihai Urin olan kaplamalar olmak Uzere U¢ asamali bir yapi bulunmaktadir.
Devralan COVESTRO pazarin en Ust segmenti olan kaplama bilesenleri icin girdi
malzemleri alaninda faaliyet gostermekte olup devralinan Hedef Sirketler'in bu alanda
herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir. Girdi malzemleri de kendi icerisinde
diizosiyanatlar ve lineer dioller olarak iki alt pazara ayrilmaktadir.

Taraflarin her ikisinin de faaliyet gosterdigi kaplama bilesenleri pazari da kendi igerisinde
Uc¢ alt pazara ayrilimaktadir. Bunlar; kaplama regineleri, ¢apraz baglayicilar ve katki
maddeleridir. Ancak taraflar kaplama reginleri ve c¢apraz baglayicilar Uretip satarken,
katki maddeleri alt pazarinda yalnizca hedef sirketler aktiftir.

Nihai UrlUnlerde ise kaplama UGrUnl ortaya ¢ikmaktadir. Bu alanda ise yalnizca hedef
sirketlerin faaliyeti bulunmaktadir.

Nihai trtn olan kaplamalarin kullanim alanlari asagidaki gibidir;

e Otomotiv OEM (otomobil; hafif ticari arag ve SUV, otomotiv OEM plastik ve metal
pargalari dahil)

e Otomotiv tamir boyalari

4 COVESTRO’nun istiraki olan Covestro Deutschland AG, hisselerinin tamamina sahip oldugu Covestro
Polimer A.S.yi tek basina kontrol etmektedir.
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Endustriyel ahsap

Bobin ve PCM (bobin, énceden kaplanmis levha (belirli uygulamalar icin kullanilan
tozlar dahil) - seritler ve aluminyum ekstrizyonlar dahil)

Diger endustriyel uygulamalar (tarim, insaat, havacilik, agir hizmet kamyonlari,
otobusler, diger kara tasimaciligi, elektrik, plastik, genel metal ve diger ahsap
olmayan ve bobin olmayan urlnler dahil)

Marine (denizcilik) uygulamalari

Ozel amach uygulamalar (koruyucu, endistriyel bakim, trafik boyasi ve kurutma
uygulamalarini icermektedir)

Paketleme
Mimari (dekoratif ve koruyucu boya kaplamalari dahil)

Kaplama benzeri ve kaplama digi uygulamalar (belirli kaplama uygulamalarina (tekstil
veya murekkepler gibi) tahsis edilmemis recineleri ve/veya kauguk ve lastikler veya
yapistiricilar gibi kaplama digi uygulamalar igin kullanilan regineleri icermektedir)

(22) Kaplamalar temel olarak dort bilesenden ve gapraz baglayicilardan olusmaktadir. Bunlar
asagida aciklamaktadir:

Katki maddeleri: Kaplamalara 6zel bir nitelik saglar (mantar ve bakterilere karsi
direng, emulsiyonlarin stabilize edilmesi, vb. islemleri yapar)

Dolgu maddesi ve pigmentler: Renk ve saydamligi belirleyen veya paslanmanin
onlenmesini aglayan bilesenlerdir.

Organik ¢oziculler ya da su: Reginenin ¢dzliinmesini saglar ve uygulamasi i¢in dogru
akis direncini verir.

Recineler: Pigment parcaciklarini baglamaktadir.

Capraz baglayicilar: Bir kaplamayi katillastirmak ve performansini artirmak amaciyla
recine molekul zincirleri arasinda baglar olusturmak igin kaplama formulasyonlarinda
siklikla kullanilan sertlestiricilerdir.

G.2.1. ilgili Uriin Pazar

(23) lIslem ile Tirkiye'de COVESTRO'nun CAS segmenti altinda faaliyet gésterdigi kaplama
veya yapistiricilarin formalasyonu igin kullanilan kaplama bilesenleri pazarlarinda yatay
olarak etkilenen pazarlar ortaya ¢ikmaktadir. Turkiye’de kaplama bilesenleri pazarinda
yatay ortisme;

sIvi regineler altindaki;
i. su bazli sivi reginelerden
1. su bazl akrilik regineler (PAC’lar)
2. su bazli poliuretan regineler (PUD’lar) ile
ii. solvent bazli sivi recinelerden
1. Solvent bazl poliiretan regineler
2. Solvent bazli polyester poliollerde ve
capraz bagdlayicilardan HDI oligomerlerinde

bulunmaktadir.
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Avrupa Komisyonu’nun® ve Kurul'un® oénceki kararlarinda da ilgili Griin pazari olarak
tanimlanan ve iglem bakimindan da her iki tarafin faaliyet gosterdikleri sivi recgineler ile
capraz bagdlayicilar ilgili Grin pazari olarak tanimlanmistir.

Ote yandan yalnizca kiiresel anlamda ve sinirli diizeyde regineler igin girdi malzemeleri
ve yalnizca COVESTRO’nun faaliyet gosterdigi kaplama bilesenleri i¢in girdi malzemeleri
pazari ile hedef sirketlerin de faaliyet gosterdigi regine pazarinda bir dikey iliski meydana
gelmektedir.

Ust pazarda yer alan ve COVESTRO’nun Urettigi lineer polioller ve diizosiyanatlarin alt
pazarda yer alan ve hedef sirketlerce Uretilen reginelerin Gretimi igin girdi malzemeler
oldugu goruldigunden s6z konusu iki pazar da dikey anlamda ilgili Urin pazari olarak
tanimlanmigtir. Ancak s6z konusu ilgili pazarlarda taraflardan higbirinin Tarkiye'de
faaliyeti bulunmamaktadir ve s6z konusu iligki kuresel duzeyde gergeklesmektedir.

Bunlarin yaninda Hedef Sirketler'in klresel dizeyde faaliyet gésterdigi belirli nihai
urunlerle (solar kaplamalar ve yapistiricilar) ilgili olarak dikey etkilenen pazarlar ortaya
cikmaktadir. Ancak, Hedef Sirketler'in Turkiye'de bu nihai Urlnlerin Uretim faaliyeti
bulunmamaktadir. Yalnizca DAM Turkiye'ye ihmal edilebilir dlgide nihai Urin satigi
gerceklestirmistir. S6z konusu satis 2019 yilinda (.....) Euro degerinde olup yaklasik (.....)
3D baski malzemesinden olusmaktadir. ilgili satisin miktari ve 3D baski malzemesi
pazarinin buyuklugu gbéz o6nune alindiginda pazar agisindan ilgili satiglarin g6z ardi
edilebilebilecedi kanaati olusmustur.

G.2.2. ilgili Cografi Pazar

ilgili Pazarin Tanimlanmasina iliskin Kilavuz'daki cografi pazar tanimindan hareketle
dosya kapsaminda ilgili cografi pazar “TUrkiye” olarak tespit edilmistir.

G.3. islemin Niteligine iliskin Degerlendirme

Bildirime konu iglem KONINKLIJKE DSM N.V.'nin RFM is kolunun tek kontrolinun
COVESTRO tarafindan devralinacaktir. Bu bakimdan dosya konusu islem 2010/4 sayili
Teblig’'in 5. maddesi ¢ergevesinde bir devralma islemi niteligindedir. Dosya kapsaminda
yer alan ciro bilgilerinden, islem taraflarinin cirolarinin 2010/4 sayih Tebligd'in 7.
maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (b) bentleri kapsaminda 6ngorulen esikleri astigr ve bu
nedenle iglemin izne tabi oldugu anlagiimaktadir.

G.4. Yatay ve Dikey Etkilenen Pazarlara iligkin Degerlendirme
G.4.1. Yatay Etkilenen Pazarlara iliskin Degerlendirilmesi

Taraflarin faaliyetleri arasinda islem ile Turkiye'de asagidaki pazarlarda yatay ortismeler
ortaya ¢cikmaktadir:
i.  Sivi Regineler:
a. Su bazli akrilik regineler (WB Akrilik Recineler ya da PAC’lar)
b. Su bazli poliiretan dispersiyonlar (PUD’lar)
c. Solvent bazli Gretan regineleri (SB Uretan regineler)
d. Solvent bazli doymus polyester polioller (SB doymus polyester polioller)
ii. Capraz baglayicilar
a. HDI oligomerleri
SOz konusu pazarlarda, 2019 yilinda taraflarin miktar ve ciro bazinda gergeklesen
tahmini pazar paylari Tablo 1 ve 2’de gosterilmektedir.

5 Komisyon’un gapraz baglayicilara iliskin M.8674 — BASF/Solvay’s Polyamde Business karari, para. 362
vd.

6 Kurul'un sivi reginelere iliskin 13.06.2019 tarih ve19-21/301-129 sayili karari, 17.01.2013 tarih ve 13-
05/41-20 sayili karari, 29.06.2006 tarih ve 06-46/595-167 sayili karart.
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Tablo 1: Tirkiye'de yatay olarak értlisen pazarlar/segmentlerde miktar bazinda pazar paylari (2019) (%)

Uriin 5ndustr|yel Toplam Covestro Hedef Sirketler
ygulamalar
Sivi Regineler
WB Akrilik Regineler Tama (-....) (.....) (.....)
Tamd (...) (..o (..o
PUD’lar Mimari (..nr) (-...r) ()
Uygulamalar
SB uretan regineler TUmi (.....) (.....) (.....)
SB doymus polyester | Timi (-ennn) (.....) (-onnn)
polioller
Capraz Baglayicilar
Tdmu (HDI, | TUmi (..nr) (.....) (.....)
IPDI, MDI,
Gapraz TDI)
baglayicilar - 5, Tima () () ()
oligomerleri

Tablo 2: Tirkiye'de yatay olarak értlisen pazarlar/segmentlerde ciro bazinda pazar paylari (2019) (%)

Endustriyel

Urlin U Toplam Covestro Hedef Sirketler
ygulamalar
Sivi Regineler
WB Akrilik Regineler Tdmu (-..nr) (---22) (-..n0)
Tdma () () (.....)
PUD’lar Mimari (-enr) (-enr) (-enr)
Uygulamalar
SB Uretan regineler Tdmu (-..nr) (D) (.....)
SB  doymus polyester | TUmi (. (O ()
polioller
Capraz Baglayicilar
Tdmda (HDI, | Timu (-enr) (-enr) ()
IPDI, MDI,
Capraz
baglayicilar TDI)
HDI Tdma (| (O (voeer)
oligomerleri

(32) Turkiye'de etkilenen pazarlar agisindan rakiplerin miktar bazli pazar paylarina Tablo 3, 4,

5, 6 ve 7’de verilmektedir.

Tablo 3: Su bazh akrilik recineler pazarindaki rakiplerin ve birlesik tesebbuisin miktar bazli pazar paylari

(2019) (%)

Ticari Unvan Tahmin Edilen Pazar Payi
BASF (O
DOW (.
Synthomer (.....)
A&B (.
Allnex (O
Celanese (.....)
Worlee (.....)
Birlesik tesebbis (.....)
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Tablo 4: Su bazl politiretan dispersiyonlari pazarindaki rakiplerin birlesik tesebbisin miktar bazli pazar
paylari (2019) (%)

Ticari Unvan Tahmin Edilen Pazar Payi
Allnex (|
Stahl ()
A&B ()
BASF (.....)
Birlesik tesebbus (|

Tablo 5: Solvent bazl polyester polioller pazarindaki rakiplerin birlesik tesebbisin miktar bazli pazar
paylari (2019) (%)

Ticari Unvan Tahmin Edilen Pazar Payi
Evonik (|
Allnex (|
Arkema (|
COIM (.....)
BASF (.
Birlesik tesebbus (.

Tablo 6: Solvent bazl Uretanlar pazarindaki rakiplerin birlesik tesebblsin miktar bazli pazar paylari (2019)
(%)

Ticari Unvan Tahmin Edilen Pazar Payi
Lubrizol (.....)
COIM (..nr)
Stahl (..nr)
BASF (.
Lamverti (.....)
Morchem (.
Allnex (.....)
Birlesik tesebbls (.....)

Tablo 7: HDI oligomerleri (¢cagraz baglayicilar) pazarindaki rakiplerin birlesik tesebbusin miktar bazli pazar
paylari (2019) (%)

Ticari Unvan Tahmin Edilen Pazar Pay
BASF (|
Vencorex (|
Wanhua (.....)
Birlesik tesebbls (.....)

Turkiye’de yatay olarak ortusen pazarlardan su bazli akrilik recgineler, solvent bazli
polyester polioller ve solvent bazli polilretanlar pazarlarinda taraflarin pazar paylarinin
sirasiyla (.....) ve (.....) seviyelerinde oldugu gorulmustur. Bu pazarlarda islem sonrasinda
birlesik tesebbusln pazar payinin rakiplerine gore dusuk kaldigi anlagiimigtir. Bu nedenle
sO6z konusu pazarlar acgisindan islem sonrasinda herhangi bir rekabet¢i endige
dogmayacagi kanaati olusmustur.

Buna karsilik su bazli poliuretanlar ve HDI oligomerleri pazarlarinda iglem sonrasinda
sirasiyla (.....) ve (.....) pazar paylari olusacagi gorulmustir. S6z konusu pazar payinin
neredeyse tamamina yakininin devralma islemi 6ncesinde COVESTRO’ya ait oldugu
anlasildigindan igslem neticesinde s6z konusu iki pazardaki pazar pay! artigi da (.....)
altinda gergeklesecektir.

islemin Glkemizdeki su bazli poliliretan dispersiyonlari ve HDI oligomerleri pazarlarindaki
olasi etkilerinin degerlendiriimesi bakimindan taraflarin pazar paylarinin yani sira, s6z
konusu pazarlarda faaliyet gdsteren en blylk dort tesebbisln pazar paylarinin
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toplaminda olusan yogunlasma orani (CR4 - concentration ratio) degerleri de
incelenmigtir. Ulkemizdeki su bazli polilretan dispersiyonlari ve HDI oligomerleri
pazarindaki CR4 degerlerine asagidaki tablolarda yer verilmigtir:

Tablo 8: Su bazh Poliliretan Dispersiyonlari pazarindaki CR4 Verileri (2019, miktar bazl) (%)

Tesebbiisler islem Oncesi Tesebbiisler islem Sonrasi
Allnex (-..n2) Allnex (-..02)

Stahl (.....) Stahl (.....)

A&B (...) A&B (...)
Covestro (.....) Birlesik Tesebbus (.....)

Toplam 75 Toplam 75

Tablo 9: HDI Oligomerleri pazarindaki CR4 Verileri (2019, miktar bazli) (%)

Tesebbiisler islem Oncesi Tesebbiisler islem Sonrasi
BASF (....) BASF (...)
Vencorex (-..n2) Vencorex (-..02)
Wanhua (-..n2) Wanhua (-..02)
Covestro (.....) Birlesik Tesebbls (.....)

Toplam 90 Toplam 90

CR4 oraninin %30’un altinda kaldigi durumlarin, genellikle dusik yogunlagsmal/yuksek
rekabete; %50 ile %70 arasinda ise yuksek yogunlagsmaya/dusuk rekabete isaret ettigi
kabul edilmektedir. Yatay Birlesme ve Devralmalarin Degerlendiriimesi Hakkinda
Kilavuz'a (Yatay Kilavuz) gore, pazar paylari ve yogunlagsma seviyeleri, pazar yapisi ile
birlesme isleminin taraflari arasindaki rekabete iliskin 6nemli bilgiler sunan o6ncil
goOstergelerdir. Yatay Kilavuz’'un 18. paragrafinda “birlesik tesebbdislerin ilgili pazardaki
paylarinin toplaminin %20°nin altinda olmasi halinde, s6z konusu birlesme isleminin
rekabet bakimindan olumsuz etkilerinin, incelemenin derinlegtiriimesini ve birlesmenin
yasaklanmasini gerektirecek dlizeyde olmadigi varsayilabilir.” agiklamasi yer almaktadir.
Yine Yatay Kilavuz'un 28. paragrafinda birlesme taraflarinin Urlnleri arasindaki ikame
oraninin yuksek olmasinin birlesik tesebbulsun fiyatlarini dnemli élglide artirma olasiligini
ortaya c¢ikardigi belirtilmisitir.

Tablo 8 ve 9’da su bazli politretan dispersiyonlari ve HDI oligomerleri pazarlarindaki CR4
endeksinin sirasiyla 75 ve 90 oldugu goérulmustir. S6z konusu endekse gore ilgili
pazarlarda yuksek yogunlagsmanin oldugu sdylenebilecektir. Ancak her iki pazar
acisindan islem sonrasinda birlesik tesebblUsin pazar payinda (.....) altinda artis
gerceklestigi ve pazardaki diger rakiplerin de guclu oldugu tespit edilmigtir. Bunun
yaninda su bazh poliuretan dispersiyonlari pazarindaki faaliyetlerinin endustriyel
uygulamada birbirini tamamlayici nitelikte oldugu da 6grenilmistir.

HDI oligomerleri pazari agisindan birlesik sirketin Turkiye’deki pazar payi (.....) olup
Hedef Sirketler 2017 ve 2018 yillarinda Turkiye'ye hi¢ satis gerceklestirmemistir. 2019
yiinda ise Hedef Sirketler'in Tuarkiye'deki pazar payi (.....) oraninda gerceklesmigtir.
Bildirim formunda su bazli polilretan dispersiyonlari pazarina benzer olarak, HDI
oligomerleri pazari agisindan da taraflarin Grin odaklari ve uygulama odaklari agisindan
birbirinden 6nemli d&lglide farkhlastigi, taraflarin birbirinin yakin rakibi olmadigi
belirtilmigtir.

Diger yandan Kurul kararlarinda’ taraflarin faaliyetlerinin tamamlayici nitelikte olmasi ve
tamamlayici  faaliyetlerinin  birlesmesinden dolayr meydana gelecek etkinlik
kazanimlarinin rekabeti olumlu yonde etkileyecegi degerlendirilmigtir.

7 Kurul'un 09.08.2017 tarih ve 17-26/399-178 sayili, 23.11.2017 tarih 17-38/611-267 sayil, 06.12.2016 tarih
ve 16-42/690-308 sayili, 25.11.2009 tarih ve 09-57/1351-346 sayili, 14.06.2012 tarih ve 12-33/937-293
saylili kararlari.
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Yukaridaki bilgi ve agiklamalar ¢ergevesinde, devralma iglemi neticesinde gerek su bazli
akrilik regineler, solvent bazli polyester polioller ve solvent bazli politretanlar pazarlarinda
gerekse de su bazli poliuretanlar ve HDI oligomerleri pazarlarinda rekabeti olumsuz
etkilenmeyecedi kanaatine varilmistir.

G.4.2. Dikey Etkilenen Pazarlara iliskin Degerlendirilmesi

Asagidaki tablolarda 2019 yilinda Turkiye'de dikey iliskinin oldugu, Hedef Sirketler’in

faaliyette

bulundugu

alt

pazarlardaKki

taraflarin

tahmini

pazar

paylarina ve

COVESTRO’nun ust pazarlardaki kiresel dl¢ekte pazar paylarina yer verilmektedir.

Tablo 10: 2019 yilinda Hedef Sirketler'in Tirkiye'de faaliyette bulundugu alt pazarlarda taraflarin toplam
pazar payi (miktar bazinda) (%)

Recine Endustriyel Toplam Covestro Hedef Sirketler
Kimyasallari Uygulamalar
Toma (.. (..... (.....)
Paketleme
PUD’lar Uygulamalan | V¢ (oo (o)
Mimari
Uygulamalar | (oo (venn (.
Tomo 0 (... (..... (.....)
SB polilretanlar | Paketleme
Uygulamalan | (o (venn (.

Tablo 11: 2019 yilinda Hedef Sirketler'in Turkiye'de faaliyette bulundugu alt pazarlarda taraflarin toplam
pazar payi (ciro bazinda) (%)

Recine Endustriyel Toplam Covestro Hedef Sirketler
Kimyasallari Uygulamalar
Toma 0 (.. (s ()
Paketleme
PUD’lar Uygulamalan | V77 (oo (o)
Mimari
Uygulamalar | G- (o (enr)
Toma (.. (s ()
SB polilretanlar | Paketleme
Uygulamalan | G- (o (-enr)

Tablo 12: 2017-2019 yillari arasinda Turkiye’de COVESTRO'nun Ust pazarlardaki pazar paylari (miktar

bazinda) (%)

Bilesen 2017 2018 2019

HDI (... () ()
IPDI (... () ()
H12MDI (... () ()
mMDI (... () ()
TDI (... () ()
Polyester dioller (..... (.....) (-...)
Polikarbonat dioller (..... (.....) (-...)
Polieter dioller (..... (.....) (-...)
Tablo 13: 2017-2019 yillari arasinda COVESTRO'nun Ust pazarlardaki pazar paylari (ciro bazinda) (%)
Bilesen 2017 2018 2019

HDI (... () ()
IPDI (... () ()
H12MDI (... () ()
mMDI (... () ()
TDI (... () ()
Polyester dioller (-.... (.....) (-....)
Polikarbonat dioller (-.... (.....) (-....)
Polieter dioller (-.... (.....) (-....)
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Belirli PU regine pazarlarindaki faaliyetlerinin bir sonucu olarak, diizosiyanatlar (6zellikle
HDI, IPDI, H12MDI, TDI ve mMDI) ve lineer polioller (6zellikle polieter dioller, polyester
dioller ve polikarbonat dioller) Ust pazarlarinin her biri kiresel 6lgekte dikey olarak
etkilenen pazarlar olusturmaktadir.

COVESTRO’nun, HDI (.....), TDI (.....), IPDI (.....), mMDI (.....), polieter dioller (.....),
polyester dioller (.....) ve polikarbonat diollerin (.....) satigi pazarlarinda dunya gapinda
sinirli bir konuma sahip oldugu; Avrupa Ekonomik Alani (AEA) dlzeyindeki pazar
paylarinin ise her zaman (.....) altinda kaldigi; Turkiye pazarinda ise 2019 yilinda; HDI'de
(.....), TDI'de (.....), mMDI'de (.....), polieter diollerde (.....), polyester diollerde (.....),
polikarbonat diollerde (.....), IPDI'de (.....) ve H12MDI’de (.....) pazar payina sahip oldugu
ogrenilmigtir.

COVESTRO, TDI pazarinda 2017'de (.....) pazar payina sahipken 2018'de (.....) ve
2019'da (.....) pazar payina gerilemistir. Bu disusin COVESTRO ile DOW firmasi
arasindaki TDl'ya yonelik alim - satim anlagsmasinin 2018 yilinda sonlandiriimasindan
kaynaklandigi ifade edilmistir.

Benzer sekilde Covestro, polieter poliol pazarinda, 2017'de (.....) pazar payina sahip
iken, pazar payi 2018'de (.....) ve 2019'da (.....) dusmustir. Buna gerekge olarak taraflar,
COVESTRO’nun fiyatlandirma stratejisi sonucunda birka¢ blytk musterisini kaybederek
pazar payinda dusus yasadigini ifade etmiglerdir.

IPDI pazarinda ise COVESTRO'nun pazar payi 2017'de (.....) olarak gergeklesmistir. ilgili
pazar payl 2018'de (.....) ve 2019'da (.....) dismustir. Bu durumun Covestro’nun (.....),
rakip tedarikgiye gecisinden kaynaklandigi ifade edilmistir. (.....) Turkiye pazarinda IPDI
igin bilinen en buylk alici oldugu, Covestro 2018'den itibaren rakiplerinin daha rekabetgi
fiyatlar sunmasi nedeniyle bu pazardaki (.....) musterisi olan (.....) kaybettigi, bu tedarikgi
gegisinin PUD bilesenleri igin girdi malzemeleri pazarindaki rekabet dizeyini ve alternatif
tedarikgilerin varligini agikga gosterdigi belirtiimistir.

HDI ile ilgili olarak ise taraflardan HDI'nin ugucu Ozelligi nedeniyle, su bazh akrilik
recginelerin Uretimi icin dnemli bir girdi olmadigi ve nadiren bu amacla satildigi bu nedenle
HDI Uretiminin yalnizca (.....) su bazh akrilik regineler igin kullanildigi, geri kalanin HDI
poliizosiyanatlar icin kullanildigi 6grenilmistir. HDI'nin su bazli akrilik recineler igin girdi
olarak sinirli bir 6nem tasidigi hususu, Hedef Sirketler'in 2019'da HDI talebinin AEA'da
yalnizca (.....) ton (AEA'daki toplam diizosiyanat talebinin yalnizca (.....) temsil
etmektedir) olmasindan da goéruldugu ifade edilmisti. Bu nedenle, islemin,
COVESTRO’nun AEA'daki pozisyonunun bir sonucu olarak su bazl akrilik regineler igin
alt pazarlarda/segmentlerde herhangi bir girdi kisittamasi endisesine yol agmayacagi
degerlendirilmistir.

So6zkonusu pazarlar agisindan rakiplerin durumuna asagidaki tablolarda yer veriimektedir:
Tablo 14: 2019 yilinda Turkiye’de mMDI pazarinda rakiplerin pazar paylari (miktar bazinda) (%)

Ticari Unvan Pazar Payi

BASF

DOW

Wanhua

—_— |~ |~
~— | — |— |~—

Huntsma
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Tablo 15: 2019 yilinda Tirkiye’de TDI pazarinda rakiplerin pazar paylari (miktar bazinda) (%)

Ticari Unvan Pazar Payi

BASF (.....)
Wanhua (.....)
DOW (|
Tablo 16: 2019 yilinda Turkiye’de HDI pazarinda rakiplerin pazar paylari (miktar bazinda) (%)

Ticari Unvan Pazar Payi

Vencorex (.....)
Wanhua (.....)
BASF (....)
Sapici (.....)
Tablo 17: 2019 yilinda Turkiye’de IPDI pazarinda rakiplerin pazar paylari (miktar bazinda) (%)

Ticari Unvan Pazar Payi

Evonik (.....)
Vencorex (.....)
BASF (.....)
Tablo 18: 2019 yilinda Tirkiye’de H12MDI pazarinda rakiplerin pazar paylari (miktar bazinda) (%)
Ticari Unvan Pazar Payi

Evonik (.....)
Wanhua ()
Tablo 19: 2019 yilinda Tirkiye’de Polyester Dioller pazarinda rakiplerin pazar paylari (miktar bazinda) (%)
Ticari Unvan Pazar Payi

COIM (.....)
BASF (.....)
Ema Kimya ()
Kimteks ()
Perstorp ()
Synthesia (--enr)
DOW (.....)
Poliser (--enr)

Tablo 20: 2019 yilinda Turkiye’de Polikarbonat Dioller pazarinda rakiplerin miktar bazl pazar paylari (%)

Ticari Unvan Pazar Payi

Ube (--enr)
Caffaro (.....)
Perstorp (--enr)
Tablo 21: 2019 yilinda Turkiye’de Polieter Dioller pazarinda rakiplerin miktar bazli pazar paylari (%)
Ticari Unvan Pazar Payi

COIM ()
BASF (...)
Perstorp (--enr)
Synthesia ()
Repsol (-..0r)
DOW (-....)
Helios (-..0r)
Purinova (-..0r)
Stepan (.....)

(49) Yukaridaki tablolardan COVESTRO’nun %Z25’ten fazla pazar payina sahip oldugu
pazarlardan MDI'da BASF %(.....), DOW %(.....), Wanhua %(.....), Huntsman %(.....) ile
TDI'da BASF %(.....), Wanhua %(.....), DOW %(.....) ile H12MDI'da ise Evonik %(.....),
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Wanhua %(.....) ile pazar paylarinin oldugu, s6z konusu pazar paylarindan rakiplerin
pazarda 6nemli bir konuma sahip oldugu gorulmustur.

Yukarida aciklandigi Gzere, TDI ve IPDI pazarlarindaki ani disigsler COVESTRO’nun
Tarkiye pazarindaki rakiplerinin fiyatlandirma stratejisi agisindan daha rekabetgi
davrandigina isaret etmektedir. Mdusterilerin fiyat hareketleri sonucu tedarikgi
degisiklikleri, PUD bilegenleri igin girdi malzemeleri pazarindaki rekabet dizeyini ve
alternatif tedarikgilerin varligini géstermektedir.

Bu bilgi ve degerlendirmeler 1g1ginda, ilgili pazarlar agisindan rakiplerin gugli bir rekabet
baskisi yarattigi, COVESTRO’nun pazardaki konumunun alt pazar rakiplere kapamaya
elverigli olmadigl kanaati olugsmustur. Nitekim dikey buttnlesik yapida olmayan kaplama
recinesi musterilerinin, bu girdileri temin edebilecegi alternatif tedarikgiler bulunmaktadir.

Taraflar'in Turkiye'de herhangi bir Uretim tesisi bulunmadigindan, taraflarin st pazardaki
rakiplere kargi pazari kapamasi mumkun degildir.

Diger yandan taraflar kuresel Olgekte taraflarin Ust pazardaki rakiplere kargi pazari
kapamasi kabiliyetlerinin bulunmadigini belirtmigtir. Nitekim su bazli akrilik regineleri
musterilerinin, genellikle Ust pazardaki tedarikgiler igin kritik veya hatta 6zellikle dnemli bir
musteri tabani niteligini haiz olmadigi, alt pazarda ¢ok sayida rakip bulundugu, bu
anlamda alternatif misterinin fazla oldugu ifade edilmistir.

Dosya kapsaminda taraflar Hedef Sirketler'in ilgili girdi Uranlerine yonelik talebinin, ilgili
uranlere yonelik AEA veya kuresel talebin ihmal edilebilir bir payina denk geldigini
belirtmigtir. Yapilan agiklamalar dogrultusunda taraflarin kiresel dlgekte de Ust pazardaki
rakiplere kargi pazari kapamasi mumkun olmadigi kanaati olusmustur.

Yukarida yer verilen bilgi ve degerlendirmeler cergevesinde, bildirim konusu islemin 4054
saylli Kanun’un 7. maddesi kapsaminda Turkiye’de basta hakim durum yaratilmasi veya
mevcut bir hakim durumu guglendiriimesi olmak Uzere, Ulkenin butiinu yahut bir kisminda
ilgili pazarda etkin rekabetin 6nemli dlgclide azaltmasinin s6z konusu olmadigi sonucuna
ulasiimistir.
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H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
saylli Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§ kapsaminda
izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin onemli Olglude azaltiimasinin soz
konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren
60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu acik olmak lizere, OYBIRLIGI ile
karar verilmigtir.
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