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D. DOSYA KONUSU: The Dow Chemical Company ve E.l. du Pont de Nemours and
Company’nin birlesmesi igslemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 11.05.2016 tarih ve 3106 sayi ile giren bildirim
Uzerine dizenlenen 25.05.2016 tarih ve 2016-3-28/Oi sayili On Inceleme Raporu
gorusulerek karara baglanmigtir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Dosya konusu basvuruda The Dow Chemical Company (DOW) ve E.I. du Pont de
Nemours and Company (DUPONT) arasinda gerceklesecek birlesme islemine izin
verilmesi talep edilmigtir. Taraflar islem igin Diamond-Orion HoldCo, Inc. (HOLDCO)
adinda bir holding sirketi kurmuslardir. Bu holding sirketinin Diamond Merger Sub ve
Orion Merger Sub olmak Uzere iki istiraki bulunmaktadir. DOW ve DUPONT, sirasiyla
Diamond Merger Sub ve Orion Merger Sub ile birlesecektir. Su kadar ki, DOW ve
DUPONT bu birlesmeler sonrasinda HOLDCO'nun tamamina sahip oldugu istirakler
haline geleceklerdir. DOW ve DUPONT'un halihazirdaki hissedarlari, HOLDCO'dan hisse
sahibi olma hakki elde ederek tazmin edileceklerdir. Buna goére, her bir tarafin hissedarlari
HOLDCO'nun yaklasik %50'sine -tumuyle seyreltilmis bir sekilde, imtiyazli hisse senetleri
hari¢ tutularak- sahip olacaklardir. islemin kapanisiyla birlikte HOLDCO’un unvaninin
DowDuPont, Inc. (DOWDUPONT) olarak degistirilecegi ve taraflarin ayri ayri varligini
surdirmeyecegi 6ngorulmektedir.




16-19/310-139

Yine sdzlesmeye gore DOWDUPONT’un yénetim kurulu 16 tyeden olusacak; Uyelerin
yarist DOW, diger yarisi ise DUPONT tarafindan segilecek ve bdylece tesebblsin
yonetiminde taraflar esit derecede s6z hakkina sahip olacaktir. Anilan hikimler diginda,
s6zlesme ile taraflara imtiyaz ya da veto hakki taninmamaktadir. Nitekim bildirim
formunda da bu islemin “esitler arasinda birlesme” seklinde tanimlandigr goéralmustar.

Bagvuruya konu islemin 2010/4 sayili “Rekabet Kurulu’'ndan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig”in (2010/4 sayihi Teblig) 5. maddesi
cercevesinde bir birlesme islemi oldugu, taraflarin dinya ve Turkiye cirolari
incelendiginde, Teblig'in 7. maddesindeki ciro esiklerinin asildigi, dolayisiyla islemin

Rekabet Kurulu’'ndan izin alinmasi gereken bir islem niteliginde oldugu anlagiimaktadir.

DOW Grubu, plastik ve kimyasal UrUnler, tarimsal bilimler, hidrokarbon ve enerji Grtnleri
ve hizmetleri konusunda faaliyet gdstermektedir. DUPONT Grubu, cgesitli kimyasal
aranler, polimerler, kimyasal tarim maddeleri, tohumlar, besin igerikleri ve diger
malzemeler konusunda arastirma, gelistirme, Uretim, dagitim ve satis faaliyetlerinde
bulunmaktadir.

Etkilenen pazarlar, bildirim konusu islemden etkilenme ihtimali olan ve taraflardan en az
ikisinin ayni Urin pazarinda veya taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyette
bulundugu bir Grun pazarinin alt veya Ust pazarinda faaliyette bulundugu ilgili Grin
pazarlari olarak tanimlanmaktadir. Taraflarin faaliyetleri tarim (mahsul koruma utrtnleri ve
tohum), malzeme bilimi ve nitelikli Grinler alanlarinda benzerlik gostermektedir.

Mahsul koruma UrUnleri, 6zel formillere gore aktif ve inert malzemeler veya
kimyasallardan Uretilmis Grtnlerdir. Bu Urunler tarla, bitki ve ekinler veya tohumlar (“tohum
islemleri” Grunleri olarak adlandiriimaktadir) Uzerinde kullanilarak yararli bitkileri zararli
ot, bocek veya hastaliktan korumayi hedeflemektedir. S6z konusu Urunler, kullanim
amaclari ve etkili olduklari zararli dikkate alinarak (zararl ot, bocek veya mantar gibi);
“herbisitler”, “insektisitler”, “fungisitler, “tohum islemleri” (tohumlari ve ortaya c¢ikacak
bitkileri hastalik ve bocekten korur), “toprak temizleyiciler” (topragi mantar, zararli ot ve
toprak boceklerinden temizler) seklinde alt gruplara ayrilmaktadir. Taraflarin TUrkiye'deki
faaliyetleri ise bunlardan herbisitler, insektisitler ve fungisitler alanlarinda értiismektedir’.

Asagidaki tabloda taraflarin adi gegen pazarlarda sahip olduklari paylar sunulmaktadir?.

Tablo 1: Taraflarin Mahsul Koruma Alaninda Etkilenen Pazarlardaki Turkiye Pazar Paylari (%)

2013 2014
Herbisitler® | Insektisitler | Fungisitler | Herbisitler | Insektisitler Fungisitler
DOW (... (. (. (. (. (-...r)
DUPONT (. (. (. (. (. (-..nr)
Toplam (. (. (. (. (. (-..nr)

Kaynak: Bildirim Formu

'"Rekabet Kurulunun (Kurul) 14.5.2002 tarih ve 02-28/316-131 sayili kararinda da herbisitler, insektisitler ve
fungisitler ayri GrGin pazarlari olarak degerlendirilmistir.
2 Taraflar 2015 yilina iligkin veri sunamamakla birlikte, 6nceki iki yila iligkin pazar payi tahminlerini
sunmuslar; 2015 yili verilerinin 2014 yili verilerinden énemli bir farklilik gdstermeyecegini ifade etmislerdir.
3 Taraflar herbisitler pazarina iliskin 2013 yilina ait glvenilir pazar pay verisi saglayamadiklarini, ancak
2013 pazar payinin 2014 yili pazar payi ile benzerlik gésterecegi 6ngoérisinde bulunduklarini beyan
etmislerdir.
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Bildirim formunda her iki tarafin da malzeme bilimine iliskin olarak, kisaca “HIPED” adi ile
anilan “yliksek basingli etilen tirevleri** alaninda faaliyet gésterdigi; HIPED kategorisinde
kUresel bazda yedi farkli formda, Turkiye’de ise dort farkli formda faaliyet gosteriliyor olsa
da, talep yoninden s6z konusu urtnlerin blyuk oranda birbirleriyle ikame edilebilmesi ve
arz yonunden HIiPED durunleri arasinda kolaylikla gecis yapilmasinin mimkidn olmasi
nedeniyle bahsi gegen urlnlerin her biri bakimindan ayri bir tGrln pazar belirlenmesine
gerek olmadigi ifade edilmektedir. Bu bilgilerden hareketle adi gegen iskolu bakimindan
yatay etkilenen pazar HIPED pazari olarak belirlenmistir.Taraflar HIPED pazarinda
kiresel anlamda rekabetin s6z konusu oldugunu, doviz dalgalanmalari disinda bolgeler
arasinda 6nemli bir fiyat farklilasmasi olmadigini vurgulayarak bu etkilenen Grin pazari
bakimindan cografi pazarin Turkiye sinirlarindan daha genis belirlenmesi gerektigini ifade
etmisledir. Bu nedenle taraflar, asagidaki tabloda yer alan, pazar aktorlerinin kuresel
bazdaki pazar paylarini sunmusglardir.

Tablo-2: Malzeme Bilimi (HIPED) Pazari Diinya® Pazar Paylari (2015)

Tesebbusler

Pazar Pay1 (%)

DOW

DUPONT

ExxonMobil

LyondellBasell

Sinopec

Digerleri

Toplam 100
Kaynak: Bildirim Formu

Taraflarin nitelikli rinler alaninda faaliyetleri ise karboksimetilseliloz (CMC) uretimi ve
satisi alaninda ortismektedir. Selllozdan sentezlenen kimyasal bir madde olan CMC,
saflastirlmis ve saflastinimamis (veya teknik) CMC olmak Uzere iki farkl kalite
derecesinde Uretilmektedir. Saflastiriimig CMC gida, farmasotik ve tekstil gibi sektorlerde
dengeleyici, kivam artirici ve sivi baglayici olarak kullaniimaktadir. Saflastirilmamis CMC
ise deterjan gibi hammaddesi yabanci maddelerden etkilenmeyecek endustriyel
urinlerde girdi olarak kullaniimaktadir. DUPONT ve DOW’un Turkiye'deki faaliyeti
saflastiriimis CMC ile sinirhdir. Kullanimi farkhlagmakla birlikte arz yonll ikamenin gugli
olugsu gb6z oOnune alindiginda saflagtirilmis ve saflastirimamis CMC igin ayri pazar
tanimina gidilmeyerek, bu is koluna iligkin yatay anlamda etkilenen pazar CMC pazari
olarak belirlenmistir. Diger yandan bildirim ile adi gegen pazarda, HIPED pazarina benzer
sekilde, sinir otesi ticaret anlaminda ciddi bir engelin bulunmadigi ve bdlgeler arasi
dikkate deger bir fiyat farklilasmasi s6z konusu olmadigi vurgusu yapilarak bu Grun
bakimindan cografi pazarin Turkiye sinirlarindan daha genis belirlenmesi gerektigi ifade
edilmektedir. Bu nedenle taraflar, asagidaki tabloda yer alan, pazar aktorlerinin kuresel
bazdaki pazar paylarini sunmusglardir.

4 Bu tanim yliksek basingli polimerizasyon ile birlikte kullanilan bilegikleri kapsamaktadir.
5 Bildirim formunda, HIPED pazar bakimindan taraflarin Turkiye'deki pazar paylarini givenilir bir sekilde
hesaplamalarinin mimkun olmadigi, bununla birlikte s6z konusu pazarlara iliskin Tlrkiye pazar paylarinin
kiresel pazar paylarindan farkli olmasinin beklenmedigi ifade edilmistir.
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Tablo-3: Nitelikli Urlinler (CMC) Pazarindaki Diinya® Pazar Paylari (2015)

Tesebbusler

Pazar Pay (%)

DOW

DUPONT

CP Kelco

Ashland

AkzoNobel

Digerleri

Toplam 100,0

Kaynak: Bildirim Formu

Ote yandan tarim Urinleri Gst basliginda DUPONT, misir ve aygicedi tohumu retimi ve
satisi alaninda; DOW ise yalnizca alt pazar olan misir veya aygicegi tohumunun
lisanslanmasi pazarinda faaliyet gostermektedir. Dolayisiyla, taraflarin her bir Grinun
lisanslanmasi ve ticareti bakimindan ayri Girin pazarlarinda faaliyet gosterdigi’, bu agidan
yalnizca potansiyel bir dikey iliskiden s6z edilebilecedi degerlendirilmistir.

Yukarida yer verilen tespit ve degerlendirmeler gercevesinde, birlesen tesebbuslerin
etkilenen pazarlardaki toplam pazar paylari ve bu pazarlarda yerel ve kuresel rekabetin
yogunlugu dikkate alindiginda islem sonucunda bir hakim durum yaratiimasinin veya var
olan bir hakim durumun guglendirilerek rekabetin 6nemli dlgtide sinirlandirilmasinin s6z
konusu olmadigi, bu gercevede 4054 sayili Kanun’'un 7. maddesi uyarinca bildirim
konusu isleme izin verilmesi gerektigi kanaatine ulasiimistir.

¢ Bildirim formunda, CMC pazari bakimindan taraflarin Tirkiye'deki pazar paylarini giivenilir bir sekilde
hesaplamalarinin mimkun olmadigi, bununla birlikte s6z konusu pazarlara iliskin TUrkiye pazar paylarinin
kiresel pazar paylarindan farkli olmasinin beklenmedigi, saflastirimis CMC pazar 6zelinde taraflarin
Tuarkiye’'deki toplam pazar paylarinin her halikarda %20’nin altinda oldugunun tahmin edildigi belirtilmistir.
7 5.6.2008 tarih, 08- 37/490-172 sayili; 28.2.2008 tarih, 08-19/194-65 sayili; 20.6.2008 tarih, 08-40/526-
194 sayil; 15.2.2007 tarih, 07- 14/126-43 sayili Kurul kararlari.
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H. SONUG

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 lIzin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda ayni Kanun maddesinde yasaklanan
nitelikte hakim durum yaratiilmasinin veya mevcut hakim durumun gugclendiriimesinin ve
bdylece rekabetin 6nemli dlgude azaltilimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme
izin veriimesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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