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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER
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ismail Hakki KARAKELLE

B. RAPORTORLER: Miige OZERCAN PASAOGLU, Seda Nurtag FIRENGIZ

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Shin-Etsu International Europe_ B.V.
Temsilcisi: Av. Nese TASDEMIR _
Esentepe Mah. Koresehitleri Cd. No:17 Sisli 34394 Istanbul
D. TARAFLAR : - Shin-Etsu International Europe B.V.

Strawinskylaan 827 Toren B 8 ET, 1077XX
Amsterdam, HOLLANDA

- Ineos Chlor Vinlys Holdings B.V.

E. DOSYA KONUSU: Ineos Chlor Vinlys Holdings B.V.’nin Companhia Industrial
de Resinas Sinteticas’da sahip oldugu %(...) oranindaki hissenin Shin-Etsu
International Europe B.V. tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 26.12.2008 tarih ve 8384 sayi ile giren ve
eksiklikleri 14.1.2009 tarih ve 387 sayili, 23.01.2009 tarih ve 639 sayili yazi 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 hukimleri uyarinca yapilan inceleme sonucunda
diizenlenen 28.1.2009 tarih ve 2008-1-156/0i-09-MO sayili Devralma On inceleme
Raporu, 30.01.2009 tarih, REK.0.05.00.00-120/12 sayili Bagkanlik 6nergesi ile 09-04
sayili Kurul toplantisinda gortsulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili raporda;

- Bildirim konusu devralma isleminin 1997/1 sayili Teblig kapsaminda izne tabi
oldugu,

- Ancak s6z konusu devralmanin 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi anlaminda hakim
durum yaratan veya mevcut bir hakim durumu guglendiren ve bunun sonucunda
ilgili pazarlarda rekabetin dnemli 6l¢glide azaltilmasi sonucunu doguran nitelikte
bulunmadigi, bu nedenle s6z konusu isleme izin veriimesinde sakinca bulunmadig,

ifade edilmektedir.



50

60

70

80

90

09-04/92-32

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. Taraflar
H.1.1. Devralan: Shin-Etsu International

Bildirim Formu’nda yer alan bilgilere gére Shin-Etsu International, blyUk dlgide Avrupa
pazarinda kimyasal Urtnler, elektronik materyaller vb. Urlnlerin satisini yapmakta olan
bir sirket olup; tesebbusln hisselerinin tamami Shin-Etsu grubu bunyesinde faaliyet
gOstermekte olan Shin-Etsu Chemical Co., Ltd. (SEC)’ye ait bulunmaktadir. Shin-Etsu
International’'n bunyesinde vyer aldigi Shin-Etsu Grubu, kendi buyudk olgekli
polimerizasyon ve Olgek etkisinden arindirilmig teknolojiyi (non-scale technology)
barindiran bir Uretim sureci gelistirmek suretiyle Polivinil Klorid (PVC) endustrisinde
onemli bir konum elde etmigtir. Grubun faaliyetleri genel olarak 3 ana kategoriye
ayrilmaktadir:

1) Organik ve inorganik kimyasallar isletme grubu
- PVC

- Silikon

- Seluloz

2) Elektronik materyal isleme grubu
- Yari iletken silikon

- GUcli miknatislar

- Fotoresists vs.

3) Fonksiyonel maddeler ve diger trlnler isleme grubu
- Nadir toprak elementleri
- Sentetik kuartz vs.

Shin-Etsu Grubu’nun Turkiye’de herhangi bir dretim faaliyeti bulunmamaktadir.
Tarkiye'de istiraki veya herhangi bir irtibat blurosu da bulunmayan Grup; Tulrkiye
pazarina ithalatgi ve yerli distribttorleri aracihigiyla PVC satigi gerceklestirmektedir.
Shin-Etsu International’’'n yani sira, SEC ve SEC’in 100 hissesine sahip oldugu
Shintech Inc. de Shin-Etsu Grubu bunyesinde Turkiye PVC pazarinda faaliyet gésteren
sirketlerdir. Ayrica Shin-Etsu grubu, mevcut islem ¢ergevesinde devre konu tesebbls
olan CIRES’'de de, devralan taraf olan grup sirketi Shin-Etsu International vasitasiyla
%(...) oraninda hisseye sahip bulunmakta ve CIRES’e Mitsui Benelux adli sirket
aracihigr ile PVC’nin hammaddesi olan monomer haldeki vinil kloridi (VCM) tedarik
etmektedir.

H.1.2. Devreden: Ineos Chlor

Bildirim konusu islem c¢ercevesinde, CIRES’de sahibi bulundugu %(...) oranindaki
hisseyi, diger bir hissedar olan Shin-Etsu International’a devretmesi planlanan Ineos
Chlor, Avrupa’daki ana klor-alkali ve PVC Uureticilerinden biri ve klor tirevlerinde dinya
¢apinda bir oyuncu konumundadir. Ineos Chlor, dinya ¢apinda faaliyet gosteren Ineos
Grubu bunyesinde faaliyetlerini sUrdurmektedir. Petrokimyasallar, ara kimyasallar,
uzmanlik kimyasallari ve petrol Urtnlerinin Uretimi, kimyasal Grtnlerin dagitim ve satigi
ile istigal eden Ineos Grubu, 18 ayri sirketten olusmaktadir.

Halihazirda, Inoes Chlor’'in icra bagkani olan Christopher Edward Tane CIRES’in
icrada gorev almayan yoneticisi konumundadir.

H.1.3. Devredilen: CIRES

Dosya mevcudunda yer alan bilgilere gére CIRES, 1960 yilinda aralarinda Shin-Etsu
International’in tam kontroline sahip olan SEC’in de aralarinda bulundugu bir kisim
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sirket tarafindan bir ortak girisim olarak kurulmus ve tesebbuUstn ortaklik yapisi zaman
icerisinde bazi degisikliklere ugramigtir.

Suspansiyon polivinil klorid (S-PVC) ve emulsiyon polivinil klorid (E-PVC) satisi alanda
faaliyet gésteren CIRES, S-PVC maddesi satisini Tlrkiye, Fransa, isvigre, Almanya,
Tunus, Fas, Mozambik, Tahiti Ulkelerine, E-PVC maddesi satigini ise ispanya ve
Portekiz diginda italya, ingiltere, Hollanda, isvigre, Almanya, Norveg, Polonya,
Bulgaristan, Fas, Tunus, Brezilya, Fildisi Sahili, Misir ve ABD’ye gerceklestirmektedir.

Tarkiye'de Uretim faaliyeti bulunmayan CIRES, Tlrkiye pazarina ithalatgi sirketler ve
distribUtorler araciligi ile satis yapmaktadir. Bunun yani sira CIRES, igtiraklerinden
Previnil-Empresa Preparadora de Compostos Vinilicos SA (PREVINIL) ve Cygsa-
Compuestos Y Granzas SA (CYGSA) araciligi ile PVC bilesikleri alaninda da faaliyet
gOstermektedir. S6z konusu tesebbuslerden PREVINIL, paketleme sektérinde ve
genel amagli olarak kullanilan bilesiklerde yillik onbin tonluk dretim kapasitesine sahip
bir PVC regine birlegtiricisi olup CIRES’in kontrolinde Turkiye’de PVC bilesikleri
pazarinda faaliyet gostermektedir.

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

Bildirim konusu islem kapsaminda devre konu olan CIRES, Turkiye'de, distribatorlere
ve ithalatgilara yaptigi satislar yoluyla PVC ve hem dogrudan, hem de istiraki
PREVINIL'in yaptigi satislar vasitasiyla da, dolayll olarak PVC bilegikleri alaninda
faaliyet gostermektedir. Diger taraftan, anilan islemin devralan tarafi olan Shin-Etsu
Grubu’nun Turkiye’'deki faaliyetleri PVC pazar ile sinirlidir. Dolayisiyla ilgili islem, PVC
bilesikleri pazari bakimindan herhangi bir yogunlasmaya yol agmayacaktir. Bu
baglamda, ilgili Grin pazari tanimina CIRES ile Shin-Etsu Grubu’nun faaliyetlerinin
ortustugu ve dolayisiyla yogunlasma artisinin meydana gelecegi PVC pazari esas
alinmistir.

Bildiim Formu’'nda yer alan bilgilere gére, PVC, VCM hammaddesinin zincir
reaksiyonu sonucu, etilenden Uretilmektedir. Bu surecin baglangi¢ noktasi dogalgaz
likitlerinin veya ham petrolin etilen veya diger Urunlerle pargalanmasidir. Etilen, etilen
diklorid Uretimi i¢in klorlanmakta ve parcalanma islemi sonrasinda polimerize olarak
PVC’ye donusecek olan VCM’e donusmektedir.

Sanayi ve insaata yonelik birgok alt pazar Urlnleri ve tuketici UrGnlerinin Uretiminde
kullanilan PVC, suspansiyon PVC (S-PVC) ve emdulsiyon PVC (E-PVC) olmak Gzere iki
ayri tire ayrilmaktadir.

Dosya mevcudunda yer alan bilgilere gére, S-PVC’nin Uretim sureci VCM’in su
icerisinde katalizor ile sUspansiyonundan olusmaktadir. Polimerizasyon sureci ve diger
islemlerin akabinde, S-PVC gozenekli beyaz toz haline gelmektedir. S-PVC genellikle
PVC boru, gergeve ve PVC filmler gibi plastik Grtinlerde kullaniimaktadir. E-PVC de S-
PVC gibi polimerize edilmekle beraber, S-PVC’nin kalip veya sikistirimis seklinden
farkli olarak, puskurtilebilen temiz ve purlzsiz toz halini almakta ve zemin kaplama,
kaplamali kumas ve otomotiv izolasyon maddelerinde kullaniimaktadir. Farkli Gretim
sureclerine bagl olarak, S-PVC ve E-PVC farkl teghizat kullanilarak dretilmektedir.

Bildiim Formu’nda yukarida yer verilmekte olan hususlarin Avrupa Komisyonu
kararinda da teyit edildigi ve Komisyon’un Vinnolit v Ineos CV Specialty PVC Business
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140  ve Ineos/Kerling kararlarinda' S-PVC ve E-PVC'nin asagidaki alt pazarlara ayrilan iki
ayri ilgili Grin pazari olarak tanimlandigi belirtiimektedir:

- S-PVC:

i) Plastisol uygulamalari igin elastik PVC

ii) Termoplastik uygulamalari igin 6zel sispansiyon PVC
iii) Termoplastik uygulamalari icin PVC hammaddesi.

- E-PVC:
i) Plastisol uygulamalari i¢cin macun PVC
il) Termoplastik uygulamalari igin emulsiyon PVC

Bildiim Formu’nda yer alan bilgilerden, devre konu CIRES’in sadece plastisol

150  uygulamalari icin macun PVC (macun E-PVC) ve termoplastik uygulamalari igin PVC
hammaddesi (hammadde TA S-PVC) pazarlarinda faaliyet gosterdigi anlagiimaktadir.
Devralan konumundaki Shin-Etsu Grubu ise, Turkiye’de s6z konusu pazarlardan
sadece hammadde TA S-PVC pazarinda faaliyet géstermektedir. Dolayisiyla, llgili trin
pazarl tanimina yogunlagsma artisinin meydana gelecedi pazarin esas alinabilecegi
noktasindan hareketle ve Bildirim Formu’nda yer alan bilgiler ¢ercevesinde, mevcut
dosya bakimindan ilgili Grin pazari ‘hammadde TA S-PVC pazari” olarak
tanimlanmigtir.

H.2.2. ilgili Cografi Pazar

Dosya mevcudunda yer alan bilgiler ¢cergevesinde, islemin dederlendiriimesinde ilgili

160  Urunler bakimindan bolgesel pazar tanimi yapilmasini gerektirecek kosullarin var
olmadigi ve dolayisiyla ilgili cografi pazarin “Tlirkiye” olarak belirlenebilecedi sonucuna
ulasiimistir.

H.3. Degerlendirme
H.3.1. islemin Niteligi

Bildirim konusu iglemin hukuki dayanagini, Shin-Etsu International ile Ineos Chlor arasinda
9.12.2008 tarihinde imzalanmis olan hisse devir sdzlesmesi olusturmaktadir. islem
neticesinde hali hazirda CIRES’in hissedarlarindan olan Shin-Etsu International’in, Inoes
Chlor'un CIRES’de sahip oldugu %(...) oranindaki hisseyi devralmasi planlanmaktadir.
CIRES’in iglem oncesi hissedarlik yapisi asagidaki gibidir:

170  Tablo 1- CIRES’in igslem Oncesi Hissedarlik Yapisi

Hissedar Hisse Orani (%)
Ineos Chlor Vinlys Holding B.V. (...)
Shin-Etsu International Europe B.V. ..)

(

Mitsui Group (.
Fundo de Pensées do Banco Comercial Portugd (...)

(

1

Halka agik hisseler’
Toplam

CIRES'in kontrol yapisina iligkin olarak taraflarca yapilan agiklamalara gore ise, s6z konusu
hissedarlardan Ineos Chlor %(...), Shin-Etsu International %(...), Mitsui Group %(...), Fundo
de Pensdes do Banco Comercial Portugués ise %(...) oraninda oy hakkina sahip
bulunmaktadir.

Dosyada mevcudunda yer alan bilgilere gore, CIRES Yonetim Kurulu, 3'G CIRES’in ana
hissedarlarindan olan Ineos Chlor, Shin-Etsu International ve Mitsui Group tarafindan

! Karar No. COMP/M.4572- Vinnolit/ INEOS CV Specialty PVC business, 26.06.2007
% Halka aclk olan CIRES’in %11,97’lik kismini olugturan hisseleri, kiigciik pay sahiplerinin olup; bu hisseler Euronext
Lisbon sermaye piyasasinda islem gérmektedir.
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atanan 6 kisiden olusmakta olup; Yonetim Kurulu’nda gorev alan diger 3 kisi ise herhangi bir
hissedar tarafindan atanmamaktadir. Halihazirda, hissedar olmayan bu 3 Yonetim Kurulu
dyesinin icrai sorumlulugu bulunmakta ve bu Uyeler girketin yonetimi ile ilgilenmektedir.
Yonetim Kurulu kararlari CIRES ana sdzlesmesi uyarinca alinmaktadir. Yonetim Kurulu en
az her g¢eyrek donemde toplanmakta ve toplanti ve karar alma nisabini mevcut Gyelerin
cogunlugu olusturmaktadir. Kurul kararlari ise toplantida hazir bulunan Gyelerin ¢ogunlugu
tarafindan onaylanarak gecerlilik kazanmaktadir. Yonetim Kurulu’nun segilmesi icin alinacak
Genel Kurul kararlari da salt cogunlukla gecerlilik kazanmaktadir. Bunlarin yani sira, sirketin
ana sozlesmesinde veto veya tercihli oy hakkina iligkin herhangi bir dizenlemenin de yer
almadigi anlasiimaktadir.

Taraflarin Kurum kayitlarina 14.1.2009 tarih ve 387 sayi ile giren yazisinda, kanunen 0Ozel
bir cogunluk aranmadigi muddetge, tum ortaklik kararlarinin basit gogunlukla alindidi, veto
ya da tercihli oy hakkina iligkin herhangi bir dizenlemenin s6z konusu olmadigi hususlarina
atif yapilarak, bu yapi igerisinde hissedarlarinin timinin bagimsiz oldugu, farkl
hissedarlarin koalisyon olusturmak suretiyle belirli konularda karar alinmasi yoéninde
kontrollerinin s6z konusu olabildigi ve bu tur dedisken koalisyonlar sebebiyle CIRES
uzerinde belirli hissedar veya hissedarlarin tek veya ortak kontrolinin bulunmadigi
belirtiimektedir. S6z konusu bilgiler dikkate alindiginda, anilan islemin devralan tarafi olan
Shin-Etsu International’in mevcut durumda CIRES uzerinde ortak veya tek kontrole sahip
olmadi§i anlasiimaktadir’.

Diger taraftan ilgili islem sonrasinda, halihazirda CIRES hisselerinin %(...)’sine sahip olan
Shin-Etsu International, diger bir hissedar olan Ineos Chlor'un %(...) hissesini alacak ve
CIRES'in hissedarlik yapisi asagidaki sekli alacaktir:

Tablo 2- CIRES’in islem Sonrasi Hissedarlik Yapisi

Hissedar Hisse Orani (%)
Shin-Etsu International Europe B.V. (...)

Mitsui Group (...)

Fundo de Pensées do Banco Comercial Portugd (...)

Halka acik hisseler (...)

Toplam 100,00

Bildirim Formu’nda yer alan bilgilere gore, islem sonrasinda CIRES hisselerinin %(...)'Une
sahip olacak olan Shin-Etsu International, oy hakkinin da %(...)ini eline gecirecektir.
Bdylece tesebbuls, islem sonrasinda da azinlik hissedarlarinin higbirinin stratejik kararlari
veto hakkinin da bulunmayacak olmasi sebebiyle, tek basina CIRES Uuzerinde kontrole
sahip olacaktir. Dolayisiyla; anilan islem, 1997/1 sayili Tebli§’'in 2/b maddesi kapsaminda
kontrol degisikligine yol agan bir devralmadir.

H.3.2. Pazar Paylan ve Cirolar

Bilindigi Uzere, 1997/1 sayili Teblig'in 1998/2 sayili Teblig ile degisik 4. maddesinde
‘birlesme veya devralma sonucunda birlesmeyi veya devralmayi gergeklestiren
tesebblislerin, (lkenin tamaminda veya bir béliimdinde ilgili triin piyasasinda, toplam pazar
paylarinin, piyasanin % 25’ini asmasi halinde veya bu orani asmasa bile toplam cirolarinin
yirmibesg trilyon Tiirk Lirasi’ni asmasi halinde Rekabet Kurulu’ndan izin almalari zorunludur.”
dizenlemesine yer verilmektedir. Bu baglamda, Shin-Etsu Grubu’nun ve CIRES’in 2007 yili

® Avrupa Birligi Komisyonu'nun Yogunlasma Kavrami Uzerine Duyuru’suna gére, azinlik hissedarlar arasinda
degisen ittifaklarin varhidi, normalde, ortak kontrol ihtimalini dislamaktadir. Bununla birlikte, hissedarlar arasinda s6z
konusu hissedarlarin ayni yénde hareket etmelerini saglayacak tlirde bir takim ortak gikarlarin bulundugu haller bu
durumun istisnasini olusturmaktadir. Bununla birlikte, yukarida da deginildigi Gzere, taraflar, bitin hissedarlarin
bagimsiz oldugunu ve Ydénetim Kurulu kararlari alinirken, her bir karar igin farkli farkli ittifaklarin olustugunu ifade
etmiglerdir. Dolayisiyla, CIRES bakimindan, hissedarlarin ayni yénde hareket etmelerini saglayacak tirde herhangi
bir hususun bulunmadigi anlasiimaktadir.
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itibariyla Turkiye’de ilgili pazarda elde ettikleri pazar paylarina asagidaki tabloda yer
verilmektedir:

Tablo 3- Taraflarin 2007 yili itibariyla hammadde TA S-PVC pazarindaki paylari

Tesebbiis Pazar Pay (%)

CIRES (..)

Shin-Etsu Grubu (...)

Toplam (...)

Ayni yil itibariyla Shin-Etsu Grubu’nun Turkiye'de ilgili Grin pazarindaki cirosu (............. )
Euro (yaklagik ................ TL) olarak gerceklesirken, CIRES’in Turkiye’deki butun
faaliyetleri neticesinde elde ettigi ciro (............... ) Euro (yaklagik ................. TL) olmustur.

Dolayisiyla, taraflarin ilgili pazardaki paylari toplami %25’lik ciro esigini agsmamasina
ragmen, cirolar toplaminin anilan Teblig'in 4. maddesinde yer alan ciro esigini agmasi
sebebiyle bildirim konusu islem, Rekabet Kurulu iznine tabi bir devralma islemidir.

Diger taraftan, devre konu tesebbls olan CIRES'’in halihazirda ilgili pazardaki payinin
sadece %(...) seviyesinde olmasi nedeniyle, anilan islem ilgili pazarda &6nemli bir
yogunlasma artisina yol agmayacaktir. Bu bilgiler gergevesinde anilan devralma igleminin,
hakim durum yaratan veya hakim durumu guglendiren ve bunun sonucunda ilgili pazarda
etkin rekabeti 6nemli dlgide engelleyen bir nitelik tagimadigi anlasilmigtir.

. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054 sayili
Kanun'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan “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 vyaratilmasinin veya mevcut bir hakim durumun guglendiriimesinin ve bodylece
rekabetin Oonemli Odlcude azaltimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin

verilmesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



