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D. DOSYA KONUSU: Kartlon Group tarafindan kontrol edilen LCY Chemicals
Corp.’un ortak kontrolinin KKR & Co. Inc. tarafindan devralinmasi iglemine izin
verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 16.08.2018 tarih ve 5820 sayi ile giren
bildirim Gzerine duzenlenen 29.08.2018 tarih ve 2018-1-58/0I sayili Devralma On
Inceleme Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: Iigili raporda, bildirim konusu isleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME, GEREKGE ve HUKUKi DAYANAK

Bildirim konusu iglem, halihazirda Kartlon Group (KARTLON) tarafindan kontrol edilen
LCY Chemicals Corp.’un (LCY) ortak kontrolunin KKR & Co. Inc. (KKR) tarafindan
devralinmasi islemidir. Bildirim Formunda yer alan bilgilere goére; mevcut durumda
LCY’nin paylarinin %(.....))i KARTLON’un elinde bulunmakta olup, geriye kalan
%(.....)'lik kismi ise kamuya acik ve farkli pay sahiplerine aittir. islemin gerceklesmesi
amaciyla KKR tarafindan; Cartlon Investment Limited (KKR YATIRIMCISI), KKR
YATIRIMCISI'na bagh 6zel amagli bir sirket olan Cartlon Holdings Limited (CAYMAN)
ve bu sirketin %(.....) hissesine sahip oldugu Cartlon Holdings S.a.r.| (CARTLON)
sirketleri olusturulmustur. islemin tamamlanmasi éncesinde ise CARTLON’un %(.....)
istiraki olacak Taiwan Holdco’nun (TAIWAN) kurulmasi planlanmaktadir.

Ortak girisime donusturulmesi hedeflenen LCY, iglemle birlikte; TAIWAN'In %(.....)
istiraki konumuna gelecek ve boylelikle KKR ve KARTLON, LYC uzerinde; CARTLON
ve CARTLON’un tam kontroliinde yer alan CAYMAN araciligiyla dolayl dizeyde ortak
kontrole sahip olacaklardir. KKR ve KARTLON'un CAYMAN (dolayisiyla da nihai
olarak LCY) Uzerinde sahip olacagi pay oranlarinin ise sirasiyla %(.....) ve %(.....)
seklinde ongoruldugu belirtiimistir. Bildiim Formunda ayrica, KKR YATIRIMCISI'nin
CARTLON aracihgiyla LCY ile 22.07.2018 tarihinde bir Hisse Takas Sozlesmesi
(HTS) imzaladigi ifade edilmistir. Bunun yani sira; ortak girisim taraflari KKT ve
CARTLON tarafindan iglemin kapanigini takiben, s6z konusu islem bakimindan pay
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sahipligi ve yonetim haklarinin diizenlenmesini iceren Hissedarlar Sézlesmesi (HDS)
imzalanacag! bildirilmistir.

islemin 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Tebli§ (2010/4 sayili Teblig) kapsaminda bir devralma
sayllabilmesi i¢in, ayni Teblig’in 5. maddesinin tGguncu fikrasi ¢ergevesinde bagimsiz
bir iktisadi varligin tum iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir OG olusturulmasini
icerip icermedigi degerlendiriimelidir. Bu kapsamda dosya konusu islem agisindan
“ortak kontrol” ve “tam iglevsellik” unsurlari incelenmelidir.

iki ya da daha fazla tesebbiis ya da kisinin baska bir tesebbus (izerinde belirleyici etki
uygulama imkanina sahip olmasi durumunda ortak kontrolin varligindan sz
edilebilmektedir. Belirleyici etki, bir tegsebbusun stratejik ticari eylemlerine yon veren
kararlari engelleyebilme yetkisi anlamina gelmektedir. Birlesme ve Devralma Sayilan
Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz’'un 50. paragrafi ve devaminda, ortak
kontrolin ortaya c¢iktigi baslica durumlar; taraflarin esit oy hakkina sahip olmasi,
stratejik kararlarin alinmasinda veto haklarinin bulunmasi ya da oy haklarinin
ortaklasa kullaniimasi olarak aciklanmaktadir. Bu anlamda, ana sirketlerin kontrol
edilen tesebbusle ilgili stratejik kararlarda (Ust yonetimin atanmasi, butge, isletme
plani, 6nemli yatirimlar gibi) mutabakata varmak zorunda oldugu hallerde ortak kontrol
s6z konusudur.

Yukarida da belirtildigi Uzere mezkdr islem kapsaminda ortak girisim dogrudan,
CARTLON vasitasiyla LCY’nin tam kontroline sahip olmasi planlanan CAYMAN
Uzerinde kurulacaktir. Baslangigta bes kisiden tesekkll edecek olan CAYMAN’In
yonetim kuruluna Ug UGye KKR tarafindan’ ve diger iki Uye ise KARLTON tarafindan
aday gosterilecektir. HDS’de dlzenlenen yatirimci izin haklarina tabi olmak kaydiyla;
yonetim kurulunun buyukligli, KKR ve KARLTON’un karsilikli mutabakati ile
sonradan degigtirilebilecektir. Bildirim Formunda ayrica; KKR ve KARLTON’dan her
birinin pay sahipligi oranina gore belirli sayida yonetim kurulu Uyesini aday gosterme
hakkina sahip olacagi, HTS kapsaminda éngorilen yatirimei izni haklarina tabi olmak
kosuluyla, yonetim kurulu karar yeter sayisi yonetim kurulu tyelerinin gogunlugundan
olusacagi, ancak; KKR ve KARLTON tarafindan atanmig en az birer tUyenin toplantida
mevcut olmasi ve yonetim kurulu kararinin toplantida hazir bulunan Uyelerin
¢ogunlugunun olumlu oyuyla alinmasi sartinin aranacagi ifade edilmektedir. Stratejik
onemi haiz kararlarin (yillik faaliyet plani, yoneticilerin atanmasi ve isten alinmasi,
butce) alinabilmesi icin ise; yonetim kurulu Gyelerinin yazili onaylarinin alinmasinin,
isleme dair s6zlesmelerde sart kosuldugu bildirilmistir.

Yukarida yer verilen agiklamalar 1s1ginda, islem sonrasinda KKR ve KARLTON'un
LCY Uzerinde ortak kontrol saglayacagi anlasiimaktadir. Bildirim konusu islemin
2010/4 sayih Teblig cergevesinde bir devralma olarak degerlendiriimesi i¢in aranan
ikinci kriter ise Uzerinde ortak kontrol tesis edilen isletmenin bagimsiz bir iktisadi varlik
niteligi tagimasi, diger bir deyisle tam islevsel olmasidir. Bu kriter ile ifade edilen temel
husus; kurulacak olan ortak girisimin, kurucularindan bagimsiz olarak ilgili pazarda
faaliyetlerini sirdurebilen ayri bir tesebbls olarak tanimlanabilmesini saglayabilecek
sekilde; operasyonel bagimsizlik, faaliyetlerini gergeklestirmek icin yeterli kaynaklara
sahip olma, ana sirketlerin belirli bir islevi 6tesinde faaliyet gosterme, satis ve satin

'Anilan g Uyeden biri KARTLON'un 6nceden yazili iznine tabi oldugu ve s6z konusu iznin gerekgesiz
olarak alikonulmayacagi ifade edilmistir.
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alma iligkilerinde ana sirketlere bagimli olmama ve kalici olarak faaliyet gésterme vb.
nitelikleri bunyesinde barindiriyor olmasidir.

Bildirim kapsaminda, LCY’nin yerlesmis musteri tabanlari, yeterli insan ve sermaye
kaynaklariyla pazarda badimsiz sekilde operasyonlarini istikrarli ve bagimsiz bir
bicimde yuruttugu, islem sonrasinda s6z konusu durumunu koruyarak devam
ettirecegi, tesebblsun; tedarik ve satista KKR veya KARLTON’a bagimli olmaksizin
gunlik operasyonlari yuriatmek bakimindan kendi yonetim kadrosuna sahip olacagi
bildirilmistir. Bu paralelde, LCY’nin islem sonrasinda tam islevsel bir OG olacagi,
bagimsiz bir iktisadi varligin tim islevlerini kalici olarak yerine getirecedi
anlasiimaktadir.

Aciklamalar gercevesinde bildirime konu islem, 2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesi
cercevesinde bir devralma islemi niteligindedir. Taraflarin Turkiye ve dinya cirolari
2010/4 sayih Teblig'in 7. maddesinin birinci fikrasinda yer alan ciro esiklerini
astigindan, islem Kurul’'un iznine tabidir.

LCY; 40 yili askin bir suredir petrokimya sektorinde faaliyet gosteren ve Cin
Cumhuriyeti (Tayvan) kanunlarina uygun olarak 1965 yilinda kurulmus halka agik bir
sirkettir. Tesebbus, operasyonlarini; methanol, ¢dzuculer, elektronik-sinif kimyasallar,
lastik, performans lastikleri ve enerji is birimlerine entegre etmistir. Tayvan'da bes,
Cin’de iki, Katar'da bir ve ABD’de de bir olmak Uzere bes adet tesisi bulunan sirketin
Turkiye’de herhangi bir Uretim tesisi yer almamaktadir. Polipropilen, stirenik blok
polimerler (SBC)?, isopropanol (IPA) ve metanol tretimi ve satisiyla istigal tesebbisiin
Tarkiye'deki faaliyetlerini ise sicak su borulari igin polipropilenin satisi
olusturmaktadir. LCY ayrica Turkiye’de, bir termoplastik esnek madde (TPE) turu olan
SBC drlnlerinin satisinda da faaliyet yuUrUtmektedir. Anilan sirketin, Tarkiye'de
herhangi bir igtiraki veya bagli ortakligi bulunmadigi bildirilmistir.

Ote yandan, mevcut dosya kapsaminda ortak girisim kurucularinin faaliyet alanlarina
bakildiginda, taraflardan KARTLON; Bowei Lee; Bowei Lee’'nin ailesindeki diger
kisiler ve bu kisiler tarafindan kontrol edilen bazi tlzel kisilerden tesekkul etmekte
olup, tek basina tlzel kisiligi haiz degildir. Tesebbuslun, Tayvan’da faaliyet gosteren
Lee Chang Yung Company Ltd. ve Lee Jamgo Co. Ltd disinda Turkiye’de veya dunya
¢apinda herhangi bir tesebbusu kontrol etmedigi ifade edilmigtir.

Bir diger ortak girisim tarafi olan KKR ise; yatirimcilara genis yelpazede alternatif
varlik fonu ve baskaca yatirnm araglari saglayan sirketler, portfoy sirketleri ve diger
musterilerine sermaye piyasasi ¢dzumleri sunan uluslararasi bir yatirrm sirketidir.
KKR tarafindan yonetilen tim portféylerin genellikle bir veya daha fazla KKR temsilcisi
bulunan kendi yonetim kurullari bulunmaktadir.

Bildirim Formu kapsaminda; KKR ve LCY'nin faaliyetlerinin dinya ¢apinda yalnizca
bakir folyo Uretimi ve satisinda ortastugu, LCY’nin Tarkiye’de herhangi bir bakir folyo
satisi bulunmadigi, KKR’nin kontrol ettigi ve bu alanda faaliyet yuriten portfoy sirketi
konumundaki KCF Technologies Co. Ltd.’nin de Turkiye'de faaliyet gostermedigi ifade
edilmistir. Bu baglamda, yer verilen tim bilgi ve agiklamalar isidinda, ortak girisim
taraflar ile LCY’nin faaliyetleri arasinda Turkiye’de yatay vel/veya dikey duzeyde

2 SBC'ler, birgok nihai kullanim GrGninin esnekligini, geri tepmesini, glclnd, dayanikhligini ve
islenebilirligini gelistirerek performansini arttiran yiksek muihendislik Grini sentetik esnek
maddelerdir. SBCler yapistiricilar, dolgu, siva, ayakkabi, tibbi paketleme ve asfalt/cati yapma
uygulamalari da dahil olmak Uzere ¢ok sayida uygulamada kullaniimaktadir
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herhangi bir értismeden bahsedilemeyecegi, dolayisiyla islem sonucunda herhangi
bir pazarda rekabet¢i endisenin guindeme gelmeyecegdi kanaatine variimigtir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
saylli Kanun’'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak cikarilan 2010/4 sayili
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda ayni Kanun maddesinde
yasaklanan nitelikte hakim durum yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun
guglendiriimesinin ve bdylece rekabetin dnemli dlgide azaltilmasinin s6z konusu
olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60
giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak tizere, OYBIRLIGI ile
karar verilmigtir.
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