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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2023-3-094 (Devralma)
Karar Sayisi : 24-01/9-3

Karar Tarihi : 04.01.2024

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE . o
Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Hasan Huseyin UNLU,

Cengiz COLAK, Berat UZUN

B. RAPORTORLER : Baris BIRCAN, Ahmet Bugra KAZAK, Zeynep KUSDEMIR,
Senol SUAT, Hatice Berna ERMENEK

C. BILDIRIMDE
BULUNAN . Brigade Capital Management, LP
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. Deniz BENLI,
Av. Sabiha ULUSQY
Orjin Maslak, Eski Buylkdere Cad. No:27 K:11 34485
Maslak/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Cornerstone Chemical Company LLC.’nin tek kontrolliniin
Brigade Capital Management, LP tarafindan ydnetilen fonlar ve hesaplar
araciligiyla devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 18.12.2023 tarih ve
46224 sayi ile intikal eden bildirim Uzerine duzenlenen 29.12.2023 tarihli ve 2023-3-
094/0I sayih On Inceleme Raporu gorusulerek karara baglanmigtir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda 6zetle, dosya konusu isleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmistir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan bildirimde, Cornerstone Chemical Company LLC.nin (CORNERSTONE) tek
kontrolliniin Brigade Capital Management, LP (BRIGADE) tarafindan ydnetilen fonlar
ve hesaplar araciligiyla devralinmasi igslemine 4054 sayili Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanun (4054 sayili Kanun) ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan (Kurul) izin
Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig (2010/4 sayili Teblig)
cercevesinde izin verilmesi talep edilmektedir.

Bildirime konu islem, CCC Parent LLC.nin' Limited Sirket S6zlesmesi ile Opsiyon
Sozlesmesi’'nin hikim ve kosullarina uygun olarak gergeklestirilecektir. Bildirime konu
islem neticesinde, CORNERSTONE'un tek kontrolu BRIGADE tarafindan
devralinacak, bdylece islem sonucunda BRIGADE %(.....) oraninda hisseye sahip
olacaktir.

Planlanan islemin ekonomik gerekgesini, (.....) olugturmaktadir.

Gegmiste BRIGADE'in de aralarinda bulundugu alacaklilar? tarafindan
CORNERSTONE'un borglari karsiliginda 6z sermayesinin yeniden yapilandiriimasi
takibpen BRIGADE CORNERSTONE’daki alacaginin bir kismini kontrol glcu
bahsetmeyen %(.....) oranindaki bir azinlik hissesine doénustirmustir. Yeniden

1 Cornerstone Chemical Company’nin kisaltmasidir.
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yapilandirilan CORNERSTONE, hissedarlarinin ¢ogunlugu tarafindan segilen
Muddurler Kurulu tarafindan kontrol edilmekte olup; is plani ve but¢enin onaylanmasi
ile CORNERSTONE'un Ust duzey yoneticilerinin atanmasi ve gérevden alinmasi gibi
konularda hissedarlarin salt ¢cogunlugunun olumlu oyu gerekmektedir. Devralma
oncesi hissedarlik yapisi ve CORNERSTONE'un stratejik ticari ve idari kararlarinin
alinmasinda ortak kontrolden s6z edilememekte ve sirketin Birlesme Devralma
Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz'un 66. paragrafinda agiklanan
“degisen ittifaklar™® yonetim bigimine sahip oldugu goérilmektedir. Baska bir deyisle,
BRIGADE ya da diger hissedarlarin stratejik Gneme sahip ya da yonetimsel kararlari
alabilmek icin diger hissedarlarin bir ya da birkaginin katilimina ve destegine ihtiyaci
bulunmaktadir. Dolayisiyla devralma 6ncesi ddnemde CORNERSTONE'un kontrold,
degisik hisse oranina sahip olup cogunlugu sadglayabilecek farkli hissedarlarin
kombinasyonuyla sekillenebilmektedir. Bu nedenle devralma Oncesi donemde
CORNERSTONE’un  belirli  bir tesebbls tarafindan kontrol edilmedidi
degerlendiriimektedir.

SOz konusu igslem ile CORNERSTONE Uzerinde %(.....) hissesine sahip olan
BRIGADE, isleme sonrasinda toplam hissesini %(.....)'ya ¢ikaracak sekilde* pay alim
opsiyonlari kullanmayi planlamaktadir. islem sonucunda, BRIGADE tek basina
yeniden yapilandirilan CORNERSTONE'un Madurler Kurulunun gogunlugunu ((.....))
atamak icin gerekli cogunluga sahip olacak, is plani ile but¢genin onaylanmasi ve
CORNERSTONE'un Ust duzey yoneticilerinin atanmasi ve gorevden alinmasi gibi
stratejik kararlari tek bagina alabilecektir. Bildirim konusu iglemin akabinde
CORNERSTONE, BRIGADFE'in tek kontrolune gegeceginden kontrol yapisinda kalici
olarak degisiklik meydana gelecektir. Bu baglamda bildirim konusu iglem, 4054 sayili
Kanun ve 2010/4 sayili Teblig kapsaminda bir devralma islemidir.

Taraflarin ciro bilgilerinden, taraflarin cirolarinin 2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesinin
(b) bendinde belirtilen esikleri astigi ve dolayisiyla islemin, Kuruldan izin alinmasi
gereken bir devralma iglemi niteliginde oldugu anlasiimaktadir.

Devralan BRIGADE ve BRIGADE grubunun portfoy sirketi olan Preferred Proppants'in
Turkiye'de herhangi bir faaliyeti veya Tulrkiye’den elde ettigi gelir bulunmamaktadir.
Devre konu CORNERSTONE'un Turkiye'de herhangi bir igtiraki, bagl kurulusu, irtibat
burosu, subesi veya baska bir mevcudiyeti bulunmadigi belirtimektedir.
CORNERSTONE'un Turkiye'deki faaliyetlerini, ABD'den Turkiye'deki musgterilere
yaptigi akrilonitril satiglari olusturmaktadir. Akrilonitril dunya ¢apinda endustriyel ve
kentsel su aritiminda ¢okeltici olarak kullanilirken, Turkiye'de ise 6zellikle giyim ve
tekstil icin akrilik fiber Gretiminde ve rlzgar tlrbinlerinde kullanilan endustriyel sinif
karbon fiber uretiminde dayanikliligi, esnekligi ve 1si direncini artirmak amaciyla
kullaniimaktadir.

Sonu¢ olarak dosya kapsaminda sunulan bilgi ve belgeler cergevesinde, igslem
bakimindan Turkiye'de herhangi bir 6rtisen pazarin bulunmadigi ve islem sonrasinda
basta hakim durum yaratiimasi veya mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak
uzere Ulkenin batunu yahut bir kisminda etkin rekabetin nemli 6lgude azaltiimasinin
s6z konusu olmayacagi kanaatine ulagiimigtir.

3 Karar alma prosediriinde istikrarli bir cogunluk yoksa ve gogunluk her seferinde azinlik hissedarlari
arasindaki cesitli ittifaklardan herhangi biriyle elde ediliyorsa (degisen ittifaklar) azinlik hissedarlarinin
(ya da bunlardan belirli bir grubun) tesebblsi ortaklasa kontrol ettigi varsayilamaz. Ornegin kararlarin
salt cogunlukla alindigi bir ortak girisimde hisse sermayesinin Ugte birine sahip olan ve her biri ydnetim
kurulu Gyelerinin Ugcte birini segcen U¢ hissedarin ortak kontrole sahip oldugu séylenemez.
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H. SONUC

(12) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
saylh Kanun'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 2010/4 sayih
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin dnemli dl¢ide
azaltilmasinin so6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 gin iginde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak tizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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