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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER
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Dog. Dr. Tahir SARAC

B. RAPORTORLER: Zeynep MADAN, Basak ARSLAN, Metin DEMIRCI

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Kraton Performance Polymers, Inc.
Temsilcileri: Av. Génengc GURKAYNAK,
Av. Hakan OZGOKCEN, Av. Zeynep ORTAC,
Av. Cihan DOGAN
Citlenbik Sokak No:12 Yildiz Mahallesi, Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Kraton Performance Polimers Inc. ile LCY Chemical
Corp.'un Stiren Blok Kopolimerler isinin birlesmesi ve LCY Chemical
Corp.'un Kraton Performance Polimers Inc.'yi devralmak uzere kurulan UK
Holdco'da %50 hisse almasi iglemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina en son 27.05.2014 tarihinde giren
yaziyla tamamlanan bildirim Uzerine dizenlenen 29.05.2014 tarih ve 2014-1-41/0l
saylili On Inceleme Raporu goérusulerek karara baglanmigtir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

S0z konususu islem temelde, Kraton Performance Polimers Inc. (KRATON)'un
hisselerinin tamamini elinde bulunduracak olan ve igleme 6zgu olarak kurulan UK
Holdco’nun %50 oranindaki hissesine karsilik olarak, LCY Chemical Corp.
(LCY)'un Stiren Blok Kopolimerler (SBC) isini olusturan U¢ istirakinin %100
hissesini ve kontrolini UK Holdco'ya devretmesidir.

llgili Griin pazarinin “SBC Uretimi pazar!”, ilgili cografi pazarin ise Turkiye olarak
tanimlandigi bahse konu islem kapsaminda, KRATON tedavuldeki her bir adi hisse
senedinin yeni tescillenen halka agik bir limited sirket olan UK Holdco'nun adi hisse
senetlerine donustarulecek, i¢ yapilanmalarin tamamlanmasiyla birlikte UK Holdco,
KRATON'daki o6zkaynak payinin tamamina sahip olacaktir. LCY'nin SBC
alanindaki faaliyetleri ise yeniden yapilandirlacak ve LCY’ye ait olan SBC
faaliyetlerinin (ABD, Tayvan ve Cin'de aktif olan bagl ticari isletmeler ve varliklar
dahil olmak Gzere) tamami LCY'nin kontrolinde olan LCY Synthetic Rubber Corp.'a
devredilecektir.

islemin tamamlanmasindan sonra da LCY’nin SBC isini idare eden istiraklerinin
kontroli UK Holdco veya onun istiraklerine devredilecektir. Bunun karsiliginda, UK
Holdco'nun ihrag edilen sermayesinin %43'Unlu temsil eden adi hisse senedi LCY
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Synthetic Rubber Corp. lehine gikartilacaktir. LCY Synthetic Rubber Corp., ilave
olarak UK Holdco'nun ihra¢ edilen sermayesinin %7'sini pesin édeme karsiliginda
satin alacaktir. Dolayisiyla, LCY'nin istiraki olan LCY Synthetic Rubber Corp., UK
Holdco'nun 6zkaynak payinin  %50'sine sahip olurken, KRATON'un eski
hissedarlari da geri kalan %50'lik 6zkaynak payini alacaktir.

Taraflar arasinda akdedilen Birlesme Soézlesmesi’nin “UK Holdco'nun Yonetim
Kurulu Uyeleri ve Yoneticileri” baslikli 1.5. Bélimi’'nde, UK Holdco'nun ydnetim
kurulunun on dort Uyeden olusacagi, yedi Uyenin KRATON (New York), diger yedi
dyenin de LCY (London) tarafindan tayin edilecegdi belirtiimistir. KRATON'un hali
hazirdaki icra Kurulu Uyesi (CEO) olan kisi ile yénetim kurulu baskani olan kisi,
islemin tamamlanmasindan sonra iki yil boyunca UK Holdco'nun da CEQO'su ve
yonetim kurulu baskani olacaktir.

Dolayisiyla, bildirim konusu iglem 2012/3 sayili Teblig ile degisik 2010/4 sayil
‘Rekabet Kurulundan Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig” (2010/4 sayili Teblig) kapsaminda bir devralma islemidir.

Buna ek olarak, islem taraflarinin 2013 yilina ait cirolarinin 2010/4 sayili Teblig’in
7(1) maddesi bakimindan esikleri astigi tespit edildiginden islem izne tabidir.

4054 sayili Kanun'un 7 nci maddesinde rekabetin onemli Olglide azalmasi
sonucunu doguracak sekilde hakim durum yaratan ya da var olan bir hakim
durumu guglendiren yogunlagsmalar yasaklanmaktadir. Hakim durum kavrami ise,
Kanun'un 3 Uncl maddesinde, “Belirli bir piyasadaki bir veya birden fazla
tesebblisin, rakipleri ve musterilerinden bagimsiz hareket ederek fiyat, arz, (retim
ve dagitim miktari gibi ekonomik parametreleri belirleyebilme guicli’ olarak
tanimlanmaktadir.

islem taraflarinin dogrudan veya istirakleri araciligiyla faaliyetleri dikkate alinarak
SBC pazar olarak belirlenen etkilenen pazarda faaliyet gdsteren tesebbuUslerin son
3 yila ait dinya genelinde ve Turkiye’de yaptigi satislar araciligiyla elde ettigi pazar
paylarina bakildiginda iglem taraflarinin Turkiye’de SBC tedarikinde ilk iki sirada
yer aldigi, 2013 yilindaki satislar 6zelinde LCY’nin %(.....), KRATON'un ise
%(.....)lik pazar pay! elde ettigi gorilmustir. islem sonrasinda taraflarin pazar payi
toplaminin yaklasik %(.....) oranina ulagsacagi ve ilgili pazarda 4054 sayil
Kanun'un 7 nci maddesinde belirtilen nitelikte hakim durum yaratilmasinin veya
mevcut hakim durumun guglendiriimesinin s6z konusu olabilecegi dustncesi hasil
olmus ve bu nedenle ilgili pazarin genel yapisi ile taraflarin faaliyetlerinin ayrintih
bir sekilde incelenmesi gerekmisgtir.

Oncelikle, Turkiye'de yerli SBC Uretiminin olmamasi nedeniyle, Tirkiye pazarinda
kullanilan SBC'lerin tamaminin kuresel SBC tedarikgilerinin Turkiye'de bulunan
musterileri tarafindan ithal edildigi ve bu nedenle Turkiye'deki SBC pazari
tamamen ithalata dayali oldugu anlasiimistir. KRATON ve LCY’nin de Turkiye'de
aktif durumda olan istirakleri bulunmamaktadir. SBC'nin nakliye masraflari,
degerine ve ticari engellerine oranla gorece dusik olmasi sebebiyle musteriler
SBC’leri dunyanin herhangi bir yerinde faaliyet gdsteren herhangi bir kiresel
oyuncudan yuksek nakliye bedellerine ve ticari engellere maruz kalmadan ithal
edebilmektedirler. Ornegin, Tirkiye 6zelinde, KRATON'un SBC satislarinin
%(.....)'u Amerika'daki uretim tesisinden yapilmakta, LCY'nin Amerika'daki tesisi de
Tarkiye'deki musterilere SBC satisi gergeklestirmektedir. Turkiye’de de SBC’lerin
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ithalini sinirlayan herhangi bir kota, vergi veya ticari kisittama uygulanmamaktadir.
Bu nedenle, rekabetgi bir piyasa yapisinin s6z konusudur.

SBC’lerin satis kanallari incelendiginde ise tedarik s6zlesmelerinin genellikle kisa
vadeli oldugu gorulmustir. Tuketiciler, Urlnlerin fiyat ve kaliteleri ile ulasim ve
teknik servislerine bagli olarak SBC’leri Ureticilerden, distribltorlerden ya da satis
acentelerinden satin alabilmektedirler. KRATON, Turkiye'deki satislarini pazarlama
temsilcileri (acenteler) ile Gglncu kisi distribUtorler vasitasiyla ve nihai kullanici olan
misterilere direkt satislar olarak gerceklestirmektedir. istisnalar hari¢ olmak tizere
musterilere direkt satiglar (bir acente dahil olarak ya da olmaksizin) genellikle
komple bir konteynerlik ylk olarak gergeklestiriimektedir. DistribGtorler araciligiyla
gerceklestirilen satiglar ise, kug¢lk hacimli aktarim, ambalaj kirma ve vyerel
depolama saglayabilen isletmeleri kapsamaktadir. Benzer sekilde LCY de nihai
kullanicilara yapilan ¢ok az sayidaki dogrudan satiglarin yani sira gerek acenteler
gerekse distribUtorler vasitasiyla satislarini gergeklestirmektedir. Ayrica, bildirim
formunda dinya c¢apinda SBC pazarina giren bir tesebbUsun, Turkiye'deki
tuketicilere de kolaylikla hizmet saglayabilecegi ifade edilmistir. TUrkiye'de fiziksel
bir bulunurluga ihtiya¢ duyulmadan satislar, Gg¢lUncu kisi dagiticilar ve satis
acenteleri araciligiyla veya Urunlerin Turkiye disindaki tesisten dogrudan musteriye
ulastiriimasi yoluyla yapilabilmektedir.

Ote yandan, dosya mevcutlarindan, nihai kullanim alanlari agisindan KRATON ve
LCY'nin hedef kitlelerinin cogunlukla farkli oldugu, LCY'nin Tarkiye'deki 2013 yilina
ait satiglarinin %(.....)’inin ayakkabi uygulamalarina dayali oldugu, buna karsin
KRATON’un ne Turkiye'de ne de dinyanin herhangi bagka bir bolgesinde ayakkabi
uygulamalari alaninda aktif olmadigi gértulmuagstir. KRATON'un faaliyetlerinin ise
teknik olarak daha gelismis ve yUksek performansa sahip olan Urlnlere
odaklandigi, dolayisiyla, taraflarca Uretilen SBC’lerin nihai kullanici baglaminda
farkllastigi ifade edilmistir.

islemin kapanigsinin ardindan, KRATON ve LCY’nin SBC is kolu UK Holdco'ya
aktarilacak ve aktarilan bu varliklar SBC uretimi ve satigi faaliyetlerini strdurecek
ve LCY, bagimsiz olarak ne Turkiye'de ne de baska bir tUlkede SBC Uretimi ve
satisI gergeklestirmeyecektir.

Yukarida yer verilen SBC pazarinin genel yapisi ve islem taraflarinin faaliyetlerine
iliskin hususlar birlikte degerlendirildidinde, s6z konusu iglemin rekabeti dnemli
Olclde kisitlayici etki dogurmayacagi kanaatine ulagiimistir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina goére, bildirim konusu islemin
4054 sayili Kanun'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak cikarilan 2010/4
saylli “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 dlglide azaltilmasinin s6z
konusu olmamasi nedeniyle isleme izin veriimesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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