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D. DOSYA KONUSU: Polynt Group S.A. ve Reichhold Cayman GP, Ltd.’nin,
Investindustrial Advisors Limited ve Black Diamond Capital Management L.L.C.
sirketlerinin ortak kontrolii altinda birlestiriimesi iglemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 16.05.2016 tarihinde giren bildirim Uzerine
dizenlenen 18.05.2016 tarih ve 2016-1-33/Ol sayili rapor goérusulerek karara
baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirime konu isleme izin veriimesinde sakinca
bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Bildirim kapsaminda; Polynt Group S.p.A. (POLYNT) ve Reichhold Cayman GP, Ltd.
(REICHHOLD) sirketlerinin Black Diamond Capital Management L.L.C. (BLACK
DIAMOND) ve Bl-Invest Holding S.A.’nin (BI-INVEST) kontrolinde bulunacak tek sirket
gatisi altinda birlesmeleri islemine izin verilmesi talep edilmektedir.

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’'in (2010/4 sayih Teblig) 5. maddesinin dglncu fikrasina gore;
“‘Bagimsiz bir iktisadi varligin tiim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girigim
olusturulmasr” devralma sayilan hallerden kabul edilmektedir. Bu tanim gergevesinde bir
ortak girisimin anilan Tebli§g uyarinca devralma sayilabilmesi i¢in ortak kontrol altinda bir
tesebbusin bulunmasi ve ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya
ctkmasi seklinde iki unsurun birlikte gerceklesmesi gerekmektedir.
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Bildiim formunda yer verilen bilgilere gore, mevcut durumda cesitli kimyasal ara
arunlerin Ureticisi olan POLYNT, Global Chemicals S.a.r.l. Gzerinden Investindustrial
Advisors Limited (INVESTINDUSTRIAL) isimli yatirim fonunun; INVESTINDUSTRIAL ise
nihai olarak, tluketici, endustriyel Uretim ve hizmet sektorlerinde faaliyet gdsteren bir
yatirm sirketi olan BI-INVEST’in kontrolinde bulunmaktadir. Kompozitler ve
kaplamalarda kullanilan reginelerin Uretici ve tedarikgisi olan REICHHOLD ise bir yatirim
danigmanlik ve fon yonetimi sirketi olan BLACK DIAMOND’In nihai kontrolinde
bulunmakta’ olup islem sonrasinda POLYNT ve REICHHOLD, Speciality Chemicals
International Limited (NEWCO) isimli tek sirket ¢atisi altinda birlesecek, kurulan bu yeni
sirketin ortak kontroli ise INVESTINDUSTRIAL ve BLACK DIAMOND’a ait olacaktir.
Taraflar arasinda imzalanan Hissedarlik Anlagsmasi’na gére; (.....TICARI SIR.....)2. Bu
sozlesme hukumleri ve hissedarlik yapisi goz dnune alindidinda planlanan igslem sonrasi
NEWCO Uzerinde ortak kontrol tesis edilecegi anlasiimaktadir.

Ortak girisimin bagimsiz iktisadi varlik olup olmadigi, pazarda aktif bir rol Ustlenmeye
hazir bir durumda olup olmadigiyla ve devamlilik (en azindan pazarda kalici bir
degisiklik meydana getirebilecek kadar devamli) saikiyle kurulup kurulmadigi ile ilgilidir.
Daha o6nce belirtildigi Uzere NEWCO halihazirda faaliyet gdsteren POLYNT ve
REICHHOLD’un tek g¢ati altinda birlestiriimesi ile kurulmasi planlanan yeni bir sirkettir.
Dolayisiyla mezk(r sirketlerin halihazirdaki faaliyetlerini devam ettirmesi planlanan
NEWCO’nun iktisadi bagimsizlik unsurunun bulundugu anlasilimaktadir.

Bildiim formunda sunulan bilgi ve belgeler ve yukarida yer verilen aciklamalar
cercevesinde, bildirilen islemin 2010/4 sayilh Tebli§g’in 5. maddesi gergevesinde bir
devralma iglemi oldugu anlasiimaktadir. Ote yandan, ilgili taraflarin cirolarinin anilan
Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendinde 6ngérilen ciro esiklerini astigi,
dolayisiyla iglemin izne tabi oldugu goriimektedir.

Devre konu sirketlerin faaliyetleri yatay olarak értismemekte sadece termoset bilesenleri
pazarinda dikey olarak ¢akismaktadir. Dosya mevcudu belgelerden bahse konu dikey
ortismenin, Turkiye’de POLYNT tarafindan satilan Maleik Anhidrit (MA) ile MA'nin girdi
olarak kullanildigi ve Turkiye’de REICHHOLD tarafindan satisa sunulan Doymamig
Polyester Recineleri (UPR) ve Vinil Ester Recgine (VE) urln gruplarinda ortaya c¢iktigi
anlagiimaktadir. Taraflarin ilgili Grin gruplarina iliskin faaliyetleri incelendiginde ise,
bildirime konu iglemin rekabet hukuku acgisindan bir sorun dogurmayacagi
anlagsiimaktadir. Soyle ki, islem taraflarindan POLYNT’in MA pazarinda 2015 yili payi
(.....) olup REICHHOLD’un ust pazarda bulunan UPR ve VE UrUnlerinde ayni yil igin
pazar payinin sirasityla (.....) ve (.....)in altinda oldugu go6riimektedir. Etkilenen
pazarlara iligkin baslica rakiplerin pazar paylarina asagidaki tabloda yer verilmistir:

' BLACK DIAMOND, REICHHOLD (izerinde tek kontrol bahgseden, oy haklarinin gogunlugunun
devralinmasina iligkin bir anlasma imzalamigtir. TUm duizenleyici kurumlarin izni alinmistir ve devralma
bildirilen islemin kapanisindan 6nce kapatilacaktir.

2 Ornegin, (.....TICARI SIR.....).
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Tablo: Etkilenen Pazarlarda Baglica Rakiplerin (Tahmini) Pazar Paylan

Sidlenen | Rakip Tesebbiisler (Yatay/ Dikey) Pa;;ff:%)
Boytek Regine Boya ve Kimya Sanayi Ticaret A.S. Yatay (.....)
TBP Kimyasal Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S. Yatay (.....)

UPR Poliya Poliester Sanayi ve Ticaret Ltd. $ti. Yatay (.....)
ECE Boya Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. Yatay (.....)
Polres Polyester Boya ve Kimya Sanayi Ticaret Ltd. Sti. Yatay (.....)
Ashland A.S. Yatay (.....)

VE DSM Yatay (.....)
Swancor Yatay (.....)

Yukarida yer verilen acgiklamalar dikkate alindiginda, etkilenen pazarlardaki rakiplerin
pazar paylarinin bayukligu ve islem taraflarinin etkilenen pazarlardaki paylarinin dagsuk
olmasi dikkate alindiginda, islemin rekabet Gzerinde olumsuz bir etkisinin olmayacagi
kanaatine variimistir.

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 izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblid
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda ayni Kanun maddesinde yasaklanan
nitelikte hakim durum yaratilmasinin veya mevcut hakim durumun gugclendirilmesinin ve
bdylece rekabetin 6nemli dlglide azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme
izin veriimesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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