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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-4-045 (Devralma)
Karar Sayisi : 25-35/822-481

Karar Tarihi : 18.09.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Sukran KODALAK,

Hasan Hiseyin UNLU, Ayse ERGEZEN, Ridvan DURAN,
Ayse USLU CEVLEK

B. RAPORTORLER : Esma AKSU, Alican SENTURK, Melike ER
C. BILDIRIMDE

BULUNAN : Pacific Avenue Capital Partners Management Company LLC
Temsilcileri: Av. Dr. Gdnenc GURKAYNAK, Av. Ali Kagan UCAR,
Av.Ceren OZKANLI SAMLI, Av. Uzay Gérkem YILDIZ,
Av. Goksu KIRIBRAHIM ve Av. Elif Ecem KAYA
Citlenbik Sokak No: 12 Yildiz Mahallesi, Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: FLSmidth Cement A/S’nin ve baz istiraklerinin tek
kontroliiniin nihai olarak Pacific Avenue Capital Partners Management
Company LLC tarafindan kontrol edilen, yonetilen ve/veya danigmanlik verilen
fonlar tarafindan devralinmasi igslemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 18.07.2025 tarih ve
70826 sayi ile intikal eden ve 01.09.2025 tarihli ve 72864 sayi ile eksiklikleri
tamamlanan bildirim Gzerine diizenlenen 15.09.2025 tarih ve 2025-4-045/ Oi sayili On
inceleme Raporu gériisilerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan bildirimde, FLSmidth Cement A/S’nin (FLSMIDTH CEMENT) ve bazi
istiraklerinin tek kontrolinin nihai olarak Pacific Avenue Capital Partners
Management Company LLC (PACP) tarafindan kontrol edilen, yonetilen ve/veya
danigmanlik verilen fonlar tarafindan devralinmasi islemine 4054 sayili Rekabetin
Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili Kanun) ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan
izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig (2010/4 sayih Teblig)
cercevesinde izin verilmesi talep edilmektedir.

Bildirim Formu’nda tespit edilen eksikliklerin giderilmesi amaciyla 04.08.2025 tarihli ve
120859 sayil yazi ile bagvuru sahibinden bilgi ve belge talebinde bulunulmus olup s6z
konusu bilgi ve belge talebine yonelik olarak gonderilen cevabi yazilar 11.08.2025
tarihli ve 71976 sayili, 20.08.2025 tarihli ve 72346 sayil, 22.08.2025 tarihli ve 72484
sayil ve 01.09.2025 tarihli ve 72864 sayih yazilar ile Kurum kayitlarina intikal etmistir.

Bildirim konusu islemin temelini, taraflar arasinda imzalanan 20.06.2025 tarihli Hisse
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Devri Sozlesmesi (SOZLESME) olusturmaktadirt. Bildirim Formu’'nda islemin
ekonomik gerekgesinin;(.....) oldugu belirtimektedir.

2010/4 sayili Teblig”in 5. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendinde, birlesme ve
devralma sayilan hallerden biri olarak; “kontrolde kalici degisiklik meydana getirecek
sekilde bir veya daha fazla tesebblisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya
dolayli kontroliiniin, hisse ya da mal varliginin satin allnmasiyla, sézlegsmeyle veya
diger bir yolla bir ya da daha fazla tesebblis veya halihazirda en az bir tesebblisii
kontrol eden bir veya daha fazla kigi tarafindan devralinmasi” hali sayllmaktadir.

Basvuru konusu islem dncesinde devre konu tesebbus konumunda olan FLSMIDTH
CEMENT’in hisselerinin tamaminin FLSmidth & Co. A/S’e (FLSMIDTH) ait oldugu,
islemin gerceklesmesiyle birlikte FLSMIDTH CEMENT'’in hisselerinin tamaminin
PACP’ye ait olacagi gorulmektedir. Dolayisiyla s6z konusu islemin kontrolde kalici
degisiklik meydana getirmesi sebebiyle 2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesi kapsaminda
bir devralma islemi oldugu anlagiimaktadir.

2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesinin birinci fikrasi uyarinca s6z konusu Teblig
kapsamina giren bir birlesme veya devralma isleminin Rekabet Kurulunun (Kurul)
iznine tabi olmasina iligskin olarak;

“a) Islem taraflarinin Tiirkiye cirolari toplaminin yedi yiiz elli milyon TLYyi ve islem
taraflarindan en az ikisinin Tiirkiye cirolarinin ayri ayri iki yiiz elli milyon TL'yi veya

b) Devralma islemlerinde devre konu varlik ya da faaliyetin, birlesme islemlerinde ise
islem taraflarindan en az birinin Tiirkiye cirosunun iki yiiz elli milyon TL'yi ve diger islem
taraflarindan en az birinin diinya cirosunun tg¢ milyar TL’yi

asmasi halinde s6z konusu iglemin hukuki gecerlilik kazanabilmesi i¢in Kuruldan izin
alinmasi zorunludur.”

hiikmi yer almaktadir. islem taraflarinin ciro bilgilerinden, islem taraflarinin cirolarinin,
anilan Teblig’'in 7. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendinde dngorulen ciro esiklerini
astigl, dolayisiyla islemin Kuruldan izin alinmasi gereken bir devralma iglemi
niteliginde oldugu anlagiimaktadir.

2010/4 sayih Teblig’in ekinde yer alan bildirim formunda etkilenen pazar; “Tiirkiye’'de,
a) Taraflardan ikisinin veya daha fazlasinin ayni (riin pazarinda ticari faaliyette
bulundugu (yatay iliski), b) Taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet
gosterdigi herhangi bir ilgili pazarin alt veya (ist pazarinda ticari faaliyette bulundugu
(dikey iliski), tim ilgili triin pazarlarindan ve ilgili cografi pazarlardan olugsmaktadir.”
seklinde tanimlanmaktadir.

Dosya mevcudu iglem bu kapsamda degerlendirildiginde; devre konu tesebbus
konumunda bulunan FLSMIDTH CEMENT, enerji kullanimini ve emisyonlari azaltan
¢ozumler dahil olmak Uzere cimento tesislerine yonelik ileri diuzey ekipmanlar ve
teknolojiler geligtirmekte ve sunmaktadir. Ayrica tesisin faaliyetlerinin her agsamasinda
bakim, modernizasyon ve uzman teknik destek hizmetleri ile istigal etmektedir.
FLSMIDTH CEMENT, cimento tesislerine yonelik dort ana Urln hattinin tamamini
kapsayan (Pisirme ve Ogutme (Pyro&Grinding), Depolama ve Sevk
(Storage&Dispatch (Ventomatic)), Besleme ve Dozajlama (Feeding&Dosing) ve
Otomasyon (Automation)) teknoloji, makine ve hizmet saglamaktadir.

Soz konusu tesebbus, Turkiye'de, istiraki FLSmidth Mekanik Sistemler Satis Bakim
Ltd. S$ti. (FLSMIDTH MEKANIK) aracihdiyla faaliyet géstermektedir. FLSMIDTH

! Taraflar arasinda ayrica, 29.08.2025 tarihinde Hisse Devri S6zlesmesi’'nin 15.3. maddesinde degisiklik
yapilmasini igeren bir Ek Protokol imzalanmistir.
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MEKANIK, pisirme ve 6gitme triin gami ile sinirl olmak tizere agirlikli olarak gimento
tesislerine yerel hizmetler sunmakta olup? sinirli diizeyde komsu pazar faaliyetlerine®
sahiptir. Komsu pazarlardaki faaliyetlerin %(.....)'inden daha azi dUrin satigindan,
buyuk ¢ogunlugu ise hizmet sunumundan olugmaktadir.

Devralan tesebbus konumunda bulunan PACP ise cgesitli sektorlerde portfoy sirket
yatirimlari bulunan bir 6zel sermaye sirketi olarak bu portfdy sirketlerinin cesitli
ulkelerde satislarini ve operasyonlarini yuarutmektedir. PACP, Turkiye’de Purflux,
KiddeFenwal ve Resin Solutions isimli portfdy sirketleri araciigiyla faaliyet
gostermekte olup PACP’nin portfdy sirketlerinin Turkiye’de kurulmus istirakleri veya
bagl sirketleri bulunmamaktadir.

So6z konusu portfoy sirketlerinden Purflux, binek otomobillere, hafif ticari tasitlara ve
agir is vasitalarina filtreleme Uranleri satigi ile istigal etmektedir. KiddeFenwal yangin
sondurme sistemleri ve glvenlik kontrol ¢ozumleri alaninda faaliyet gostermektedir.
Resin Solutions’in ise Turkiye’de (.....)’a ve (.....)’a sinirh dizeyde cesitli kimyasal
madde (PolyBD R45V ve Dymalink 634) satisi bulunmaktadir. Resin Solutions
tarafindan satisi yapilan kimyasallardan PolyBD R-45V (hidroksil uglu polibutadien
reginesi) yapisal Ozellikleri sayesinde yuksek esneklik ve kimyasal dayanikhlik
saglamaktadir. Bu kimyasallar yapistiricilar ve mastikler (elastomer katkisi olarak),
elektrik yalitim malzemeleri, kauguk ve plastik modifikasyonu ve kompozit reginelerde
baglayici olarak kullaniimaktadir. Bir diger kimyasal olan Dymalink 634 (difenilmetan
diizosiyanat bazli ¢apraz baglayici/zincir uzatici)) ise epoksi ve polilretan
sistemlerinde kir ajani veya ¢apraz baglayici olarak kullaniimaktadir. Bu kimyasallar
ise epoksi reginelerde mekanik dayaniklilik artirici, kaplamalar ve boyalarda
sertlestirici, yapistirici ve muhendislik plastiklerinde zincir uzatici olarak iglev
gormektedir. Her iki Grin de otomotiv (kaplama, yapistirici, plastik modifikasyonu),
elektrik-elektronik (yalitim malzemeleri, recgine bazh bilesikler), insaat ve vyapi
kimyasallari (epoksi esasli zemin kaplamalari, su yalitim Granleri), endustriyel
yapistiricilar, kaplamalar ve kompozit malzemeler (havacilik ve spor ekipmanlari gibi)
gibi gesitli endustriyel uygulamalarda kullaniimaktadir. Bu kapsamda s6z konusu
aranlerin kullanim alanlarinin ¢imento Uretim teknolojileri veya ekipman tedariki ile
dogrudan bir baglantt arz etmedigi gorulmektedir. Taraf temsilcisi tarafindan
gonderilen cevabi yazida da, Resin Solutions’in faaliyetlerinin, Turkiye’de gimento
isleme teknolojisi ve ekipman tedariki pazarinda FLSMIDTH CEMENT ’in faaliyetleriyle
yatay, dikey veya tamamlayici bir iligkisinin bulunmadigi ifade edilmistir.

islem taraflarinin faaliyetleri g6z éniinde bulunduruldugunda; devre konu FLSMIDTH
CEMENT ile devralan konumundaki PACP’nin faaliyetleri arasinda yatay ve/veya dikey
seviyede herhangi bir ortismenin bulunmadigi degerlendiriimektedir. Bu gergevede,
bildirime konu iglem ile 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi ¢ergcevesinde basta hakim
durum yaratilmasi ya da mevcut bir hakim durumun guglendirilmesi olmak Uzere etkin
rekabetin onemli Olgude azaltimasi sonucunun ortaya c¢ikmayacagl kanaatine
variimigtir.

2 Pigirme ve 6gutme is kolunun Tirkiye’de komsu pazarlarda faaliyeti bulunmamaktadir.

8 Taraf temsilcisi tarafindan gonderilen cevabi yazida; sinirli komsu pazar faaliyetlerinin, esas olarak
bakim ve teknik destek maksatli amaca 6zel hizmetlerden olustugu, bu hizmetlerin soda, guibre, kimya,
¢inko geri dénusumu, kire¢ ve seker gibi endUstrilere sinirli élgide sunuldugu, faaliyetlerin niteliginin
ikincil oldugu ve ara sira yapilan bakim calismalarini, teknik yardim ve kiguk ¢apli Urtin satiglarini
icerdigi belirtilmigtir.
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H. SONUC

(16) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
sayll 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; igslem sonucunda etkin rekabetin 6nemli odlgude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin igcinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik
olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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