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Rekabet Kurumu Baskanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi :2017-1-46 (Devralma)
Karar Sayisi : 17-39/623-270
Karar Tarihi :28.11.2017
A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER
Bagkan : Prof. Dr. Omer TORLAK
Uyeler : Arslan NARIN, Adem BIRCAN, Sukran KODALAK, Mehmet AYAN
B. RAPORTORLER : Zeynep SENGOREN OZCAN, Musa COKUR, Hande DAYAN
C. BiLDIRIMDE
BULUNAN :- Celanese Corporation

Temsilcisi: Av. M. Togan TURAN _
Orjin Maslak Eski Buylkdere Cad. No: 27 K:11 Maslak/Istanbul

D. DOSYA KONUSU: Celanese Corporation ve The Blackstone Group L.P.
tarafindan, birbirlerinin asetat tow ve asetat flake islerine ortak olarak sahip olmak
ve bunlari beraber isletmek uzere bir ortak girisim kurulmasi islemine izin verilmesi
talebinin degerlendirilmesi.

E. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina en son 10.11.2017 tarihinde giren ‘yaziyla
tamamlanan bildirim Gzerine duzenlenen 24.11.2017 tarih ve 2017-1-46/01 sayih
Devralma On Inceleme Raporu gorusulerek karara baglanmigtir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

inceleme siirecinde Eastman Kimya Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti.’”den (EASTMAN), Philip
Morris SA Philip Morris Sabanci Pazarlama ve Satis A.S.’den (PHILIP MORRIS), British
American Tobacco Tatin Mamulleri San. ve A.S.’den (BAT), Imperial Tobacco Tutln
Uriinleri Satis ve Pazarlama A.S.’den (IMPERIAL), Aklale Filtreli Sigara Tiipi San. Tic. ve
Disg Tic. Ltd. Sti’den (AKLALE), Has Tutunculuk ve Makaron San. Tic. Ltd. Sti.’den
(HAS), Cags Tobacco Tutln ve Tutin Mamulleri San. ve Tic. A.S.’den (CAGS), Towtech
Filtre Sanayi ve Tic. A.S."den (TOWTECH) ve JTI Titiin Urlnleri Sanayi A.S.’den (JTI)
bilgi alinmigtir. Ayrica, raportérlerce EASTMAN, PHILIP MORRIS, IMPERIAL ve BAT’In
yetkilileri ile gérusmeler yapiimigtir.

G.1. Bildirim Konusu islem

Bildirim konusu iglem, Celanese Corporation (CELANESE) ve The Blackstone Group L.P.
(BLACKSTONE) tarafindan (bagli ortakliklari araciligiyla) birbirlerinin sigara filtrelerinde
kullaniimak Uzere asetat tow' islerine ortak olarak sahip olmak ve bunlari beraber
isletmek Uzere bir ortak girisim sirketi (OG Sirketi) kurulmasina iligskindir.

" Bildirim Formunda asetat tow isimli kimyasal madde “kitik” olarak Tiirkge'ye gevrilmistir. Ancak sektorde
genel olarak asetat tow olarak kullanildigi i¢in kararda da bu sekilde yer verilmistir.
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Ortak girisimin, tek bir ortaklik olarak faaliyet gosterecek iki sirketten olusmasi
planlanmaktadir. Sirketlerden ilki, Acetate UTP C.V. (UTP); BLACKSTONE'un ve
CELANESE’in sellloz asetat tow islerinin sahibi ve isletmecisi olan tium ABD
igsletmelerinin (ve bir Endonezyali isletmenin) ortaklik paylarinin tamamina sahip olan
holding sirketi olarak faaliyet gosterecektir. Diger sirket Lower Tier Partnership
Nerherlands C.V. (LTP) ise, BLACKSTONE’un ve CELANESE’in asetat tow iglerinin
sahibi ve igletmecisi olan dunyanin geri kalanindaki isletmelerin ortaklik paylarinin
tamaminin sahibi olan holding sirketi olarak faaliyet gosterecektir. Hem UTP hem de
LTP’nin, BLACKSTONE ve CELANESFE'’in asetat tow islerine sahip olmasi ve bunlari
isletmesi planlanmaktadir.

18 Haziran 2017 tarihinde, CELANESE'’in %100 istiraki olan Celanese US Holdings LLC
(CELANESE US/COBIA), BCP Jade Cayman Aggregator (SWORDFISH 1), Blackstone
VIl Swordfish Aggregator L.P. (SWORDFISH 2 ve SWORDFISH 1 ile birlikte,
“SWORDFISH” - yani BLACKSTONE'un bagli ortakliklari?2), UTP ve LTP bir Islem
Sozlesmesi imzalamislardir.

islem Sdzlesmesi'ni imzalamadan énce CELANESE, LTPyi ve LTP’nin genel ortag
olarak hareket edecek ayri bir sirketi (LTP GP) kurmustur. LTP GP’nin, LTP’yi ydnetmesi
ve gunlik is ve islemlerini idare etmesi planlanmaktadir. Yine islem Sdézlesmesi
imzalanmadan 6nce BLACKSTONE da, UTP’yi ve UTP’nin genel ortadi olarak hareket
edecek ayri bir sirketi (UTP GP) kurmustur. UTP GP’nin, UTP’yi yonetmesi ve gunlik is
ve islemlerini idare etmesi planlanmaktadir.

Kapanisa kadar CELANESE'in, LTP ve LTP GP’nin tUm ortaklik paylarina dolayl olarak
sahip olmaya devam etmesi ayrica BLACKSTONE'un da, UTP ve UTP GP’nin tim
ortaklik paylarina dolayli olarak sahip olmaya devam etmesi planlanmaktadir.

islem Sézlesmesi'nin hikimleri uyarinca CELANESE, China National Tobacco
Corporation (CNTC) ile olusturdugu mevcut ortak girisimdeki 6z sermaye payi dahil olmak
Uzere sellloz tarevleri igletme birimini katarken; BLACKSTONE, yakin zamanda Solvay
SA’dan devraldigi Rhodia Acetow (ACETOW) isletme birimini OG Sirketi'ne katki olarak
koymasi planlanmaktadir3.

Kapanigsta BLACKSTONE ve CELANESFE’in, asetat tow islerine sahip ve bunlar
isletmekte olan (bir Endonezyali kurulus ile birlikte) ABD’deki kuruluglarindaki tim ortaklk
paylarini (kapanis oncesinde UTP’nin mulkiyetinde olanlar harig) UTP’ye devretmeleri,
benzer sekilde, BLACKSTONE ve CELANESE’in asetat tow islerine sahip ve bunlari
isletmekte olan, ABD’de kurulu olmayan kuruluslarindaki tim ortaklik paylarini da LTP'ye
devretmeleri planlanmaktadir.

Katkilarinin  karsihigr olarak, CELANESE (CELANESE US/COBIA Uzerinden) ve
BLACKSTONE’'un (SWORDFISH Uzerinden) her biri kapanista, UTP ve LTP’nin
sermayesinde pay elde edeceklerdir. Toplam olarak, CELANESE, OG S$irketi’nin
paylarinin %70'ine sahip olurken, BLACKSTONE'un ortaklik pay1 %30 olacaktir*.

2 S0z konusu sirket, planlanan iglemi gerceklestirmek icin kurulmus ve BLACKSTONE’un bagh ortakliklar
tarafindan yonlendirilen yatirim fonlar tarafindan kontrol edilen holding sirketleridir.
3 BLACKSTONE, Ekim 2016'da SOLVAY SA’dan ACETOW’u devralmistir. Sektérde ACETOW vyerine
Rhodia Acetow veya SOLVAY adlarinin kullanildigi da tespit edilmistir.
4 Bildirim konusu islem ile ilgili olarak ayrica Avrupa Komisyonu, Giliney Kore, Rusya, Cin ve Meksika'daki
ilgili rekabet kurumlari nezdinde bildirimde bulunulmustur. Planlanan isleme Meksika rekabet otoritesi
tarafindan izin verildigi taraflarca belirtiimistir. Ote yandan Avrupa Komisyonu ise 17 Ekim 2017 tarihinde
islemi nihai incelemeye aldigini duyurmustur.
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G.2. Taraflara iliskin Bilgiler
G.2.1. CELANESE

CELANESE, 1912 yilinda kurulmus olup merkezi Dallas'tadir. Birgcok endustride ve
tuketici uygulamalarinda kullanilan farkhlagtinimig kimya c¢ozumleri ve 6zel malzeme
uretiminde bulunan halka agik bir sirkettir. CELANESE, 6zellikle Kuzey Amerika, Avrupa
ve Asya bolgelerinde faaliyet gostermekte olup, 30 kiresel Uretim tesisi ve bunlara ek
olarak sekiz bagli stratejik Uretim tesisinden olugsmaktadir. CELANESE, selilloz asetat
drdnleri Ureticisidir. Ayrica asetat flake® de Uretmektedir, fakat bu Grlinleri kendi Gretimi
icin kullanmakta, herhangi bir Uguncu kisiye satmamaktadir. Planlanan islemin
gerceklesmesi neticesinde CELANESE asetat flake uretimi ile ilgili tam faaliyetlerini ortak
girisim sirketine devredecektir. CELANESE musterilerine dogrudan satis yaparak faaliyet
gOstermekte olup, Turkiye’'de herhangi bir distribatérd veya Uretim tesisi
bulunmamaktadir.

G.2.2. BLACKSTONE

BLACKSTONE dinya capinda faaliyet gésteren bir alternatif portfdy yonetimi sirketidir.
Merkezi ABD’de olup, Avrupa ve Asya’da da ofisleri bulunmaktadir. BLACKSTONE,
paylari New York Borsasi’’'nda islem goéren, bir limited ortakliktir. Yatirrm yoéneticiligi
alaninda faaliyet gosteren BLACKSTONE, bir sirketler grubu ya da holding sirketi
niteligine sahip degildir. Her bir portféy sirketinin, genellikle BLACKSTONE’un
temsilcilerinin de yer aldigi, kendine ait bir yonetim kurulu bulunmaktadir. BLACKSTONE,
kontroliinde bulunan portfoy sirketleri araciliiyla Turkiye'de pek ¢ok farkli alanda faaliyet
gOstermektedir.

BLACKSTONE 2017’de, asetat tow ve asetat flake Uretimi ve tedariki alaninda faaliyet
gosteren ACETOW'u satin almistir. ACETOW 1912 yilinda kurulmus olan, agirlikli olarak
asetat tow Uretimi alaninda dinya capinda faaliyet gosteren bir Ureticidir. ACETOW
ayrica asetat flake de Uretmekte olup, bu Uranin yaklasik %(.....)’'unu uglncu kigilere
satmaktadir. Genel merkezi Liksemburg’da bulunan sirketin, Almanya, Fransa, Rusya,
ABD ve Brezilya’da bes Uretim tesisi mevcuttur. ACETOW’un Turkiye’de herhangi bir
uretim tesisi bulunmamaktadir. ACETOW ile BLACKSTONE’'un mevcut durumda kontrolG
altindaki portfoy sirketleri arasinda herhangi bir yatay ortisme veya dikey bir iligkinin
bulunmadigi bildirilmistir.

G.3. Tesebbiislerden Gelen Bilgiler
G.3.1. EASTMAN’dan Elde Edilen Bilgiler
Kuruma intikal eden bilgiler ve yapilan gérismelerde;

- BLACKSTONE ve CELANESE’in asetat tow konusunda kendileriyle rakip
konumda bulundugu, asetat towun kendileri i¢cin dnemli bir pazar oldugu, elli yih
askin suredir hem bu alanda hem de asetat flake Uretimi ve satisI alaninda faaliyet
gosterdikleri, bu faaliyetlerin yaptiklar diger is kollari ile de entegre durumda
oldugu ve firmalarinin Uretim dlgegini ve maliyetlerini yakindan ilgilendirdigi,

- Asetat towun genel olarak sigara filtresi Uretiminde kullanildidi, bununla birlikte
PLA tow (poli laktik asit) ve polipropilen elyaf Grlnlerinin de kimi zaman sigara
filtresi Uretiminde kullanildig,

5 Asetat flake, asetat towun yapiminda kullanilan bir kimyasaldir, bununla birlikte farkl Gretim alanlarinda
da kullanilabilmektedir. islem taraflarinca “ip” olarak Tirkgeye cevrilmistir. Kararda her iki kullanima da yer
verilmistir.
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- Asetat tow piyasasinin rekabet¢i bir piyasa oldugu, butin tedarikgilerin Grtnler,
fiyatlar ve hizmet sunumlari agisindan birbirleriyle kiyasiya rekabet ederek musteri
kazanmaya ¢aba sarf ettikleri,

- Asetat flake ureticilerinin, hem diger asetat flake uUreticileri ile hem de diger
rekabetgi materyallerin Ureticileriyle musteri kazanmak agisindan fiyat, Grln
performansi ve hizmet sunumlari bakimindan rekabet icinde olduklari, bu durumun
da bu piyasayi oldukga rekabetci bir piyasa yaptig,

- Her iki Urin grubu agisindan rekabet seviyesinin ise 1lml seviyeden, ylksek
seviyeye dogru bir degiskenlik gostermekte oldugu,

- Baslica rakiplerinin; CELANESE, BLACKSTONE, Daicel, Mitsubishi ve Cinli
ureticiler oldugu,

- Asetat tow pazarinda birka¢ buyuk udreticinin yer aldigi ve genellikle tim pazar
oyuncularinin rakiplerinin kapasitelerini, gl¢li ve zayif noktalarini bildigi, Gretim ve
satis miktarlarini iceren ticaret rakamlarinin ilgili sanayinin tim katilimcilari
tarafindan ulasilabilir durumda oldugu,

- Planlanan ortak girigsim taraflarindan CELANESE'in entegre tesis nedeniyle dusuk
maliyete sahip olmasi, BLACKSTONE’un ise teknolojik gelismeleri ile pazarin
onde gelen oyuncularindan birisi olmasi nedeniyle her iki firmanin tamamlayici
guclu oldugu ve kendileri i¢in buyuk bir rakip olarak degerlendirdikleri; ancak
islemin pazarda yuksek alici gucunin olmasi ve arz fazlasinin bulunmasi gibi
nedenlerle kendilerini nemli dlgude etkilemeyecegi,

- Ortak girisim tarafindan girilmesi planlanan piyasa ile ilgili olarak; asetat tow
piyasasinin 2017 yili bakimindan yaklasik olarak 825.000 metrik ton kapasitesi ve
650.000 ile 700.000 metrik ton arasinda tahmin edilen talep miktari ile global bir
piyasa oldugu, bu mala iliskin talep konusunda, Cin disinda yillik bazda %2 ile %3
arasinda bir disus beklendigi ve kuresel duzeydeki talebin de yakin donemde hafif
bir dislsle duragan sekilde seyretmesinin 6ngoéruldagd, Cin icinde halihazirda
planlanmasi yapiimis olan kapasite ilavelerinin ise 2019 yilina kadar 850.000
metrik tona kadar bir artig gostermesinin beklendigi,

- Asetat towu halihazirda Gretmekte olan; Daicel, EASTMAN, BLACKSTONE ve
CELANESE olmak Uzere dort buylk tedarikginin bulundugu ve ek olarak Cinli bir
ortak girisim olan CNTC ve Daicel ile EASTMAN veya CELANESE tarafindan
sahip olunan bir ortak girisimin ve Mitsubishi ile birkag tane kigtk Cinli Ureticinin
de piyasada faaliyette bulundugu,

- Her iki piyasada da alici gucunun oldugu ve musterilerin kendi satin alma guglerini
(hacimlerini) aktarmak suretiyle fiyatlandirma konusunda belli bir baski
uygulayabildikleri ve ayrica, bu fiyat baskisini arttirmak igin kimi zaman rekabetci
teklifler talep ettikleri,

- Asetat tow iginin, fibers is segmentinin %(.....)'inden fazlasini teskil ettigi

hususlar ifade edilmistir. Dosya mevcudu bilgilerde, EASTMAN’In fibers segmentine ait
son bes yilin satig cirolarina da yer verildigi gorulmustur.
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G.3.2. IMPERIAL’dan Elde Edilen Bilgiler
Kuruma intikal eden bilgiler ve yapilan gérismelerde;

Asetat towun kullanildigi ana sektériin filtre Gretimi oldugu, (.....TICARI SIR.....),

Sirket merkezinin ingiltere’de oldudu, ayni anda birden fazla firmadan asetat tow
tedariki yaptiklari ve alimlarin global olgekte gergeklestirildigi,

Sirket merkezinden cgesitli firmalarla alim anlagmalarinin yapildigi, kendilerinin de
artnleri belirlenen firmalardan aldiklari, ayni anda birden fazla firmadan asetat tow
tedariki yaptiklarindan tedarikgilerin birbirine alternatif oldugunun sdylenebilecedi,

Tatun dreticilerinin alici gucunun bulundugunun soylenebilecedi, tutun Uretiminde
dinya siralamasinda (.....) olduklari, Turkiye’deki pazar paylarinin (.....) civarinda
gerceklestigi, Turkiye’nin sigara Ureticileri icin dnemli bir pazar oldugu, dolayisiyla
bu durumun dolayli olarak asetat tow alimlarini etkiledidi,

Fabrikanin yillik Uretim maliyetinin (.....) oldugu, Turkiye sigara pazarinda
tuketicilerin fiyat hassasiyetinin yuksek oldugu ve yuksek vergilerin firmalarin fiyat
politikalarini etkiledigi, ortak girisim sirketinin kurulmasi neticesinde fiyatlarla ilgili
nasil bir gelisim yasanacagl konusunda net bir fikirlerinin bulunmadigi, alimlarin
global dlgekte yapilmasindan dolayr konunun global olgekteki etkisine bakilmasi
gerektigi

hususlari ifade edilmistir. Dosya mevcudu bilgilerde, IMPERIAL'in son bes yildaki asetat
tow alimlarina da yer verildigi gorulmustuar.

G.3.3. PHILIP MORRIS’den Elde Edilen Bilgiler
Kuruma intikal eden bilgiler ve yapilan gérismelerde;

Asetat towun kullanildi§i ana endustrisinin filtre Gretimi oldugu,

Tedarikgiler agisindan asetat tow temininin geleneksel-slim-super slim sigara
uretimi bakimindan bir farkinin olmadidi zira slrecin ayni sekilde isledigi,

Sektorde alici gucu olma ihtimalinin bulundugu,

Tedarik anlagmalarinin global duzeyde oldugu, sozlegsmelerin genellikle (.....) yillik
olarak imzalandigdi fakat pazarlamanin gartlarina gore surenin degisebileceqgi,

Asil alimlarinin (.....) yapildigi, (.....) yapilan tedariklerin alimlarinin kuguk bir
kismini olusturdugu, dolayisiyla kurulmasi planlanan ortak girisimin kendilerini ¢ok
fazla etkilemeyecegi ve Turkiye’deki pazar paylarinin (.....) civarinda oldugu,

PHILIP MORRIS'in, uretici firma olan Philsa Morris Sabanci Uretim ve Ticaret
A.S.den (PHILSA) tatin mamuli satin alip, s6z konusu titlin mamullerinin
yurticinde satis ve pazarlamasini yaptigi, bu kapsamda asetat tow aligi
gerceklegtirmedigi, asetat tow aliglarinin diger hammadde aliglarinda oldugu gibi
uretici firma PHILSA tarafindan ydrutuldugu ve CELANESE ve BLACKSTONE
arasinda gerceklestiriimesi planlanan iglemin firmanin asetat tow alislari tUzerinde
herhangi bir etkisinin olmayacaginin dustunuldigu

hususlari ifade edilmistir. Dosya mevcudu bilgilerde, PHILIP MORRIS’in son bes yildaki
asetat tow alimlarina da yer verildigi gorulmustar.
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G.3.4. JTI'dan Elde Edilen Bilgiler
Kuruma intikal eden yazilarda;

Asetat towun genel olarak homojen bir Urun oldugu, ancak her tedarikginin asetat
tow lifini isleme/tedarik ve tow uretimine iligkin kendi spesifikasyonlari oldugu ve
kendilerinin asetat towu sigara filtresi Uretimi diginda bagka bir alanda
kullanmadiklari,

Asetat tow sozlesmelerinin global Olgekte yapildigi, JTI Turkiye olarak sozlesme
kosullari ve suresi ile ilgili bir bilgilerinin olmadigi, ancak ayni takvim yili icinde
birden fazla tedarikgiden alim yaptiklari, ayrica tedarik¢i dedistirmenin Uretim
sureci bakimindan ilave bir maliyetinin bulunmadigi,

Asetat tow pazarindaki rekabet kosullari, Ureticilerin alicilardan bagimsiz olarak
fiyat, arz gibi parametreleri belileme gucu ve Ureticilerin tedarikgiler Uzerinde
pazarlk gucunun olup olmadigi hakkinda bir bilgilerinin olmadigi,

Asetat towun toplam uretim maliyetleri icinde yerinin; 2016 yili i¢in yaklasik %(.....),
2017 yili igin yaklasik %(.....) oldugu,

Kurulmasi planlanan ortak girisim taraflarindan halihazirda alimlarinin olmadigi
dolayisiyla bu girisimin pazarin kosullari Uzerindeki etkilerine dair bir bilgilerinin
olmadigi,

Son 5 yilda (.....) herhangi bir asetat tow alimlarinin bulunmadigi, (.....) ise en son
Subat 2003’te masraf dahil (.....) ABD Dolari karsiligi (.....) kg asetat tow alimi

yapildigi

hususlar ifade edilmistir. Dosya mevcudu bilgilerde, JTI'iln son bes yildaki asetat tow
alimlarina da yer verildigi goralmusgtur.

G.3.5. BAT’dan Elde Edilen Bilgiler
Kuruma intikal eden bilgiler ve yapilan gorugsmelerde;

BAT’In, global bir sirket olan British American Tobacco grup sirketlerine (BAT
GRUP) bagli olarak faaliyetini strdirdaga,

Asetat towun genellikle filtre Gretiminde kullanildigi, tedarikgiler arasinda ayrim
yapiimadigi ve tedarik agamasinda urtnun ikame edilebilirliginin yuksek oldugu,

(.....) ve bu karara istinaden vyapilan degerlendirmeler dogrultusunda,
CELANESE&BLACKSTONE ortak girisiminin gerceklesmesi halinde dahi asetat
tow alimlarinda bu tedarikcilerden herhangi birinin kendileri igin hakim durumda
olmasinin mumkun gozukmedigi, bununla birlikte; (.....) olmamasindan dolayl s6z
konusu ortak girisimin kendilerini dogrudan etkilemesinin beklenmedigi,

Ortak girisimin kurulmasini takiben asetat tow tedarikinde; EASTMAN, Daicel ve
CELANESE&BLACKSTONE olmak uzere u¢ buyuk tedarikginin olacagr ve
kendileri agisindan rekabet ortamina zarar verecek bir durumla
karsilagiimayacaginin disundldugu,

Asetat tow alimlarin global dizeyde gercgeklestigi, (.....),

Ayni anda birden fazla tedarikgi ile g¢alistiklari, tedarik¢i degistirmenin hem yasal
duzenlemeler hem de Urun standartlarinin saglanmasi bakimindan ¢ok mumkin
olmadigi,

Alici gucunun arz-talep dengesi ile belirlendigi ve sigara ureticilerinin her durumda
pazarlik gicunun olmadigi,
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- Cin pazarinin bazi durumlarda global pazar etkileyebilecegi,

- Turkiye’deki pazar paylarinin %(.....) oldugu, sigara pazarinin global dinamikler
nedeniyle kendiliginden yogunlagsmig bir pazar oldugu ve hem 6zel sektér hem de
devlet tekeli oyuncularinin sinirli sayida oldugu,

hususlari ifade edilmistir. Dosya mevcudu bilgilerde, BAT'In son 5 yildaki asetat tow
alimlarina da yer verildigi goralmustar.

G.3.6. CAGS’tan Elde Edilen Bilgiler

CAGS tarafindan gonderilen ve dosyada yer alan yazida, tesebbusin son 5 yildaki
KORAB, SOLWAY-ACETOW ve LAROOF OFSET'den yaptigi asetat tow alimlarina
iligkin miktar ve tutarlarin bulundugu gorulmustar.

G.3.7. HAS’tan Elde Edilen Bilgiler

Tatin ve makaron Ureticisi olan ve 2014 yilinda kurulan HAS tarafindan godnderilen
yazida; CELANESE ve BLACKSTONE tarafindan kurulacak ortak girisimle ilgili
kendilerinin olumlu veya olumsuz herhangi bir goértslerinin olmadigi ifade edilmigtir.
Ayrica yazida, HAS’In 2014 sonrasi SOLWAY’den asetat tow alimlarina da yer verildigi
gorulmustar.

G.3.8. TOWTECH’ten Elde Edilen Bilgiler
Filtre Ureticisi olan TOWTECH tarafindan gonderilen yazida;

- BLACKSTONE’un, Solvay-Rhodia firmasini almis bir kurulus oldugu ve karllik
oldugu surece tow sirketlerini yonetmeye devam edeceqi,

- BLACKSTONE'un process veya uretime karismadidi, ancak sirket ve/veya
istiraklerini Amerikan yonetim anlayigi ile idare ettigi

hususlari ifade edilmigtir. Ayrica, dosya mevcudu bilgilerde, TOWTECH’in son bes yildaki
asetat tow alimlari ile AKLALE tarafindan génderilen 2014-2017 yillari arasindaki asetat
tow alimlarina yer verildigi de gérulmastur.

G.4. ilgili Pazar
G.4.1. ilgili Uriin Pazan

Yapilan inceleme sonucunda, kurulmasi planlanan OG Sirketi’'nin faaliyet konusunu
olusturacak iki temel Grunin bulundugu, bunlardan ilkinin asetat tow, digerinin ise asetat
flake oldugu tespit edilmigtir.

Asetat tow Urdna; tas komurinin damitiimasindan elde edilen kdmir gazi ve odun
yongasindan Uretilen sellloz asetat granullerine, asetik asit ve diger bir takim
kimyasallarin eklenip karigtinlarak sivi hale getiriimesi ve bu ¢ozeltinin filtrelenmesi
sonucunda elde edilen liflerin kiristirilip kurutulmasi ile olusan homojen bir ara tGrindur.

Dunya capinda Uretilen asetat towun neredeyse tamami yalnizca sigara filtrelerinin
yapiminda kullanilmaktadir. Bununla birlikte, asetat tow Urunu igin yeni kullanim alanlari
gelistiriimeye calisiimaktadir. Halihazirda tekstil ve dokuma yapilmayan (nonwoven)
uygulamalar bakimindan yeni kullanim alanlari arastiriimakla birlikte bu gelismeler gorece
yeni olup, asetat tow UrtnU bakimindan asli ve birinci piyasa, tutun filtresi piyasasi olarak
kalmaya devam etmektedir. Filtreler cogu sigaranin dnemli bir girdisi olsa da asetat towun
kendisi, bir sigara icin satilan mallarin fiyatinin yalnizca yaklagik %3’Une karsilik gelmekte
ve sigaranin nihai fiyatinin sadece %1,5’ini temsil etmektedir.
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Asetat flake (ip) ise temel olarak asetat tow uretimi igin kullanilan bir bilesen Urin olmakla
birlikte fotografik film, plastik Grtnler, kaplamalar, murekkepler ve tekstil iplikleri Gretimi
alanlarinda da kullaniimaktadir. Hem islem taraflari hem de sektordeki tesebbuslerden
edinilen bilgiler sonucunda asetat tow dureticilerinin; asetat towun girdisi konumunda
bulunan asetat flake (ip) GrinlnU genellikle kendilerinin Urettigi anlasiimistir.

Asetat tow dreticileri, ipliklerin capini, seklini ve her bir teldeki iplik sayisini
ayarlayabilmektedir. Satilan asetat towun ylzde %90’1 sektdrde standart asetat tow
olarak bilinmekte ve dinya g¢apinda satilan sigaralarin buyuk bir cogunlugunda standart
asetat tow kullaniimaktadir. Alicilar tarafindan siparis edilen standart asetat towlar 6zellik
bakimindan, iplik sekli, iplikteki kivrimlarin boyutlari ve asetat towdaki iplik sayisi gibi,
ufak farkliliklar icerse de Uretim slreci genel olarak ayni kalmakta ve tim asetat tow
tedarikgileri uretim sekillerini alicinin istekleri dogrultusunda kolayca degistirerek so6z
konusu Ozelliklere uygun Uretim yapabilmektedir. Butin ureticiler, tum mausterilerin
taleplerini kargilayabilecek standart asetat towu uretebilmektedir.

Ayni durum &zellikli asetat towlar bakimindan da gecerlidir. Ozellikli asetat towlar, bazi
sigaralarda kullanilan standart asetat towlarin birtakim varyasyonlarini tanimlamak igin
kullanilan bir terimdir. Sigara sirketleri, Grinlerini diger rakiplerinkinden ayirmak i¢in daha
kiguk capi olan sigaralar (ince ve c¢ok ince), renkli filtreler ve biyogdzunUr filtreler
sunmaktadirlar. Ancak, her ne kadar nihai Grtinin 6zellikleri farkl olsa da, bu sigaralarda
kullanilan asetat towlar, standart asetat tow Uretiminde kullanilan Gretim sureci ile ayni
uretim surecinde uretilmektedir.

Ozellikli asetat towlarin tretim sureci standart asetat towunki ile kargilastirildiginda, farkli
capta veya iplik sayisinda Uretim ve boya veya farkli kimyasal karisimlarin eklenmesi
amaclyla sadece cok ufak farklliklar icermektedir. Ornegin, ¢ok ince asetat tow igin her
asetat tow kimesinde daha yogun fakat daha az iplik gerekmektedir. Bu durumun
saglanmasi igin standart asetat tow Ureticilerinin farkli 6zelliklerde standart asetat tow
elde etmek amaciyla kullandiklari yontemlerin aynisi kullanilabilmektedir. Benzer olarak,
renkli asetat towlar igin sadece renkli boyanin egrilme isleminden Once eklenmesi
gerekmektedir. Dolayisiyla Ureticiler, standart asetat tow uretiminde kullandiklari ayni
donanim ile c¢ok kolay ve ekonomik bir sekilde Ozellikli asetat tow Uretimine
gecebilmektedir. Cok ince asetat tow uretimi igin (ki tim Ozellikli asetat tow satislarinin
%50'sini olusturmaktadir) standart asetat tow uretimi donanimindan farkli olarak degisik
bir egirme makinesi gerekse dahi, tUm asetat tow Ureticilerinde bu donanim mevcuttur.

Bu bilgiler ¢ercevesinde ilgili Grin pazari “asetat tow ve asetat flake Uretimi ve tedariki
pazari” olarak belirlenmistir. Ayrica, asetat tow bakimindan pazari standart ve ozellikli
olarak alt segmentlere ayirmaya gerek duyulmamistir.

G.4.2 ilgili Cografi Pazar

Asetat towun ¢ok buyuk bir ¢ogunlugu kuresel ¢apta muzakere edilmis sozlesmeler
uyarinca satilmaktadir. Asetat tow tedarikgileri, bu islerde musterilerinin merkezi olarak
organize olan satin alma departmanlari ile satis muzakereleri yaparak birbirleri ile rekabet
etmektedir. Bu muzakerelerde asetat tow saglayicilari, genellikle kendi asetat towlarinin
nihai olarak nereye teslim edilecegini bilmemektedirler. Zira musteriler 6ncelikle talep
sartlarini kesinlestirmekte ve ancak sonra sozlesme suresi igerisinde tedarikgilerine
asetat towlarinin nereye teslim edilmesini istediklerini iletmektedirler. Ayrica, pazarda
faaliyet gostermek igin Cin hari¢g yerel bir varliga ihtiyag¢ duyulmamaktadir. Nitekim
Ureticiler Granlerini dinyanin gesitli bolgelerindeki Uretim tesislerinden dinyanin her
yerine gonderilebilmektedir. Bahse konu sirketlerin Turkiye’de herhangi bir Uretim tesisi
bulunmamasi da bu hususu dogrular niteliktedir. Nakliye masraflari da Grinin degeri
icerisinde ¢ok kuguk bir pay tutmaktadir.
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Buradan hareketle taraflarca ilgili cografi pazarin, Cin hari¢ olmak Uzere kuresel olarak
tanimlanabilecegi belirtilmistir. Cin pazarinin ayri tutulmasinin sebebi ise, Cin pazarinda
faaliyet gOsterebilmek icin asetat tow Ureticilerinin sigara Uretimi pazarinda devlete ait
tekel olan China National Tobacco Corporation (CNTC) ile ortak girisim kurmasinin
gerekli olmasidir. Pazardaki tek alici da CNTC'dir. islem taraflari ve sektérdeki
tesebblisler bu nedenle Cin pazarinin dinyanin geri kalanindaki pazarlardan
farkhlastigini belirtmektedir.

Bu aciklamalar neticesinde ilgili cografi pazarin kuresel olarak tanimlanmasi mumkuin
olmakla birlikte, dosya kapsaminda islemin etkilerinin Turkiye bakimindan incelenmesi
onem arz ettiginden ilgili cografi pazar "Turkiye" olarak belirlenmisgtir.

G.4.3. Etkilenen Pazarlar

Bildirim konusu islemden etkilenme ihtimali olan ve taraflardan iki veya daha fazlasinin
ayni Urln pazarinda ticari faaliyette bulundugu ve taraflardan en az bir tanesinin bir
digerinin faaliyet gosterdigi herhangi bir Urin pazarinin alt veya Ust pazarinda ticari
faaliyette bulundudu ilgili GrGn pazarlari etkilenen pazarlari olusturmaktadir.

Bildirime konu islemde ana sirketler asetat towun Uretimi ve pazarlamasini
gerceklestirmektedir. Bu kapsamda yatay olarak ortusen, bir baska deyigle iglemden
etkilenen pazarin asetat tow Uretimi ve tedariki oldugu anlasiimaktadir.

Yukarida aciklandigi tzere, hem CELANESE hem de ACETOW, asetat flake Uretiminde
de faaliyet gostermektedir; fakat CELANESE asetat flake Urtnlerini yalnizca kendi dretimi
icin kullanmakta ve Uguncu kisilerden asetat flake alimi veya bunlara satisini
yapmamaktadir. Planlanan islem gerceklestikten sonra CELANESE asetat flake tretimini
sonlandiracak ve bu alandaki faaliyetini OG Sirketine devredecektir. Islem
gerceklestikten sonra film Uretmek amaciyla ihtiyag duydugu asetat flake Grintnu serbest
piyasa sartlarinda OG Sirketi'nden satin alacaktir.® ACETOW ise Urettiji asetat flake
miktarinin yaklasik %(.....)’'unu Uguncu kisi tacirlere satmaktadir. Bu uygulamanin
planlanan islem gerceklestikten sonra OG Sirketi araciliiyla devam etmesi
planlanmaktadir. Yalnizca ACETOW'un ticari pazarda asetat flake satisinda bulunmasi;
ACETOW'un ticari satiglarinin, toplam talebin yalnizca %(.....)'sini ve ticari pazardaki
satislarinin %(.....)'Iini olusturmasi sebepleriyle, taraflarin faaliyetleri asetat flake UrGnleri
bakimindan yatay olarak ortusmemektedir. Dolayisiyla, planlanan iglem sonucunda
taraflarin asetat flake Uretimi ve tedariki pazarindaki pazar paylarinda artis meydana
gelmeyecektir. Bu nedenle asetat flake Uretimi ve tedarikinin etkilenen pazar kapsaminda
bulunmadidi kanaatine variimigtir.

Yukarida yer verilen bilgiler 1s1ginda, mevcut dosya bakimindan etkilenen pazar “asetat
tow Uretimi ve tedariki pazar” olarak tanimlanmistir.

G.5. Degerlendirme
G.5.1. 2010/4 sayili Teblig’in 5. Maddesi Bakimindan Degerlendirme

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’in (2010/4 sayih Teblig) 5. maddesinin Gglncu fikrasi uyarinca “bagimsiz
bir iktisadi varligin tim iglevilerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin
olusturulmasr” bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma iglemidir.
Bu tir islemlerde, islem taraflarinin her biri devralan olarak kabul edilmektedir.

6 CELANESE film Uretmek igin ihtiyag duydugu asetat flake Grliniini en az %(.....)'ini OG Sirketi'nden satin
alacaktir.
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(40) Anilan tanimdan hareketle, islemin 2010/4 sayil Teblig kapsaminda bir devralma

(41)

(42)

sayllabilmesi icin “ortak kontrol altinda bir tesebbusun bulunmasi” ve “ortak girisimin
bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikmasi” sartlari aranmaktadir.

G.5.1.1. Ortak Kontrol Altinda Bir Tesebbusin Bulunmasi

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz’'un (Kontrol
Kilavuzu) 48. paragrafinda ortak kontrol ile ilgili olarak;

“Iki ya da daha fazla tesebbiis ya da kisi baska bir tesebbiis iizerinde belirleyici etki
uygulama imkéanina sahipse ortak kontrolden s6z edilecektir. Bu anlamda belirleyici etki
bir tesebblsiin stratejik ticari davraniglarini belirleyen eylemleri engelleme yetkisi
anlamina gelir. Belirli bir hissedara bir tesebbliste stratejik kararlari belirleme yetkisi veren
tek kontrollin aksine, ortak kontroliin ézelligi iki ya da daha fazla ana girketin 6nerilen
stratejik kararlari reddetme yetkisinden kaynaklanan kilitteme olasiligidir. Ortak kontrole
sahip hissedarlar ortak girisimin ticari politikasina karar verirken ortak bir anlayisa sahip
olmak ve isbirligi yapmak zorundadir. Hissedarlar (ana girketler) kontrol edilen tesebblisle
(ortak girigsim) ilgili 6nemli kararlarda mutabakata varmak zorundaysa ortak kontrol séz
konusudur.”

denilmektedir.
Kontrol Kilavuzu’nda, ortak kontrolin ortaya gikabilecegi baslica durumlara érnek olarak;

Oy haklarinda ya da karar alma organlarina atamada esitlik
Veto haklari

Oy haklarinin ortaklasa kullaniimasi

— Ortak kontrole iliskin diger etkenler
sayllimistir.

Kontrol Kilavuzu’nun 50. paragrafinda, ortak kontrollin en agik bicimde, oy haklarini esit
paylasan iki ana sirketin oldugu ortak girisimlerde goruldigu ve her iki ana sirketin ortak
girisimin karar organlarina esit sayida uye atama hakkinin oldugu durumlarda esitligin
saglanacagi belirtiimigtir. Anilan Kilavuz’un 51. paragrafinda ise iki ana sirket arasinda oy
haklarinda ya da karar alma organlarindaki temsilde esgitlik olmadigi durumlarda veya
ikiden fazla ana sirket oldugu hallerde de ortak kontrolin s6z konusu olabilecegi, azinlik
hissedarlarinin ortak girisimin stratejik ticari davranisi igin gerekli olan kararlari veto
etmelerini saglayan haklara sahip oldugu durumlarda ortak kontrolden s6z edilebileceqgi
ifade edilmektedir. Veto haklarinin ortak girisimin ana s6zlesmesinde ya da ana sirketler
arasindaki hissedarlik anlagsmasinda belirlenmis olabilecedi ve bu haklarin genel kurul
toplantilarindaki karar alma nisaplari vasitasiyla ya da ana sirketlerin yonetim kurulunda
temsil edildigi dlgude yodnetim kurulu vasitasiyla kullanilabilecegi belirtiimistir. Bu veto
haklarinin ortak girisimin isletme politikasi hakkindaki stratejik kararlarla ilgili olmasi
gerekmekte olup yatirmcilarin finansal ¢ikarlarinin korunmasi i¢in normalde azinhk
hissedarlarina verilen veto haklarinin 6tesine gegcmesi gerekmektedir.
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Dosya mevcudu bilgi ve belgeler incelendiginde, OG Sirketi’nin tek bir ortaklik olarak
faaliyet gosterecek iki sirketten olusacagr (UTP ve LTP), UTP ve LTP ile ilgili tim
konularin bu sirketlerin ilgili genel ortaklari (UTP GP ve LTP GP) tarafindan yaratilecegi
ve karara baglanacag anlasiimaktadir’. UTP GP ve LTP GP isletme Anlagmalar’'nin 5.
maddelerinin birinci fikralarinda, sirketin islerinin bu sbézlesmeler uyarinca sirketlerin
madurler kurulu tarafindan yonetilecegi ve bu kurulun tG¢ Uyesinin COBIA yatirimcilari
(yani CELANESE) tarafindan iki Uyesinin ise SWORDFISH vyatirimcilari (yani
BLACKSTONE) tarafindan belirlenecegi® ve toplamda her bir sirketin yonetim kurulunun
bes Uyeden olusacagi; doérdincu fikralarinin (d) bentlerinde ise toplanti yeter sayisinin
saglanmasi sartiyla; toplantida ele alinacak butun konularin, toplantida hazir bulunan
mudurlerin gogunlugunun oyuyla karara baglanacagi akdedilmistir®.

UTP GP ve LTP GP’nin yonetim kurullarinin tesekkuli ve karar yeter sayisi Kontrol
Kilavuzu'nun 50. paragrafi isiginda degerlendirildiginde; ana sirketlerin, OG Sirketi’nin oy
haklarini esit bir sekilde paylasmadigi, CELANESE’in ¢ogunluk oyuna sahip oldugu
anlasiimaktadir. Diger yandan yukarida da ifade edildigi gibi, iki ana sirket arasinda oy
haklarinda ya da karar alma organlarindaki temsilde esgitlik olmadigi, ancak azinlik
hissedarlarinin ortak girisimin stratejik ticari davranisi i¢in gerekli olan kararlari veto
etmelerini saglayan haklara sahip oldugu durumlarda ortak kontrolden s6z edilebilmesi
mumkunddar.

Nitekim taraflar Bildirim Formunda, her ne kadar BLACKSTONE’un, UTP GP ve LTP GP
yonetim kurullarinda azinlik olarak temsil edilse de, OG Sirketi’'nin alabilecedi stratejik
kararlari engelleyebilecek yetkiye sahip olacagini, UTP ve LTP isletme Anlasmalari’nin,
ortak kontrol sonucu doguracak nitelikte belirli stratejik kararlara iliskin BLACKSTONE’a
veto hakki tanidigini ve bunlarin;

- Yilhk butgenin veya isg planinin kabull, Oonemli Olgude degistiriimesi veya
farklilastiriimasi,

- Yillk butce ve is planinda belirtimeyen ve tek basina (.....) ABD Dolar veya
toplamda (.....) ABD Dolari tutarindaki sermaye harcamalari

konularindan olustugunu ifade etmislerdir.

UTP GP ve LTP GP isletme Anlasmalar’nin 8. maddelerinin “8.2 Koruyucu Hukimler”
baslikli kinci fikralarinin (a) bentlerinde, bir takim stratejik konularda, bu sézlesmenin
diger hukumlerine bakilmaksizin, SWORDFISH ve COBIA yatirimcilarinin 6nceden
verdigi yazil izin olmadan sirket, ortaklik veya bunlarin yan kuruluslarinin bu konularda
higbir islem yapamayacagdi hukim altina alinmigtir. Esasen, bu baslik altindaki taraflarin
birbirlerinin yazili izni olmadan gergeklestiremeyecedi islemler toplamda 6 bent ve 24 alt
bentten olusmakla birlikte isbu kararda bu hukimlerin tamamina degil, stratejik dneme
sahip oldugu dusunulenlere asagida yer verilmistir.

7UTP GP ve LTP GP’nin hisselerinin (yani OG Sirketi’nin) %70’i CELANESE’e, %30'u ise BLACKSTONE’a

ait olacaktir.

8(.....).

9 Ortak Girisim Cergeve Sozlesmesi'nin “Ek 2.4 Belirli Yonetisim Konular” adli ekinin 2 no’lu basliginin

Uclncu fikrasinda LTP GP kurulunun, UTP GP kurulundaki ayni midurlerden olusabilecegi belirtiimistir.
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ik olarak (a) bentlerinin (i) alt bentlerinde yer alan;

ifadeler uyarinca; yillik butgenin veya is planinin kabula, 6nemli 6l¢glide degistiriimesi veya
farkhlastirilmasi gibi, OG S$irketi’'nin faaliyetlerinin ve 06zellikle yapacagi yatirimlarin
cercevesini belirleyen oldukga stratejik dneme sahip olan bir husus batun taraflarin
onayina tabi tutularak olagan karar alma usulinden farkli bir yol izlenmis ve azinhk
hissesi sahibi ana sirkete veto hakki saglanmistir.

Bir diger veto hakki, (a) bentlerinin (ix) alt bentlerinde yer alan;

hukmu uyarinca; yilik butce veya is planinda belirtiimeyen ve yukarida yer verilen
tutardaki sermaye harcamalarinin, butin taraflarin onayina tabi tutulmasi hususu da
azinhk hissesi sahibi tarafa taninmis ve OG Sirketi Uzerinde belirleyici etki uygulamasina
yarayacak onemli bir enstrumandir.

Bunlarin haricinde isletme Anlasmalar’'nin gesitli maddelerinde;

gibi stratejik konularda azinlik hissesi sahibi girkete veto hakki saglanmigtir.

Ote yandan sirketin st kademe ydneticilerinin segilmesi hususunda da azinlik hissesi
sahibi ana sirkete bir takim veto haklari taninmistir. UTP GP ve LTP GP sirketlerinin ilk
CEO ve CFO’llart BLACKSTONE’un onayinin ardindan CELANESE tarafindan
atanacaktir. Bununla birlikte isletme Anlasmalar’nin 7. maddelerinin ikinci fikralarinda;
CEO’nun gorevine son verilmesi, gorev suresinin dolmasi veya herhangi bir nedenden
dolay! pozisyonun bosalmasi durumunda; taraflarin halef konusunda anlasamamalari s6z
konusu olursa, sirketin, COBIA mudurlerinin, iclerinden halef CEO’yu secgecekleri en az
bes kisiden olusan bir liste duzenlemesi igin uluslararasi dizeyde taninan bir yetenek
avcisini (head hunter) gérevlendirece@i, ancak SWORDFISH mudurlerinin bir halef CEO
secimini herhangi bir nedenle veto edebilecekleri hukum altina alinmistir.

Ayni sekilde CFO’nun gorevine son verilmesi, gorev suresinin dolmasi veya herhangi bir
nedenden dolayr pozisyonun bosalmasi durumunda; taraflarin halef konusunda
anlasamamalari s6z konusu olursa, sirketin, SWORDFISH mudurlerinin, iclerinden halef
CFO’yu secebilecekleri en az bes kisiden olusan bir liste dizenlemesi icin uluslararasi
dizeyde taninan bir yetenek avcisini (head hunter) goreviendirecedi, ancak COBIA
mudurlerinin bir halef CFO sec¢imini herhangi bir nedenle veto edebilecekleri hikim altina
alinmigtir.

Ust diizey yonetici atanmasina iliskin bu tir veto haklari genellikle hak sahibine, bir
tesebbusiin ticari politikasinda belirleyici etki uygulama imkani vermektedir. Igletme
Anlasmalari ile hukim altina alinan ve yukarida yer verilen bu maddeler de azinlik hissesi
sahibi BLACKSTONE’a bu imkani saglamaktadir.

Yukarida yer verilen  bilgilerin 1sidinda, kurulmasi planlanan OG Sirketi'nin,
BLAKSTONE'un ve CELANESE’in ortak kontroliinde olacagdi sonucuna ulagiimigtir.

12/30



(59)

(56)

(57)

17-39/623-270

G.5.1.2. Ortak Girisimin Bagimsiz Bir iktisadi Varlik Olarak Ortaya Cikmasi

Ortak girisimin iktisadi bagimsizliginin ol¢utu, kendi pazarinda bagimsiz bir aktor olarak
davranip davranmadigidir. Kontrol Kilavuzu bagimsizlik olgutine dair detayli agiklamalar
getirmektedir. Kontrol Kilavuzu'’nun 80. paragrafinda bir ortak girisimin tam iglevsel bir
tesebbus olabilmesi igin operasyonel bakimdan iktisadi bagimsizliga sahip olmasinin
gerektigi, bu durumun stratejik kararlarin alinmasinda da ana tesebbuslerden bagimsiz
hareket edebilecegi anlamina gelmedigi, aksi bir degerlendirmede, ortak kontrol edilen bir
tesebbusun higcbir zaman tam islevsel bir ortak girisim olarak nitelendirilemeyeceqgi
belirtiimis ve bu nedenle tam islevsellik kriterinin saglanabilmesi i¢in ortak girisimin
operasyonel bakimdan bagimsiz olmasinin yeterli oldugu ifade edilmigtir. Bu noktada,
ortak girisim, bagimsiz bir tesebbusun iglevlerini, devamlilik arz edecek sekilde yerine
getiriyorsa ve gunlik isleri surdurebilecek finansal, personel ve varliklari da kapsayan
kaynaklara ulagma amacini tasiyan bir yonetime sahip ise s6z konusu ortak girisimin tam
islevsel oldugu kabul edilmektedir. Kontrol Kilavuzu, bir ortak girigsimin tam iglevsel olarak
kabul edilebilmesi igin gerekli bu sartlari dort baslik altinda toplamigtir:

Bagimsiz olarak faaliyet gostermek icin yeterli kaynaklara sahip olunmasi,

Ana sirketlerin belirli bir islevi 6tesinde faaliyet gosterme,

— Satis ve satin alma iligkilerinde ana sirketlere bagimli olunmamasi,

Kalici olarak faaliyet gosterme.

G.5.1.2.1. Bagimsiz Olarak Faaliyet Gostermek icin Yeterli Kaynaklara Sahip
Olunmasi

Kontrol Kilavuzu'nun 82. paragrafinda, tam islevselligin saglanabilmesi icin ortak girisimin
kendisi ile ayni pazarda faaliyet gdsteren tesebbuslerin normalde yerine getirdikleri
fonksiyonlari yerine getirerek pazarda faaliyet gostermesi gerektigi belirtimektedir. Ortak
girisimin bunu gergeklestirebilmesi i¢in, ortak girisim anlasmasinda 6ngoérulen alandaki
islerini kalici olarak yuriutmek Uzere, gunlik faaliyetleriyle ilgilenen bir yonetime sahip
olmasi, 6rnegin mali anlamda ve personel anlaminda yeterli kaynaklara ve (maddi ve
gayri maddi) varliklara erisim saglayabilmesi gereklidir.

Bildirim Formunda, taraflar CELANESE ve BLACKSTONE'un, tim asetat tow/asetat flake
ile ilgili faaliyetlerini, olagan bir piyasa oyuncusunun tum fonksiyonlarini yerine getirecek
olan ve bu durumu saglamak icin gerekli tum kaynaklar elinde hazir bulunan OG
Sirketi’ne devredecegini, OG Sirketi’'nin, bagimsiz bir tlizel kisinin tim iglevlerini surekli bir
sekilde yerine getirecegini belirtmislerdir. CELANESE, CNTC ile olusturdugu mevcut
ortak girisimdeki 6zsermaye payi da dahil olmak Uzere seluloz turevleri isletme birimini ve
bu kapsamda sekiz adet Uretim tesisini ortak girisime devredecektir. BLACKSTONE ise
ACETOW igletme birimini OG Sirketi’'ne katki olarak koyacaktir. Bildirim Formu’nda, ana
sirketlerin var olan islerini galisanlari ve tesisleri ile birlikte OG Sirketi'ne devredeceqi
ifade edilmektedir. Bu kapsamda, islem sonrasinda OG Sirketi'nin asetat tow ve asetat
flake pazarinda faaliyet gOstermek Uzere gerekli olan tesis, personel ve teknolojik
donanima sahip olacagi anlasiimaktadir.

13/30



(58)

(59)

(62)

17-39/623-270

Ayrica Bildirim Formunda, OG S$irketi’'nin gunluk is ve islemlerinin, sirket ydnetim
kurulunun genel talimat ve gozetimi altinda icra kurulu bagkani tarafindan yuratulup idare
edilecegi, icra kurulu baskaninin, OG Sirketi’nin is planina aykiri hareket etmeyecegi,
yonetim kurulu tarafindan belirlenecek her turlu butge ve talimatlar kapsaminda hareket
edecegi ve yoOnetim kurulunun icra kurulu baskaninin talimatlarini belirleyecegi
belirtiimistir. Yukarida yer verilen yonetim yapisi ile birlikte degerlendirildiginde OG
Sirketi’'nin faaliyetlerini kalici olarak yuritmek Uzere gorevli bir yonetime sahip oldugu
anlasiimaktadir.

G.5.1.2.2. Ana Sirketlerin Belirli Bir islevi Otesinde Faaliyet Gésterme

Kontrol Kilavuzu'nun 83. paragrafinda, bir ortak girisimin, pazara erisimi ya da pazarda
faaliyeti olmaksizin, ana sirketlerin faaliyetleri icerisinde sadece belirli bir iglevi yerine
getirmek Uzere kurulmasi durumunda tam islevsel olarak degerlendiriimeyecegi, 6rnegin,
AR&GE ya da Uretimle sinirli ortak girisimlerde bu durumun s6z konusu olabilecegi ve bu
gibi ortak girisimlerin ana sirketlerinin igletme faaliyetlerine yardimci nitelikte oldugu
belirtiimektedir. Ayni zamanda bir ortak girisimin faaliyetlerinin esas olarak ana
sirketlerinin Urdnlerinin dagitimi ya da satisiyla sinirh olmasi, dolayisiyla daha ¢ok bir
satig temsilciligi gorevi gormesi halinde de bu durumun s6z konusu olacagi ve ortak
girigsimin tam islevsel olarak nitelenemeyecegi ifade edilmektedir.

Bildirim konusu islemde, ana sirketler asetat flake ve asetat tow Uretimi faaliyetlerini tim
tesis ve calisanlari ile birlikte OG Sirketine devredeceklerdir. Ayrica, OG Sirketi'nin
musteri ve tedarikgilere ana sirketlerden bagimsiz olarak erigebilece@i belirtilmistir.
Boylelikle, OG Sirketi, asetat tow Uretimi i¢in gerekli olan tim hammaddelere kendisi
erisim sag@layacak, uretim icin gerekli tUm altyapiya sahip olacak ve Urettigi Grunleri
musterilerine ana sirketlerden bagimsiz olarak pazarlayabilecektir. Bu gergevede, bildirim
konusu OG Sirketi'nin ana sirketlerin belli fonksiyonlarini yerine getirmek Uzere
kurulmayacagi ve pazarda ana sirketlerin belli bir islevinin 6tesinde faaliyet gosterecegi
anlagiimaktadir.

G.5.1.2.3. Satig ve Satin Alma iligkilerinde Ana Sirketlere Bagimli Olunmamasi

Kontrol Kilavuzu'nun 85. paragrafinda ana sirketlerin ortak girisimin Ust ve/veya alt
pazarinda gugclu bir sekilde var olmasi, ana sirketlerle ortak girisim arasinda buyuk
miktarda satis ya da satin alma iligkilerine yol agiyorsa, bu durumun ortak girisimin tam
islevsellik niteliginin degerlendiriimesinde dikkate alinmasi gerektigi belirtiimektedir.
Bununla birlikte devaminda, ortak girisimin sadece baslangi¢ suresi icin faaliyetlerinde
neredeyse tamamen ana sirketlerine yaptigi satislara veya onlardan yaptigi alimlara bagli
olmasinin normalde tam islevsellik niteligini etkilemeyecegdi, bu tur bir iligkinin ortak
girisimin pazarda yer edinmesi i¢in gerekli olabilecegi, ancak pazara 6zgu kosullara bagli
olarak, normal sartlarda bu slrenin ¢ yil gegmemesi gerektigi ifade edilmektedir.

Bildirim konusu OG Sirketi ile ana sirket olan CELANESE arasinda igslem sonrasinda
birtakim satin alma iligkilerinin gerceklesecegi ancak bunlarin hepsinin serbest piyasa
fiyatlamasi Uzerinden gergeklesecegi Bildirim Formu'nda belirtilmistir. ilk olarak, OG
Sirketi, CELANESE’den asetik asit alimi gergeklestirecektir. Asetik asit, asetat flake
uretiminde kullanilacak asetik anhidrite donusturilmektedir. Bu dondstirme islemi OG
Sirketi tarafindan yapilacaktir. OG Sirketi’nin farkli kaynaklardan bahsedilen kimyasallari
almasi onlnde bir engel bulunmamaktadir. Ayrica taraflar, asetik asidin hammaddenin
hammaddesi oldugunu, toplam girdiler icinde g¢ok kuguk bir yer kapladigini, asil girdinin
sellloz oldugunu ve henlz tam kararlastirilmamakla birlikte s6z konusu alim iligkisinin
bes yil surmesinin planladigini belirtmislerdir.
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Ayrica, OG Sirketi, CELANESE’den ultra yiksek molekuler polietilen (GUR) satin alimi
gerceklestirecektir. OG Sirketi’'nin ilk yillarda ihtiyacinin (.....)'ini ana sirket olan
CELENASE’'den gerceklestirmesi planlanmaktadir. Ancak, OG Sirketi’'nin farkh
kaynaklardan alim yapmasini engelleyen herhangi bir hUkim bulunmamaktadir. Bununla
birlikte, taraflar GUR’'un CEIFX adi verilen ve asetat tow ile asetat flake bazli olmayan
Ozel bir sigara filtresi Uretmek igin kullanildigini, (.....).

Bunun yani sira CELANESE ise, OG Sirketi'nden asetat flake alimi gergeklestirecektir.
islem ile birlikte, CELANESE asetat flake (retimi alanindaki tim faaliyetlerini OG
Sirketi'ne devredecektir. Ancak islem sonrasinda CELANESE’in film Gretiminde
kullaniimak Uzere sinirli miktarda asetat flake alimi gergeklestirecegi belirtiimistir. Miktari
henlz kesinlesmemis olmakla birlikte CELANESE film Uretimi i¢in gerekli olan miktarin en
az (.....)’nini OG Sirketi’'nden alacaktir. Bununla birlikte, CELANESE’in asetat flake satin
alabilecegi baska sirketlerin de bulundugu, dilerse onlardan da alim yapabilecegi ifade
edilmigtir. Taraflar, ilaveten, s6z konusu asetat flake satisinin OG Sirketi’'nin toplam
satiglari igerisinde ¢ok kuguk bir orana kargilik geldigini belirtmislerdir.

Kontrol Kilavuzu'nda ana sirketlere yapilan satiglar ve ana sirketlerden yapilan alimlara
iligkin ayr1 aciklamalar getirilmistir. Bu ¢ergevede yukarida bahsedilen satin alma iligkileri
Kilavuz'daki agiklamalar ¢ergevesinde incelenmigtir.

G.5.1.2.3.1. Ana Sirketlere Yapilan Satiglar

Kontrol Kilavuzu’nun 86. paragrafinda ortak girisimin ana sirketlere yaptigi satiglar kalici
bir nitelik sergileyecekse, bu satiglardan bagimsiz olarak ortak girisimin pazarda aktif rol
oynamak icin gerekli donanima sahip olup olmadigi ve operasyonel bakimdan iktisadi
bagimsizliga sahip sayilip sayilmayacaginin incelenmesi gerektigi ifade edilmistir. Bu
degerlendirmede ortak girisimin, ana sirketlerine yaptigi satiglarin toplam Uretimine
oraninin dnemli bir unsur oldugu, her olayin kendine 6zgu niteliklerinin bulundugu, ancak
ortak girisimin cirosunun %50’den fazlasini Uguncu Kigilere yaptigi satiglardan elde
etmesi durumunun bir tam iglevsellik gostergesi olacagi belirtiimistir.

OG Sirketi tarafindan ana sirket olan CELANESE’e yapilacak asetat flake satislarinin
toplam ciro iginde ¢ok kulgcuk bir orana denk gelecegi anlasiimaktadir. Nitekim OG Sirketi
cirosunun buyudk bir kismini sigara ureticilerine yaptigi asetat tow satiglarindan elde
etmektedir. Piyasaya yapilan asetat flake satislarinin OG Sirketi’'nin cirosu igerisinde
yaklasik (.....)lik bir pay teskil etmesi beklenmektedir. Dolayisiyla CELANESE’e
yapilacak asetat flake satisinin s6z konusu (.....)lik pay igerisinde yer alacagi, cironun
yaklasik (.....)'lik bir bélumunun ise sigara ve filtre Ureticilerine yapilacak satislardan elde
edilece@i anlasildigindan, ana sirket ile OG Sirketi arasindaki bu satin alma iligkisinin
ortak girigsimin tam islevselligini zedelemedigi degerlendiriimektedir.

G.5.1.2.3.2. Ana Sirketlerden Yapilan Satin Alimalar

Kontrol Kilavuzu’'nun 89. paragrafinda ortak girisimin ana sirketlerinden yaptigr alimlarin
degerlendiriimesinde, ortak girisimin ilgili Grunlere sagladigi katma degerin 6nemli oldugu,
eger ortak girisimce alinan mal ya da hizmete dusuk bir deger katiliyorsa ortak girisimin
tam islevselliginin stupheli oldugu ve ortak girisimin daha ¢ok bir ortak satig temsilciligine
benzetilebilecedi ifade edilmektedir. Devaminda, bir tesebblsin bir alim-satim
piyasasinda tam islevsel bir ortak girisim teskil etmesi icin, gerekli donanima sahip
olmasinin ve tedariklerinin blyuk bir kismini sadece ana sirketlerinden degil baska rakip
kaynaklardan da temin etmesinin muhtemel olmasinin gerekli oldugu belirtiimektedir.
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OG Sirketi, ana sirketten asetat flake Uretiminde kullanilacak asetik anhidrit Gretmek
uzere asetik asit ve CEIFX Uretmek icin GUR satin alacaktir. Yukarida da ifade edildigi
Uzere, asetik asit, OG Sirketi tarafindan 6nce asetik anhidrite donustlrilecek, asetik
anhidrit ise asetat flake Uretiminde kullanilacak, Uretilen asetat flake ise asetat tow
uretiminde yer alacaktir. Dolayisiyla satin alinan asetik asit, OG Sirketi tarafindan
eklenen katma deger sonrasinda ancak nihai Urun olan asetat towa donusecektir. Ayrica,
OG Sirketi CELANESE disindaki kaynaklardan da bu Grind temin etme imkanina sahip
olacak ve kullandigi diger temel girdileri farkli kaynaklardan temin edecektir.

GUR’un kullanildigi (.....). S6z konusu drunun (.....), yine OG Sirketi’nin sagladigi katma
deger ile nihai Grine donustugu anlasiimaktadir. Ayrica, OG Sirketi’'nin satin alacagi GUR
miktarinin disuk oldugu, ancak OG Sirketi'nin ilk yillarinda ((.....)) ihtiyaci olan GUR’un
(.....)inin CELANESE’den temin edilecedi ancak baska kaynaklardan da GUR alimi
onlnde bir engel bulunmadigi ifade edilmistir.

S06z konusu alim iligkilerinde OG Sirketi’nin ana sirketlerinin satis temsilciliginin 6tesinde
faaliyet gosterecegi, aldigi girdilerin nihai Griine déntsebilmesi i¢in buylk miktarda katma
deger yaratacagi, s6z konusu urunlerin baska kaynaklardan da temin edilebilecegi, GUR
arinda bakimindan ilk yillar igin sadece ihtiyacin (.....)inin ana sirketten karsilanacagi
anlasildigindan OG Sirketi’nin pazarda tam islevsel olarak faaliyet gostereceg@i sonucuna
ulasiimigtir.

G.5.1.2.4. Kalici Olarak Faaliyet Gosterme

Bir ortak girisimin pazarda bagimsiz bir oyuncu olarak kabul edilebilmesi igin gerekli olan
son sart ise kalici olarak faaliyet gostermektir. Kontrol Kilavuzu'nun 91. paragrafinda
normalde ana sirketlerin ortak girisime yukarida belirtilien kaynaklari saglamasinin ortak
girisimin kalici olarak faaliyet gosterecegdine isaret ettigi belirtimektedir.

Bildirim konusu OG S$irketi’nin faaliyet gdsterecegi streye iligskin herhangi bir kisittama
getirilmedigi gibi, yukarida da ayrintilariyla bahsedildigi Uzere ana sirketler asetat tow
dretimi icin kullandiklari tim tesisi ve fabrikalari calisanlariyla birlikte OG Sirketi'ne
devretmektedirler. Bu nedenle, OG Sirketi’'nin amacinin pazarda kalici olarak faaliyette
bulunmak oldugu anlasiimaktadir.

Tdm bu dort sart bir arada de@erlendirildiginde, bildirim konusu OG Sirketi’'nin tam
islevsel oldugu, bir baska ifadeyle bagimsiz bir iktisadi varidin tim islevlerini yerine
getirecedi kanaatine varilmistir.

G.5.2. 2010/4 sayih Teblig’in 7. Maddesi Bakimindan Degerlendirme

Dosyada yer verilen ciro bilgileri ve aciklamalar dikkate alindiginda, 2010/4 sayil
Teblig’'in 7. maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (b) bendinde 6ngdérilmis olan esiklerin
asilmis oldugu, bu sebeple s6z konusu islemin Rekabet Kurulunun iznine tabi oldugu
anlagilmistir.
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G.5.3. Yogunlagma Degerlendirmesi

4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un (4054 sayii Kanun) 7.
maddesinde, tesebbusler tarafindan, hakim durum yaratmaya veya mevcut bir hakim
durumu guclendirmeye yonelik olarak rekabetin onemli 6lgide azaltilmasi sonucunu
doguracak sekilde gerceklestirilen birlesme ve devralma iglemleri yasaklanmaktadir. Ayni
Kanun’'un 3. maddesinde ise hakim durum, “Bir ya da birden fazla tesebbdiislin, rakipleri
ve mlusterilerinden bagimsiz hareket ederek fiyat, arz, Uretim ve dagitim miktari gibi
ekonomik parametreleri belirleyebilme glci” olarak tanimlanmaktadir. Bu c¢ercevede,
Rekabet Kurulunun iznine tabi olan birlesme ve devralma iglemlerinin, pazar gucunun
yaratilmasi veya guglendiriimesi sonucuna yol acgip agmadiginin degerlendiriimesi
gerekmektedir.

Mevcut veya potansiyel rakipler arasindaki birlesme ve devralma iglemlerinin
degerlendiriimesinde dikkate alinacak genel ilkeler “Yatay Birlesme ve Devralmalarin
Degerlendiriimesi Hakkinda Kilavuz’da (Yatay Kilavuz) aciklanmaktadir.

Yatay Kilavuz'da pazar paylari ve yogunlasma oranlarinin pazardaki rekabete iliskin
onemli bilgiler sunan 6ncul gostergeler oldugu ifade edilmektedir. Kilavuz'da iglem
sonrasinda olusacak %50’den ylksek pazar paylarinin hakim durumun gdstergesi
olabilecegi ifade edilmektedir. Bununla birlikte, islem sonrasinda taraflarin toplam pazar
payinin %50’nin altinda kaldigi durumlarda da rekabetci kaygilarin s6z konusu olabilecegi
belirtiimektedir. Pazardaki yogunlasmayi oOlgmeye yarayan endekslerin HHI endeksi
seviyesinin 2.000’nin Gzerinde oldugu ve islem sonucunda HHI endeksindeki degisimin
150’nin tzerinde oldugu islemlerin rekabetci kaygilar dogurabilecedi ifade edilmektedir.

Kilavuz'da yatay birlesmelerin rekabet karsiti etkileri, tek tarafli etkiler ile koordinasyon
dogurucu etkiler olarak ikiye ayrilmistir. Bu cercevede, tek tarafli etkiler; tesebbusler
uzerindeki rekabetci baskinin ortadan kalkmasi sonucunda hakim durum yaratilmasi veya
guglendirilmesi suretiyle rekabetin 6nemli dl¢clide azaltiimasini ifade etmektedir. Birlesen
tesebbulslerin pazar payinin yuksek olmasi, birlesme taraflarinin yakin rakip olmasi,
musterilerin  saglayici degistirme olanaklarinin kisith olmasi, birlesmenin pazarda
rekabetci baski yaratabilecek bir oyuncuyu ortadan kaldirmasi, rakiplerin fiyat artiglari
kargisinda Uretim veya kapasitelerini arttirmasinin mumkin olmamasi gibi durumlarda;
tek tarafli etkiler yoluyla rekabeti sinirlama ihtimali ylkselmektedir. Koordinasyon
dogurucu etkiler ise, iglemin pazarin dinamiklerinde degisiklige yol acarak pazarda
faaliyet gosteren tesebbuslerin davranislarinda bir koordinasyon olusturmasi durumuna
karsilik gelmektedir. Bu etkilerin degerlendiriimesinde ise pazardaki seffaflik seviyesi,
artndn homoijen bir Griin olup olmamasi, oyuncu sayisi gibi faktérler dikkate alinmaktadir.
Bununla birlikte, alici glict veya pazara muhtemel yeni girigler rekabet kargiti s6z konusu
etkileri sinirlayabilmektedir. Yatay birlesmelerin degerlendiriimesinde incelenen son
husus ise birlesme veya devralmanin yaratacadi etkinliklerdir. Bu c¢ergevede, asagida
asetat tow pazarindaki islemin muhtemel etkileri ilgili kilavuzlarda belirtilen ilkeler
cercevesinde incelenmistir.

G.5.3.1. islemin Tek Tarafli Etkilerinin Degerlendirilmesi
G.5.3.1.1. Pazar Paylarinin Degerlendirilmesi

Yatay Kilavuz'da da belirtildigi gibi islem taraflarinin pazar paylari ile igslem 6ncesi ve
sonrasindaki HHI endeksleri, pazarin yogunlagsma seviyesi ve hakim durumun varligi
hakkinda gosterge niteligindedir.
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Bu kapsamda, pazarda faaliyet gosteren rakiplerin ve islem taraflarinin son ¢ yildaki
pazar paylarli asagidaki tabloda sunulmaktadir. islem taraflari haricinde pazarda
EASTMAN ve DAICEL olmak tUzere iki blylk oyuncu daha bulunmaktadir. Bunun diginda
kuresel pazarda faaliyet gosteren kuguk firmalar da bulunmakla birlikte, bunlarin Tarkiye
pazarina satiglari yoktur.

Tablo-1: Pazarda Faaliyet Gosteren Tesebbislerin Satis Hacmi Bazindaki Pazar Paylari (Turkiye) (%)

2014 2015 2016
CELANESE (...) (...) (..)
DAICEL (...) (...) (...)
EASTMAN (....) (...) (..)
ACETOW (...) (...) (...)
Toplam 100 100 100

Tarkiye pazarindaki en blyuk oyuncu, iglem taraflarindan da biri olan CELANESE'dir.
Pazardaki ikinci ve uglncd oyuncu vyillara gore degismekle birlikte DAICEL ve
EASTMAN'dIr. islemin diger tarafi olan ACETOW ise pazardaki en kigilik oyuncudur.
islem sonrasinda olusacak OG Sirketi’nin ise (.....) gibi yiiksek bir pazar payina ulasmasi
beklenmektedir. Islem dncesinde dahi yliksek bir pazar payina sahip olan CELANESE ile
ACETOW’un kaynaklarini birlestirmesi sonucunda ortaya c¢ikacak olan OG Sirketi'nin
Yatay Kilavuz’da hakim durum gostergesi olarak kabul edilebilecegi belirtilen %50 pazar
payi seviyesinin Uzerinde bir pazar payina erigseceg@i gortlmektedir.

islem taraflarinin pazar glicinii daha yakindan analiz edebilmek icin son bes yildaki
pazar paylari ve degisimleri ise asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo-2: islem Taraflarinin Tlrkiye Pazarinda Satis Hacmi Bazindaki Pazar Paylari (%)

2012 2013 2014 2015 2016 201710
CELANESE (....) (...) (...) (...) (....) (...)
ACETOW (....) (....) (....) (....) (....) (....)

Tablodan da goruldugu Uzere, CELANESE’in pazar payl 2013-2015 yillarinda (..... ‘nin
uzerinde seyrederken 2012, 2016 ve 2017 yillarinda (.....) ve hatta daha asagi seviyelere
dugmustur. Benzer sekilde, ACETOW’un 2012-2014 vyillarinda (.....) seviyesinde
seyreden pazar pay! 2015 yilinda birden (.....) seviyesine inmisg, ancak daha sonra (.....)
seviyesine yukselmigtir. Dolayisiyla asetat tow pazarinda, pazar paylarinin bazi yillarda
yuksek seyretmesine karsin, dalgal bir yapi izledigi anlagiimaktadir.

HHI endeksleri, pazardaki yogunlasma seviyesinin ve igslemin yaratacagi rekabetci
kaygilarin daha net bir bicimde ortaya konulmasinda fayda saglamaktadir. Asagidaki
tablodan, islem oncesinde HHI endeksinin 3.126-3.798 seviyesinde bulundugu
anlasilmaktadir. islem sonrasinda HHI endeksinde yasanacak degismenin ise 204-1.170
araliginda olacagi gorulmektedir. Yatay Kilavuz'da HHI endeksi 2.000’nin Uzerinde olan
ve iglem sonrasinda HHI endeksindeki degismenin 150’nin Uzerinde oldugu islemlerin
rekabetgi kaygilar dogurabilece@i belirtiimektedir. Dolayisiyla islemin rekabetgi kabul
edilen seviyelerin Uzerinde bir HHI degisimine yol agacagi gorulmektedir.

Tablo-2: islem Oncesi ve Sonrasi HHI Endeksleri

islem Oncesi islem Sonrasi HHI degisim
2014 3.798 4.678 880
2015 3.770 3.974 204
2016 3.126 4.296 1.170

10 2017 verilerinde CELANESE'in Adustos ortasina kadar olan net satiglari, ACETOW'un ise tiim 2017 yili
tahminleri baz alinmistir.
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Pazar paylari ve yogunlagsma seviyelerinin incelenmesi neticesinde, islemin hakim durum
yaratma ihtimalinin oldugu, pazarin iglem oncesinde dahi yogunlasmis bir yapi sergiledigi
ve islem sonrasinda bu yogunlagsmanin artmasinin beklendigi anlasiimaktadir. Bununla
birlikte, pazar paylarinin igaret ettigi ilk bulgular, Yatay Kilavuz’da da belirtildigi gibi;
pazardaki rakiplerin konumu, birlesme taraflarinin yakin rakip olup olmamasi, musterilerin
saglayict degistirme olanaklar, rakiplerin fiyat artislari kargisinda Uretim veya
kapasitelerini arttirma olanaklari, pazara giris engelleri ve alici gucunun varligi gibi diger
unsurlar gercevesinde ele alinarak, islemin tek tarafli etkiler yoluyla rekabeti sinirlama
intimali incelenmistir.

G.5.3.1.2. Pazardaki Oyuncularin Pazar Guciiniin Degerlendirilmesi

islemin rekabeti sinirlayici etkilerinin degerlendiriimesinde pazarda faaliyet gdsteren
oyuncularin pazardaki konumu ve gucu de onemli bir degiskendir. Turkiye pazarinda
islem taraflarinin haricinde EASTMAN ve DAICEL faaliyet gostermektedir. Bu oyuncularin
hepsi kiresel pazarda da faaliyette bulunmaktadir. Bunlarin haricinde kuresel pazarda
faaliyet gosteren daha kiglk oyuncular da bulunmaktadir. Bu oyuncularin kiresel
pazardaki tahmini pazar payinin %(.....) oldugu ifade edilmistir. islem taraflari, son
dénemde kiresel pazara giren Jinan Acetate Chemical Co., Ltd. (JINAN) ve Hubei
Xinyang Special Fiber Co., Ltd. (HUBEI) isimli iki firmanin bulundugunu belirtmiglerdir.
Cin’de bulunan bu iki firmadan JINAN'In kapasitesini (.....) kilotondan (.....) kilotona
citkaracagini acikladigi ifade edilmigtir. HUBEI ise, 6zel lif ve kimyasal maddelerin Gretimi
konusunda uzmanlasmis devlete ait olmayan bir sirkettir. ip Uriiniine olan talebin
dusmesiyle birlikte kapasitesinin bir kismini asetat tow uretimine ayirmigtir. Sirket’in
Cin’de asetat tow satigi izni bulunmadigindan Uretiminin tamamini diger Ulkelere ihrag
etmektedir.

islem taraflarinin ve sektérde gérisiilen diger oyuncularin da belirttigi gibi, asetat tow
satislari kiresel s6zlesmeler araciligiyla yapilmaktadir. Asetat towun baslica alicilari tim
dlnyada faaliyet gosteren PHILIP MORRIS, JTI, BAT, IMPERIAL gibi sigara Ureticileri ve
Essentra Plc (ESSENTRA) gibi filtre Ureticileridir. Asetat tow alim sdzlesmeleri s6z
konusu sirketlerin merkezi yonetimleri tarafindan yapilan sézlesmeler ile yuratiimektedir.
Diger ulkelerde konumlanan sigara uretim tesisleri ise alimlarini bu s6zlesmeler uyarinca
belirlenen asetat tow Ureticilerinden anlasilan fiyatlar Gzerinden gergeklestirmektedir.
Sozlesmeler ¢cogunlukla iki veya U¢ yillik zaman dilimleri igin yapilmaktadir. Asetat tow
pazarinda varlk gosterebilmek igin dinyanin gesitli bélgelerinde bulunan sigara ve filtre
ureticilerinin taleplerinin karsilanabilmesi, dolayisiyla kuresel olarak faaliyet gosteriimesi
gerekmektedir. Bu nedenle, asetat tow Uureticilerinin hem kuresel taninmigliga ve
dinyanin her yerine asetat tow tedarik etme guclne sahip olmasi hem de sigara
ureticilerinin  kuresel Uretimleri icin gereken asetat tow miktarini saglayacak
kapasitelerinin bulunmasi gerekmektedir. Aksi halde bir asetat tow Ureticisinin etkin bir
rekabetci gu¢ olarak ortaya ¢iktigindan bahsedilemeyecektir.

Bu ¢ercevede, EASTMAN ve DAICEL, islem taraflarinin énemli rakipleri olarak pazarda
faaliyetlerini sturdirmektedir. EASTMAN, 1920 yilinda Amerika’da kurulmus ve fotograf
endustrisindeki faaliyetlerinin yani sira kimyasal hammaddeler Uretmeye baslamis ve
yillar igerisinde Uriin gesitliligini arttirmistir. Urettigi kimyasallar, katki maddeleri, elyaf ve
diger kimyasal ara mallari, nihai olarak ulastirma, insaat, tutun mamulleri, dayanikl
tuketim drunleri, enduUstriyel ve kimyasal igleme, gida ve tarim ile saglik sektorlerinde
kullaniimaktadir. 2016 yil itibariyla dinyanin gesitli bolgelerinde yer alan 50 Uretim tesisi,
14.000 calisani ve 9 milyar ABD Dolar satis geliri ile kimyasal maddeler pazarinin 6nde
gelen oyuncularindandir.
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Kurulusu 1908’e kadar uzanan Japonya merkezli DAICEL, seluloz drunleri, plastik,
organik kimyasallar, piroteknik!! Griinler, ayristirma kimyasallari, temizlik ve mutfak
drtnleri alanlarinda faaliyet gostermektedir. 2016 yil itibariyla, 11.556 calisani ve
yaklasik 3 milyar ABD Dolari net satis geliri olan girket Avrupa, Asya ve Amerika'da 22
farkh sehirde faaliyet gostermektedir.

Tesebbuslerin 2016 yilinda klresel pazardaki pazar paylari asagida gosterilmigtir.
Tablodan, EASTMAN’In pazar lideri oldugu, onu ¢ok yakin pazar payi ile CELANESE’in
takip ettigi gorulmektedir. DAICEL ve ACETOW’da rakiplerinin gerisinde kalmamakta,
%(.....) ve %(.....)lik pazar paylari ile rekabete dahil olmaktadirlar. Dolayisiyla, kiresel
pazarda tesebbusler arasinda siki bir rekabetin bulundugu ve tesebbuslerin yakin birer
rakip oldugu anlasiimaktadir. Nitekim EASTMAN tarafindan génderilen yazida asetat tow
pazarinin rekabetci bir piyasa oldugu ve oyuncularin hem fiyat hem de kalite konusunda
birbirleriyle kiyasa rekabet icinde bulunduklari ifade edilmigtir.

Tablo-4: Tesebbislerin Kiresel Pazarda Hacim Bazindaki Pazar Paylar (%)
2016

EASTMAN

CELANESE

DAICEL (.....)
ACETOW
Diger (.....)
Toplam 100

Yukaridaki bilgiler gergevesinde, islem taraflarinin rakibi konumunda olan iki sirketin de
kimyasal drtnler alaninda yillardir faaliyet gosteren kokli ve kiresel sirketler oldugu,
ayrica onemli bir pazar guctine ve musteri portfoyune sahip bulunduklari anlagiimaktadir.
Dolayisiyla, bahse konu sirketlerin bildirime konu islem sonrasinda, OG Sirketi tUzerinde
rekabetci baski yaratabilecek kapasite ve giicte oldugu kanaatine varilmistir. ilaveten,
kiresel pazarda faaliyet gdsteren ancak hélihazirda Tulrkiye pazarinda faaliyeti
bulunmayan diger sirketlerin de  potansiyel rekabet tegkil edebilecegdi
degerlendiriimektedir.

Bununla birlikte, rakiplerin islem sonrasinda yuksek pazar payina sahip olacak OG Sirketi
uzerinde rekabetgi baski yaratabilme gucleri ayni zamanda, musterilerin zorlanmadan
tedarikgi degistirmelerine de baglidir. Soézlesmelerin uzun sureli oldugu, tedarikgi
degistirmenin ilave maliyetler yarattigi durumlarda pazarda faaliyet gdsteren diger
tesebblsler ne kadar rekabet¢i davranmaya caligsalar da musteriler calistiklar
tesebbuse bagli kalmaktadirlar. Bu durum ise, yuksek pazar payina sahip tesebbuslerin
hakim durumunu kuvvetlendirmekte ve rakiplerinden daha az baski hissetmelerine neden
olmaktadir. Ancak bildirim konusu islemin gerceklesecegi pazarda s6zlesmelerin en fazla
dort yillik sureler igin geceklestirildigi gorulmustir. Tesebbusler tarafindan tedarikgi
degistirmenin maliyetli olmadidi, sadece numune bir Grinin fabrikada denenmesi ve
uygun bulunmasinin yeterli oldugu ifade edilmigtir. Nitekim, sigara Ureticilerinin satin alma
gecmisi incelendiginde, genellikle ayni anda birden fazla tedarik¢i ile calisildig
gorulmastur. Bu nedenle, asetat tow pazarinda tedarik¢i degistirmenin maliyetli olmadig,
sozlesmelerin pazardaki rekabeti sinirlayacak uzunlukta olmadigi ve sigara ureticilerinin
alimlarini rakip tesebbusler olan DAICEL ve EASTMAN’a kaydirmasinin énuinde énemli
engellerin bulunmadigr anlagiimigtir.

" s1, 1g1k, gaz, duman ve/veya ses lretmek icin bagimsiz olarak kendinden ekzotermik kimyasal
reaksiyonlar strdirme yetenegine sahip maddeleri kullanma bilimi.
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Rakiplerin pazardaki gucuni degerlendirirken ele alinmasi gereken son husus ise
tesebbuslerin kapasiteleridir. Zira, alicilarin tedarikgi degistirmelerinin 6nunde ilave
maliyetler olmasa bile tedarik¢i dedistirmenin fiilen mdmkin olabilmesi igin diger
tedarikgilerin ilave talepleri karsilamaya yetecek kapasitelerinin bulunmasi gerekmektedir.
Bildirim Formunda, dunyadaki asetat tow talebinin saglik politikalari nedeniyle dustugu
belirtiimektedir. Bu nedenle, sektdrde arz fazlasinin ve atil kapasitenin bulundugu ifade
edilmistir. Bu husus EASTMAN ile yapilan gérismelerde de teyit edilmis, sirket yetkilileri
sektorde arz fazlasinin bulundugunu ifade etmiglerdir. Taraflar, yazilarinda CELANESE'in
(.....) Kilotonluk toplam kapasitesinin %(.....)ine denk gelen (.....) kilotonun ve
ACETOW’un (.....) kilotonluk toplam kapasitesinin ise %(.....)'ine denk gelen yine (.....)
kilotonluk kapasitenin 2016 yilinda atil kaldigini belirtiimislerdir. Ayrica Bildirim Formunda
rakiplerin, islem taraflarinin hacimlerinin %(.....)’Une karsilik gelecek bir atill kapasiteye
sahip olduklarinin tahmin edildigi ifade edilmistir. Bu ise rakiplerin toplamda yaklasik (.....)
kilotonluk bir atil kapasiteye sahip olduklari anlamina gelmektedir.

Taraflar ayrica, Cin’deki asetat tow kapasitesi artisinin da ilerleyen donemde sektordeki
atil kapasiteyi arttiracagi gorusundedirler. Sektordeki tesebbusler ile yapilan goérismeler
ve pazara iliskin arastirmalardan edinilen bilgilere gére, Cin en blyUk sigara pazari olarak
kabul edilmekte ve Ulke i¢i asetat tow kapasitesini yildan yila arttirmaktadir. Cin sigara
Uretimi pazarinda devlete ait CNTC tekel konumundaki Ureticidir ve temel olarak asetat
tow ihtiyacini dunyadaki ve yerel asetat tow Ureticileri ile kurdugu ortak girisimler
vasitasiyla karsilamaktadir. Cin disindan yapilan ithalat oldukca sinirlidir. islem taraflari,
Cin’de Uretilen asetat towun ¢ogunlukla Cin'deki sigara filtresi Uretimi icin kullanildigini
belitmekle birlikte, 2015 ve 2016 yillarinda yaklasik (.....) ton asetat towun ihrag edildigini
ifade etmislerdir. 2017 yili sonunda CNTC’nin pazarda (.....) kilotonluk ilave kapasite
getirmesinin beklendidini ve bunun sonucunda Cin’e yapilacak asetat tow ithalatinin
azalacagini ve pazardaki atil kapasitenin daha da artacagini 6ngérmektedirler.

islem taraflarinin rakibi olan EASTMAN’dan edinilen bilgilerde, planlanan ortak girisim
taraflarindan CELANESE’in entegre tesis nedeniyle dusik maliyete sahip olmasi,
BLACKSTONE'un ise teknolojik gelismeleri ile pazarin énde gelen oyuncularindan biri
olmasli nedeniyle her iki firmanin birbirlerini tamamladiklari ve kendileri agisindan buyuk
bir rakip olarak degerlendirdikleri; ancak pazarda yuksek alici guclinun olmasi ve arz
fazlasinin bulunmasi gibi nedenlerle islemin kendilerini dnemli Ol¢lide etkilemeyecedi
ifade edilmigtir.

Tum bu aciklamalar neticesinde, OG Sirketi'nin yuksek bir pazar payinin olmasina
ragmen pazarda var olan EASTMAN ve DAICEL ile potansiyel rakiplerin OG Sirketi
Uzerinde rekabet¢i baski olusturabilecek birikime, guce ve musteri portfdyine sahip
oldugu, musterilerin tedarik¢i degistirmelerinin 6nunde engel olmadigi gibi bu degigsime
imkan verebilecek atil kapasitenin de pazarda mevcut oldugu anlasiimistir.
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G.5.3.1.3. Girig Engellerinin Degerlendirilmesi

Yatay Kilavuz’'da pazara girigler yeterince kolay ise, bu pazardaki birlesme iglemlerinin
rekabeti sinirlayici etkiler dogurma riski az olacaktir denilmektedir. Piyasaya giriglerin
birlesme iglemine taraf olan tesebbusler Uzerinde rekabetgi baski olusturabilmesi igin
gerceklesmesinin muhtemel, zamaninda ve yeterli duzeyde olmasi gerekmektedir.
Piyasaya giriglerin muhtemel olabilmesi igin, bu giriglerin piyasadaki satis miktarinda
yarattigl artis ve ayrica mevcut tesebbuslerin bu giris karsisinda tepkileri de dikkate
alindiginda giriglerin yeterince karl olmasi dnem tasimaktadir. Giris engellerinin duguk
olmasi durumunda, birlesme igleminin taraflarinin rekabeti azaltici davraniglari yeni
girislerle engellenebilecektir. Pazara girislerin karl olup olmadigi degerlendirilirken ayrica
pazarin buyume potansiyeli, olgek ekonomileri, ag etkileri, iglemin gercgeklestigi piyasa
digsindaki makine-techizatin iglemin gerceklestigi piyasada kullanilip kullanilamamasi
dikkate alinmaktadir. Kilavuz Kurul'un piyasaya girislerin, pazar gucunun rekabeti
sinirlayacak bigimde kullanilmasini  engelleyecek hizda olup olmadigini da
degerlendirecegini, girigsler normal olarak iki yil igerisinde hayata gecirilebiliyorsa
zamaninda gergeklestiginden bahsedilebilecedini belitmektedir. Son olarak giriglerin
pazarin dar bir segmentine yonelik kaguk Olgekli girigler olmamasi, birlesme iglemlerinin
rekabeti sinirlayici etkilerini ortadan kaldirmaya yetecek kapsamda olmasi gerekmektedir.

Taraflar, asetat tow pazarina giriste 6nemli bir hukuki giris engelinin bulunmadigini
belitmektedirler. Bununla birlikte, pazara yeni girecek bir oyuncu igin elbette ki sermaye
yatirnrmi gerekmektedir. Taraflar bu sermaye yatirrminin pazara girisleri engelleyecek
seviyede olmadigini beyan etmektedirler. Yeni bir oyuncunun asetat tow satisi
gerceklestirebilmesi i¢cin musterilerce bir asetat tow 6rnegi alinmasi ve bunun Uretim
surecinde test edilmesinin gerekli oldugu ifade edilmektedir. Taraflar bu surecin 3-6 ay
arasinda degistigini belirtmektedirler.

(100) Pazara son dénemde Cinli oyuncular olan JINAN ve HUBEI girmistir. HUBEI esasen lif

uretimi ile ugrasirken kapasitesinin bir kismini asetat tow Uretimi i¢in ayirmistir. Bu husus
aslinda kimyasal UrUnler pazarinda faaliyet gosteren bir tegsebbusin mevcut kapasitesi ile
asetat tow Uretimi pazarina girebilecegini ortaya koymaktadir. Yine JINAN’In pazara
girisinin, pazara giriglerin 6niinde onemli bir engel olmadigini gosterdigi taraflarca ifade
edilmektedir. S6z konusu tesebbusler henliz Tlrkiye pazarina satis gergeklestirmemekle
birlikte, potansiyel bir rakip olarak degerlendirilebileceklerdir.

(101) Her ne kadar, pazara girislerin onunde onemli engeller bulunmasa da yukarida da

goruldugu Uzere pazarda temel olarak dort buylk oyuncu faaliyet gostermektedir. Pazara
yeni giris yapan Cinli tesebbusler ise ancak %(.....)’lik bir pazar payina erigebilmiglerdir.
Bunun arkasinda yatan neden ise pazarda faaliyet gostermek icin belli bir Olgcege
ulasmanin gerekli oldugudur. Zira pazardaki alicillar olan sigara Ureticileri yaptiklari
sozlesmeler ile dinyadaki tUm sigara uretimleri igin asetat tow alimi gergeklestirmektedir.
Bu nedenle, pazarda faaliyet gostermek isteyen bir tesebblstin bu miktardaki asetat tow
aretimini iki yil ve bazen dort yil icin gergeklestirebiliyor olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla
pazara girmek isteyen bir tesebblsun pazarda tutunabilmek ve kiresel pazarda pay
edinebilmek icin blyuk Olcekte bir tesis kurmasi gerekmektedir. Ayrica pazara girisleri
caydirdigi duasunulen bir baska neden ise pazarda halihazirda faaliyet gosteren blyuk
tesebbuslerin varligidir. Pazarda yerlesik tesebbuslerin sahip oldugu deneyim ve itibarin
alicilarin buyukligu géz onune alindiginda pazara yeni giris yapmak isteyen bir tesebbus
igin giris engeli teskil etmesi mumkundur. Son olarak tesebbuUslerin ifadelerinden, asetat
tow pazarinin blylyen bir pazar olmadidi anlasiimaktadir. Cin haricindeki pazarda
ilerleyen yillarda %2 ile %3 arasinda bir dusus beklendigi ve kuresel duzeydeki talebin de
yakin dénemde hafif bir disltsle duragan sekilde seyretmesinin 6ngoéruldugu EASTMAN
yetkililerince ifade edilmistir. Islem taraflari saglk politikalari sebebiyle sigara ve
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dolayisiyla asetat tow pazarindaki talebin disus egiliminde oldugunu belirtmiglerdir.
Pazardaki daralma beklentisinin de pazara girigleri caydiran diger bir etken oldugu
anlasiimaktadir.

(102) Tum bu bilgilerden hareketle, asetat tow pazarina giriglerin 6niinde onemli bir yasal girig
engelinin  bulunmadigi ve vyeni bir tesis kurulmasinin buyUk sermaye yatirimi
gerektirmedigi, ayrica lif Uretimi gerceklestiren tesebbuslerin de pazara giriginin mumkun
oldugu, pazara yeni giris yapmis JINAN ve HUBEI'nin Tarkiye pazari bakimindan
potansiyel rakip olarak degerlendirilebilecedi; ancak pazara giriste gereken O4lgek
blyUkligunun, pazarda yerlesik firmalarin itibarinin ve pazardaki daralma trendinin ise
pazara girigsleri caydiran faktorler oldugu ve pazarin uzun yillardir dort oyuncu ile
faaliyette bulunmasinin asetat tow pazarina girisin kolay olmadigini ortaya koydugu
degerlendiriimektedir.

G.5.3.1.4. Dengeleyici Alici Gucluinun Degerlendirilmesi

(103) Literatirde alici gucl, alt pazarda faaliyet gosteren tesebbuslerin Ust pazardaki
tesebbusler ile olan ticari iligkilerinde kosullari etkileme gucu olarak tanimlanabilecektir.
Eger alicilar aldiklari mallarin hiakim ve kosullarini etkileme glcune sahipse saglayicilar
0 pazarda musterilerinden bagimsiz hareket etme imkanindan yoksundurlar. Bu durumda
saglayicilar yuksek pazar paylarina sahip olsalar bile hékim durumda kabul
edilemeyeceklerdir. Ayrica, alici gucunun varhgi, bir birlesme islemi sonucunda pazar
gucunun kullanilarak fiyatlarin artirilmasi olasiligini azaltmaktadir. Alici gicunun oldugu
pazarlara verilen en yaygin ornekler arasinda perakende ve ila¢ sektoru bulunmaktadir.

(104) Alici gucu literaturde ikiye ayrilmaktadir: Bunlardan ilki rekabetg¢i bir marketteki
saglayicilarin UranU tek bir aliciya sattiklari monopson modeli, ikincisi ise birden fazla
guclu ahcinin saglayicilar ile girdigi ticari iliskideki pazarlik guclinden kaynaklanan alici
gucudur. Bununla birlikte monopson, dengeleyici alici gucune kiyasla az rastlanan bir
piyasa yapisidir. Bildirime konu islem kapsaminda ileri surulen alici gucl iddiasi; daha
ziyade sigara firmalarinin pazarlik gictinden kaynakli fiyat baskisina yénelik oldugundan
degerlendirmede daha ziyade bu tip alici glict Uzerinde durulmustur.

(105) Alici gucu rekabet hukuku incelemelerinde hakim durumun tespiti ve birlesme
devralmanin etkilerinin analiz edilmesinde 6nem tasimaktadir. Birlesme devralma
dosyalarinda alici gucu ise, birlesmenin sadlayici pazarinda veya alici pazarinda
gerceklesmesine gore farkli degerlendirmelere tabii tutulabilecektir. Alim pazarinda
gerceklesen bir birlesme devralmanin alici gucu yaratmasi alici gucunun birlesme
devralma incelemelerindeki ilk boyutu iken saglayici pazarinda gergeklesen bir birlesme
sonucunda olusacak fiyat artislarinin alim pazarinda mevcut olan alici glca ile
baskilanmasi bir bagka boyutudur. Alici gliclt yaratan birlesme ve devralmalarin genel
olarak rekabeti sinirlayici etkilerinin agir basmasi ve saglayici pazarinda gergeklesen bir
birlesmenin rekabet karsiti etkilerinin alici gucl tarafindan telafi edilmesi beklenmektedir.
Bununla birlikte, her iki durumda da ortaya cikabilecek rekabet karsiti ve rekabetci
etkilerin detayli bir bicimde incelenmesi gerektigi de savunulmaktadir.
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(106) Bildirime konu birlesme devralma iglemi, saglayici pazarinda gerceklesecek bir birlesme
devralma islemidir ve alici konumundaki sigara Ureticilerinin birlesmenin negatif etkiler
ortaya cikarmasini Onleyecedi taraflarca iddia edilmektedir. Bu nedenle iglemin
incelenmesinde, hangi kosullarda alici gucunun rekabet karsiti etkilerin hafiflemesine yol
acacagi Uzerinde yogunlagiimistir. Oncelikle, devralma dosyasinda ileri suriilen alici giici
iddiasinin dikkate alinabilmesi igin islem sonrasinda da sirmesi ve uzun ddnemde
devralmanin rekabet karsiti etkilerini telafi edebilecek olmasi gerekmektedir. Yeterli
alternatif saglayicilarin bulunmasi, saglayicilarin kaybedilecegi satig miktarlarinin
maliyetlerini yukseltmesi, kaybedilen satis miktarlari i¢in yeni alicilar bulunamamasi,
alicilarin yeni girigleri tesvik edebilmesi veya dikey butunlesik bir yapilya kavusma
ihtimalleri degerlendirmelerde dikkate alinmaktadir. Saglayicilarin  yidksek batik
maliyetlerinin bulunmasi durumunda alici gucunun birlesme kaynakl fiyat artislarini
baskilayacagi kabul edilmektedir. Ayrica, tecrtbeli alicilar, Grtn farklilagtirmasinin énemli
olmadigi pazarlarda piyasaya iliskin sahip olduklari bilgiler ile fiyatlarin dusurtlmesi
konusunda baski yapabilmektedir. Benzer bir durum marka imajinin olmadigi durumlarda
da gecerlidir. Bunun yani sira, alicilarin buyuklugunden ziyade, alici ve saglayicilar
arasindaki pazarligin yapisi ve endustriyel iligkilerin de ampirik analizler olarak dikkate
alinmasi gerektigi savunulmaktadir.

(107) Yatay Kilavuz'da, herhangi bir sadlayici tesebbls Uzerinde sadece rakiplerin dedil,
musterilerin de rekabetgi baski olusturabilecegi, musterilerin dnemli bir alici giclne sahip
oldugu hallerde ¢ok yUuksek pazar payina sahip saglayici tesebbuslerin hakim durumda
olamayacaklari, bir baska ifadeyle, musterilerinden bagimsiz hareket ederek fiyat, arz,
uretim ve dagitim miktari gibi ekonomik parametreleri belirleyebilme guglerinin
bulunmayacagi ifade edilmektedir. Bu baglamda, dengeleyici alici gucu, musterilerin
blayuklUkleri, saglayici agisindan 6nemli olmalari ve alternatif saglayicilara gegcme
becerileri sayesinde ticari islem yaparken saglayicilari kargisinda elde ettikleri pazarlk
glcu olarak anlasiimahldir. Ayrica Kilavuz’da alici gucinin, saglayicinin fiyatlarini
artirmasi ya da kalitesini dagtirmesi halinde musterilerin makul bir zaman diliminde
alternatif saglayicilara kayma tehdidinde bulunabildikleri hallerde s6z konusu olabilecegi
ifadelerine yer verilmigtir'2.

(108) Bu aciklamalar gergevesinde, alici gucunun tespiti bakimindan oncelikle alim pazarinin
tanimlanmasi ve buradaki alicilarin pazar paylarinin analiz edilmesi gerektigi, bunun yani
sira buyuk alicilarin kendi satig yaptiklari pazarlardaki gucuinin de dnem arz ettigi, ayrica
pazardaki ticari iligkiler ve s6zlesmeler, pazardaki asiri kapasite, Urunlerin homojenligi,
marka bagimhligi, birlesen taraflarin vazgecilmez bir ticari ortak olup olmadigi ve
saglayicilar arasinda gegis imkanlarinin da dikkate alinmasi gerektidi sonucuna
ulasiimaktadir. Asagida, dosya Ozelinde tum bu unsurlar dikkate alinarak alici gucunun
varligi ve islemden kaynaklanan yuksek pazar gucunun yarattigi rekabetgi endiseleri
giderip gidermedigi incelenmistir.

2 Konuya iligkin olarak; 04.07.2007 tarih ve 07-56/659-229 sayili; 16.11. 2016 tarih ve 16-39/645-289

sayili; 26.06.2013 tarih ve 13-40/520-229 sayili; 10.07.2015 tarih ve 15-30/445-132 sayil; 13.10.2016 tarih

ve 16-33/586-257 sayili; 17.09.2014 tarih ve 14-34/668-294 sayili Rekabet Kurulu kararlari bulunmaktadir.
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(109) Alici gicinin degerlendiriimesinde dncelikle iglem taraflarinin en buayuk alicilarinin tespit

edilmesi ve bu alicilarin satiglar igindeki payinin ortaya konulmasi gerekmektedir.

Yukarida da bahsedildigi

Uzere, asetat tow drinu sigara filtrelerinin yapiminda

kullaniimaktadir. Bu nedenle, asetat towun alicilari sigara Uretimi yapan tesebbusler ile
filtre Gretimi yapan tesebbuslerdir. Dosya kapsaminda bilgisine basvurulan tesebbuslerin
yillar itibariyla alim miktarlari agagida gosteriimektedir. S6z konusu alimlarin pazarin
toplam buyukligunu yansittigi sOylenebilecektir, zira bu alicilar digindaki alicilar pazarda
gorece kucuk miktarlarda alim yapan tesebbuslerdir. Buradan hareketle, sigara ureticileri
olan IMPERIAL, PMI, JTI ve BAT’In alim pazarinda %90’'nin Gzerinde bir pazar payina

sahip oldugu anlasiimaktadir.

Tablo-5: Miisterilerin Yillar itibariyla Aim Miktarlar (Kg)

2013 2014 2015 2016
IMPERIAL ol ) (... (...)
PMI Ol ) (... (....)
JTI GOl ) (... (...)
BAT )l ) (... (...)
CAGS ol ) (... (...)
HAS ol ) (... (...)
TOWTECH ol ) (... (...)
AKLALE )l ) (... (....)

Tablo-6: islem Taraflarinin Misterilerinin Hacim Bazindaki Satislar icindeki Payi (%)

(110) Asagida ise iglem taraflari olan CELANESE ve ACETOW’un satiglarinin alicilara goére
dagihimi gosterilmektedir.

CELANESE Musterileri 2012 2013 2014 2015 2016 | 201773
BAT (O (O () () () (cnnr)
PMI (-.... (... (-....) (-....) (-....) (-....)
MSC Grup Tutiin Mamdlleri Sanayi (..... (..... (.....) (.....) (.....) (.....)
RFG Trading FZE (-.... (... (-....) (-....) (-....) (.....)

ACETOW Musterileri 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Ahsen (O (O (-.0r) (-.0r) () (cnnr)
AKLALE (-.... (... (-....) (-....) (-....) (.....)
BAT (O (O (-.0r) () () (cnnr)
HAS (-.... (... (-....) (-....) (-....) (.....)
IMPERIAL (O (O (-.0r) (-.0r) () (cnnr)
Marsan (..... (T (.....) (.....) (.....) (-...)
Oz akyildiz (..... (... (.....) (....) (....) (....)
PMI (O (O (-.0r) (-.0r) () (cnnr)
Royal Tobacco (e (S (-....) (.....) (.....) (.....)
TOWTECH (O (O (-.0r) (-.0r) () (cnnr)

3 2017 verilerinde CELANESE'in Agustos ortasina kadar olan net satiglari baz alinmigtir, ACETOW'un ise
tim 2017 yili tahminleri baz alinmistir.
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(111) Tabloda yer alan verilerden CELANESE’in temel olarak Turkiye pazarinda BAT ve PMI'ya
satis yaptigi anlagiimaktadir. S6z konusu satislarin toplam satiglar icindeki orani 2012
yilindan bu yana %(.....)’nin Uzerinde seyretmis, hatta 2016 yilinda gergeklesen tim
satislar bu iki sirkete yapiimigtir. ACETOW’un musteri gesitliligi, CELANESE’e gore daha
fazla olmakla birlikte, baglica alicilarinin IMPERIAL ve TOWTECH oldugu; bu sirketlerin
alimlarinin, ACETOW’un 2017 yilinda gergeklestirdigi satiglarin %(.....)'ine tekabul ettigi
anlasiimaktadir. Ayrica HAS ve AKLALE’nin de zaman zaman satislar icerisinde %(.....)'u
asan paylarinin oldugu gorulmektedir.

(112) SOz konusu alim yapisinin OG Sirketi’nin kurulusu sonrasinda da surecegi varsayimiyla
asagida OG Sirketi'nin toplam satiglari igerisinde, alicilarin paylari gosterilmektedir. Buna
gore, sigara Ureticileri olan BAT, PMI ve IMPERIAL’in toplam satiglar icerisindeki paylari
%(.....)i gec¢cmektedir. Sadece 2017 yili satiglari bakimindan bu pay %f(.....)
seviyesindedir. Ancak bu durumun, 2017 verileri bakimindan CELANESE'’in Adustos
ayina kadar olan satiglarinin, buna karsin ACETOW’un 2017 yilinin tamamina iligskin
tahminlerinin dikkate alinmasindan dolayr olusan uyumsuzluktan kaynaklanmasi
mumkunduar. Dolayisiyla, OG Sirketi’nin cirosu icerisinde sigara ureticilerinin ylksek
payinin bulundugu anlasiimaktadir.

Tablo-7: OG Sirketi’nin Musterilerinin Toplam Satislar igerisindeki Payi (%)

MUSTERILER 2012 2013 2014 2015 2016 2017
BAT () () () () () ()
JTI (-....) (-....) (.....) (-....) (.....) (-....)
PMI (-....) (-....) (.....) (-....) (.....) (-....)
MSC Grup Titin Mamulleri Sanayi (---20) (---22) (-..n0) (---22) (.....) (.....)
RFG Trading FZE () () () () () (cnnr)
Ahsen () () () () () ()
AKLALE () () () () () ()
CAGS (-....) (-....) (.....) (-....) (.....) (-....)
HAS (-....) (-....) (.....) (-....) (.....) (-....)
IMPERIAL () () () () () ()
Marsan () () () () () (cnnr)
Oz Akyildiz () () () () () (cnnr)
Royal Tobacco (.....) (.....) (.....) (.....) (.....) (-...)
TOWTECH (-....) (-....) (.....) (-....) (.....) (.....)

(113) S6z konusu buyuk alicilar, ayni zamanda kuresel dlgcekte de faaliyet gosteren sigara
ureticileridir. Bu sirketlerin dunyadaki ve Turkiye’'deki pazar paylari asagida
gosterilmektedir. Sigara Uretimi pazarinda Cin sirketi CNTC’nin %(.....)’lik pazar payi
disinda toplamda doért buyuk dreticinin faaliyet gosterdigi gorulmektedir. Turkiye pazari
bakimindan pazar daha da yogunlagsmis bir gorunum sergilemektedir. Bu nedenle, asetat
tow alimi pazarinda yuksek pazar paylarina sahip BAT, PMI ve IMPERIAL’in ayni
zamanda sigara satigl pazarinda da hem kuresel hem de Turkiye’de gugli ve marka
imajina sahip sirketler oldugu anlagilmaktadir.

Tablo-8: Sigara Ureticilerinin Pazar Paylari

Diinya Pazar Paylari (%) Tirkiye Pazar Paylari (%)
CNTC (.....) -
PMI (.....) (.....)
BAT (.....) (.....)
JTI (.....) (.....)
IMPERIAL (....) (....)
Diger (.....) (.....)
Toplam 100,0 100,0




17-39/623-270

(114) islem taraflari, Tlrkiye pazarinda bulunan alici giictiniin diinya pazari bakimindan da s6éz
konusu oldugunu ve PMI, JTI, BAT ve IMPERIAL’e yapilan satislarin taraflarin toplam
satislarinin %(.....)’sini olusturdugunu ifade etmislerdir. PMI'In tek basina CELANESE'in
kiresel asetat tow satiglarinin yaklasik %(.....)'ini olusturdugu ve BAT’In tek basina
ACETOW’un kuresel asetat tow satiglarinin yaklasik %(.....)’ini olusturdugu belirtilmistir.
Bu nedenle alicilarin, kiresel dlgekte gergeklesen sézlesme sureglerinde dnemli pazarlik
gucunun bulundugu ileri surilmug ve bu hususa verilen ornekler asagidaki sekilde
siralanmigtir:

1. (.....).
2. (.....).
3. (....).
4. (.....).
5. (.....).
6. (.....).

(115) Dosya kapsaminda, tesebbuslerin musterilerine uyguladidi fiyatlar da analiz edilmis ve
asagidaki tabloda hem CELANESE hem de ACETOW'’un her bir musterisine uyguladigi
fiyatlar gosterilmistir. Satis fiyatlarinin ayni yil igerisinde her bir musteri bazinda
farklilagtigi, yillar itibariyla da degistigi gorilmektedir. Ozellikle 2014 yili sonrasinda
fiyatlarda dususlerin gerceklestigi, 2017 yilinda fiyatlarin 2016 yilina kiyasla sirket
bazinda degiskenlik gostermekle birlikte (.....) ile (.....) arasinda dusus gosterdigi
anlagiimaktadir.

Tablo-9: islem Taraflarinin Satis Fiyatlari

Fiyat (ABD Dolari/kg)

SAGLAYICI MUSTERI 2012 | 2013| 2014| 2015| 2016 | 2017
BAT ()] o) Gee) ]G] Gl (-....)
JTI ()
PMI ()] Gee) | Geed ] G Gl (cnnr)
MSC Grup Tutin Mamidilleri San. (S 1 O e I )

CELANESE RFG Trading FZE (cnnr)
Ahsen (-....)
AKLALE ()] Cee) | Geed ] G Gl (cnnr)
BAT ()| Geed ] G Gl ()
CAGS ()] (eennd) (.....)
HAS ()] Geee) ] Geend) (cnnr)
ITG ()] o) Gee) ]G] Gl (.....)
Marsan (.....)
Oz Akyildiz (....)
PMI (T I O I I O ) P ] B ()
Royal Tobacco (.....)

ACETOW TOWTECH ()] )] G Gl Gl (.....)

42017 verilerinde CELANESE'in Agustos ortasina kadar olan net satiglari, ACETOW'un ise tiim 2017 yili
tahminleri baz alinmistir.
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(116) Rakip fiyatlari ile iglem taraflarinin fiyatlarinin daha yakindan kargilastirilabilmesi
amaciyla hem islem taraflarindan hem de rakiplerden alim yapan PMI ve BAT’in ortalama
alig fiyatlari hesaplanmis ve asagida sunulmustur.’”® Fiyatlar incelendiginde,
CELANESEFE'in fiyatlarinin  EASTMAN veya DAICEL'e gore ¢ok buyuk farkhliklar
gostermedigi, bazi yilllarda EASTMAN’in bazi yillarda CELANESE’in, hatta BAT
bakimindan ACETOW'’un rakiplerine nazaran daha yuksek fiyat uyguladigi
anlasiimaktadir. Dolayisiyla, halihazirdaki yiuksek pazar payina ragmen CELANESE’in
hakim durumdaki bir tegsebbus gibi fiyatlama yapamadigi anlasiimaktadir.

Tablo-10: PMI ve BAT'In Asetat Tow Alim Fiyatlar

Fiyat (ABD Dolari/kg)

ALICI SAGLAYICI 2012 2013 2014 2015 2016
CELANESE (.....) (.....) (.....) (.....) (.....)
EASTMAN (.....) (.....) (.....) (.....) (.....)

PMI RHODIA/SOLVAY (ACETOW) (.....) (.....) (.....) (.....) (.....)
CELANESE (.....) (.....) (.....) (.....) (.....)

DAICEL (.....) (.....) (.....) (.....) (.....)
EASTMAN (.....) (.....) (.....) (.....) (....)

BAT'® | SOLVAY/RHODIA (ACETOW) (.....) (.....) (.....) (.....) (.....)

(117) Alicilarin pazarlik gucunun varliginda énemli olan bir diger unsur ise saglayici degistirme
imkanlarinin varhgidir. Dosya konusu Urin homojen bir UGrlin oldugundan farkli
firmalardan tedarik edilmesinin alicilar bakimindan dretim sureclerini etkileyen bir yani
bulunmamaktadir. Nitekim, yapilan gorismelerde, tedarik¢i degistirmenin maliyetli
olmadigi sigara ureticileri tarafindan ifade edilmistir. Ayrica, sigara Ureticilerinin ayni anda
birden fazla tedarikgi ile calistiklari edinilen bilgilerden anlasiimistir. Dolayisiyla farkli
tedarikgilere ait Uretim surecinde herhangi bir degisiklik gerektirmeksizin
kullanilabilmektedir. Sadece daha once hi¢ calisiimamis yeni bir tedarikgi ile anlasmadan
once Urdne ait bir numunenin fabrikada denenmesi gerekmektedir. Dolayisiyla tedarikgi
degistirmek alicilar bakimindan maliyet yaratmayan kolay bir siirectir. Urliniin homojen
olmasi sebebiyle, CELANESE ve ACETOW, alicilar bakimindan kacinilmaz bir ticari
partner olarak gorulemeyecektir. Zira, Turkiye’deki en buyuk alicilardan olan JTI bu iki
firmadan alim yapmamaktadir.

(118) Ayrica pazarda, tedarik¢i degisimine imkan taniyan atil kapasite bulunmaktadir. Yukarida
da ifade edildigi Uzere, taraflar yazilarinda CELANESE’in (.....) kilotonluk toplam
kapasitesinin %(.....)ine denk gelen (.....) kilotonun ve ACETOW’un (.....) kilotonluk
toplam kapasitesinin ise %(.....)'ine denk gelen yine (.....) kilotonluk kapasitenin 2016
yilinda atil kaldigini belirtiimislerdir. Bildirim Formu’nda rakiplerin, islem taraflarinin
hacimlerinin %(.....)Une Kkarsilik gelecek bir atil kapasiteye sahip olduklarinin tahmin
edildigi ifade edilmistir. Bu ise rakiplerin toplamda yaklasik (.....) kilotonluk bir atil
kapasiteye sahip olduklari anlamina gelmektedir. Pazarda arz fazlasinin bulundugu
hususu EASTMAN ile yapilan gérismelerde de teyit edilmistir.

5 S6z konusu hesaplama, sigara Ureticilerinin Kurumumuza sundugu her bir sadlayici bazindaki tutar
olarak alimlarinin miktar olarak alimlara béliinmesi suretiyle elde edilmigtir.
6 BAT tarafindan sunulan alim miktarlar Tirk Lirasi cinsindendir. Aim fiyatlari hesaplanirken s6z konusu
tutarlar TCMB yillik ABD Dolari déviz alis kuru tGzerinden ABD Dolarr’na gevrilmigtir.
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(119) Sektdérde alicilar olan sigara firmalari ile yapilan goérismelerde de, sirketlerin bir kismi
herhangi bir goris beyan etmezken, bir kismi sektdrde alici gucinden
bahsedilebilecedini, bir kismi ise sigara Ureticilerinin her zaman sézlesmelerde guclu taraf
olmayabilecegini ve so6zlesmelerin karsilikli pazarlik suregleri sonucunda sekillendigini
belirtmistir. Bununla birlikte sigara ve filtre Ureticilerinden higbiri isleme iliskin olumsuz bir
gorus beyan etmemistir. Rakip tesebbuslerden olan EASTMAN da pazarda alici
glcundn bulundugunu ve tesebbusler arasinda kiyasiya bir rekabetin oldugunu ifade
etmistir. islemin gucli bir rakip yaratacagini belirtmekle birlikte, isleme itiraz etmemis ve
islem sonucunda pazarda rekabetin kisitlanacagina iligkin bir degerlendirmede
bulunmamisgtir.

(120) Tum bu agiklamalar gergevesinde, asetat tow satisi pazarinda alici gucunun bulundugu,
bu nedenle iglem taraflarinin pazar paylari yiksek seviyede olsa ve pazara giris engelleri
bulunsa dahi tesebbduslerinin rekabet karsiti davraniglarinin pazardaki alici gucu ile
bertaraf edilebilecegi, islem sonrasinda da pazarda alim gucu, tedarik¢i degisim
imkanlari, atil kapasite ve rakip tesebbuUslerin de glgli ve aktif oyuncular olmasi
sebebiyle sigara Ureticilerinin alici gucund sdrdurecegi ve OG  Sirketi’'nin
gerceklestirebilecegi fiyat artisi ve diger rekabet karsiti davranislari engelleyebilecegi
kanaatine variimigtir.

G.5.3.2. Koordinasyon Etkilerinin Degerlendirilmesi

(121) Yatay Kilavuz'da, birlesme devralma igleminin tek tarafl etkilerinin yani sira koordinasyon
dogurucu etkilerinin de bulunabilece@i belirtiimektedir. Yogunlagsmig bir pazardaki bir
birlesme iglemi, birlikte hakim durum yaratmak ya da mevcut birlikte hakim durumu
guclendirmek suretiyle etkin rekabetin dnemli dlglide engellenmesine yol agabilmektedir.
Cunku boyle bir iglem, pazardaki tesebbuslerin, 4054 sayili Kanun’un 4. maddesi
baglaminda acik bir anlasma yapmadan ya da uyumlu eyleme bagvurmadan, pazara
iliskin davraniglarini koordine etme ve fiyatlari artirma yeteneklerini artirabilecektir.
Kilavuz, isbirligi dogurucu etkilerin degerlendiriimesinde, ilgili pazarin 6zelliklerine iligkin,
tesebbulslerin ge¢gmis davraniglari ve pazarin yapisal 6zellikleri dahil her tlrli mevcut
verinin deg@erlendirilecegini ifade etmektedir. Bu cercevede alici glcundn varligi ve
pazara giriglerin kolay olmasi rekabet karsiti s6z konusu etkilerin olusmasini
engelleyebilecektir.

(122) Asetat tow udretimi pazari Urinun homojen oldugu, pazarda kuguk tesebbuslerin de
bulunmasina ragmen temelde dort buyuk oyuncunun yer aldigi, pazara girisin kolay
olmadi§! seffaf bir piyasadir. Islem sonrasinda olusacak (¢ biyik oyunculu pazar
yapisinin igbirligi dogurucu etkiler bakimindan risk olusturdugu ileri surulebilecektir.
Bununla birlikte pazardaki alici gicunun tek tarafli rekabet karsiti etkileri engelledigi gibi,
koordinasyon dogurucu etkilerin de olusmasini onleyecegi sonucuna variimigtir.

(123) Yukarida sunulan tespit ve degerlendirmeler 1s1ginda, islem sonrasinda pazarda tedarikgi
degisim imkanlarinin ve atil kapasitenin bulunmasi, rakip tesebbuslerin de gugclu ve aktif
oyuncular olmasi sebebiyle sigara ureticilerinin alici gicunu surdirecegi ve OG Sirketi’nin
gerceklestirebilecegi fiyat artisi ve diger rekabet karsiti davranislari engelleyebilecedi,
ayrica s6z konusu alici guclnin iglem sonrasinda olusacak koordinasyon risklerini de en
aza indirecegdi kanaatine ulasiimistir.
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H. SONUG

(124) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; Bildirim konusu iglemin 4054
saylli Kanun’'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§ kapsaminda
izne tabi olduguna; islem sonucunda ayni Kanun maddesinde yasaklanan nitelikte hakim
durum vyaratiimasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin ve bdylece
rekabetin onemli Olgude azaltilmasinin s6z 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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