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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE

Uyeler : Arslan NARIN (lkinci Bagkan), Sikran KODALAK,

Ahmet ALGAN, Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN
B. RAPORTORLER: Mehmet Mete BASBUG, Kemal KUCUKKAVRUK, Baris BIRCAN

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Black Diamond Capital Management L.L.C.
- Fusion Investment S.a r.l
Temsilcileri: Av. Génenc GURKAYNAK,
Av. Onur OZGUMUS, Av. Goktug SELVITOPU,
Av. Efe OKUR, Av. Firat EGRILMEZ
Yildiz Mah. Citlenbik Sok. No:12 34349 Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Hexion Inc’in fenolik 6zel regineler is kolunun ortak
kontroliiniin Fusion UK Holding Ltd araciigiyla Black Diamond Capital
Management L.L.C ve Investindustrial S.A. tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 12.11.2020 tarih, 12175 say ile
giren ve 01.12.2020 tarih ve 12963 sayi ile tamamlanan bildirim Gzerine dizenlenen
07.12.2020 tarih ve 2020-3-050/0l sayili Devralma On inceleme Raporu gorustilerek
karara baglanmigtir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirime konu islemlere izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; Hexion Inc’in (HEXION) fenolik ézel recineler is kolu olan HEXION
FENOLIK’in ortak kontroliinin Black Diamond Capital Management L.L.C. (BLACK
DIAMOND) ve Investindustrial S.A. (INVESTINDUSTRIAL) tarafindan devralinmasi
islemine 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili Kanun) ve
2010/4 sayil Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig (2010/4 sayili Teblig) cercevesinde izin verilmesi talep edilmektedir.

Bildirim konusu islem sonucunda, HEXION FENOLIK, BLACK DIAMOND ile
INVESTINDUSTRIAL’in esit miktarda 6z sermaye payi sahibi olacagi FUSION UK
tarafindan devralinacaktir. Devralma islemi cercevesinde, HEXION ile FUSION UK
arasinda imzalanan “Satin Alma Sézlesmesi’nin yani sira, HEXION FENOLIK
Uzerinde ortak kontroliin saglanmasi amaciyla Fusion Investment S.a.r.l' (FUSION
INVESTMENT), Fusion UK Holding Ltd. (FUSION UK) ve BLACK DIAMOND
tarafindan kontrol edilen Fusion BD Opportunity Fund V Holdings LLC (BD V)
arasinda “Cerceve Sézlesme” imzalanmistir. Bu devralma sonucunda HEXION
FENOLIK, nihai olarak BLACK DIAMOND ile INVESTINDUSTRIAL tarafindan ortak
kontrol edilen bir ortak girisim haline gelecektir.

1 Nihai olarak INVESTINDUSTRIAL tarafindan kontrol edilmektedir.
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2010/4 sayih Teblig'in 5. maddesinin dguncu fikrasi uyarinca ortak girisimin s6z
konusu Teblig kapsaminda bir devralma islemi olabilmesi igin hedef sirket lGzerinde
ortak kontrolin saglanmasi ve ortak girisimin ekonomik agidan bagimsiz olmasi (tam
islevsel) unsurlarinin birlikte saglanmasi gerekmektedir.

i) Ortak kontroliin bulunmasi: HEXOLIN FENOLIK’in y6netimine iliskin kararlarin,
yonetim kurulu veya genel kurul ayrimi olmaksizin BLACK DIAMOND ile
INVESTINDUSTRIAL'In ortak karari ile alinmasini guvence altina almak i¢cin FUSION
UK’ye iliskin Hissedarlar Sézlesmesi imzalanacagi, bu sézlesmenin ise Cerceve
Soézlesme’'de yer alan yénetim kurulunda esit temsili ve HEXION FENOLIK'e yonelik
kararlarin (.....) ile alinmasini devam ettireceg@i bildirilmistir. Cerceve Sozlesme’nin
“Her iki Hissedarin Yazili Onayini Gerektiren Hususlar” baglikli balimiinde, (.....) gibi
stratejik kararlarin BLACK DIAMOND ile INVESTINDUSTRIAL'In ortak onayi ile
alinabilecegi ifade edilmektedir. Bildirime konu islem neticesinde HEXION FENOLIK’i
blinyesine katacak FUSION UK’nin yénetim kurulunun kurul onayi gerektiren énemli
bir hususu (.....) butce ile faaliyetlere devam edilecegi, ancak yeni mali yil butgenin
onaylanmasina iligkin bir ¢ézimsutzlik halinin vuku bulmasi durumunda bir énceki
mali yilda yurdrlikte olan butcenin kullanilacagr belirtiimektedir. FUSION UK icra
kurulu baskaninin goérevine son verilmesi, ya da goérev dedisikligi ile ilgili bir
anlasmazlik dogmasi durumunda mevcut icra kurulu bagskanin gorevini surdurecedi,
s6z konusu yonetici pozisyonunda bir agik meydana gelmesi halinde ise ilgili gérev ve
sorumluluklarin, biri INVESTINDUSTRIAL ve biri BLACK DIAMOND tarafindan
atanmak Uzere (.....) gerceklestirilecedi ifade edilmektedir. Elde edilen bu bilgiler
kapsaminda, anilan islem sonrasinda hedef sirket Uzerinde BLACK DIAMOND ve
INVESTINDUSTRIAL’in ortak kontrolinin mevcut oldugu degerlendirilmigtir.

i) Bagimsiz iktisadi varlik olarak kurulmasi: FUSION UK, hali hazirda fenolik 6zel
recgineler ve kuru granuler termoset kaliplama karisimlari Ureten, gunlik faaliyetlerinin
yuritilmesine 6zgiilenmis ydnetime sahip bir is kolu olan HEXION FENOLIK’i
devralacak ve faaliyetlerini sirdirecektir. Devralma isleminden sonra HEXION
FENOLIK'in faaliyetlerini sirdirecek olan FUSION UK, Tirkiye'de Uretim tesisi
kurmadan devralma islemi oncesindeki gibi fenolik 6zel regineler ve kuru granuler
termoset kaliplama karigsimlarinin  Tlrkiye’de sadece satisini  Ustlenecektir.
Basvuruda, HEXION FENOLIK’in bagimsiz bir ekonomik varlik olarak faaliyet
gOsterecegi ve bu faaliyetlerini kendisini ortak kontrol edecek olan hissedarlarindan
badimsiz olarak ylrutecegi beyan edilmistir. Devre konu is kolunu meydana getiren
fenolik 6zel recgineler ile kuru granuler termoset kaliplama karigimlari satiginin
FUSION UK tarafindan sadece BLACK DIAMOND ve INVESTINDUSTRIAL’e yénelik
yapilmayacagi, satigslarin HEXION FENOLIK'in devir 6ncesinde mevcut olan
musterilerine de yapilacak sekilde surdurllecedi anlasilmaktadir. Ayrica taraf vekili
tarafindan HEXION FENOLIK’i blnyesine katan FUSION UK'nin kendisine ait
yonetim, calisan, finansman ve varliklara sahip olacagi ifade edilmektedir. Verilen bu
bilgiler dogrultusunda bildirim konusu islemde ortak girisim icin gerekli olan tam
islevsellik unsurunun mevcut oldugu degerlendirilmistir.

Sonug¢ itibartyla basvuru konusu iglemin 2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesi
cercevesinde bir devralma islemi oldugu kanaatine variimistir. Ote yandan taraflarin
cirolarinin s6z konusu Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinda 6ngorulen esikleri
asmasi nedeniyle, islemin izne tabidir.

Ortak girigim taraflarinin Turkiye'deki faaliyet alanlarina bakildiginda Uzerinde ortak
kontrol kurulacak HEXION FENOLIK'In, fenolik &6zel regineler ile kuru graniler
termoset kaliplama karigimlari Uretimi ve satigi alanlarinda hizmet verecegi
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anlasiimaktadir. Ortak kontrol sahibi ana hissedarlardan BLACK DIAMOND ise
Tarkiye’de faaliyet gdsteren istirakleri aracihigiyla kaplama recineleri, orta ve o6zel
kimyasal polimer Uretimi, tarim, farmasotik, ince kimyasallar, tip, kigisel bakim,
plastikler, kaplamalar alanlarinda 6zel kimyasal tedariki, otomotiv deri i¢ déseme
¢bzumleri, gazete kagidi, rehber kagidi ile mukavva uretimi, ayakkabi, otomotiv,
mobilya ve giyim endustrilerine hizmet veren deri tabakhaneleri igin 6zel kimyasallar
uretimi alanlarinda faaliyet gostermektedir. INVESTINDUSTRIAL ise Turkiye’de, PVC
bazli termoplastik kaplama, bebek bakimi ve kozmetik Urlnleri, selenoid pompalari,
basing salterleri, sarap uretimi, megrubat ambalajlama, su aritma, tasarim mobilyalar,
aydinlatma Urlnleri, banyo aksesuarlari gibi ¢ok c¢esitli alanlarda faaliyet
gostermektedir. S6z konusu faaliyet alanlar dikkate alindiginda, dosya konusu islem
Ozelinde taraflarin faaliyetleri arasinda yatay veya dikey herhangi bir kesisme
bulunmadigi anlasiimistir. Dosya konusu islem kapsaminda etkilenen pazar
bulunmadigi, devre konu is kolu HEXION FENOLIK'in faaliyette bulundugu fenolik
Ozel recgineler ve kuru granuler termoset kaliplama pazarlarinin her ikisinde de
Tarkiye’deki pazar payinin %(.....) altinda oldugu goériimektedir.

Tam bu bilgiler 1s1ginda, bildirime konu islem sonucunda 4054 sayili Kanun’'un 7.
maddesi kapsaminda herhangi bir pazarda etkin rekabetin onemli Odlgude
azaltilmasinin s6z konusu olmayacagi kanaatine variimistir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore bildirim konusu islemin 4054
saylh Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 2010/4 sayili
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin 6nemli odlgude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igsleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara Idare Mahkemelerinde yarg: yolu
acik olmak (izere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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