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Baskan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI

Uyeler :Tuncay SONGOR, Mehmet Akif ERSIN, Dr. Mustafa ATES,

Ismail Hakki KARAKELLE

B. RAPORTORLER : E. Ebru OZTURK, Ekrem SOLMAZ, Sinan CORUS

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Sappi Limited
Temsilcileri: Av. Génenc GURKAYNAK- Av. Murat Hakan
OZGOKCEN
Citlenbik Sokak No:12 Yildiz Mahallesi Besiktas/istanbul
D. TARAFLAR : - Sappi Limited

PO Box 31560, 2017 Braamfontein, Johannesburg/G.AFRIKA
- M-Real Corporation
Revontulentie 6F1 — 02100 Espoo/FINLANDIYA

E. DOSYA KONUSU: M-Real Corporation’in (M-Real) kuse grafik kagidi ve buna
bagh bir takim kusesiz grafik kagidi islerinin Sappi Limited (Sappi) tarafindan
devralinmasi iglemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 6.10.2008 tarih, 6487 say! ile giren ve
eksiklikleri en son 24.10.2008 tarih ve 6928 sayili yazi ile tamamlanan bildirim Gzerine,
4054 sayil Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun ile 1997/1 sayili Rekabet
Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in ilgili
hikimleri cercevesinde hazirlanan 31.10.2008 tarih ve 2008-2-187/0i-08-EQ. sayili
On Inceleme Raporu, 3.11.2008 tarih ve REK.0.06.00.00-120/353 sayili Baskanlik
Onergesi ile 08-62 sayili Kurul toplantisinda gorusilerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Raporda, bildirim konusu islemin 4054 sayili
Kanun'un 7. maddesi ve bu Kanun’a dayanilarak c¢ikarilan 1997/1 sayili “Rekabet
Kurulu'ndan Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig”
kapsaminda izne tabi bir islem oldugu, s6z konusu islemin, ilgili pazarda 4054 sayili
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun kapsaminda, bir hakim durum yaratmaya veya
mevcut bir hakim durumu guglendirmeye yonelik olarak rekabetin 6nemli dl¢lde
azaltilmasi sonucunu doguran bir islem olmadigdi, dolayisiyla izin verilmesinde bir

sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.
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H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. ilgili islem ve Taraflar
H.1.1. islemin Niteligi

Bildirim konusu islem M-Real'in kuse grafik kagidi' ve buna bagh bir takim kusesiz
grafik kagidi islerinin Sappi tarafindan devralinmasi islemidir. S6z konusu islem
29.9.2008 tarihinde imzalanan “Ana is ve Hisse Devir Anlagsmas!” ile diizenlenmekte
olup, M-Real’in sahip oldugu;

— Kuse grafik kadgidi Uretiminde kullanilan bazi fabrikalarina iliskin tGm know-
how’inin, markalarinin, siparis defterlerinin, musteri listelerinin, fikri mulkiyet
haklarinin,

— M-Real Deutsche Holding GmBH sirketinin butin hisselerinin ve bazi
istiraklerinin,

— M-Real Biberist AG sirketinin tim hisselerinin,
— Finlandiya’da surdurulmekte olan bazi iglerinin

Sappi'ye devredilmesine iliskindir. M-Real, devir igslemi diginda kalan Finlandiya,
Avusturya ve Almanya’daki bazi fabrikalari araciligiyla Gretime devam edecektir.

Dosya mevcudu belgelerde M-Real’in kuse grafik kagidi dretiminden tamamen ¢ikmak
ve paketleme, buro kagitlari ve belirli 6zellikli kagitlara odaklanmak yonuande bir plani
oldugu, kuse grafik kagidi isinin Sappi'nin temel istigal alanina dahil oldugu ifade
edilmektedir. Son iki yilda maliyetlerde yasanan keskin artiglar, Avro’nun degerindeki
yukselig, bagta Cin’de olmak Uzere klresel olarak yasanan kapasite artiglari nedeniyle
‘kuse kagit isleme’ isinin ayri ayri fabrikalarda gergeklestiriimesinin artik ekonomik
olmadiginin farkina varildigi, bu nedenle devralma araciigiyla zaten kaginiimaz
gorulen kapasite azaltilmasinin hayata gecirilmesinin planlandigi belirtiimektedir.

H.1.2. Taraflar
H.1.2.1. Sappi

Sappi Guney Afrika’da yerlesik, kagit hamuru ve kagit tretimi isleriyle istigal eden,
dinya capinda 100’den fazla Ulkede faaliyet goOstermekte olan bir tesebbulstir.
Sappi’'nin dinya ¢apinda Urettigi kuse ince kagitlar kitaplarda, sarap etiketlerinde, derqgi
ve brosurlerde, kataloglarda ve takvimlerde, vb yaygin bir sekilde kullaniimaktadir.
Bunun yani sira kusesiz grafik kagidi ve is kagitlari, super kalite paketleme kagitlari ve
bir dizi 6zel kagit Ureten Sappi ayrica viskoz liflerin ve eczaciliga ait Urlnlerin
uretiminde kullanilan, k&git dretiminde de kagit hamurunun eritiimesinde yararlanilan
kimyasal sellloz gibi Grtnlerin de Uretimini yapmaktadir. Sappi, Turkiye pazarinda
ardnlerini iki ana dagiticiya tedarik etmekte, Urlnler daha sonra dagiticilar tarafindan
yurt genelinde satisa sunulmaktadir.

Hicbir gercek ya da tlzel kisi tarafindan kontrol edilmeyen Sappi'nin, 31.3.2008
itibariyle, %(...)'in Uzerinde hissesine sahip olan sadece iki grup bulunmaktadir.
Bunlar, sirket hisselerinin %(...)’'una sahip olan Public Investment Corporation ve
%(...)’sini elinde bulunduran Industrial Development Corporation of South Africa’dir.

! Grafik kagit taniminin icine, adacgsiz kuseli k&gdit, agagsiz kusesiz ka&gdit ve mekanik kuse kagit
girmektedir.



100

110

08-62/1018-394

Sappi’nin 2007 yilinda tum dunyada elde ettidi (................... ) YTL civarinda cironun
(herereenenenn ) YTL'lik kismi Turkiye'de elde edilmistir. Kagit tiplerine gére bu cironun
dagiliminin agagidaki gibi oldugu belirtiimektedir:

Tablo -1: Sappi’nin Turkiye’'de elde ettigi cironun farkli k&dit turlerine dagilimi

Uriin Tipi Tutar (Milyon YTL)
Adacsiz Kuse Kagit (corennnn. )
Adacsiz Kusesiz Kagit (cerenennn )
Mekanik Kuse Kagit (ceveennns )
Uzmanlik Urdnleri (v )
Belirlenmemis (ceveennns )

Tarkiye'de Sappi’'nin faaliyet gosterdigi alanlarda pazardaki agirliginin ise asagidaki
gibi oldugu ifade edilmigtir:

Tablo -2: Sappi’nin Turkiye’'de faaliyet alanlarinda piyasadaki agirhg:

Uriin Tipi Satig Hacmi (Ton) Piyasa Payi (%)
Agacsiz Kuse Kagit (ceveennns ) (cerenenn. )
Agacsiz Kusesiz Kagit (ceveennns ) (cerenenn. )
Mekanik Kuse Kagit (ceveennns ) (cerenenn. )
H.1.2.2. M-Real

M-Real, Finlandiya’'da yerlesik bir sirket olup, sirketin %(...)’lik hissesini ve bu hisseler
araciliiyla da sirketin oy hakkinin %(....)ini elinde bulunduran Metsaliitto Group
tarafindan kontrol edilmektedir. Sirket, Uretimini (...) Uretim tesisi araciligiyla
gerceklestirmekte, 70’den fazla Ulkede faaliyet gostermektedir. Baslica faaliyet alanlari
mukavva, kuse ve kusesiz ince kagit, kuse dergi kagidi, 6zel kagitlar ve kagit hamuru
uretimi ve tedarikidir.

M-Real'in Tudrkiye’de herhangi bir istiraki bulunmamakta, Turkiye’deki faaliyetleri,
musterilerine dogrudan satis ya da badimsiz muisterilerine satiglar seklinde
gerceklesmektedir®.

M-Real’in oy haklarinin % (...)’'inden fazlasina sahip taraflar sunlardir:

Tablo -3: M-Real’in oy hakkinin % 5’inden fazlasina sahip taraflar

Taraf Hisse Oy Hakki

Metsaliitto Cooperative (....) (....)

liImarinen Mutual Pension Insurance Company (....) (....)

Varma Mutual Pension (....) (....)

2007 yihinda dunya ¢apinda (............... ) YTL tutarinda ciro elde etmis olan M-Real’in
bu cirosunun (............ ) YTL'lik kisminin Turkiye'de elde edildigi ifade edilmektedir. M-

Real'in Turkiye'de faaliyet gosterdigi alanlardan elde ettigi ciro ve bu alanlarda
piyasadaki agirligi soyledir:

Tablo -4: M-Real’in Turkiye’de elde ettigi cironun farkli k&gt turlerine dagilimi

Uriin Tipi Tutar (Milyon YTL)

Agacsiz Kuse Kagit (...)

Agacsiz Kusesiz Kagit (...)

Mekanik Kuse Kagit (...)

% Tesebbisiin 2007 yilinda elde ettigi (........... ) YTLlik cironun (........... ) YTLlik kismini bagimsiz
ticcarlara olan satiglar, (........... ) YTLlik kismini ise dogrudan yapilan satiglarin teskil ettigi ifade
edilmektedir.
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Tablo -5: M-Real’in Turkiye’'de faaliyet alanlarinda piyasadaki agirlig:

Uriin Tipi Satig Hacmi (Ton) Piyasa Payi (%)
Agacsiz Kuse Kagit (...)

Agacsiz Kusesiz Kagit (...) (...)

Mekanik Kuse Kagit (...) (-..)

H.2. ilgili Pazar

H.2.1. Pazara iligkin Genel Bilgiler

Kagit, yazi yazmak, baski yapmak, paketlemek gibi amaglar gercevesinde kullanilan,
kullanilacagi yere goére uretimi farkhlik gosteren bir Grundur. Kagidin; mekanik
hamurdan yapilan-kimyasal hamurdan yapilan kagit, kuse-kusesiz k&git olmak Uzere
farkl tdrleri bulunmaktadir. Bu turlerin her biri farkli 6zellikler sergilemekte oldugundan,
kullanim alanlar1 da farkllik gdsterebilmektedir.

Mekanik hamurdan yapilan kagitlarda agag¢ esasli mekanik bir hamur kullaniimaktadir.
Kimyasal hamur kullanilan kagitlarda ise bu tarz bir mekanik hamur ya hig
kullanilmamakta, ya da sinirli bir olgide kullaniimaktadir. Kimyasal hamur iceren
kagitlar, mekanik hamur iceren kagitlara oranla daha kalitelidir. Bunun nedeni mekanik
hamur iceren kagitlarda, lignin ve aga¢ tortusu gibi maddelerin tam olarak
erimemesidir. Bu durumsa, k&gidin daha asimetrik bir yapiya sahip olacagi ve daha
kolay sarilasacagl anlamina gelmektedir. Kimyasal hamur kullanilarak Uretilen agagsiz
kagitlar, kuseyle kaplanmadiklarinda tahvillerde, yazi ka&gidi olarak, zarf ve kitap
basiminda kullaniimakta, genel itibariyle magazin ve kataloglarda pek tercih
edilmemektedirler. Bu kagitlarin dretimi mekanik kagitlara gore daha maliyetlidir.

Kagit cesitleri arasinda bir diger ayrim kagidin kuseli olmasi ya da kusesiz olmasidir.>
Kagit Uretildikten sonra, kullanilan k&git hamuru ister mekanik olsun, ister kimyasal
olsun bir mineralle kaplanabilir ve baglayicilarla tutturulabilir. Bu islem sonucunda
olusan kagida kuse kagit denir. Kuse kagit, kusesiz kagida gore daha yumusak ve
daha parlak bir ylzeye ve daha zengin murekkep tutumuna sahiptir. Bu durum,
Ozellikle gorseller iceren baskilarda kuse kagidin daha ¢ok tercih edilmesine neden
olmaktadir. Bu gergevede kuse kagidin dergilerde, promosyon malzemelerinde ve
kitap kapaklarinda kullaniimasi daha uygundur.

Kuse kagitlar arasinda da kagidin agagsiz olmasi (kimyasal hamurdan yapilan) ya da
mekanik hamurdan yapilmasi benzer sekilde kaliteyi degistiren bir unsurdur. Kuse
kagit kullanilmasinin s6z konusu oldugu durumlarda da, kataloglarda ya da promosyon
malzemelerinde gozlemlenebilecegi gibi, Urinin daha uzun bir 6mrld olmasi
gOzetilmekteyse, agagsiz kuse; eger dusuk profildeki tlketici dergileri, dogrudan posta
ile gonderilen tanitim malzemeleri, brosir ve kataloglar gibi UrGnlerde olmasi
beklenecegdi gibi, kullanim émranin gozetilimesi ikinci plandaysa mekanik kuse kagit
tercih edilmektedir.

Farkli kagit tarlerinin ayrigtirimasinda kullanilabilecek son bir kavram da ‘ince kagit’ ya
da ‘kaliteli k&git’ olarak isimlendirilen kagit kategorisidir. Bu kategoriye giren kagitlar,
baski kagidi, ofis kagidi*, glizel sanatlar kagidi ve reklam ve pazarlama sektorlerinde
kullanilan kagitlar gibi yuksek kalitedeki, mekanik ya da kimyasal hamurdan Uretilen
kuseli ya da kusesiz yazma ve baski kagitlaridir.

3 Kuse kagit icin kullanilan bir baska terim ‘kaplamali kagit'tir. Zira kuse kagit belirtildigi Uzere kagidin
kaplanmasi ile olusur. Ayrica, k&gidin kaplanma sayisi arttikga kalitesi artmaktadir.
4 Fotokopi makinesinde kullanilan kagitlar da bu gruba dahildir.
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Bu bilgiler gergevesinde kullanim alanlarinda, yani talep agisindan farklilik gdéstermekte
oldugu anlasilan bu UrlUnlerin arz agisindan incelendiginde de benzer bir sekilde
farklilastigi gorulmektedir. Taraflar, bir tesisin, sifirdan kurulmasi ve agagsz kuse kagit
uretmeye baglamasinin yaklasik (.............. ) Avro’luk bir maliyetle® 2 yil igerisinde
tamamlanabilen, 4 yilda tam kapasiteye erisen ve kendisini 20 yilda amorti eden bir
yatirim surecinin sonunda gerceklesebilecegini, bu yatirmin (.............. )Yluk kisminin
uretilecek kagidin kuse kaplanmasi igin gerekecek Uretim araglarinin tedarikinden
kaynaklanacagini belirtmiglerdir. Ozetle, Uretilecek kagdit ister mekanik ister kimyasal
olsun, kusesiz kagit yerine kuse kagit uretmenin (............. Yluk bir yatirm
gerektirecegi ve Uretime yatirim kararindan 1 yil sonra baglanabilecegi anlasiimaktadir.

Uretilecek kagidin mekanik hamurdan yapilmasi da gerekli yatirimi belirleyecek bir
baska faktordir. Kimyasal hamurun kolayca tedarik edilebilecedi, ancak mekanik
hamur tedarikinde ayni imkéna sahip olunmadigdi, mekanik hamurdan kagit Greten bir
ureticinin k&git hamuru uretim tesisinin de olmasi gerekecegi, bunun da (............. )luk
bir yatirnm gerektirecegi ifade edilmistir. Bu durumda da tesis yaklasik 1 yil sonra
faaliyete gecgebilecektir.

Ozetle, kagit Uretiminde kimyasal hamur kullanarak Uretim yapan bir tesis yerine

mekanik hamur kullanilan bir tesis yapmak (............. ) Avro’luk, kagidin kuse
kaplanmasina imkan veren bir tesiste Uretim yapmak yerine kusesiz kagit Uretimine
imkan veren bir tesiste Uretim yapmak ise (............ Yluk ek bir maliyet anlamina

gelmektedir. Her iki durumda da 1 yil igerisinde yatirrmin karsihidinin alinmasi
beklenmektedir.

H.2.2. ilgili Uriin Pazar

Taraflarin ayni pazarda yer aldigi devralma iglemleri, rekabet hukuku bakimindan
yogunlasmaya neden olabilirler ve hakim durum yaratimasi ya da guglendiriimesi
sonucunu dogurabilirler. Bu nedenle, bu tir birlesme ve devralmalarda islemlerinin
piyasa Uzerindeki etkilerinin degerlendiriimesinde, yapilacak pazar tanimi blytk énem
tasimaktadir.

Pazar taniminin tespitinde ise dikkat ceken unsurlardan biri, pazar tanimlari
Ozellestikge, ya da daraldikga, pazarda faaliyet gostermekte olan tesebbuslerin pazar
gUglerinin de artacagidir. Bir pazar daha dar pazarlara bdllnebiliyorsa ve bu dar
pazarlardan higbirinde igslemin herhangi bir anti-rekabetci kaygiya yol acmasi
beklenmiyorsa ve igslemin taraflari tanimlanmasi muhtemel tim dar pazarlarda faaliyet
gOsteriyorlarsa, o islemin daha genis tanimlanabilecek bir pazarda da rekabetgi bir
kaygiya yol agmasi beklenmez.

Mevcut dosya kapsaminda yapilabilecek pazar taniminin en genel anlamda ‘baski ve
yazma kagitlari dretim?, daha dar anlamda ‘kuse kagit - kugesiz kdgit’, ya da ‘mekanik
hamurdan yapilan ké&git-kimyasal hamurdan yapilan kagit’ ya da en dar anlamda
‘mekanik kuse kégit, ‘agacsiz (kimyasal) kuse kagit’ ve ‘agacsiz kusesiz kagit’
seklinde yapilmasi s6z konusu olabilir. Bildirim formunda, bu tanimlardan ‘agagsiz
kuse kagit' ve ‘mekanik kuse kagit’ pazarlarinin ilgili drin pazari oldugunun
dusundldugu ifade edilmektedir.

10.1.2008 tarih ve 08-04/56-M sayil ilgili Pazarin Tanimlanmasina iligkin Kilavuz'un
20. maddesinde “...Ancak inceleme konusu islem, gerek (riin gerekse de cografi
acidan olasi alternatif pazar tanimlari cercevesinde rekabet acgisindan endiseler

° Bu maliyetin, (.......... ) Avro’luk kismi yilda (........... ) ton ka&git dretimine imkan veren makine techizat
tedarikinden olusmaktadir. Sappi, bu Uretim rakaminin minimum fizibil rakam oldugunu ifade etmektedir.

5
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yaratmiyor ya da alternatif tim tanimlar agisindan rekabeti bozucu bir etki s6z konusu
olmuyorsa pazar tanimi yapiimayabilir’ ifadesi yer almaktadir.

Benzer yonde alinmis kurul kararlarina ve kilavuzda yer alan bu ifadeye dayanilarak
bu dosya kapsaminda ilgili Grin pazari en dar haliyle ‘mekanik kuse kagit’, ‘agagsiz
(kimyasal) kuse kédgit’ ve ‘agacsiz kusesiz k&git’ olarak varsayilacak, pazardaki olasi
rekabet¢i olmayan etkiler degerlendirilecektir. Bu varsayimsal en dar pazar tanimi
altinda islemin anti-rekabetci bir etkisinin gézlemlenmemesi durumunda, daha genis
tum tanimlarda da anti-rekabetci bir etkinin dogmasinin beklenmeyecegdi sonucuna
varilacaktir. Bu nedenle burada kesin bir pazar tanimi yapilmasina gerek
gorulmemistir.

H.3. Degerlendirme
H.3.1. 1997/1 Sayih Teblig’in 2. Maddesi Agisindan Yapilan Degerlendirme

Yukarida da belirtildigi gibi M-Real Group ve Sappi Group arasinda imzalanan “Ana
isletme ve Hisse Alim Satim Sdzlesmesi” uyarinca M-Real’e ait kuse grafik kagidi
uretiminde kullanilan bazi fabrikalara iligskin tim know-how, markalar, siparis defterleri,
musteri listeleri, fikri mulkiyet haklari, M-Real Deutsche Holding GMBH sirketinin batin
hisseleri ve bazi igtirakleri, M-Real Biberist AG sirketinin tim hisseleri ve Finlandiya’da
surdurilmekte olan bazi isleri Sappi tarafindan devralinacaktir.

Dosya konusu devralma igleminin Turkiye diginda gerceklesiyor olmasina ragmen, M-
Real’in Turkiye'ye yonelik mekanik kuse kagit, agagsiz kuse kagit ve agagsiz kusesiz
kagit arunleri satisi gergeklestiriyor olmasi nedeniyle Tulrkiye pazarini etkiledigi
anlasilmig ve anilan iglemin 1997/1 sayih Teblig'in 2. maddesinin “herhangi bir
tesebblisiin ya da kisinin diger bir tesebbulisiin malvarligini yahut ortaklik paylarinin
timdnd veya bir kismini ya da kendisine ybnetimde hak sahibi olma yetkisi veren
araclari devralmasi veya kontrol etmesi” seklindeki (b) bendi kapsaminda bir devralma
islemi oldugu tespit edilmistir.

H.3.2. 1997/1 Sayih Teblig’in 4. Maddesi Acgisindan Yapilan Degerlendirme

S6z konusu devralma igleminin ayni Teblig'in, izne Tabi Birlesme veya Devralmalar
basligi altindaki 4. maddesinin; “Bu Teblig’in 2. maddesinde belirtilen bir birlesme veya
devralma sonucunda birlesmeyi veya devralmayi gergeklegtiren tesebbdislerin, (lkenin
tamaminda veya bir bélimiinde ilgili Grin piyasasinda, toplam pazar paylarinin,
piyasanin % 25’ini agmasi halinde veya bu orani agmasa bile toplam cirolarinin yirmi
bes trilyon Tlirk Lirasini asmasi halinde Rekabet Kurulu’ndan izin almalari zorunludur.”
hikmU uyarinca, Teblig’de belirtilen ciro ve pazar payi esiklerini asip asmadiginin
incelenmesi gerekmektedir.

Dosya mevcudu bilgilere gore, bildirim konusu devralma isleminde devralan taraf olan

Sappi’nin mekanik kuse kagit pazarindaki 2007 yih cirosu (............. ) YTL, devralinan
taraf M-Real'in mekanik kuse kagit pazarindaki 2007 yili cirosu ise (............. ) YTL
olup taraflarin mekanik kuse kagit pazarindaki 2007 yili toplam cirolari (............. )
YTL’dir.

Sappi'nin 2007 yili itibariyla mekanik kuse kagit pazarindaki pazar payr %(...), M-
Real’'in pazar payi ise %(...) olup taraflarin mekanik kuse kagit pazarindaki 2007 yili
toplam pazar paylari yaklasik olarak %(...) dir.

Sappi’nin agagsiz kuse kagit pazarindaki 2007 yil cirosu (.............. ) YTL, devralinan
taraf M-Real’'in agacsiz kuse kagit pazarindaki 2007 yili cirosu ise (.............. ) YTL
olup, taraflarin agagsiz kuse kagit pazarindaki 2007 yili toplam cirolari (.............. )
YTL’dir.
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Sappi’nin 2007 yil itibariyla agac¢siz kuse kagit pazarindaki pazar payr %(...), M-
Real’'in pazar payi ise %(...) olup, taraflarin agagsiz kuse kagit pazarindaki 2007 yili
toplam pazar paylari yaklasik olarak %(...)'dur.

Sappi’nin agagsiz kusesiz kagit pazarindaki 2007 yili cirosu (............ ) YTL, devralinan
taraf M-Real’in agac¢siz kusesiz k&gt pazarindaki 2007 yili cirosu ise (............ ) YTL
olup, taraflarin agagsiz kusesiz kagit pazarindaki 2007 yili toplam cirolari (............ )
YTL’dir.

Sappi'nin 2007 yili itibariyla agagsiz kusesiz kagit pazarindaki pazar payr %(...), M-
Real'in pazar pay! ise %(...) olup, taraflarin adagsiz kusesiz pazarindaki 2007 yil
toplam pazar paylari yaklasik olarak %(...)dir.

Yukarida yer verilen bilgiler gergcevesinde incelemeye konu devralma isleminde,
agacsiz kusesiz kagit pazari agisindan 1997/1 sayil Teblig'de belirtilen pazar payi ve
ciro esiklerinin agilmadigi, mekanik kuse kagit pazari agisindan pazar payi esiginin,
agacsiz kuse kagit pazari agisindan ise ciro esiginin asildigi anlasiimistir. Dolayisiyla
bildirim konusu devralma isleminin Rekabet Kurulu'nun iznine tabi bir devralma islemi
oldugu sonucuna ulagiimistir.

H.3.3. Devralma isleminin 4054 sayih Kanun’un 7. Maddesi Agisindan
Degerlendirilmesi

4054 sayili Kanun'un 7. maddesi uyarinca, bir birlesme veya devralmanin
yasaklanabilmesi icin islemin, hakim durum yaratarak ya da mevcut bir hakim durumu
guglendirerek ilgili piyasada rekabeti 6nemli dlglide azaltmasi gerekmektedir.

Bildirim formunda yer alan bilgilere gore mekanik kugse ve kagit agacgsiz kuse kagit
pazarinda faaliyet gdsteren tesebbuslerin 2007 yil pazar paylari yaklasik olarak
asagidaki gibidir:

Tablo -6: Agacgsiz Kuse Pazarinda Faaliyet Gosteren TesebbUslerin Pazar Paylari

Tesebbls Pazar Payi (%)
Burgo (--e0)

Sappi (.....)
Stora-Enso (.....)

Lecta (cennn)

M-Real (cennn)
UPM-Kymmene (cennn)
Arjowiggins (cennn)

Diger Avrupa Ureticileri (.....)

Yerli Tesebbusler (cennn)

Cin-Kore Kaynakli ithalat (.....)

Toplam 100

Tablo -7: Mekanik Kuse Pazarinda Faaliyet GOsteren Tesebbislerin Pazar Paylari
Tesebbls Pazar Payi (%)
Stora Enso (.....)

M-Real (.....)
UPM-Kymmene (-....)

Sappi (.....)

Diger (-....)

Toplam 100

Bildirim konusu iglem sonrasinda agagsiz kuse kagit pazarinda Sappi’'nin pazar pay!
%(...)a yukselecek ve pazarda lider konuma gelecektir. Diger taraftan, ilgili pazarda
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faaliyet gosteren ¢ok sayida uluslararasi oyuncu mevcut olmasi, pazar payi agisindan
ikinci buyuk tesebbusin (Burgo) % (...)lUk pazar payina sahip olmasi ve Turkiye
tiketiminin dnemli bir bolimdndn ithalat yoluyla karsilanmasi sebebiyle mevcut bir
hakim durumun olmadidi ve islem sonrasinda ilgili Grin pazarinda hakim durum
yaratilmasinin s6z konusu olmayacagi sonucuna varilmigtir.

islem sonrasinda mekanik kuse kagit pazarinda Sappi'nin pazar payr %(...)'ye
yukselecektir. Mekanik kuse kagit pazarinda faaliyet gosteren tesebbuslerden Stora
Enso’nun %(...)lik pazar payi ile lider konumda olmasi sebebiyle bildirim konusu islem
ile mekanik kuse kagit pazarinda hakim durum yaratiimasi veya mevcut bir hakim
durumun gugclendiriimesi s6z konusu olmayacaktir. Dolayisiyla, s6z konusu devralma
islemine, Kanun'un 7. maddesi kapsaminda izin veriimesinde herhangi bir sakinca
gorilmemektedir.

H.3.4. islemin Yan Sinirlamalar Agisindan Degerlendirilmesi

Taraflar arasinda imzalanan Sézlesme’nin 21.3. maddesinde “... llgili saticilar (M-Real
Grubu), tamamlanmadan sonra (g yillik bir dbnem icin dogrudan veya dolayli olarak,
diinyanin neresinden olursa olsun Kaplamali Grafik Kagit Isine girmeyeceklerini veya
yuriitmekle ilgilenmeyeceklerini taahhiit ederler (ve Satici Grubunun higbir liyesinin de
yapmayacagini saglarlar).” denilmektedir.

Rekabet yasaklari, alicilarin yaptiklari yatirnrmlarin karsiliklarini tam olarak almalarinin
bir araci olarak gorulmektedir. Genel olarak rekabet yasaklarinin yan sinirlama olarak
degerlendirilebilmesi icin “yogunlasma ile dogrudan ilgili ve gerekli olma”, “sadece
taraflar acisindan kisitlayici olma” ve “orantililik” kriterlerini saglamasi gerekmektedir.
Bildirim konusu islemde yer alan rekabet yasagi, bu kriterler c¢ercevesinde
degerlendirilecektir.

Yogunlagsma ile dogrudan ilgili ve gerekli olma: Dogrudan ilgili olma unsuru
sinirlamanin, islemin gergeklestirimesine yardimci olmasi ancak yogunlagmanin nihai
amaciyla kiyaslandiginda ikincil nitelik tasimasi anlamina gelmektedir. Gereklilik ise
sinirlamalar olmadan yogunlagsmanin gergeklestirilebilmesinin olanakli olmamasini ya
da ancak daha yuksek maliyetlerle, daha uzun bir zamanda, daha belirsiz bir ortamda
gerceklestirebilmesinin olanakli olmasini ve sinirlamalarin el degistiren varligin
degerinin korunmasina yonelik olmasini ifade etmektedir. Bu agidan bildirim konusu
devralma igleminde getirilen rekabet yasagi, yogunlasma islemi ile dogrudan ilgili ve
gereklidir.

Sadece taraflar acisindan kisitlayici olma: Rekabet yasagi bu kriter acgisindan
degerlendirildiginde, yukimlaligin sadece M-Real ve ayni grup iginde faaliyet
goOsteren diger sirketlere getirildigi ve tglncu Kisilerin ticari faaliyetlerini sinirlayici bir
yond bulunmadigi géralmektedir.

Orantililik: Rekabet yasaginin yan sinirlama olarak kabul edilmesinde yalnizca
kisittamanin niteliginin degil, ayni zamanda kapsaminin ve suresinin de islemin
yurutilebilmesi icin  gerekli olandan fazla sinirlanmigs olup olmadiginin
degerlendiriimesi gerekmektedir. Sézlesme’nin yukarida anilan 21.3. maddesi ile
getirilen rekabet yasagi M-Real'in devralma iglemine konu istirakleri tarafindan
yurutilen iglerle sinirhdir. Sozlesme’de yer alan rekabet etmeme yukumlultkleri cografi
alan olarak herhangi bir sinirlama igcermemektedir Devralma islemine konu M-Real
istirakleri dinya capinda faaliyet gostermektedir. Dolayisiyla rekabet yasagi kapsam
bakimindan orantilidir.

Orantililik kriterine sure yonunden bakildiginda, s6zlesme ile belirlenen 3 yillik strenin
makul oldugu dusunilmektedir. Getirilen sinirlamanin  iglemin geregi gibi
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gerceklestirilebilmesi igin gerekli ve kapsami ve slresinin de makul oldugu
anlasilmistir. Ancak bu sekilde M-Real'in devralma islemine konu istiraklerinin
faaliyetlerinin degerinin karsilanabilmesi mimkun olabilecektir.

So6zlesmenin anilan maddesi ile M-Real Grubu’na getirilen, islemin kapanisindan
itibaren bir yil slire ile devredilen islerde calisanlari ayartmama ve is teklifinde
bulunmama yukumluliguinun de devralma igsleminin amacina ulagsmasi igin gerekli ve
makul bir sinirlama oldugu anlasiimistir.

I. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin, 4054
saylll Kanun’'un 7.maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 1997/1 sayil
“Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig” kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda ayni Kanun maddesinde
belirtilen nitelikte hakim durum yaratilmasinin veya mevcut hakim durumun
guclendiriimesinin ve bdylece rekabetin 6nemli Ol¢clide azaltiimasinin s6z konusu
olmadigina, bu nedenle bildirim konusu isleme izin veriimesine OYBIRLIGI ile karar
verilmigtir.



