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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2018-3-54 (Birlesme)
Karar Sayisi : 18-30/514-253

Karar Tarihi :06.09.2018

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Arslan NARIN (ikinci Bagkan)

Uyeler : Adem BIRCAN, Mehmet AYAN, Ahmet ALGAN,

Hasan Huseyin UNLU, Stikran KODALAK
B. RAPORTORLER: Omer Volkan YAZAR, Ebru OZYURT, Osman Can AYDOGDU

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Suzano Papel e Celulose S.A.
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Derya GENC,
Av. Deniz ISLEKEL YUCEL
Orjin Maslak, Eski Buyukdere Cad. No:27 K:11
Maslak 34485 istanbul
- Fibria Celulose S.A.
Temsilcileri: Av. Génenc GURKAYNAK,
Av. Onur OZGUMUS, Av. ismail OZGUN
Citlenbik Sokak No: 12 Yildiz Mahallesi
Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Suzano Papel e Celulose S.A.’nin, Fibria Celulose S.A. ile
birlesmesi iglemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 26.07.2018 tarih ve 5401 sayi ile
giren ve eksiklikleri en son 15.08.2018 tarihinde tamamlanan bildirim Gzerine
diizenlenen 16.08.2018 tarih ve 2018-3-54/Oi sayili Birlesme On inceleme Raporu
gorusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda dzetle, sdz konusu isleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadi§i ifade edilmigtir.

G. INCELEME ve DEGERLENDIRME

ilgili basvuruda; Fibria Celulose S.A.’nin (FIBRIA) tek kontroliiniin Suzano Papel e
Celulose S.A. (SUZANO) tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmesi talep
edilmistir.

FIBRIA'nin halihazirda pay sahipleri (....) pay oraniyla Votorantim S.A.
(VOTORANTIM), (.....) pay oraniyla BNDES Participagoes S.A. (Brezilya Kalkinma
Bankasi) ve kalan (.....) pay oraniyla diger pay sahipleridir.

isleme iligkin atilacak dért adim bulunmaktadir. ilk olarak, SUZANO tamamina sahip
oldugu istiraki Eucalipto Holding S.A. (EUCALIPTO) (.....). ikinci adimda, (.....).
Uclinci adimda (.....). Dérdiincli ve son adimla EUCALIPTO’nun, SUZANO ile
birlesmesinin akabinde tum FIBRIA pay sahipleri SUZANO pay sahibi haline gelecek
ve SUZANO, FIBRIA’nin paylarinin %100’Une sahip olacaktir.
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Dosya konusu iglemin tamamlanmasi ile Oy S6zlesmesi ve Yukumlaluk Taahhutleri’nin
1.4. maddesi uyarinca FIBRIA’nin hukuki varligini sturdirmeye devam edecegi ve
Brezilya hukuku kapsaminda hisselerin birlesmesi olarak bilinen iglemi olusturdugu,
bununla birlikte SUZANO’nun hissedarlarinin, islemin tamamlanmasi ile FIBRIA’'nin
tuzel kisiligini korumak yerine, FIBRIA'nin SUZANO’nun tuzel kigiligine katilmasina
karar vermelerinin s6z konusu olabilecegi ifade edilmigtir.

Islemin tamamlanmasinin ardindan Brezilya Kalkinma Bankasi ve VOTORANTIM'in,
SUZANO’nun sirasiyla (.....) ve (.....) oranindaki hissesine sahip olacagi ancak s6z
konusu hisselerin ve diger pay sahiplerine ait hisselerin halka ac¢ik hisseler oldugu icin
SUZANO’nun stratejik kararlar Uzerinde belirleyici etkiye sahip olamayacaklari
belirtilerek iglem sonrasinda FIBRIA'nin SUZANO’nun tek kontrolinde olacagi ifade
edilmistir.

G.1. Taraflar
G.1.1. Suzano Papel e Celulose S.A.

SUZANO, kagit hamuru ve kagit drunlerinin dretimi isi ile istigal etmektedir.
Faaliyetlerini, Brezilya’da bulunan kendi ormanlarindan aga¢ hasadi yapmak ve
ucuncu taraflardan yaptigi ek alimlarla yonetmektedir. Sirketin kagit hamuru Uretiminin
onemli bir kismi ihra¢ edilmektedir. SUZANO, Turkiye’de kagit ve kimyasal kagit
hamuru satisi alaninda faaliyet gostermekle beraber tesebbusun Turkiye’de herhangi
bir istiraki, bagli ortakhidi ve/veya irtibat birosu bulunmamaktadir. SUZANO’nun elde
ettigi Turkiye cirosu, dogrudan satiglardan ve temsilciler araciligiyla yapilan satislardan
elde edilmektedir.

G.1.2. Fibria Celulose S.A.

FIBRIA kagit hamuru (Ureticisidir. FIBRIA'nin faaliyetleri, kendi idaresindeki
fidanhklardan yapilan hasat ile kagit hamuru Uretilmesinden, kagit hamurunun liman
terminallerine tasindigi Uretim tesislerine kadar dikey olarak entegredir. FIBRIA
tarafindan ihrag edilen edilen kagit hamuru; egitim, saglik, hijyen ve temizlik Grunlerinin
ham maddesi olarak kullaniimaktadir. FIBRIA Turkiye'de kimyasal kagit hamuru satigi
alaninda faaliyet gostermekle beraber FIBRIA'nin Turkiye’'de herhangi bir igtiraki, bagl
ortaklhdi ve/veya irtibat blrosu bulunmamaktadir. FIBRIA'nin elde ettigi TUrkiye cirosu,
dogrudan ve Turkiye’deki satis temsilcisi kanaliyla yapilan satislardan elde
edilmektedir.

G.2. ilgili Pazar
G.2.1. ilgili Uriin Pazari

Dosya mevcudu bilgilere gore, islem tarafi tesebbuslerden SUZANO kimyasal kagit
hamuru ve kagit Granleri Gretmektedir. SUZANO’nun az miktarda kabarik kagit hamuru
uretimi de bulunmaktadir. FIBRIA ise kimyasal kagit hamuru tUretmekte olup taraflarin
Tuarkiye’deki faaliyet alanlari yalnizca kimyasal kagit hamuru pazarinda ortismektedir.

Kabarik k&git hamuru, genellikle cam gibi uzun lifli yumusak kerestelerin kimyasal bir
surecten gecirilmesi yoluyla yapilan bir tir agartiimis odun kagit hamurudur. Yiksek
emiciligi ve dusuk maliyeti nedeniyle kabarik kagit hamuru bebek/yetigkin bezleri,
kadin hijyeni urunleri gibi kigisel hijyen urunlerinin temel emici yapisi i¢in hammadde
olarak kullaniimaktadir. Kimyasal k&gt hamuru ise genellikle k&gt ve mendil
arunlerinin dretiminde kullaniimaktadir.
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Kimyasal kagit hamuru pazari, kraft veya sulfit islemler kullanilarak kimyasal olarak
islenmis, odundan elde edilen elyafi icermektedir. Agartilmig, agartiimamis kimyasal
kagit hamuru bu pazar dahilindeyken, mekanik kagit hamuru, bu pazarin bir parcasi
degildir.

Talep bakimindan kimyasal kagit hamurunun mekanik kagit hamurundan farkli,
karakteristik o6zellikleri vardir. En énemlisi kimyasal kagit hamuru dayanikh elyaftan
olusmaktadir ve uretilirken icerisindeki odun pargalari ¢ikarildigindan mekanik kagit
hamuruna gore daha parlaktir. Bu nedenle kimyasal kagit hamuru baski ve yazi kagidi,
yuksek kalite kagit karton ve mendil Grunleri Uretiminde, mekanik kagit hamuru ise
daha az dayaniklilik gerektiren karton ve gazete kagidi gibi UrUnlerin Gretiminde
kullaniimaktadir. Arz bakimindan ise kimyasal kagit hamuru ve mekanik kagit hamuru
aretiminin farkli ekipman, teknoloji ve Uretim slregleri icermesi, Uretimde bir digerine
gecilmesini zorlu hale getirmektedir.

Agartilmis ve agartiimamis kimyasal kagit hamuru, kimyasal kagit hamuru pazarinin
alt kirllimlarini olusturmaktadir. Talep bakimindan, musteriler kagit turlerinin almasi
gereken beyazlik seviyesine gore ayni nihai Urun icin gesitli oranlarda agartiimis ve
agartiimamis kimyasal kagit hamurlarinin her ikisini de farkl oranlarda segebilirler. Arz
bakimindan, agartilmis kimyasal kagit hamuru Ureticileri kolayca agartilmamis
kimyasal kagit hamuru Uretmeye gegip, tekrar agartiimis kimyasal kagit hamuru
uretmeye donebilirler.

Kabarik kagit hamuru icin bakildiginda, talep bakimindan, kabarik kagit hamuru ile
diger kimyasal kagit hamuru turleri arasindaki ikame edilebilirlik gorece dusuktur.
Bildiim Formunda kigisel hijyen urinu Ureticilerinin kabarik kagit hamurundan,
kimyasal kagit hamuruna gegiginin zor olabilecegi, ancak kagit Ureticilerinin kimyasal
kagit hamuru yerine kabarik kagit hamurunu tercih edebilecegi ifade edilmistir.

Arz bakimindan kimyasal kagit hamuru ile kabarik kagit hamuru arasinda yuksek
oranda ikame edilebilirlik bulunmaktadir. Avrupa Komisyonunun IP/WTB kararinda iki
aranun ayni uretim bandinda Uretildigi, yalnizca son asamada kimyasal kagit
hamurunun %10 nem oranina kadar kurutularak carsaf halinde, kabarik kagit
hamurunun ise %6-%10 oraninda kurutularak rulolar seklinde satildigi belirtiimistir.
Modern gecisli degirmenler araciligiyla Ureticiler kimyasal ve kabarik kagit hamuru
turleri arasinda ¢ok kisa surede (16 saat) gecis yapabilmektedirler.

Kabarik kagit hamuru ve diger kimyasal kagit hamurlari benzer teknoloji ve surecler
kullanilarak Uretilmektedir. Ancak fiyat farkliliklari ve talep agisindan ikame olmamalari
nedeniyle, gegcmis tarihli Rekabet Kurulu (Kurul) kararlarinda ilgili pazar ‘kabarik kagit
hamuru’ ve ‘kimyasal kagit hamuru’ seklinde ayri iki alt pazar olarak tanimlanmistir.

Yukaridaki agiklamalar gergevesinde dosya konusu igslem bakimindan ilgili Gran pazari,
“kimyasal kagit hamuru pazari” olarak tanimlanmigtir.

G.2.2. ilgili Cografi Pazar

ilgili Pazarin Tanimlanmasina iligkin Kilavuzun 39. paragrafinda “(...) Kurul, mevcut
bilgilere dayanarak yerelden uluslararasina kadar degisebilecek blylikliikte bir pazar
tanimlayacaktir. Yerel ve uluslararasi pazar tanimlarinin érnekleri Kurul’un gegmisteki
kararlarinda mevcuttur.” denilmektedir. Gegmis tarihli Kurul kararlarinda piyasa
fiyatlarinin  TUrkiye’deki piyasa aktorlerinin etkisi ile degil aksine uluslararasi
piyasalarda belirleniyor olmasi, ithalatin éninde yasal ve fiziki (nakliye ve teslim
dcretleri vb.) herhangi bir engelin bulunmamasi ve rekabetin kiresel dizeyde
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gerceklesmesi gibi gerekcelerle ilgili cografi pazarin dunya pazari olarak
tanimlanabilecegi ifade edilmistir®.

Tarkiye’nin bitki ortsu ile ikliminin seltloz Uretilebilecek agag yetistiriciligi icin elverigli
olmayigindan oturu Ulkemizde kagit hamuru Uretimi yapilmamaktadir. Kullanilan tim
kagit hamuru Grinleri Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa, Arjantin ve isvec ve diger
ulkelerden ithal edilmektedir.

Kagit hamuru ticaretinin dinya genelinde surdurdlmesinin 6ninde hukuki ve lojistik
bariyerler bulunmamaktadir. Ge¢gmis tarihli Kurul kararlarinda dinya genelinde nakliye
masraflarinin yiiksek olmadigi tespit edilmistir?.

Gerek kagit hamuru pazarinin yukarida sayilan 6zellikleri ve gerekse benzer yapidaki
ilgili Grdn pazarlarini konu alan ge¢mis tarihli Kurul kararlar dikkate alinarak,
Tarkiye’deki kagit hamuru pazarinin rekabetcgi kosullarinin blylk 6l¢lide dinya
pazarindaki gelismelerden etkilendigi ve Turkiye pazarinin dinya pazarina gore
sekillendigi sOylenebilecektir. Tum bu degerlendirmeler 1siginda ilgili bagvuru
bakimindan “Tarkiye” ya da “dunya pazari” olarak kesin bir ilgili cografi pazar tespiti
yapiimamis olup degerlendirmede kimyasal kagit hamuru pazari bakimindan dunya
pazarindaki dinamiklerin Turkiye pazarinda énemli dlgude etkili olmasi hususu dikkate
alinmistir.

G.3. Degerlendirme

Bildirime konu islem, FIBRIA ile SUZANO’nun birlesmesine iliskin olup islem
FIBRIA'NIN kontrolinde kalici bir degisiklik meydana getirmektedir. Bu sebeple ilgili
islem 2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesi ¢gergcevesinde bir birlesmedir. Taraflarin cirolari
incelendiginde 2010/4 sayil Teblid'in 7. maddesinin birinci fikrasindaki esiklerin
aslildigi, dolayisiyla bildirime konu iglemin Kurul iznine tabi oldugu anlasiimigtir.

4054 sayili Kanun’un 7. maddesinde, tesebbusler tarafindan, hakim durum yaratmaya
veya mevcut bir hakim durumu guglendirmeye yonelik olarak rekabetin nemli dlgude
azaltimasi sonucunu doguracak sekilde gerceklestirilen birlesme ve devralma
islemleri yasaklanmaktadir. 4054 sayili Kanun’un 3. maddesinde hakim durum, “Bir ya
da birden fazla tesebbdiisiin, rakipleri ve mlisterilerinden bagimsiz hareket ederek fiyat,
arz, uretim ve dagitim miktari gibi ekonomik parametreleri belirleyebilme glici” olarak
tanimlanmaktadir. 4054 sayili Kanun’'un 7. maddesindeki yasaklama ve 3.
maddesindeki hakim durum kavrami bir arada ele alindiginda, islem sonucunda
tesebbuslerin, tek basina veya birlikte, hakim durum kavraminin isaret ettigi guce
ulasip ulasamayacaklari veya islem oncesinde mevcut olan bu nitelikteki bir gucu
artinp artiramayacaklari agisindan bir degerlendirme yapilmasi gerekmektedir.

ilgili Griin pazar taraflarin faaliyetlerinin yatay olarak rtiistiigi kimyasal kagit hamuru
pazari olarak belirlenmis olup islem bu pazardaki etkileri bakimindan
degerlendiriimektedir.

Hakim Durumdaki Tesebbuslerin Dislayici Kotiye Kullanma  Niteligindeki
Davraniglarinin Degerlendiriimesine lligkin Kilavuz’da, aksini gosterecek bir durum s6z
konusu degilse, %40’in altinda pazar payina sahip olan tesebbuslerin hakim durumda

127.05.2003 tarih ve 03-35/424-186 sayil kararda pazar “diinya pazari” olarak belirlenirken 16.12.2004
tarih ve 04-79/1147-287 sayil karar ile 21.07.2005 tarih ve 05-48/689-182 sayili kararda, ilgili islemler
bakimindan pazarin, “dliinya pazari” olarak ele alinabilecegi, bununla birlikte 4054 sayili Kanun’un
kapsam maddesi dikkate alinarak Turkiye olarak belirlenmesinin uygun géruldiugu ifade edilmigtir.
223.09.2016 tarih ve 16-31/519-233 sayili karar.
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olmasi ihtimalinin daguk oldugu kabul edilmekte, bu duzeyin tzerindeki pazar payina
sahip olan tesebbusler bakimindan ise daha detayli bir incelemeye gidilecegi
belirtiimektedir. islem taraflarinin ve rakiplerinin kimyasal kagit hamuru pazarinda satig
miktarlarina gore hesaplanmis pazar paylari incelendiginde, s6z konusu pazarda
bircok tesebblsun faaliyet gosterdigi ve igslem tarafi tesebbuslerin pazar paylari
toplaminin %(.....) ile rakiplerine kiyasla gorece ylksek oldugu, bununla birlikte islem
sonrasindaki pazar payinin %40’ agsmayacagi gorulmustur.

Diger yandan Turkiye’de kagit hamuru Uretimi bulunmamakta ve Turkiye’deki kagit
hamuru pazarinin rekabetgci kosullari buylk Olgide dinya pazarindaki gelismelerden
etkilenmektedir. Bu nedenle dunya kimyasal kagit hamuru pazarindaki durumunun
Tarkiye cografi pazarini dogrudan etkiledigi goz dnune alindiginda, islem taraflarinin
ve rakiplerinin diinya pazar paylarinin ayrica incelenmesi gerekmektedir. islem tarafi
tesebbuslerin ve rakiplerinin satis miktarlarina gére hesaplanan tahmini dinya pazar
paylarina asagida yer verilmistir:

Tablo 1: Satis Miktari Bazinda 2017 Yili Dinya Kimyasal Kagit Hamuru Pazar Paylari

Taraflar Pay (%)
SUZANO (.....)
FIBRIA (.....)
Asia Pulp&Paper (APP) (.....)
Aruco (.....)
international Paper (....)
April (.....)
Metsa Grup (.....)
CMPC (.....)
UPM (.....)
Stora Enso (.....)
Diger (.....)
TOPLAM (.....)

Islem tarafi tesebblislerin ve rakiplerinin satis miktarlarina gére hesaplanan tahmini
dinya pazar paylari incelendiginde islem sonrasinda taraflarin dinya kimyasal kagit
hamuru pazarinda toplam %(.....)’luk bir paya sahip olacagi gérulmustur. Rakiplerin
paylari incelendiginde ise, Asia Pulp&Paper (APP) %(.....) ile islem sonrasinda
SUZANO’nun en yakin rakibi konumunda olacaktir. Bununla birlikte diinya genelinde
kagit hamuru tasima maliyetlerinin duguk olmasi, kagit hamurunun uluslararasi emtia
Ozelligi gostermesi gibi nedenlerle her tesebblsun kolay ve ucuz bir nakliye sureci
sonrasinda herhangi bir giris engeli olmaksizin kendilerine yeni pazarlar
olusturabilecekleri ve rekabetci bir gug olabilecekleri tespit edilmigtir.

Bildirime konu islemin alici gucu bakimindan da degerlendiriimesi gerekmektedir.
Bildirim Formunda kagit hamuru musterilerinin buyuk ve sofistike alicilar oldugu, s6z
konusu sirketlerin kagit hamurunu kuresel capta genelde (.....) satin alma
anlasmalariyla temin ettigi ve s6z konusu sirketlerin buyUkligunun kagit hamuru
fiyatlarinin serbestge fiyatlandiriimasini sinirlayabilecek nitelikte oldugu ifade
edilmistir. Bununla birlikte kimyasal kagit hamuru pazarinda musterilerin kolaylikla
saglayicilarini degigtirebildikleri zira munhasir saglayicilik iligkilerinin oldukga nadir
oldugu ve birden ¢ok kaynaktan girdi temininin yaygin bir uygulama oldugu
belirtiimigtir. Mlsterilerin konumunun ve pazarin isleyisinin islem tarafi tesebbusler gibi
kagit hamuru tedarikgilerinin aleyhine bir alici giclinun olusmasina neden oldugu
anlagiimigtir.

5/6



(31)

(32)

(33)

18-30/514-253

Bildirim Formunda kagit hamuru pazarinda tedarikgiler ile musteriler arasinda yapilan
fiyat pazarliklarinda baslangi¢ noktasi olarak uluslararasi dizeyde badimsiz olarak
belirlenen PIX Pulp endeksinin kullanildigi ifade edilmistir. Kurul’'un 23.09.2016 tarih
ve 16-31/519-233 sayili kararinda da benzer tespitlere yer verilmistir. Kagit hamuru
pazarinin deginilen ozelliklerine ek olarak s6z konusu fiyat endeksinin varliginin islem
sonrasinda birlesik tesebblsun fiyatlari belileme gucini artirmayacadi kanisi
olusmustur.

Sonu¢ olarak SUZANO ile FIBRIA birleserek Turkiye’de kimyasal kagit hamuru
pazarinda %(.....) seviyesinde pazar payina ulasacak olsa da, Turkiye'deki rekabetgi
konumun dunya pazarindaki dinamiklerden buyuk dlgude etkileniyor olmasi dolayisiyla
taraflarin toplamda %(.....) dinya pazar payi, dunya pazarinda guclu rakiplerin
bulunmasi, s6z konusu pazarin dinamikleri, alici gucu, fiyat uygulamalari ve diger
hususlara yonelik yapilan degerlendirmeler dikkate alindiginda s6z konusu iglemin
4054 sayili Kanun agisindan bir hakim durum yaratmayacag! ya da mevcut bir hakim
durumu guglendirmeyeceg@i sonucuna ulagiimigtir.

H.SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
saylli 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 ayni Kanun maddesinde yasaklanan
nitelikte hakim durum yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun guglendirilmesinin
ve boylece rekabetin onemli dlglide azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle
isleme izin verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 glin iginde Ankara
idare Mahkemelerinde yargi yolu acik olmak iizere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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