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A- TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Mustafa PARLAK

Uyeler :Tuncay SONGOR, A. Ersan GOKMEN, R. Mifit SONBAY, Rifki UNAL,
Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI, Kublay ATASAYAR, M. Sira¢ ASLAN,
Sureyya CAKIN

B- RAPORTORLER: M. Omiir PASAOGLU, M. Oguzcan BULBUL

C- BILDIRIMDE BULUNAN: - Montagu Private Equity Limited
Temsilcisi: Av. NilUfer Maldir CAKMAKLI
Eski BuyUkdere Cad. Park Plaza No: 22 K: 11
80670 Maslak/istanbul

D- TARAFLAR: - HSBC Holdings Plc.
8 Canada Square E14 5HQ Londra/INGILTERE
- Linpac Group Limited
3180 Park Square Birmingham Business Park
Birmingham B37 7YN INGILTERE

E- DOSYA KONUSU: HSBC Holdings Plc. (HSBC)'nin, kontroliinde olan
Montagu Private Equity Limited araciligiyla Linpac Group Limited’i devralmasi
islemine izin verilmesi talebi.

F- DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 4.7.2003 tarih ve 3046 sayi ile giren
bildirim Uzerine, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesi ile
1997/1 sayih Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblid'in ilgili hUkUmleri uyarinca yapilan inceleme sonucunda duzenlenen
18.7.2003 tarih, 2003-1-93/0i-03-MOP sayili Devralma On inceleme Raporu,
21.7.2003 tarih, REK.0.05.00.00/91 sayili Bagkanlik dnergesi ile 03-53 sayili Kurul
toplantisinda gorusulerek karara baglanmigtir.

G- RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili raporda; HSBC tarafindan kontrol edilen
Montagu Private Equity Limited (MPE)’in, Linpac Group Limited (LINPAC)’
devralmasi isleminin; 4054 sayili Kanun’'un 7. maddesi ve bu Kanun'a dayanilarak
ctkarilan 1997/1 sayih Teblig'in 2. maddesi kapsaminda bir devralma islemi oldugu;
ancak, mezkdr Teblig'in 4. maddesinde belirtilen ciro ve pazar pay! esiklerinin
asilmamasi nedeniyle, s6z konusu islemin izne tabi bir devralma olmadigi ifade
edilmektedir.
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H- INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. Taraflar

Bildirime konu islem, Linpac Uzerindeki kontrolin devralinmasina yonelik 6zel
bir ihale olup, HSBC'nin MPE sirketi araciligiyla LINPAC hissedarlarina duyuru
yoluyla teklif sunmasi seklinde gerceklestirilecektir. Anilan islem ile amaglanan
LINPAC'in tim kontrolinin devralinmasidir.

Tamami Montagu Holdings Limited sirketine ait olan MPE, imalat, hizmet ve
tUketici Grdnleri alaninda faaliyette bulunan Avrupa merkezli sirketlere 6zsermaye
saglamaya yonelik yatirnrmlar yapan 6zsermaye fonu yonetim sirketidir.

Montagu Holdings Limited'in ise, %80.1°i Montagu Management Limited
(MML)'e ve %19.9u HSBC Bank Plc (HSBC Bank- tamamina HSBC'nin sahip
oldugu)'ye ait olup, anilan sirketlerce mustereken kontrol edilmektedir. MPE, daha
once HSBC Bank’a ait ve HSBC Private Equity Limited (HSBC PE) unvanli bir igtirak
iken, HSBC Bank 18.5.2003 tarihinde HSBC PE’nin ¢ogunluk hissesini (%80.1’)
kendi yonetim ekibine satmigtir. Dolayisiyla, MPE’nin Uzerindeki musterek kontrolin
taraflari, farkli isimler altinda faaliyet gosteren ayri sirketler olarak goézikmekle
birlikte; bu sirketler esas itibariyla, HSBC ile HSBC de ¢alisan kisiler tarafindan
kurulmus olan ve HSBC tarafindan kontrol edilen sirketlerdir.

islemin taraflarindan LINPAC; dinya capinda ambalaj, malzeme tasima
sistemleri ve otomotiv pargalari sektorlerinde faaliyet gosteren bir sirketdir. LINPAC,
1959 yilinda yerel taze yiyecek ureticilerine hizmet etmek Uzere bir kagit ambalaj
sirketi olarak kurulmakla birlikte, mevcut durumda sekiz ayri iskoluna sahip global bir
sirket haline gelmistir. Dosya mevcudu bilgilerden, LINPAC’in Turkiye sinirlari
icerisinde  yalnizca  ambalajlama/plastik  sektorinde  faaliyet  gOsterdigi
anlasiimaktadir. LINPAC’in bu faaliyet alani diginda, Turkiye’de herhangi bir bagh
sirket veya yan kurulusu bulunmamakta ve bu Urlnlerin dagitimini dogrudan satis
yontemiyle yapmaktadir. LINPAC'in Turkiye'de faaliyet goOsteren sirketi Linpac
Plastik Ambalaj ve Pazarlama ve Ticaret A.S.’dir.

H.2. ilgili Pazar
H.2.1. ilgili Uriin Pazan

islemin gerceklestiriimesi icin araci sirket olarak yeni kurulan PICNAL ve
DebtCO'nun herhangi bir Grln pazarinda faaliyetleri bulunmamaktadir. Dolayisiyla,
anilan islemde devralinacak olan LINPAC’in Turkiye'de faaliyet gosterdigi pazarlar
dikkate alinarak, ilgili Grin pazarlari “gida ambalajlamasi igin esnek film, gida
ambalajlamasi icin sert plastik kaplar ve malzeme tasima sistemleri” seklinde tespit
edilmigtir.

MPE Turkiye'deki faaliyetlerini, dahili kazan, dus ve banyo aksesuarlari
uretimi yapan bir firma araciligi ile yurutmektedir. Dolayisiyla MPE, MPE’yi kontrol
eden HSBC ile MPE’nin portféylindeki diger sirketler, Turkiye pazarinda LINPAC'’in
bulundugu pazarlarin hig birinde faaliyet gostermemektedirler.
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H.2.2. ilgili Cografi Pazar

islemin degerlendiriimesinde ilgili Urlin pazarlarina ydénelik bolgesel pazar
tanimi yapilmasini gerektirecek kosullarin bulunmamasi nedeniyle, ilgili cografi
pazar Turkiye Cumhuriyeti sinirlari olarak belirlenmistir.

H.3. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

S6z konusu islem, LINPAC'in tim kontroltinin, HSBC'nin kontrolindeki MPE
tarafindan yeni kurulmus olan PICNAL ve DebtCO araciliiyla devralinmasina
iliskindir.

Devralma igleminin kapanigi sirasinda, LINPAC Yonetimi %12.49; HSBC
Bank %0 ila %13.45 ve saticilar ise %27. 56 ila %37.79 arasinda oy hakki elde
edecek, ancak s6z konusu tesebbusler stratejik kararlar Gzerinde hi¢ bir veto
hakkina sahip olamayacaktir. Sirketin tum stratejik kararlarinda, %46.47’lik pay ile
MPE s06z sahibi olacaktir. PICNAL, LINPAC’in halihazirdaki tim hisselerini
devralmak Uzere bir teklifte bulunmustur. Teklifin tamamlanmasini takiben PICNAL,
LINPAC’in hisselerini devralacak ve bu hisseler, timuyle PICNAL'in kontrolinde
olan DebtCO’ya transfer edilecektir. Boylece LINPAC, PICNAL aracihigiyla MPE
tarafindan kontrol edilen DebtCO’nun %100 istiraki haline gelecek ve sonug olarak
LINPAC’in kontroli MPE'ye ge¢mis olacaktir.

Bu cergcevede, kontrol degisikliginin gerceklesecegi islem, 1997/1 sayili
Teblig'in 2. maddesi kapsaminda bir devralmadir.

MPE’nin, ilgili Grin pazarlarinda herhangi bir faaliyeti bulunmamakta olup,
LINPAC’in ise 2002 yilina iligkin ciro ve pazar paylari asagidaki sekildedir:

Pazarlar Pazar Payi (%) Ciro (TL)
Esnek Ambalajlama

Gida Ambalajlamasi i¢in
Sert Plastik Kaplar .
Malzeme Tasima Sistemleri T R
TOPLAM |

Taraflarin ciro ve pazar paylari toplaminin, 1997/1 sayih Teblig'in
1998/2 sayil Teblig ile degisik 4. maddesinde yer alan %25 pazar payi ve 25 trilyon
TL. ciro esiklerini agmamasi nedeniyle anilan islem izne tabi bir devralma degildir.

I- SONUG

Montagu Private Equity Limited’in, Linpac Group Limited’i devralmasi
isleminin; 4054 sayili Kanun’un 7. maddesine dayanilarak ¢ikarilan 1997/1 sayili
Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig'in 2. maddesi kapsaminda bir devralma islemi olduguna; ancak, anilan
Teblig’'in 4. maddesinde 6ngoérilen ciro ve pazar pay! esiklerinin asilmamasi
nedeniyle, bildirim konusu islemin izne tabi olmadigina OY BIRLIGI ile karar
verilmigtir.
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