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D. DOSYA KONUSU: Munksjo AB’nin ve Ahlstrom’s Label and Processing
Business’in (Ahlstrom’un Etiketleme ve Igleme Igletmesi) yeni olusturulacak bir
tesebbiise devredilerek birlegsmeleri islemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina en son 16.10.2012 tarih ve 7791 sayi ile giren
bildirim (izerine diizenlenen 23.10.2012 tarih ve 2012-2-160/Oi sayili Birlesme On
Inceleme Raporu goérusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: Iilgili raporda, bildirim konusu igleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Bildirim konusu iglem, Munksjo AB (Munksjo) ve Ahlstrom Corporation (Ahlstrom)’in
kontrol ettigi Ahlstrom’s Label and Processing Business’'in (Ahlstrom’un Etiketleme ve
isleme isletmesi) (ALP) yeni olusturulacak ve halka acgik olacak bir tesebbiise (NewCo)
devredilerek birlesmelerine iligkindir.

Taraflar arasinda sirasiyla yeni bir sirketin (NewCo) kurulmasi, Munksjé’nun hisselerinin
bu sirkete devredilmesi, Ahlstrom’un kismi bolinmesi (ALP’nin Brezilya kisminin ayri bir
sirket olarak yapilandiriimasi), Ahlstrom’un boéllinen hisselerinin yeni kurulacak sirkete
devredilmesi gibi bir dizi islem sonucunda gerceklesecek birlesme sonrasinda yeni
kurulan girketin hissedarlik yapisinin, son bir islemle ALP Brezilya’nin yeni kurulacak
sirkete devredilip devredilmemesine bagl olarak iki farkli sekilde tesekkil edebilecedi
bildirilmistir. Ote yandan, ALP Brezilya’nin devrinden énceki iglemlerin her hallikarda
gerceklesecegi ve gecerliliklerinin ALP Brezilya’nin devredilmesi kosuluna bagli
tutulmadigi g6z 6nune alindiginda, taraflar arasinda iki ayri islem bulundugu ve bildirim
konusu yogunlagsma isleminin zincir islemlerden olusan ilk islemi kapsadigi
belirtiimektedir. Ayrica taraflar, yogunlasma sonrasinda hissedarlarin higbirinin tek
basina NewCo’nun hisselerinin gogunluguna sahip olamayacagini, bu baglamda higbir
hissedarin NewCo Uzerinde hukuken tek kontrol uygulayamayacagini belirtmektedirler.
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G.1. ilgili Pazar
G.1.1. Etkilenen Pazarlar

Bildirime konu iglem kapsaminda taraflarin faaliyet alanlari Tlrkiye'de dekor kagitlari
pazari ile elektronik kablo ve trafo yalitim k&gitlari pazarinda yatay olarak értismektedir.
Bunun disinda Munksjo’'nin asindirici destekler pazarinda Turkiye’de, ALP’nin de
dinyada faaliyeti bulundugundan, anilan pazar da etkilenen pazarlardan birini
olusturmaktadir.

Dekor kagidi, ayni zamanda lamine kagit olarak da aniimakla olup, dekoratif
uygulamalar icin bir ylizey materyali tipidir. Onceden yapilan birtakim isleme adimlarin
takiben dekor kagitlari esasen, lamine mobilyalar, zeminler ve i¢ uygulamalar igin hem
teknik (yluzey dayaniklihdi) hem de estetik amaclara (renkler ve desenler) yonelik olarak
kullaniimaktadir.

Dekor kagidi tipik olarak musterilerin ihtiyaclarini karsilamak icin siparis Uzerine ¢ok
cesitli olarak ve kisiye 6zel renklerde imal edilmektedir. Baski kuse kagidi, yuksek ve
dusuk baskili lamine kagit, balans kagidi, kenar bantlama dekor kagidi ve dnceden
emprenye' edilmis dekor kagidi gibi farkli tipte dekor kagitlari mevcuttur. Ancak, soz
konusu kagit tiplerinin birinin Uretiminden digerine kolaylikla ve 6nemli bir maliyete
maruz kalinmaksizin gegisin mimkin oldugu, bu bakimdan dekor kagitlarinin aralarinda
arz ikamesi bulundugu dikkate alindiginda, tum dekor kagidi turlerinin ayni ilgili Grun
pazarinda bulunduklari kanaatine ulagiimistir.

Asindirici destekler, farkli tirde asindiricilar olan zimpara tanecikleriyle kaplanan ve
kagit, kumas ve film destekler ile volkanize lif, dokunmamis materyaller veya bu
materyallerin karisimindan olusan cesitli bigcimlerdeki destek materyalleridir. Kaplanmis
asindirict  Urunler, otomotiv, havacilik, mobilya, ahsap, metal, ingaat ve vyapi
sanayilerinde yas veya kuru islemlerde zimparalama ve cilalama amaciyla
kullaniimaktadir. Taraflarca, Munksjo’nin kagit bazl asindirici destekler Urettigi, fakat
ayni zamanda kumas bazli asindirici desteklerin de distribltord oldugu, ALP’nin ise
yalnizca kagit bazli asindirici destekler drettigi bildirilmistir.

Asindirici destek materyal tiplerinin beklenen émar sureleri farkli olabilmekle birlikte,
fiyatlarin ¢ok genis bicimde farklilasmadigi, kumas, film, k&gt vb. bazli asindirici
destekler arasinda guglu bir rekabet oldugu, farkli asindirici destek kullanilan kaplanmis
asindirict desteklerin genig Olgide ayni uygulamalar icin kullanilabilmeleri nedeniyle
toptancilar veya nihai musteriler acgisindan aralarinda ikame edilebilirlik bulundugu
anlasilmis; bu bakimdan farkli tirlerde asindirici destek tirlerinin talep yonllu ikame
edilebilirlik agisindan ayni ilgili Grin pazarina ait olduklari kanaatine variimistir.

Elektroteknik kagitlar (elektriksel yahtim k&gitlari), kablolarin ve trafolarin,
motorlarin/jeneratdrlerin ve kovanlarin yalitimi igin kullanilmaktadir. Dosya igeriginden;
tum elektroteknik kagitlarin ayni hammaddeden (k&git hamurundan) olusturuldugu, ayni
uretim hattinda Uretildigi, bununla birlikte motorlarin/jeneratorlerin yalitimi igin kullanilan
elektroteknik kagitlarin “kuru elektroteknik kagitlar” olarak anildigi ve Uretim sureglerinin
yag ile emprenye edilmis elektroteknik kagitlardan farkh oldugu, kuru elektroteknik
kagitlarin farkli k&agit makinelerinde farkli imalat sureclerine tabi olmalari ve 6nemli
Olclde kuru elektroteknik kagit dretimine odaklanmis imalatgilar tarafindan dretilmeleri
nedeniyle bu kagitlarin yag ile emprenye edilmis elektroteknik kagitlarla ayni ilgili Grin
pazarina dahil edilemeyecegi anlasiimistir. Bu c¢ercevede, elektroteknik kagitlar

! Emprenye, ahsabin blnyesine farkli ydntemlerle gesitli kimyasal maddeleri emdirme islemidir. Bu islemle
ahsabl mantar, bdécek, kurtguk gibi zararlilardan koruyarak ahsabin hizmet ©mrind artirma
amagclanmaktadir.
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alanindaki faaliyetler acisindan etkilenen pazar elektronik kablo ve trafo yalitim k&gitlari
pazari olarak belirlenmistir.

Ote yandan dosya igeriginden, Munksjo’niin beyazlatimamis kraft kagit hamuru
uretmesi nedeniyle birlesen taraflar arasinda bir dikey iliskinin de s6z konusu
olabilecegi, beyazlatimamig kagidin ¢ogunlukla elektroteknik, elektronik kablo ve trafo
yalitim, filtre ve hijyen kagitlarinda, mukavvalarda, yagh kagitlarda ve kagit bazli
asindirici desteklerde kullanildigi anlasiimigtir. Ayrica Munksjo’'niin, pazarda hem dekor
kagidi imalatgisi hem de dekor matbaacisi olarak faaliyet gostermesi agisindan da dikey
bir iligkinin mevcut olabilecedi, bununla birlikte basiimis dekor k&gidi pazarinda dinya
¢apindaki payinin %(.....)’den az, Turkiye’de ise %(.....) oldugu gorulmustar.

Yukarida yer verilen bilgiler ¢ergevesinde bildirim konusu islemden etkilenen pazarlarin
yatay iligskide “dekor kagidi pazari”, “asindirici destekler pazari” ve “elektronik kablo ve
trafo yalitim kagitlari pazar”; dikey iligkide ise “beyazlatimamis kraft kagit hamuru
pazarl”, “dekor matbaaciigi pazar” ile “dekor kagidi pazar’” oldugu sonucuna
ulasiimistir.

G.1.2. ilgili Cografi Pazar

Dosya kapsaminda yapilacak degerlendirmeleri ve ulagilacak sonucu degistirmemesi,
ilgili urin pazarlari kapsaminda yer alan drunlerin Turkiye genelinde satiminin mumkun
olmasi ve pazar farklilagsmasi yaratacak faktorlerin bulunmamasi nedeniyle ilgili cografi
pazar Turkiye olarak belirlenmistir.

G.2. Degerlendirme

Bildirim konusu devralma igslemi neticesinde Munksjo ve ALP yeni olusturulup halka agik
olarak islem gdrecek bir tesebblse devredilmek suretiyle birleseceklerdir. Bu ¢ergevede,
anilan islemin, iki veya daha fazla tesebbusin birlesmesi niteliginde olmasi nedeniyle,
2010/4 sayili “Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig (2010/4 sayili Teblig)’in 5. maddesinin 1. fikrasi kapsaminda oldugu
kanaatine variimistir.

Taraflarin 2011 yili cirolarinin 2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesi (b) bendinde 6ngorulen
esigi asmasi ve etkilenen pazarlarin bulunmasi sebebiyle, devralma islemi Rekabet
Kurulunun iznine tabi bir igslemdir.

Dosya mevcudu bilgi ve belgelerden, ilgili tesebbusler ALP ve Munksjo ile rakiplerinin
2011 yih itibariyla etkilenen pazarlardaki paylarinin incelendigi; ALP’nin Turkiye'de
asindirici destek pazarina iliskin satisinin olmadigi, bu c¢ercevede anilan pazarda
herhangi bir yodunlasma artisinin gergeklesmeyecegdi; dekor kagidi pazarinda ise
Munksjo’'nun 2011 yili pazar payinin % (.....) civarinda oldugu, ancak ALP’nin pazar
payinin %(.....) oldugu dikkate alindiginda, pazar paylarinda kayda deger bir artisin
ortaya ¢ikmayacagi, bu gergevede islemin Turkiye'de s6z konusu pazarda 6nemli bir
degisiklige yol agmayacagi anlagiimistir.

Bununla birlikte, dekor ka&gitlari pazarindaki tesebbuslerin Uretim kapasiteleri ile 2011 yili
uretim miktarlarinin incelenmesi sonucunda, s6z konusu pazarda 6nemli dlglde fazla
kapasitenin bulundugu, bu baglamda taraflarin rakiplerinin, herhangi fiyat artigi halinde
tedariklerini arttirarak derhal karsilik verme imkaninin oldugu goérulmustuar. Ayrica
dosyadan; dekor kagitlari pazarinda musterilerle yapilan sozlesmelerin uzun sureli
s6zlesmeler olmadigi, musterilerin kolay bir sekilde tedarikci degistirebilecekleri ve Cin
haricinde dinyanin gesitli bolgelerinde dnemli pazara giris engellerinin bulunmadigi,
taraflarin, rakiplerinin dekor kagidi pazarina girmelerini engelleyecek veya kisitlayacak
herhangi bir patente sahip olmadigi da anlagiimistir.
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Elektronik kablo ve trafo yalitim kagitlari pazarina bakildiginda; Munksjo’'nin 2011
yilinda Turkiye'deki pazar payinin hacim bazinda yaklasik %(.....), deder bazinda ise
%(.....) oldugu, ALP’nin pazar payinin ise hacim bazinda %(.....), deger bazinda %(.....)
olarak gercgeklestigi gorUlmustir. S6z konusu paylar yuksek olmakla birlikte,
Munksjo’'nin 2011’de Turkiye'deki elektronik kablo ve trafo yalitim ka&gidi satiglarinin
(.....) ton veya yaklasik (.....) TL oldugu ve pazarin (.....) TLlik toplam bUyuklige sahip
bulundugu dikkate alindiginda, Tudrkiye'deki elektronik kablo ve trafo yalitim kagidi
pazarinin kiiguk olgekte bir pazar oldugu sonucuna ulagiimistir.

Anilan pazarda taraflarin ve rakiplerinin kapasiteleri ile 2011 yili Gretim miktarlarina
incelendiginde, pazardaki fazla kapasite nedeniyle herhangi bir fiyat artisi halinde
rakiplerin karsilik verme imkani ve guduasinun bulundugu gorulmustir. Ayrica, pazarda
uzun sureli tedarik s6zlegsmelerinin yapilmadigi, musterilerin karsi alim gtcl olan genis
kapsamda guglu tesebbusler oldugu, fiyat artislari gibi rekabete aykiri herhangi bir
sonu¢ halinde kolaylikla tedarikgi degistirebilme imkanlarinin bulundugu ve elektronik
kablo ve trafo yalitim kagidi endustrisinin patentli teknolojilere erisime baglh olmadigi
hususlari da dikkate alindiginda, islemin anilan pazarda rekabet¢i endiseler dojuracak
nitelikte olmadigl kanaatine variimistir.

islemden dikey iliskide etkilenen pazarlar olarak belirlenen beyazlatimamis kraft kagit
hamuru pazari ile dekor matbaaciligi pazarlarinda Munksjo’'nin sirasiyla %(.....)ve
%(.....) olan pazar payinin dusukligli g6z onune alindidinda s6z konusu potansiyel
dikey iliskideki pazarlarda da anilan islemin herhangi bir rekabet¢i endise
dogurmayacagi sonucuna ulasiimigtir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; bildirim konusu islemin 4054
saylli Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayili “Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig”
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda ayni Kanun maddesinde belirtilen
nitelikte hakim durum yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin ve
bdylece rekabetin 6nemli dlglide azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme
izin veriimesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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