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B- RAPORTOR: Ali DEMIROZ
C- BILDIRIMDE BULUNAN:

- Pak Holding A.S.

Prof. Dr. Biilent Tarcan Sok. No:5 80290 Gayrettepe/istanbul
- Pak Gida Uretim ve Pazarlama A.S.

Prof. Dr. Biilent Tarcan Sok. No:5 80290 Gayrettepe/istanbul
- Asil Gida ve Kimya San. ve Tic. A.S.

Prof. Dr. Biilent Tarcan Sok. No:5 80290 Gayrettepe/istanbul
- Pinat Gida San. ve Tic. A.S.
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D- TARAFLAR: -Pak Holding A.S.
- Pak Gida Uretim ve Pazarlama A.S.
- Asil Gida ve Kimya San. ve Tic. A.S.
- Pinat Gida San. ve Tic. A.S.
- Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. Hissedarlari

E- DOSYA KONUSU: Pak Holding A.S., Pak Gida Uretim ve Pazarlama A.S., Asil
Gida ve Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. ve Pinat Gida Sanayi ve Ticaret A.$.'nin
Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. hisselerinin bir kismini istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi'ndan ¢agri yoluyla devralmasi iglemine izin verilmesi
talebi.

F- DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 1.11.2001 tarih, 4659 sayi ve 24.12.2001
tarih, 5470 sayi ile given bildirim Uzerine, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanun'un 7. maddesi ile 1997/1 sayili Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi
Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblid'in ilgili hukdmleri uyarinca
dizenlenen 4.1.2002 tarih, D2/1/A.D.-02/1 sayili Devralma On inceleme Raporu
4.1.2002 tarih, B.50.0.REK.0.06.00.00/106 sayili Bagkanlik 6nergesi ile 02-01 sayili
Kurul toplantisinda goérusulerek karara baglanmistir.

G- RAPORTORUN GORUSU: ilgili raporda, Pak Grubu sirketlerinin Kartonsan
Karton Sanayi ve Ticaret A.S. hisselerini devralmasi islemine, Pak Grubu'nun ilgili
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ardn pazarinda herhangi bir faaliyetinin bulunmamasi dolayisiyla igslem sonucunda
hakim durum yaratilmasi ya da mevcut bir hakim durumun guglendiriimesinin s6z
konusu olmamasi nedeniyle, anilan igleme izin veriimesinde herhangi bir sakinca
olmadigi ifade edilmistir.

H- INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. islemin Sekli ve Taraflari

Bildirime konu devralma islemi Pak Holding A.S., Asil Gida ve Kimya Sanayi
ve Ticaret A.S., Pak Gida Uretim ve Pazarlama A.S. ve Pinat Gida Sanayi ve Ticaret
A.S. (Pak Grubu) tarafindan Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. (Kartonsan)
hisselerinin bir kisminin elde edilmesi ile ilgilidir. Bildirimde, bu sirketlerin, Pak
Holding A.S.'ye ve Pak Grubu'na dahil ve birlikte hareket eden tesebbusler oldugu
belirtiimektedir. Bu durum, ayni zamanda sirketlerin ortaklik yapisi ve yonetim
kurullarindan da anlagsiimaktadir. Dolayisiyla Kartonsan hisselerini devralan
sirketlerin Pak Grubu c¢atisi altinda tek bir ekonomik batinlik olusturdugu
goOrulmektedir.

Pak Grubu; ekmek mayasi ve ekmek katki maddeleri dretimi, gemi
isletmeciligi ve ila¢ Uretimi olmak Gzere belli basl ¢ alanda faaliyet gdstermektedir.
Kartonsan hisselerini alan Grup sirketleri, ekmek mayasi ve ekmek katki maddeleri
uretimi yapan sirketlerdir. Bu sirketlerden sadece Pinat Gida Sanayi ve Ticaret
A.S.'nin gemi igletmeciligi alaninda faaliyeti bulunmaktadir.

Hisseleri devralinan Kartonsan ise 1967 yilinda kurulan ve kagit-karton
sektorinde faaliyet gosteren bir sirkettir. Sirket, Turkiye'nin kuse karton ihtiyacinin
onemli bir bolumunu kargilayabilecek uretim kapasitesine (155.000 ton/yil) sahiptir
ve 2000 yilinda kapasitesinin tamamini kullanarak 155.791 ton karton uretimi
gerceklestirmigtir.

Kartonsan hisseleri istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)'nda islem
gormektedir ve islem o&ncesinde bu hisselerin degdisik ellerde bulundugu
anlasiimaktadir.  Bildirimde yer alan bilgiler dogrultusunda, Kartonsan'in
sermayesinin A (imtiyazl) ve B grubu hisselerden olustugu ancak imtiyazli hisse
senetlerinin imtiyazinin sadece dagitilacak kar paylr konusunda oldugu, oy hakki,
yonetim kurulunun olugsumu ve ruachan hakki gibi konularda bu pay senetlerinin
herhangi bir imtiyazi bulunmadigi ve vyapilan hisse alimi dncesi belirli bir
tesebblsin ya da tesebbuslerin sirket Gzerinde ydnetim kontrolinin bulunmadigi
belirlenmigtir.

Pak Grubu, Kartonsan hisselerini 1999 yili Temmuz ayindan itibaren IMKB'de
satin almaya baslamis, Temmuz 2001'e kadar hisse alimi devam etmigtir. 30.3.2001
tarihinde, Pak Grubu'nun Kartonsan'daki payi %16,68'dir. Temmuz 2001'de d6nce
Cem Ofset Matbaacilik Sanayi A.$ %4,9, daha sonra Selahattin Demirci %5,3
oranindaki hisselerini IMKB Toptan Satiglar Pazari'nda Pak Grubu'na satmistir.
IMKB'den devam eden diger alimlar nedeniyle Pak Grubu, Kartonsan
sermayesindeki payinin %25'i gegmesi Uzerine ¢agri yoluyla hisse toplanmasi igin
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)'ndan izin almig, 13.9.2001-27.9.2001 tarihleri
arasinda cagriyr gergeklestirmistir. 15 gunlik ¢agri  sonucunda ve devam eden
IMKB alimlari ile birlikte Ekim ayi basinda Pak Grubu'nun sermaye igindeki payi

REKABET KURUMU 2




%41'e cikmistir. Bu islem sonrasinda, 8 Ekim tarihinde sirket ortaklarindan bir
kisminin da IMKB Toptan Satiglar Pazari'nda hisselerini satmalari Uzerine, Pak
Grubu, Kartonsan hisselerinin %48,636'sina sahip olmustur. Halihazirda bu oran
korunmaktadir. 30.3.2001 tarihli genel kurul hazirun cetvelindeki hisse yapisi ile
yukarida siralanan islemlerden sonra ortaya ¢ikan yapiyl asagidaki tabloda gérmek

mimkundar.

Tablo 1- 30.3.2001 ve 31.10.2001 tarihi itibariyla Kartonsan hisse yapisi

Hissedarlar 30.3.2001 (%) 31.10.2001 (%)
Asil Gida ve Kimya San. ve Tic. A.S. 7,00 23,53
Pinat Gida San. ve Tic. A.S. 9,54 9,54
Pak Holding A.S. 0,14 7,98
Pak Gida Uretim ve Pazarlama A.S. 0,00 7,58
Selka Holding A.S. 16,94 16,94
Malazlar Kibrit San. ve Tic. A.S. 13,58 13,58
Selahattin Demirci 5,39 0,00
Cem Ofset Matbaacilik San. A.S. 4,94 0,00
Diger Ortaklar 42,46 20,85
Toplam 100,00 100,00

Cagri yoluyla hisse alimi ve bu konudaki esaslar SPK'nin ¢ikardigi bir Teblig'
ile duzenlenmektedir. S6z konusu Teblig'in 14. maddesinde ortakliklarin sermaye ve
yonetiminde kontroli saglamak amaciyla pay sahiplerine ¢agrida bulunarak hisse
senedi toplama girisiminin kosullari belirlenmistir.

CGagr yoluyla hisse alinmasi, anilan Teblig'in 17. maddesinin "gagri yoluyla
hisse senedi toplanmasi, blok veya miinferit alimlar ya da diger herhangi bir
ybntemle, tek bagina veya billikte hareket ettikleri kigilerle beraber, dogrudan veya
dolayli olarak bir ortakligin sermayesinin ve oy haklarinin %25'ine veya daha
fazlasina ya da bu orana bagli olmaksizin yénetim kontrollin(i saglayan paylarina
sahip olanlar, diger ortaklara ait hisse senetlerini de satin almak (izere ¢agrida
bulunmak zorundadir. Tek basina veya birlikte hareket ettigi kigilerle beraber bir
ortakligin sermayesine ve oy haklarina %25 ile %50 arasinda bir oranda sahip
olanlar da, herhangi bir on iki aylik stre igerisinde bu orani, %10 ya da daha fazla
arttirirlarsa, diger ortaklara ait hisse senetlerini satin almak (izere c¢agrida
bulunmakla ylkimliiddrler. S6z konusu oranlara ulagiimasini izleyeri on bes glin
icerisinde,  ¢adri yapmak lzere Kurul'a bagvurulmasi gereklidir." hUkmu geregince
bir zorunluluk da olabilmektedir.

H.2. ilgili Pazar

H.2.1. Uriin Pazari: Hisse devrine konu olan Kartonsan, kagit-karton sektdriinde
faaliyet gostermektedir. Turkiye'de kagit-karton sektérinin genel o6zelliklerine
bakildiginda, &zellikle hammadde agisindan ithalata bagimli bir sektér oldudu,
yatirnm maliyetlerinin yuksek oldugu, bluyuk kapasiteli Avrupa firmalari karsisinda

' Halka Agik Anonim Ortakliklar Genel Kurullarinda Vekaleten Oy Kullaniimasina ve Gagri Yoluyla Vekalet

Veya Hisse Senedi Toplanmasina higkin Esaslar Tebligi (Seri IV, No:8), 09.03.1994 tarih ve 21872 sayili
Resmi Gazete'de yayinlanmisgtir.
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rekabet guclnin dusik oldugu goérulmektedir. Kagit-karton Urlnlerinin tiketiminde
kagit tarlerine gore degismekle birlikte, ithalatin dnemli bir payi bulunmaktadir.

Kagit-karton UrUnleri genelde yazi-tabi kagitlari, gazete kagidi, sargilik kagit,
temizlik kagitlari, kraft torba kagidi, oluklu mukavva kagidi, kartonlar, sigara ve ozel
ince kagitlar olarak siniflandiriimaktadir. Kagit-karton sektériinde faaliyet gosteren
flrmalar genellikle bu Gran tirlerinden birisinde ya da bir kaginda uzmanlagmaktadir.

Kartonsan'in faaliyet gosterdigi karton trtnlerinin diger kagit turlerinden farkl
bir pazar olarak degerlendiriimesi gerekmektedir. Ayrica edilen bilgilerden,
kartonlarin da kendi igerisinde kuse karton, bristol karton, kraft karton gibi gesitlere
ayrildigl anlasiimaktadir. Kartonsan'da Uretilen kartonlar dubleks ve tripleks olmak
Uzere ikiye ayrilmaktadir ve hurda kagit esasli Uretim yapilmaktadir.

Farkli kullanim amacina goére duretilen karton c¢esitlerinin ya da dretim
surecinin farklhlastigi karton cesgitlerinin farkli Grin pazarlari olarak tanimlanip
tanimlanmayacagi ayrintili bir analiz gerektirmektedir. Bununla birlikte, Kartonsan
hisselerini devralan Pak Grubu'nun bu alanda higbir faaliyetinin bulunmamasi
nedeniyle, islemin degerlendiriimesinde karton pazarinin bir butin olarak ele
alinmasinda bir sakinca olmadigi gorulmektedir. Dolayisiyla bu iglemin
degerlendiriimesinde ilgili Grin pazari "karton Urlnleri pazar" olarak belirlenmistir.

H.2.2. Cografi Pazar: ilgili Griin pazarinin Ulke igerisinde belli bir cografi pazarla
sinirlanmasinin - mumkin olmamasi ve bolgeler arasinda rekabetgi sartlarin
farklihgini ortaya c¢ikaracak bir unsur bulunmamasi nedeniyle, ilgili cografi pazar
"Turkiye Cumhuriyeti sinirlan" olarak kabul edilmigtir.

H.3. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

Dosya mevcudu bilgi ve belgelerden, Islem dncesinde Kartonsan'in, degisik
oranda hisse sahibi olan gergcek ya da tlzel kisilerin katilimiyla ydnetilen bir
tesebbus konumunda oldugu goérulmektedir. Bu nedenle, herhangi bir hisse sahibi ya
da grubun yonetimi tek basina kontrol etmedigi anlasiimaktadir. islem dncesinde
sirketin yonetim kurulu 15 Uyeden olusmaktadir. Kartonsan Ana Sézlesmesi'nin 11.
maddesine goére, yonetim kurulunun 15 Uyeden olustugu durumlarda, yonetim
kurulu en az 12 uyenin katilimiyla toplanabilecek ve en az 12 Gyenin olumlu oyuyla
karar alabilecektir. Bu durum, degisik hisse gruplarinin temsil edildigi yonetim
kuruluna yuksek bir toplanti ve karar yeter sayisi getirerek kararlarda genis bir
katilimi yani hissedarlar tarafindan sirketin "ortak kontrdl"linii saglamaktadir. islem
sonrasinda sirketin hisse yapisi asagidaki gibi olacaktir:

Tablo 2- islem sonrasi Kartonsan hisse yapisi

Hissedar Hisse Orani (%)
Pak Grubu 48,6
Selka Holding A.S. 16,9
Malazlar Kibrit San. ve Tic. A.S. 13,6
Diger 20,9

Tabloda goruldugu uzere Pak Grubu, Kartonsan'in %48,6 oraninda hissesine
sahip bulunmaktadir. Pak Grubu'ndan sonra en ylksek pay! bulunan Selka Holding
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A.S. ise, Kartonsan'in %99 hissesine sahip oldugu yavru sirketidir. Dolayisiyla
Kartonsan'l kontrol eden bir tesebblis Selka Holding A.$. ydnetimini de ele
gecirmektedir. Incelemeler sonucunda, hisse alimlari sonrasinda Selka Holding
A.S.'de yonetim kuruluna 7 yeni Uye atandigi ve bu kigilerin Pak Grubu sirketleri
ortaklari ve/veya yoneticileri olduklari anlasiimistir. Daha o6nceki Pak Grubu
Uyelerinin de yonetim kurulundaki varliklari dikkate alindiginda, Pak Grubu'nun
Selka Holding A.S. ydnetiminde ¢odunlugu olusturdugu gorulmektedir. Dolayisiyla
Pak Grubu (Selka Holding A.S.'nin %16,9'luk payl da eklendiginde), Kartonsan
hisselerinin yaklasik Ugte ikisine sahip olacaktir.

Mevcut durumda Kartonsan yonetim kurulu 12 Uyeden olugsmaktadir. Yonetim
kurulunda 5 Uye ayni zamanda Pak Grubu sirketlerinin yoneticileri ve yonetim
kurulu Uyeleridir. Bir Gye uzun yillar Kartonsan yonetiminde goérev yapmasi,
akademik ve is hayatl deneyimi olmasi nedeniyle gorev almakta ve kalan 6 Uye ise
diger ortaklarin temsilcisi olarak yer almaktadir. Ana Sézlesme'nin 11. maddesi
uyarinca yonetim kurulu 12 Uyeden olustugunda toplanti ve karar yeter sayisi
9'dur. Bu nedenle, mevcut durumda Pak Grubu'nun yonetimde tek basina kontroll
bulunmamaktadir. Ancak, Pak Grubu'nun yaklasik Ugte iki oranindaki pay sahipligi
sonucu sirket Ana Sdzlesmesi'ni degistirecek gice sahip olmasi ve diger paylarin
degisik ellerde toplanmasi nedeniyle, sirketin kontrolunl istedigi zaman tek basina
alacak araclara sahip oldugu goérulmektedir. Yénetim kurulundaki mevcut yapinin
(diger ortaklarin da yonetimde 6nemli oranda temsil edilmesi), Grubun yeni bir
alana yaptigi yatirmda diger ortaklarin tecribe ve desteginden yararlanmak
amaciyla olusturuldugu anlasiimaktadir. Bu g¢ercevede, hisse alimlari sonucunda
sirketin kontrolinun ortak kontrolden Pak Grubu'na ge¢gmesi nedeniyle, s6z konusu
islem, 1997/1 sayili Teblig'in "Birlesme veya Devralma Sayilan Haller" baslikli 2.
maddesinin (b) bendinde yer alan "herhangi bir tesebbliisiin ya da kiginin diger bir
tesebblisiin malvarligini yahut ortaklik paylarinin timdini veya bir kismini ya da
kendisine ybnetimde hak sahibi olma yetkisi veren araclari devralmasi veya kontrol
etmesi” hUkmU dogrultusunda bir "devralma"dir.

1997/1 sayili Teblig'in 1998/2 sayili Teblig ile degisik 4. maddesinde yer alan
"Bu Teblig'in 2 inci maddesinde belirtilen bir birlesme veya devralma sonucunda
birlesmeyi veya devralmayi gerceklestiren tesebblislerin, llkenin tamaminda veya
bir béliiminde ilgili driin piyasasinda, toplam pazar paylarinin, piyasanin % 25'ini
asmasi halinde veya bu orani agsmasa bile toplam cirolarinin yirmibes trilyon TUirk
Lirasini asmasi halinde Rekabet Kurulu'ndan izin almalari zorunludur” hukmu ile
hangi tir birlesme ya da devir islemlerinin Rekabet Kurulu'nun iznine tabi oldugu
belirlenmektedir. Dosya mevcudunda yer alan bilgilerden, Kartonsan'in ilgili tran
pazarindaki cirosunun .................cccoeeennes TL., pazar payinin %....., yalniz kuse
karton UrlUnleri dikkate alindidinda %..... oldugu, Pak Grubu'nun ise ilgili Grin
pazarinda faaliyeti olmadigindan herhangi bir payinin veya cirosunun bulunmadigi
anlasiimigtir. Dolayisiyla isleme konu Kartonsan'in sahip oldugu pazar pay! ve
cironun, anilan Teblig'de belirlenen ciro ve pazar payi esiklerini agmasi nedeniyle,
s6z konusu iglem Rekabet Kurulu'ndan izin alinmasi gereken bir devralma
islemidir.

4054 sayili Kanun'un "Birlesme veya Devralma" baslikli 7. maddesinde yer
alan, "Bir ya da birden fazla tegebbliisiin hdkim durum yaratmaya veya hakim
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durumlarini daha da gli¢lendirmeye ybnelik olarak, Ulkenin butint yahut bir kisminda
herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin énemli 6l¢lide azaltiimasi
sonucunu doguracak sekilde birlesmeleri veya herhangi bir tesebbiisiin ya da kisinin
diger bir tegebblsiin mal varligini yahut ortaklik paylarinin timdnd veya bir kismini
ya da kendisine ybnetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglari, miras yoluyla
iktisap durumu hari¢ olmak (zere, devralmasi hukuka aykiri ve yasaktir." hukmu
geregince, bir birlesme veya devralmanin yasaklanabilmesi igin iglemin, ya hakim
durum yaratarak ya da mevcut bir hakim durumu guglendirerek ilgili piyasada
rekabeti 6nemli dl¢clide azaltmasi gerekmektedir.

Dosya konusu iglemin etkiledigi trln pazari olan karton Urlnleri pazarinda
Kartonsan yurti¢i Uretim ve kapasite bakimindan lider konumda bulunmaktadir.
Dosya mevcudundaki verilere gore, 2000 yilinda toplam karton Uretimi kapasitesi
317. 000 ton/yil, toplam Uretim 277.000 ton, toplam karton tlketimi ise 420.000
tondur. Kartonsan 155.000 ton/yil kapasitesiyle Ulke icindeki kurulu karton Uretimi
kapasitesinin yaklasik yarisina sahiptir. ithalatla birlikte Kartonsan'in karton Grinleri
pazarindaki payl %....."lara yaklagsmaktadir. Bununla birlikte, Kartonsan'in
uzmanlastigi kuse karton UrlUnleri dikkate alindiginda Kartonsan'in pazar payi
yukselmektedir.

Ancak, Kartonsan'l devralan Pak Grubu'nun karton urunleri pazarinda
herhangi bir faaliyetinin bulunmamasi nedeniyle, devralma sonucunda bu pazardaki
yapida herhangi bir degisiklik s6z konusu olmayacaktir. Dolayisiyla, devralma iglemi
ile rekabetin azaltilmasi sonucunu doguracak bir hakim durum yaratiimasi ya da
mevcut bir hakim durumun giglendirilmesi durumu ortaya ¢gikmayacaktir.

H- SONUG

Yukarida yer verilen tespitler ve yapilan degerlendirmeler dogrultusunda; Pak
Grubu (Pak Holding A.S., Asil Gida ve Kimya Sanayi ve Ticaret A.S., Pak Gida
Uretim ve Pazarlama A.S. ve Pinat Gida San. ve Tic. A.S.)'nun Kartonsan Karton
Sanayi ve Ticaret A.$. hisselerini devralmasi islemine, Pak Grubu'nun ilgili Grin
pazarinda herhangi bir faaliyetinin bulunmamasi dolayisiyla iglem sonucunda
hakim durum yaratilmasi ya da mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi ve
bdylece rekabetin dnemli dl¢clide azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle
izin verilmesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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