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Rekabet Kurumu Bagkanlhigindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-6-056 (Devralma)
Karar Sayisi : 25-41/982-570

Karar Tarihi : 06.11.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Sukran KODALAK,

Hasan Hiseyin UNLU, Ridvan DURAN, Ayse USLU CEVLEK
B. RAPORTORLER : Burcu OLGUN, Enes PAYLASAN, Sila YALCIN MELETLI

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Oji Holdings Corporation
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. Sabiha ULUSOQY,
Av. Deniz OZMEN BUYUKDUMAN
Orjin Maslak Eski Biiyiikdere Cad. No:27 K:11 Sariyer/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Gamma (Fiber) Holdings Three GmbH'in hisselerinin
tamaminin Oji Holdings Corporation tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 22.09.2025 tarih ve 73747
saylli yazi ile giren ve eksiklikleri en son 15.10.2025 tarih ve 74857 sayili yazi ile
giderilen bildirim Gzerine dizenlenen 30.10.2025 tarih ve 2025-6-056/O1 sayili
Devralma On inceleme Raporu gériisiilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirime konu isleme izin verilmesinde sakinca
bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; Gamma (Fiber) Holdings Three GmbH'nin (GAMMA IIl) hisselerinin
tamaminin Oji Holdings Corporation (OJI HOLDING) tarafindan devralinmasi islemine
4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili Kanun) ve 2010/4 sayili
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
(2010/4 sayih Teblig) kapsaminda izin verilmesi talep edilmektedir.

Bildirim konusu iglemin esasini, Gamma (Fiber) Holdings 2A B.V (GAMMA II) ile OJI
HOLDING arasinda 04.09.2025 tarihinde akdedilen Satis ve Satin Alma Sézlesmesi
(So6zlesme) olusturmaktadir. Sozlesme hukumleri uyarinca OJI HOLDING, GAMMA
[I’Gn hisselerinin tamamini devralacaktir.

2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendinde; “Bir veya daha fazla
tesebblislin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli kontroliiniin, hisse ya
da mal varliginin satin alinmasiyla, s6zlegsmeyle veya diger bir yolla bir ya da daha fazla
tesebbliis veya halihazirda en az bir tesebblisli kontrol eden bir ya da daha fazla kigi
tarafindan devralinmasi, Kanunun 7 nci maddesi kapsaminda birlesme veya devralma
islemi sayilir.” hikmune yer verilmistir. Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol
Kavrami Hakkinda Kilavuz’'un (Kilavuz) 3. paragrafinda birlesme ve devralma sayilan
hallerin tespitinde esas olan unsurun, tesebbUsun kontrolinde meydana gelecek kalici
degisiklik oldugu belirtilmistir.

Bildirime konu iglem ile halihazirda GAMMA Il araciliiyla Gamma (Fiber) Holdings 1
B.V.'in (GAMMA 1) tek kontrolinde bulunan GAMMA 1II’in kontrolinin OJI HOLDING’e
gecmesi planlanmaktadir. GAMMA | ise nihai olarak TowerBrook Capital Partners LP
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(TOWERBROOK) tarafindan kontrol edilmektedir. Dolayisiyla islem sonrasinda OJI
HOLDING, GAMMA I1II'in paylarinin tamamini ve tek kontrolinu devralacaktir. Bu
bilgiler 1s1ginda, islem sonrasinda devre konu GAMMA [II’Un kontrol yapisinda kalici bir
degisiklik meydana geleceginden, islemin 4054 sayilh Kanun’un 7. maddesi ve 2010/4
sayill Tebli kapsaminda bir devralma islemidir. Ote yandan Bildirim Formu’nda,
GAMMA 11l ve GAMMA IV’Un hélihazirda herhangi bir faaliyeti bulunmadigindan bildirim
konusu islem ile devralinmasi hedeflenen sirketin AustroCel Hallein GmbH
(AUSTROCEL) oldugu ifade edilmistir.

2010/4 sayih Teblig’'in 7. maddesinin birinci fikrasi uyarinca séz konusu Tebli§
kapsamina giren bir birlesme veya devralma isleminin Kurulun iznine tabi olmasi igin;
“(a) Islem taraflarinin Tiirkiye cirolari toplaminin yedi yiiz elli milyon TL’yi ve islem
taraflarindan en az ikisinin Ttirkiye cirolarinin ayri ayri iki yiz elli milyon TL’yi” veya “(b)
devralma islemlerinde devre konu varlik ya da faaliyetin, birlesme islemlerinde ise islem
taraflarindan en az birinin Tiirkiye cirosunun iki yiz elli milyon TL’yi ve diger islem
taraflarindan en az birinin diinya cirosunun ii¢ milyar TL’yi” asmasi gerekmektedir. islem
taraflarinin 2024 yilina iligkin cirolarina bakildiginda, cirolarin 2010/4 sayih Teblig'in 7.

maddesinde belirtilen ciro egiklerini agmadigi gorulmektedir.

Ote yandan, 2010/4 sayili Teblig’in 7. maddesinin ikinci fikrasinda ise “Tiirkiye cografi
pazarinda faaliyet gbésteren veya ar-ge faaliyeti olan ya da Tiirkiye'deki kullanicilara
hizmet sunan teknoloji tesebbdislerinin devralinmasina iliskin islemlerde; birinci fikranin
(a) ve (b) bentlerinde yer alan iki yliz elli milyon TL esikleri aranmaz.” denilmektedir.
2010/4 sayih Teblig’de teknoloji tesebbusleri; dijital platformlar, yazilim ve oyun yazilimi,
finansal teknolojiler, biyoteknoloji, farmakoloji, tarim kimyasallari ve saglik teknolojileri
alanlarinda faaliyet gosteren tesebbulsler veya bunlara iligkin varliklar olarak
tanimlanmistir. Bildirim Formu’nda devre konu AUSTROCEL'’in, bir biyoteknoloji sirketi
oldugu ifade edilmigtir. Biyoteknoloji, Uretim surecinin herhangi bir asamasinda enzim,
mikro organizma, fermantasyon, biyokatalizor gibi unsurlarin kullanilarak biyokutle, fosil
yakit bazli veya inorganik maddeler elde edilmesi olarak; endustriyel biyoteknoloji ise
ayni yontem kullanilarak gida ve yem, kagit ve kagit hamuru, tekstil ve biyoeneriji gibi
alanlarda Uriin elde edilmesi olarak tanimlanmaktadir.! AUSTROCEL’in
biyoperformans, biyoyakit ve biyomateryal sektorlerindeki faaliyetlerinin biyoteknoloji
kapsaminda yer aldigi, bu dogrultuda AUSTROCEL'in teknoloji tesebbisiu niteligi
tasidig1 degerlendiriimektedir. Ayrica devre konu sirket kiresel capta faaliyet gosterse
de Turkiye’den ciro elde etmesi sebebiyle Turkiye cografi pazarinda faaliyet gosterme
unsuru da saglanmaktadir. Dolayisiyla devre konu GAMMA [lI bakimindan, 2010/4
sayili Teblig’'in 7. maddesinin ikinci fikrasi uyarinca, iki yiz elli milyon TL olan ciro esigi
sartinin aranmamasi gerekmektedir. Hem devralan konumundaki OJI HOLDING'’in hem
de devre konu GAMMA I11I'in istiraki olan AUSTROCEL’in dinya cirosunun u¢ milyar
TL'yi astigi gozetildiginde, bildirim konusu islemin, 2010/4 sayili Tebli§’in 7. maddesinin
birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda yer alan esikleri asmasi nedeniyle Kurulun iznine
tabi bir islem oldugu sonucuna ulasiimigtir.

2010/4 sayih Teblig ekinde yer alan bildirim formunda etkilenen pazarlar, “Tiirkiye’de

a) Taraflardan ikisinin veya daha fazlasinin ayni (riin pazarinda ticari faaliyette
bulundugu (yatay iliski), b) Taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gésterdigi
herhangi bir ilgili pazarin alt veya (ist pazarinda ticari faaliyette bulundugu (dikey iliski)
tum lgili drtin pazarlarindan ve ilgili cografi pazarlardan olugsmaktadir.” seklinde
tanimlanmistir. Bildirime konu islem sonucunda etkilenen pazar olup olmadiginin tespiti

1 Tanimlar igin bkz: https://knowledge4policy.ec.europa.eu/glossary-item/industrial-biotechnology en
Erisim Tarihi: 30.10.2025.
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icin taraflarin Turkiye’deki faaliyetleri arasinda yatay ve/veya dikey értismenin bulunup
bulunmadiginin degerlendiriimesi gerekmektedir.

Devre konu GAMMA |lI, AUSTROCEL'in holding sirketidir ve kendisine ait operasyonel
bir faaliyeti bulunmamaktadir. Munferit olarak herhangi bir tilkede hi¢bir mal veya hizmet
uretimi, tedariki veya satisi yapmamaktadir. Bu dogrultuda, GAMMA [Il'Gn tim is
operasyonlari, gelirleri ve pazar faaliyetleri AUSTROCEL’deki hisselerin elde
tutulmasiyla sinirhdir. Bununla birlikte, AUSTROCEL disinda bagka istiraki de
bulunmamaktadir. AUSTROCEL Uzerinde, GAMMA [II'Gn dogrudan %(.....); GAMMA IV
araciliglyla ise dolayli olarak? 9%(....) oraninda hissedarligi bulunmaktadir.
AUSTROCEL,; Avusturya'da entegre bir biyorafineri isletmekte ve agirlikli olarak ladin
agaci atiklarindan elde edilen ¢ozunur seluloz, biyoetanol, yenilenebilir enerji ve ilgili
biyourunlerin Uretimi ve satigi alaninda faaliyet gostermektedir. Bu segment dahilinde
AUSTROCEL, temel olarak tekstil endustrisi igin emtia niteliinde ¢dzinur sellloz
uretmektedir. Bu sellloz daha sonra eterler, nitroseluloz (NC), mikrokristalin sellloz
(MCC), diger 6zel Urlunler (sosis kiliflari dahil) ve hidrojel granulleri dahil olmak Gzere
ilag, gida ve ingaat sektorlerinde gesitli trtnlerin Gretiminde de kullaniimaktadir. Ancak
AUSTROCEL, (.....); yalnizca bu drtnler icin gereken girdiyi (yani 6zel kalitede hamuru)
uretmektedir. AUSTROCEL'in Turkiye'de yerel bir igtiraki veya uretim tesisi
bulunmamaktadir. Sirketin Turkiye'deki ticari varligi, yalnizca Tlark musterilere emtia
sinifi ¢dzunebilir seliloz (6zellikle lyocell ve lyocell HV) ihracati yoluyla ortaya
cikmaktadir. AUSTROCEL’in Turkiye'de 6zel ¢bzlnebilir selliloz, biyoetanol veya enerji
urunleri pazarlama faaliyeti bulunmamaktadir.

Devralan OJI HOLDING ise Oji Grubu'nun nihai kontroliine sahiptir. Oji Grubu’nun,
seluloz ve k&git Uranleri Uretimi alaninda faaliyet gosterdigi; drin gruplari arasinda
basta endustriyel malzemeler ev ve tuketici urtnleri kapsaminda oluklu mukavva
kutular, katlanir kartonlar ve k&gt torbalar gibi ambalaj malzemeleri, tuketicilerin gunluk
profesyonel kullanimi igin gelistiriimis kagit mendil, tuvalet kagidi, kagit havlu, tek
kullanimlik bebek bezleri, 1slak dezenfektan mendil gibi k&git UGrlnlerinin bulundugu
belirtiimistir. Fonksiyonel malzemeler alaninda ise fis basimi icin termal kagit, etiket ve
ctkartma yapiminda kullanilan yapigkanlh baz kagit, yazi ve ofis malzemeleri olmak
uzere cesitli 6zel ve fonksiyonel kagit ve film Gretmektedir. Ayrica orman kaynaklari ve
cevre pazarlamasl kapsaminda seluloz dretimi, kereste isleme ve biyokutle enerijisi
uretimi de faaliyet alanlari arasindadir. Oji Grubu, sert ve yumusak agac kraft selllozu
ile ¢ézUnur seluloz da dahil olmak Uzere seluloz turinun Uretiminde; gazete kagidi,
baski ve yayin kagidi ile iletisim kagidi gibi bilgi iletisiminde kullanilan kagit Grinlerinin
uretiminde faaliyet gostermektedir. Bunun yani sira, seluloz nanofiber ve selllozla ilgili
artnlerin Uretimi, meyan koku yetistiriciligi, biyolojik tahlil ve rejeneratif tip arastirmalari
icin hdcre kaltaru cihazlarinin gelistiriimesi gibi alanlarda da faaliyet gostermekte ve
cevre dostu ambalaj urlinlerinde PaPiPress markasi bulunmaktadir. Oji Grubu ayrica
Japonya’nin farkli yerlerinde ahsap biyokutle santralleri isletmektedir. Ancak, Oji
Grubu'nun bu santrallerle drettigi elektrik Avrupa Ekonomik Alanr’'na tedarik
edilmemektedir. Ek olarak Oji Grubu, Uglncu taraflara bolgesel isitma saglamamakta,
yalnizca elektrik Uretiminin bir yan Granu olarak olugan atik 1s1yr kendi bunyesinde
kullanmaktadir. Oji Grubu, (.....). Oji Grubu’nun Turkiye’de kurulu herhangi bir yerel
istiraki veya uretim tesisi bulunmamaktadir. Oji Grubu, Turkiye’deki cirosunu IPI S.r.l.,
Kanzan Spezialpapiere GmbH, Walki Group Oy adl Ug istiraki araciliiyla yaptigi
ihracatlari yoluyla elde etmektedir. Bu istiraklerden IPI S.r.l., italya’da yerlesik olup
kiUresel dlgekte sivi gida drtnlerine yonelik aseptik ambalajlama ve dolum makinelerinin

2GAMMA IV, GAMMA IIl'in igtiraki konumundadir.
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uretimi ve satigl alaninda faaliyet gostermektedir. Turkiye’ye de ayni trlnlerin ihracatini
yapmaktadir. Kanzan Spezialpapiere GmbH ise Almanya’da yerlesik olup kuiresel
Olcekte baski ve etiketlemede kullanilan termal ve kaplamali kagitlar dahil olmak uzere
iletisim ve inkjet ka&gitlarinin Uretimi ve satigi alaninda faaliyet gostermektedir.
Tarkiye’ye de ayni Urlnlerin ihracatini yapmaktadir. Son olarak Walki Group Oy ise
Finlandiya’da yerlesik olup kuresel Olgekte endustriyel ambalajlama ve yalitimda
kullanilan donusturilmus malzemelerin  yani sira baz kagidinin kaplanmasi,
laminasyonu (plastik/aliuminyum) ve baskisi alanlarinda faaliyet gostermektedir.
Tarkiye'ye ise kaplanmis baz kagit, laminatlar (plastik/aliminyum) ve donusturidlmuis
malzemelerin ihracatini yapmaktadir.

Yukarida yer verilen bilgiler degerlendirildiginde, taraflarin Turkiye'de Uretim tesisinin
veya istirakinin bulunmadigi, her ikisinin de yalnizca ihracat yoluyla sinirli gelir elde ettigi
gorilmektedir. Oji Grubu'nun Turkiye’de ihracat yoluyla elde ettigi geliri, sivi gida
artnlerine yonelik aseptik ambalajlama ve dolum makinelerinin Uretimi ve satisi, baski
ve etiketlemede kullanilan termal ve kaplamali k&gitlar dahil olmak Gzere iletisim ve
inkjet kagitlarinin Gretimi ve satisi, endustriyel ambalajlama ve yalitimda kullanilan
donusturilmis malzemelerin yani sira, baz kagidinin kaplanmasi, laminasyonu
(plastik/aliminyum) ve baskisi alanlarina iligkindir. Buna karsilik, AUSTROCEL'in
Tuarkiye’deki geliri ise yalnizca, tekstil endustrisinde elyaf (fibre) tretimi icin kullanilan
standart kalitede ¢ozinur sellloz (lyocell ve lyocell HV) ile ilgilidir. Bu dogrultuda,
taraflarin kiresel anlamdaki faaliyetlerindeki értismenin cografi agidan farkli pazarlar
olan Asya ve Avrupa pazarlarinda oldugu, dolayisiyla Turkiye'de tedarik ettikleri
artnlerin farkh deger zincirlerine ait oldugu; faaliyet alanlari karsilastirildiginda OJI
HOLDING ile AUSTROCEL'in uretim ve satigini yaptigi irun kategorilerinde Turkiye'de
bir o6rtisme bulunmadidi anlasiimaktadir. Bu kapsamda, taraflarin odaklandiklari
alanlarin farklilagtigi, Tarkiye’de Uretimini yaptiklar Granlerin birbirini ikame edebilir
nitelikte olmadigi, dolayisiyla taraflarin faaliyetleri arasinda herhangi bir yatay
ortiusmenin bulunmadigr kanaatine variimigtir.

Dikey iligki bakimindan ise OJI HOLDING’in Turkiye'deki faaliyetlerinde sellloz
uretiminin ve tedarikinin bulunmadigi beyan edildiginden taraflar arasinda girdi-gikti
iliskisinin bulunmadigi, bu temelde OJI HOLDING ile AUSTROCEL dolayisiyla GAMMA
[I’Gn Turkiye'deki faaliyetleri arasinda herhangi bir dikey ortismenin bulunmadigi
kanaatine ulagiimistir.

Sonu¢ olarak OJI HOLDING’in ve AUSTROCEL dolayisiyla GAMMA IIl'Un faaliyet
alanlarina bakildiginda, bildirim konusu islem sonucunda Turkiye’de 2010/4 sayili
Teblig kapsaminda deg@erlendirilebilecek bir etkilenen pazar bulunmadigi, dolayisiyla
Turkiye'de rekabetci endise dogurabilecek herhangi bir etki ortaya ¢cikmayacagi tespit
edilmektedir.

Yukarida yer verilen aciklamalar ¢ercevesinde bildirim konusu islemin 2010/4 sayili
Teblig'in 7. maddesi kapsaminda izne tabi oldugu, bununla birlikte taraflarin faaliyetleri
arasinda Turkiye sinirlari icerisinde herhangi bir ilgili Griin pazarinda yatay ve dikey
yonden bir értisme bulunmadigi, sonug olarak dosya konusu devralma igleminin etkin
rekabetin onemli dlgude azaltilmasina neden olmayacagi ve isleme izin verilebilecegi
sonucuna ulasiimigtir.
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H.SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
sayili 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 etkin rekabetin 6nemli Olgude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli kararin
tebliginden itibaren 60 giin igcinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu acik olmak
izere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.

5/5



