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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER
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Uyeler : Arslan NARIN, Fevzi OZKAN, Dr. Metin ARSLAN
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B. RAPORTORLER: Basak TEKCAM, Metin DEMIRCI

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Toyo Ink SC Holdings Co., Ltd.
Temsilcisi: Av. Okan OR
Lamartine Cad. No:10 34437 Taksim/istanbul

D. DOSYA KONUSU: DYO Matbaa Mirekkepleri Sanayi ve Ticaret A.$.’nin
kontroliiniin Toyo Ink SC Holdings Co., Ltd. tarafindan devralinmasi iglemine izin
verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 22.12.2015 tarihinde giren bildirim Gzerine
dizenlenen 30.12.2015 tarih ve 2015-1-90/0O1 sayili rapor goérusulerek karara
baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME
G.1. Taraflar
G.1.1. Devreden: Yasar Holding A.S.

Yasar Holding A.S. (YASAR), dogrudan veya dolayli olarak tum Yasar Grubu
sirketlerinin paylarini elinde bulunduran bir holding sirketi olup, faaliyetlerini ¢cok sayidaki
istiraki Uzerinden gerceklestirmektedir. YASAR'In paylarinin gogunluguna, Yasar Ailesi
tarafindan kontrol edilmekte olan Hedef Ziraat Ticaret ve Sanayi A.$. sahip olup, geri
kalanina Yasar Grubu sirketleri, bunlar tarafindan kurulan vakiflar ve birkag gercek kisi
sahiptir.

Yasar Grubu baslica gida ve igecek, boya ve kimyasal Urlnler ve kagit sektérinde
faaliyet gostermektedir. Yasar Grubu'nun faaliyet gosterdigi diger sektorler arasinda
turizm, gayrimenkul, enerji ve dig ticaret bulunmaktadir. Yasar Grubu boya sektérindeki
faaliyetlerini; baski murekkepleri ile insaat boyalari, deniz boyalari, sanayi boyalari,
mobilya boyalari ve diger boya alanlarinda gergeklestirmektedir.

G.1.2. Devralan: Toyo Ink SC Holdings Co., Ltd.
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Tokyo Menkul Kiymet Borsasi'na kayitli ve paylari burada islem goren bir sirket olan
Toyo Ink SC Holdings Co., Ltd. (TOYO), dunya ¢apinda murekkep ureticisi Japonya
menseli Toyo Ink Group’un ana girketidir. TOYO’nun ana hissedari, paylarin %(.....)'sini
elinde bulunduran Toppan Printing Co., Ltd.'dir. TOYO’nun diger higbir pay sahibi oy
haklarinin %5'inden fazlasini temsil eden paylara sahip degildir. TOYO, higbir gergek
veya tuzel kisi tarafindan kontrol edilmemektedir.

TOYO ve igtirakleri ticari faaliyetlerini dort is kolu altinda gergeklestirmektedir: Baski ve
bilgi (ofset murekkepler, baski malzemeleri, puskurtmeli mirekkepler), ambalaj
malzemeleri (sivi murekkepler, baski 6ncesi), polimer ve kaplamalar (kaplamalar,
yapigkanlar, polimerler) ile renklendiriciler ve islevsel malzemeler (pigmentler, renk
filtreleyici malzemeler, plastik renklendiriciler).

Dunya c¢apinda faaliyet gostermekte olan TOYO’nun, Asya, Amerika ve Avrupa'da kurulu
istirakleri bulunmaktadir. TOYO, Mart 2014'te Turkiye'de bir irtibat blrosu acmis,
12.01.2015 tarihinde ise yuzde yuz istiraki olan Toyo Ink Turkey Kimya Sanayi A.S.yi
(TOYO INK TURKIYE) kurmustur. Dogrudan Yabanci Yatirmlar Kanunu Uygulama
Yonetmeligi uyarinca TOYO’nun Turkiye’deki irtibat bdrosu gelir dogurucu higbir
faaliyette bulunmamistir. TOYO INK TURKIYE ise baski miirekkepleri basta olmak tizere
kimya sanayi urtnlerinin Uretimi, islenmesi, ticareti, ithalat ve ihracati ile istigal eden bir
sirket olup, faaliyetlerine 2015 yilinda baslamistir. TOYO INK TURKIYE'ye ilaveten,
TOYO’'nun merkezi Avrupa'da bulunan bazi istirakleri de baski murekkeplerini dogrudan
ihrag etmek suretiyle zaman zaman Turkiye'de sinirli miktarda ciro elde edebilmektedir.

G.1.3. Devrekonu: DYO Matbaa Murekkepleri Sanayi ve Ticaret A.S.

DYO Matbaa Mirekkepleri Sanayi ve Ticaret A.S. (DYO), merkezi izmir'de bulunan ve
baslica faaliyet alani her turll baski teknigi icin baski murekkepleri ve yardimci urtnleri
uretmek olan bir anonim sirkettir. Gazete ve magazin muarekkepleri (web ofset
murekkepleri), tabaka muirekkepleri (sheet-fed murekkepleri), serigrafi murekkepleri,
flekso ve rotogravir marekkepleri (sivi murekkepler) ve metal ambalaj sistemleri (teneke
kaplama sistemleri) DYO’nun hizmet sundugu sektorlerdir. DYO’nun sermayesinin
%100'U YASARa aittir.

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

DYO, baglica Turkiye'de olmak Uzere, baski murekkeplerinin Gretimi, dagitimi,
pazarlamasi ve satisi faaliyetlerini yuritmektedir. TOYO ise dinya capinda ve kisitli
Olgclde Turkiye'de benzer faaliyetleri gerceklestirmektedir.

Baski murekkepleri, talep acisindan bakildiginda yayin murekkepleri ve paketleme
murekkepleri olarak ikiye ayrilabilmektedir. Arz agisindan ise murekkebin fiziksel
Ozelliklerine gore yapiskan murekkepler ve sivi murekkepler ayrimi yapilabilmektedir.
Bildirim Formu’nda verilen bilgilere gore; yayin iglerinde kullanilan muarekkeplerin buyuk
kismini yapigskan murekkepler, paketleme mirekkeplerinin g¢ogunlugunu ise sivi
murekkepler olusturmakta olup, baski kaplamalari icin zaman zaman tabaka ofset
yapigskan miarekkep de kullaniimaktadir. Buna godre yayin murekkepleri/yapiskan
murekkepler ile paketleme murekkepleri/sivi murekkeplerin ayri Uran gruplari iginde
oldugunu 6ne surmek mamkunddar.

Murekkep Urunlerinin yaygin kullanimina goére baski murekkeplerinin alt pazarlara
ayristirlmasi mimkan olmakla birlikte, Bildiim Formu’nda her bir alt pazar arasindaki
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ayrimin tamamen belirgin olmadigi ve 6zellikle arz yonunden s6z konusu alt pazarlar
arasinda ikame edilebilirligin s6z konusu oldugu ifade edilmektedir.

Yukarida yer verilen bilgiler dogrultusunda, ilgili Grin pazar ‘baski mirekkepleri pazari”
olarak belirlenmistir.

G.2.2. ilgili Cografi Pazar

Baski murekkepleri pazarinin tim Turkiye'de ¢ogunlukla homojen olmasi nedeniyle ilgili
cografi pazar “Tirkiye” olarak kabul edilmistir.

G.3. Degerlendirme

Bildirim konusu islem kapsaminda; DYO’nun kontrolinin TOYO tarafindan devralinmasi
islemine izin veriimesi talep edilmektedir. Bildirim formunda yer verilen bilgilere gore,
mevcut durumda DYO’nun paylarinin tamami ve kontroli YASAR’a aittir. islem
sonucunda TOYO dogrudan DYO’nun paylarinin %(.....)'ine sahip olacak, geri kalan
%(.....)Iini ise YASAR elinde bulundurmaya devam edecektir. Hissedarlar
Sozlesmesi’'nin (S6zlesme) 4. maddesi uyarinca DYO’nun ydnetim kurulu en fazla sekiz
uyeden olugacaktir. TOYO alti Uyeye kadar, YASAR ise iki Uyeye kadar yonetim kurulu
Uyesi atama hakkina sahip olacaktir. DYO’'nun yonetim kurulu baskani, yonetim kurulu
baskan yardimcisi ve icra kurulu baskani daima TOYO tarafindan atanacaktir. Anilan
Sozlesme’nin 5. maddesi uyarinca, énemli konular disinda TOYO tarafindan atanan
uyeler tek basina yonetim kurulu karari almaya yetkili olacaktir. Yine So6zlesme’nin 7.
maddesi geregince onemli konular ve Turk Ticaret Kanunu uyarinca agirlastiriimis
nisaplara tabi kisith sayidaki islem sakli kalmak kaydiyla, TOYO, tek basina genel kurul
kararlari almaya yetkili olacaktir. Dolayisiyla s6z konusu Sézlesme’ye gore, YASAR'In
onayini gerektiren ve azinlik paylari ile finansal ¢ikarlarinin korunmasina yonelik oldugu
anlasilan onemli kararlar diginda, yonetim kurulu ve genel kurul seviyesinde tum
kararlarin tek basina TOYO tarafindan alinabilecegi dugsunuldugunde, islemin
gerceklesmesiyle DYO’nun, TOYO’nun tek kontrolu altina girecedi degerlendirilmektedir.

Bu bilgiler dogrultusunda, bildirime konu islem 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin
Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in 5. maddesi kapsaminda
bir devralmadir. Ote yandan, ilgili taraflarin cirolarinin anilan Teblig’in 7. maddesinin
birinci fikrasinda 6ngorilen ciro esiklerini astigl, dolayisiyla islemin izne tabi oldugu
gorulmektedir.

Dosyada yer alan bilgilere gore; islem taraflarinin dogrudan veya istirakleri araciligiyla
faaliyetleri dikkate alinarak, baski murekkepleri pazarinda faaliyet g0Osteren
tesebbuslerin 2012-2014 yillarinda Turkiye’'de yaptiklari satiglar Gzerinden elde ettikleri
pazar paylarina asagidaki tabloda yer verilmistir:

Tablo: Baski Miirekkepleri Pazarinda Faaliyet Gosteren Tesebbiislerin Pazar Paylari (%)

TESEBBUS

2012

2013

2014

SUN CHEMICAL

DYO

SIEGWERK

HUBER

FLINT

DIGER

TOPLAM

Yukaridaki tablodan goruldigu Uzere, baski murekkepleri pazarinda DYO; 2012, 2013
ve 2014 yillarinda sirasiyla %(.....), %(.....) ve %(.....) pazar pay! elde ederek sektorde
pazar pay! agisindan ikinci sirada yer almaktadir. TOYO ise Turkiye'de oldukga sinirli
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Olclde faaliyet gostermektedir. TOYO’nun baski mirekkepleri pazarindaki payi Bildirim
Formu’na gore %(.....)'in altindadir. Dolayisiyla, devralma isleminin baski muirekkepleri
pazarinda kayda deger bir yogunlasmaya neden olmayacagi ve rekabet Uzerinde
olumsuz bir etkisinin bulunmayacagi kanaatine variimistir.

H. SONUG

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 Teblid
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda ayni Kanun maddesinde yasaklanan
nitelikte hakim durum yaratilmasinin veya mevcut hakim durumun gugclendirilmesinin ve
bdylece rekabetin 6nemli dlglide azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme
izin veriimesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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