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E. DOSYA KONUSU: Kroma Baski Oncesi Hazirlk Sistemleri Sanayi ve
Ticaret A.S. hisselerinin  (Kroma) %70'inin  Matthews International
Corporation'in ( Matthews international) tamamina sahip oldugu istiraki olan
Matthews International Netherlands BV (Matthews BV) tarafindan devralinmasi
islemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 27.05.2011 tarih ve 4056 sayi ile giren ve
eksiklikleri en son 27.06.2011 tarih ve 4488 sayili belge ile tamamlanan bildirim
Uzerine, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7. maddesi ile 2010/4
saylll “Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig”in ilgili hUkumleri uyarinca yapilan inceleme sonucu dizenlenen
28.06.2011 tarih ve 2011-2-260/0i-11-189.EQ sayili Birlesme/Devralma On inceleme
Raporu, 30.06.2011 tarih ve REK.0.06.00.00-120/404 sayili Bagkanlik Onergesi ile
11-41 sayil Kurul toplantisinda gorusulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili raporda 6zetle;

- Bildirim konusu devralma isleminin 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda
Kanun'un 7. maddesi ve bu Kanun’a dayanilarak c¢ikarilan 2010/4 sayili “Rekabet
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Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig”in 5.
maddesi kapsaminda ve izne tabi bir devralma islemi oldugu,

- SO0z konusu iglemin 4054 sayili “Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun”un 7.
maddesi anlaminda hakim durum yaratan veya mevcut bir hakim durumu gug¢lendiren
ve boylece ilgili pazarda rekabetin 6nemli dlgiide azaltilmasi sonucunu doguran bir
islem olmadigi, dolayisiyla isleme izin verilmesi gerektigi ifade edilmistir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. islemin Konusu

S6z konusu igslem neticesinde, Matthews International, tamamina sahip oldugu
istiraki Matthews BV araciliiyla, Kroma’nin %70 hissesini devralacaktir. Matthews
BV, oncelikle Kroma’nin %61,5 hissesini Kapanis’da devralacak; 28.2.2012 tarihinde
buna ek olarak %8,5 hisseyi devralacak, bdylece Kroma'nin toplam %70 hissesini
devralmis olacaktir.”

Kroma’nin islem oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi Tablo 1’de gosterilmistir:

Tablo 1: Kroma’'nin mevcut ve iglem sonrasi olusacak hissedarlik yapilari

Kroma’nin mevcut hissedarlik yapisi

Hissedar Pay (%)

Moiz ESKINAZI

Berkay ESKINAZI

David Davut ESKINAZI

Ferruh SERINYEL

Selda SERINYEL

ESPA Kagit Uriinleri Ambalaj San. Tic. A.S.” (Espa)

Toplam 100

Kroma’nin islem sonrasinda olusacak hissedarlik yapisi

Hissedar Hisse Grubu Pay (%)

Matthews International Netherlands BV

Matthews International Corporation

Matthews International Holding (Europe) BV

Moiz ESKINAZI

W W > > >

Berkay ESKINAZI

Toplam 100

islem 5.5.2011 tarihli Hissedarlar Sozlesmesi® ve Hisse Alim-Satim Soézlesmesi®
uyarinca gergeklestirimektedir. Eskinazi Ailesi’nin kontrolinde olan Kroma, iglem
sonrasinda Eskinazi Ailesi ve Matthews’in ortak kontroliine gececektir.

H.2.Taraflar
H.2.1.Devralan Taraf: Matthews BV

Hollanda kanunlari uyarinca kurulmus bir sirket olan Matthews BV’nin tamami
Matthews International’a aittir. 1850 yilinda kurulmus olan Matthews International,
anitsal UrGnler ve marka ¢ozUmleri Gretmekte ve pazarlamaktadir.

' 2010/4 sayill Teblig'in 5. maddesi 4. fikrasi hikmu uyarinca iglemler tek bir islem olarak kabul
edilmistir: “Sartla baglanan ya da kisa bir zaman dilimi icerisinde menkul kiymetlerle seri bir sekilde
gergekle§en yakin iliskili islemler, bu madde kapsaminda tek bir islem olarak kabul edilir.”

Espa Eskinazi Ailesi'nin kontrolindedir.
® Matthews International, Matthews BV, Matthews International Holding (Europe) BV, Moiz Eskinazi ve
Berkay Eskinazi sdzlesmenin taraflandir.
* Matthews BV alici olarak, Moiz Eskinazi, Berkay Eskinazi, Davut Eskinazi, Ferruh Serinyel, Selda
Serinyel ve Espa satici olarak sézlesmenin taraflaridir.
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Matthews International’in bildirim konusu iglem ile ilgili faaliyeti, marka ¢cozumleri
segmenti altinda yer alan grafik goéruntulemedir. Grafik goérantileme segmentinin
baslica urin ve hizmetleri arasinda marka yonetimi, baski 6ncesi grafik hizmetleri,
baski kliseleri, gravur silindirleri, baski Uretim yonetimi, dijital varlik yonetimi, icerik
yonetimi ve ambalaj tasarimi bulunmaktadir.

Matthews BV, Tlrkiye pazarina klise satisi yapmamaktadir. Baski silindiri satisi ise
Matthews International’'ln Almanya’da bulunan bagl ortakhgi Saueressig vasitasiyla
gerceklestiriimektedir. Saueressig tarafindan Tuarkiye'de satilan gravir baski
silindirleri lazerli gravur teknolojisi olarak bilinmektedir ve sigara dig karton
ambalajinin tamamini Gretmek icin sigara fabrikalarina yonelik bir Granddr.

H.2.2.Devreden Taraf: Gergek Kisiler

Bildirim konusu iglemle, Kroma’da hisse sahibi olan Moiz Eskinazi ve Berkay
Eskinazi isimli gergek kisilerin sahip olduklari hisselerin bir kismi; David Davut
Eskinazi, Ferruh Serinyel, Selda Serinyel isimli gercek kigiler ile ESPA Unvanh tuzel
kisinin sahip olduklari hisselerin ise tamami Matthews BV tarafindan
devralinmaktadir.

H.3. ilgili Pazar
H.3.1. ilgili Uriin Pazan

S0z konusu islemle hisseleri devredilen Kroma, ambalaj sektorinde gerek matbaalar
tarafindan kendi baski makinelerinde, gerekse sigara fabrikalari, gida-mesrubat
sirketleri, hizli tUketim mallar Ureten markali Urln imalatcilari tarafindan kullanilan
gravur baski silindirlerinin Uretim ve satisi alaninda faaliyet gostermektedir. Kroma,
toplam cirosunun yaklasik %80’ini silindirlerin tGretim ve satigindan, yaklasik %20’sini
de kliselerin Uretim ve satisindan elde etmektedir. Kliseler, basilacak desenin kalibi
niteligindedir.

Matthews International’in bagli ortakligi Saueressig tarafindan Turkiye pazarina
sunulan baski silindirleri, sigara dis karton ambalajinin tamamini Uretmek igin
kullanilan, sigara fabrikalarina yonelik bir Granddr. Turkiye'de sigara ambalaj
sanayinde kullanilan bu tar silindirlerin (lazer teknolojisiyle sigara ambalaji Gzerinde
kabartma islemini yapan silindirler) tamami ithal edilmektedir. Bunlar yliksek kalitede
ve Ustln teknoloji UrinU olmalari sebebiyle, yerli Ureticiler tarafindan Uretilen baski
silindirlerine kiyasla yaklagik alti kat daha pahalidir.

Bildirim formunda yer alan bilgilere gére gravur silindirleri Gretimi iki gruba ayrilabilir:
i) kalite ve inovasyonun fiyat ve teslimat slresinden sonra geldigi tiketici GrGnlerini
ureten yerli Ureticiler icin yerli bir pazar ii) fiyat ve teslimatin yani sira musterinin
yiksek diizeyde kalite ve standart da istedigi global bir pazar. ilk segment, daha
duguk sermaye yatinmi gerektirmektedir. Kroma ilk segmentte faaliyet gosterirken,
Matthews ikinci segmentte faal durumdadir.

Her ne kadar bu niteliklerine gbére pazarin daha dar ya da daha genis tanimlanmasi
mumkinse de, bu hususun inceleme kapsaminda ulasilacak sonugclari
etkilemeyecegi ve “ilgili Pazarin Tanimlanmasina iligkin Kilavuz’un 20. maddesinin
“Ancak inceleme konusu iglem, gerek (riin gerekse de cografi agidan olasi alternatif
pazar tanimlari gergevesinde rekabet agisindan endigeler yaratmiyor ya da alternatif
tim tanimlar acisindan rekabeti bozucu bir etki s6z konusu olmuyorsa pazar tanimi
yapilmayabilir.” hUkmU g6z 6nunde bulundurularak, dosya konusu iglem bakimindan
ilgili GrGn pazarinin belirlenmesine gerek olmadigi kanaatine ulasilmigstir.
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Bununla birlikte, islem kapsaminda taraflarin faaliyet alanlari géz 6nune alinarak,
degerlendirmeler “graviir silindirleri pazari” Gzerinden yapilmistir.

H.3.2. ilgili Cografi Pazar

islem kapsaminda kesin bir pazar tanimi yapilmamis olmakla birlikte, Ulkenin
herhangi bir bdlgesindeki rekabet kosullarinin diger bdlgelerden farklilik
gostermemesi, rekabet kosullarinin Glkenin tamaminda homojen bir yapi sergilemesi
nedeniyle dosya kapsaminda ilgili cografi pazarin “Tlrkiye” oldugu varsayillmis ve
degerlendirmeler bu tanim Gzerinden yapilmistir.

H.4. Degerlendirme
H.4.1. islemin Niteligi Agisindan Yapilan Degerlendirme

2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesinin 1. fikrasinda, “Kontrolde kalici degisiklik
meydana getirecek sekilde; a) ki veya daha fazla tesebbiisiin birlesmesi ya da b) Bir
veya daha fazla tesebblisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli
kontroliiniin, hisse ya da malvarliginin satin alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir
yolla bir ya da daha fazla tesebblis veya halihazirda en az bir tegebblisi kontrol eden
bir ya da daha fazla kisi tarafindan devralinmasi, Kanunun 7 nci maddesi
kapsaminda birlesme veya devralma islemi sayilir.” hukmu yer almaktadir.

Ayni maddenin 3. fikrasina gore “Bagimsiz bir iktisadi varligin tim islevlerini kalici
olarak yerine getirecek bir ortak girigsimin olusturulmasi, bu maddenin birinci fikrasinin
(b) bendi kapsaminda bir devralma igslemidir.”

Yukarida da belirtildigi gibi islem ile Kroma’nin bir ortak girisime donusmesi
ongorulmektedir.  Bir ortak girisimin  2010/4 sayih  Teblig kapsaminda
degerlendirilebilmesi i¢in ortak kontrol altinda bir tesebblsin bulunmasi ve ortak
girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikmasi gerekmektedir.

Ortak Kontrol: Ortak kontrol, kisaca iki veya daha fazla tesebblsun bir diger
tesebblsin karar alma mekanizmasinda belirleyici etkiye sahip olmasidir ve veto
haklarinin kullaniimasi, oylamalarda ortak hareket edilmesi ya da fiili kontrole sahip
olunmasi gibi cesitli yollarla saglanabilir. Bir tesebbls Uzerindeki kontrole ortak
olabilmek igin, azinlik hissedarinin bitge, is plani ve Ust dlzey yoneticilerin atanmasi
basta olmak Uzere, tesebbusun igletme politikalarina iliskin stratejik kararlarinda s6z
sahibi olmasi gerekmektedir.

Hissedarlar Sézlesmesi'nin 6.1.3. maddesine goére sirketin is ve faaliyetleri, sirket
Genel Kurulu'nca segilen 6 yonetim kurulu Gyesinden olusacak bir Kurul tarafindan
yonetilecektir. B Grubu hissedarlar, sirket hisselerinin toplamda %20’sinden fazlasina
sahip oldugu surece, uyelerin 4’0 A Grubu hissedarlarin ¢gogunlugu tarafindan aday
gosterilenlerden, 2’'si de B Grubu hissedarlarin ¢ogunlugu tarafindan aday
gosterilenlerden olusacaktir. B Grubu ydnetim kurulu Gyelerinin en az birinin kabul
oyu olmaksizin yillik butgenin ve sermaye harcama planinin onayi, sirket genel
mudarinan atanmasi veya azli, sirketin herhangi bir tGglncu tarafla ortaklik kurmasi
gibi konularda karar alinamayacaktir. Bu gergevede B Grubu hissedarlarin énemli
stratejik kararlara iligkin veto yetkisinin bulundugu ve Moiz Eskinazi ile Berkay
Eskinazi’nin tegebbusun stratejik ve ticari kararlari Uzerinde belirleyici etkiye sahip
olacagi anlasiimaktadir.

Badimsiz Iktisadi Varlik Olma: Halihazirda ticari faaliyetlerine devam eden ve ticari
varliklara sahip bir tesebbus olan Kroma iglem sonrasinda da bagimsiz bir iktisadi
varlik olarak faaliyetlerine devam edecektir.
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H.4.2. Bildirim Yukiumlulugu Agisindan Yapilan Degerlendirme

2010/4 sayili Teblig’in 7. maddesinin 1. fikras| "Bu Teblig’in 5. maddesinde belirtilen
bir birlesme veya devralma isleminde; “a) Islem taraflarinin Tiirkiye cirolari toplaminin
ytiz milyon TL'’yi ve islem taraflarindan en az ikisinin Turkiye cirolarinin ayri ayri otuz
milyon TL'yi veya b) Islem taraflarindan birinin diinya cirosunun bes yiiz milyon TL'yi
ve diger islem taraflarindan en az birinin Ttrkiye cirosunun bes milyon TL’yi asmasi
halinde sbéz konusu iglemin hukuki gecerlilik kazanabilmesi igin Kuruldan izin
allnmasi zorunludur.” hukmuyle hangi tur birlesme ya da devralma islemlerinin
Rekabet Kurulu'nun iznine tabi oldugunu belirlemektedir.

Matthews International’in 2010 yili toplam diinya cirosu (....TICARI SIR.....) TLdir.?
Matthews International’n toplam dunya cirosunun besyuzmilyon TL'yi astig
anlagiimistir. (Tesebblsin 2010 yih Tarkiye cirosu (....TICARI SIR.....) TL'dir.)
Kroma’nin 2010 yil Tirkiye cirosu (....TICARI SIR.....) TL'dir. Bu cironun da
besmilyon TL’yi astig1 anlasiimistir.

Bu ¢ercevede, dosya konusu iglem 2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesinin 2. fikrasinin
(a) bendi hUkmunce bildirime ve Rekabet Kurulunun iznine tabi bir iglemdir.

H.4.3. 4054 Sayili Kanun’un 7. Maddesi Agisindan Yapilan Degerlendirme

4054 sayili Kanun'un 7. maddesi uyarinca “Bir ya da birden fazla tesebbdiisiin hakim
durum yaratmaya veya hakim durumlarini daha da gliglendirmeye ydnelik olarak,
tlkenin bdatind yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki
rekabetin 6nemli 6lglide azaltiimasi sonucunu doguracak sekilde birlesmeleri veya
herhangi bir tesebblisiin ya da kisinin diger bir tesebblisiin mal varligini yahut
ortaklik paylarinin timdnid veya bir kismini ya da kendisine ybnetimde hak sahibi
olma yetkisi veren araglari, miras yoluyla iktisap durumu hari¢ olmak (lizere,
devralmasi hukuka aykiri ve yasaktir.” Buna gore, bildirim konusu islemin ilgili
pazarda hakim durum yaratmak veya mevcut bir hakim durumu daha da
gUglendirmek sonucunu dogurup dogurmayacaginin degerlendiriimesi
gerekmektedir.

Dosya mevcudu bilgi ve belgelere gore, gravur silindirleri pazarinda faaliyet gdsteren
tesebbuUslerin satis adetleri ve cirolarina goére pazar paylari Tablo 2’deki gibidir:

* (... TICARI SIR.....) ABD Dolari, 31 Aralik 2010 tarihli Merkez Bankasi efektif satis kuru
Uzerinden TL’ye gevrilmigtir.
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Tablo 2: TesebbuUslerin pazar paylari

Satig adedine gore tegebbiislerin pazar paylari

Tesebblis Pazar Payi (%)

Kroma

Gravdr International

Oncl Gravir
Arti Gravir
Dogan
Matthews
Diger

Ciroya gore tesebbiislerin pazar paylari

Tesebblis Pazar Payi (%)

Kroma

Gravdr International

Oncii Gravir
Arti Gravur

Dogan
Matthews

Diger

Goruldaga gibi, devir islemi taraflarinin islem sonrasi pazar paylari satis adedine
gore %(.....) ; ciroya gore ise % (.....) olmaktadir. Matthews’in ciro esasli pazar
payinin adet esasli pazar payina gore ¢ok daha yuksek olmasinin nedeni yukarida
da belirtildigi gibi Matthews'’in sattigi gravur baski silindirlerinde lazerli gravar
teknolojisi kullanilmasi ve bunlarin yerli Ureticilerin sattiklarina gére yaklasik alti kat
daha pahali olmasidir. Matthews’in satisini yaptid1 bu silindirlerin sadece sigara
ambalaj silindirleri oldugu da vurgulanmalidir.

Tarkiye'de satisi yapilan sigara ambalaj sanayinde kullanilan silindirlerin tamami
ithaldir. 2010 yilinda Turkiye'ye toplam 6.000 adet sigara ambalaj silindiri ithal
edilmistir. Kroma’'nin bu pazarda ithalati bulunmamaktadir. Dolayisiyla pazarin dar
tanimlanmasi durumunda Kroma’'nin sigara ambalaj silindiri pazarinda elde ettigi
herhangi bir pazar payi bulunmamasi nedeniyle, islemin pazardaki rekabeti azaltan
bir etkisi olmayacaktir. islem sonrasinda sigara ambalaj Uretimi, Matthews’in know-
how destegi ile Turkiye'de gerceklesecektir. Dosya mevcudu bilgilere gore
Matthews'’in igtiraki Saueressig’in sigara pazarina yonelik olarak sattigi gravar
silindirlerinde yaklagik pazar paylr %(....)dir. Taraf vekilleri tarafindan islem
sonrasinda Saueressig’in Turkiye’ye dogrudan satis yapmayacagi, urtnlerin Kroma
vasitasiyla satilacagdi ifade edilmigstir. Bu pazarda Matthews'in rakipleri Wetzel,
Janoschka ve 4Packaging’dir. Bildirim formunda Janoschka’nin izmirde bir Gretim
tesisi agmay! planladigi ifade edilmigtir.

Sonug¢ olarak, ongoérulen islemle Matthews International, Kroma’'nin halen Turkiye
pazarinda uretiimeyen bir kalitede Uretim yapabilmesini teminen Kroma tesislerinde
yeni bir Uretim hatti tesis etmeyi planlamaktadir. Yuksek duzeyde kalite ve standardin
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s6z konusu oldugu bu pazar segmentinde Kroma’nin (ve herhangi bir yerli Greticinin)
faaliyeti bulunmadigi icgin, pazarda rekabetin azalmasi s6z konusu olmayacaktir.
Gravur silindirleri pazarinda ise, kayda deger pazar paylari bulunan dreticiler faaliyet
gOstermektedir.

Baski kligeleri pazarinda ise toplam Uretim kapasitesi 140.000-150.000 m?/yil’dir. Bu
pazarda Kroma’nin pazar payl %(....)’dur. Halihazirda Turkiye'ye klise satisi
bulunmayan Matthews’in diinya capinda (retim kapasitesi (... TICARI SIR.....)
m?/yildir.  Kroma’nin pazar payl g6z onunde bulunduruldugunda, bu pazar
bakimindan da hakim durum yaratiimasinin s6z konusu olmadig1 goérulmustur.

Bu degerlendirmeler 1siginda s6z konusu islem sonucunda hakim durum
yaratilmasinin veya mevcut bir hakim durumun guglendiriimesinin s6z konusu
olmayacag! ve dolayisiyla, bildirim konusu isleme izin verilmesinde herhangi bir
sakinca bulunmadigi kanaatine variimistir.

I. 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 ayni Kanun maddesinde
belirtilen nitelikte hakim durum yaratimasinin veya mevcut hakim durumun
guglendiriimesinin ve bodylece rekabetin dnemli dlgide azaltiimasinin s6z konusu
olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



