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D. DOSYA KONUSU: International Paper Company tarafindan Weyerhaeuser
Company’ye ait kagit hamuru is kolunun, malvarhgi ve hisse devri yoluyla satin
alinmasi iglemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 10.08.2016 tarihinde giren ve eksiklikleri
08.09.2016 tarihinde tamamlanan bildirim Uzerine dizenlenen 19.09.2016 tarihli ve
2016-3-51/0I sayili Devralma On Inceleme Raporu goérUsulerek karara baglanmigtir.

F. RAPORTOR GORUSU: Ilgili raporda, bildirim konusu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME, GEREKCE VE HUKUKIi DAYANAK
G.1. isleme iligkin Bilgiler

Bildirime konu iglem ile International Paper Company (IP) tarafindan Weyerhaeuser
Company’ye ait kagit hamuru is kolunun (WHKH) malvarligi ve hisse devri yoluyla satin
alinmasina izin verilmesi talep edilmistir.

isleme iliskin olarak rakip ve alici konumundaki tesebbuslerin gérislerine
bagvurulmustur. Bu cercevede 01.09.2016 tarihinde Hayat Kimya Sanayi A.S. (HAYAT
KIMYA), Simpeks Kagit Ltd. Sti., (.....), Selguk Iplik Sanayi ve Ticaret A.S. (SELCUK
IPLIK), Eruslu Saglik Urlnleri Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti. (ERUSLU) ve Pakten Saglik
Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S. (PAKTEN), 02.09.2016 tarihinde (.....) ile gérustlmustir.
Ek olarak 31.08.2016 tarihinde (.....) ve Evyap Sabun Yag Gliserin Sanayi ve Ticaret
A.S.’den bilgi talep edilmistir.

G.2. Taraflar
G.2.1. Devralan: IP

IP; endUstriyel ambalaj Grlnleri, tiketici ambalaj UGrlnleri ile kagit ve kagit hamuru is
kollarinda kuresel Olgekte faaliyet gostermektedir. Tesebbus Turkiye pazarinda
Olmuksan International Paper Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. (OLMUKSAN) ve
OLMUKSAN’In %100 istiraki olan Dogal Kagit Hammaddeleri Sanayi ve Ticaret Ltd. S$ti.
araciligiyla faaliyet gostermektedir.

G.2.2. Devre Konu: WHKH
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WHKH, Kuzey Amerika’da kurulu bes fabrika ve biri Amerika Birlesik Devletleri'nde
(ABD), digeri Polonya’da yer alan iki donusim tesisini bunyesinde barindirmaktadir. Bu
fabrika ve tesislerde kabarik kagit hamuru, yumusak keresteden yapilan kagit hamuru
ile bebek bezleri, diger hijyen Grunleri, mendil ve kagit havlu ile tekstil Grunleri dahil
tuketiciye yonelik ¢ok farkh UrGnlerde kullanilan 6zellestiriimis kagit hamurunun Gretimi
gerceklestiriimektedir.

WHKH, Tarkiye'de yurt disinda Uretilen k&gt hamuru Granlerinin satisi alaninda faaliyet
g6stermektedir. Ozellikle; gapraz bagli 6zellestirilmis kagit hamuru, agartiimis yumusak
guney kerestesi krafti, kimyasal kagit hamuru, kabarik kagit hamuru ve agartilmis
yumusak kuzey kerestesi krafti Uranlerini satmaktadir. WHKH'nin Tarkiye’de herhangi
bir igtiraki yoktur. Tuarkiye cirosu, Turkiye pazarindaki musterilere kagit hamuru
artnlerinin dogrudan satigi yoluyla elde edilmektedir. Ancak nadiren de olsa tacirler ve
komisyoncular araciligiyla da satiglar gerceklestirebilmektedir.

G.3. ilgili Pazar
G.3.1. ilgili Uriin Pazar

Birlesme ve devralma islemlerinde ilgili Grin pazarinin tespitinde tuketicinin gézinde
fiyatlari, kullanim amaglari ve nitelikleri bakimindan birbirleriyle degistirilebilir veya
ikame edilebilir olarak kabul edilen mal veya hizmetlerden olusan pazar dikkate
alinmaktadir. Dolayisiyla belirli bir Grlin ve onunla yuksek ikame edilebilirligi olan diger
urtnlerden olusan pazar ilgili Griin pazarinin taniminda temel alinmaktadir.

Taraflarin Turkiye’'deki faaliyet alanlari yalnizca kabarik k&git hamuru ve kimyasal kagit
hamuru pazarlarinda érttismektedir.

Kabarik kagit hamuru, genellikle cam gibi uzun lifli yumusak kerestelerin kimyasal bir
surecgten gecirilmesi yoluyla yapilan bir tir agartiimis odun k&git hamurudur. Yiksek
emiciligi ve duguk maliyeti nedeniyle kabarik k&git hamuru bebek/yetigkin bezleri, kadin
hijyeni Granleri gibi kisisel hijyen Urtnlerinin temel emici yapisi icin hammadde olarak
kullaniimaktadir. Kimyasal kagit hamuru ise genellikle k&gt ve mendil Grunlerinin
uretiminde kullaniimaktadir. Kabarik k&git hamuru ve diger kimyasal agartilmis kereste
kagit hamurlari benzer teknoloji ve surecler kullanilarak Uretiimektedir. Ancak fiyat
farkhliklari ve talep agisindan ikame olmamalari nedeniyle ‘kabarik kadgit hamuru’ ve
‘kimyasal k&git hamuru’ ayri iki alt pazar olarak tanimlanmistir.

Kabarik k&dgit hamuru tarlerinin fiyatlarinda énemli farkliliklar olmamasi, Uretim sure¢ ve
teknolojilerinin kuguk farkhliklar icermesi, buylk AR-GE yatirimlari ve bilgi birikimi
gerektirmemesi, Ureticilerin talebe gore Urettikleri kabarik kagit hamuru tipini kolaylikla
ve onemli bir maliyete katlanmadan degistirebilmesi g6z o6nunde bulundurularak,
kabarik kagit hamuru pazari alt kirilimlara ayrilmayip tek bir pazar olarak ele alinmigtir.
Yine kimyasal k&gt hamuru pazarinin da benzer sebeplerden 6tira alt kirilimlara
ayrilmasina gerek goralmemigtir.

G.3.2. ilgili Cografi Pazar

ilgili cografi pazar, rekabet kosullarinin homojen oldugu pazar olarak ifade edilebilir. Bu
pazarlarin belirlenmesinde; tesebbuslerin tGrlin ve hizmetlerin arz ve talebi konusunda
faaliyet gosterdikleri bolgeler baz alinmakla birlikte, rekabet kosullarinin ilgili bolge
icinde homojen olmasi ile bu kosullarin, komsu bdlgelerden kolayca ayrilabilirligi
saglayacak olgude, farkli olmasi aranmaktadir.

Kagit hamuru pazarinin ilgili cografi pazarin belilenmesi hususunda dikkate
alinabilecek belirli 6zellikleri bulunmaktadir. Turkiye'’de kagit hamuru dretiminin
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desteklenmemesi ve ulkemizin bitki ortisu ile ikliminin seltloz Uretilebilecek agacg
yetistiriciligi icin elverisli olmayisindan o6turt k&gt hamuru Gretimi yapilmamaktadir.
Kullanilan tim kagit hamuru Grinleri ABD, Avrupa, Arjantin ve Isve¢'ten ithal
edilmektedir. K&git hamuru fiyatlarinin belirlenmesinde, uluslararasi duzeyde faaliyet
gosteren bir veri analiz sirketi olan RISI (Resource Information System Inc.) tarafindan
kUresel piyasada arz ve talep kosullari dikkate alinarak hesaplanan indeks etkili olmakta
ve piyasadaki oyuncular bu indeksi esas alarak donemlik fiyatlarini belirlemektedir.
Sozlesmeli (kontratll) alimlarda bu indeksin dogrudan etkisi gézlemlenebilmektedir.
Anlik (spot) alimlarda ise yine bu indeksin etkili oldugu, inceleme kapsaminda gorusulen
tesebbus yetkililerince ifade edilmigtir. Dolayisiyla k&git hamurunun bir emtia niteliginde
oldugu sodylenebilecektir. Bu bakimdan, IP’nin devralma islemi sonrasinda, yalnizca
satis faaliyetlerinin gergeklestirildigi Turkiye kagit hamuru pazarinda fiyatlari belirleme
gucune sahip olacagindan s6z etmek mimkun gérinmemektedir.

Kagit hamuru ticaretinin dinya genelinde surduriimesinin dninde hukuki ve lojistik
bariyerler bulunmamaktadir. Ayrica gerek bildirim formunda gerekse yapilan
gorismelerde dunya genelinde nakliye masraflarinin yiksek olmadigi ifade edilmistir.
Nitekim ERUSLU tarafindan tagima maliyetlerinin dusuk oldugu ifade edilirken PAKTEN
tarafindan drunlerin limandan isletmeye nakliyesinin toplam maliyetin %(.....)’sini
olusturdugu belirtilmistir. SELCUK IPLIK ise Grtinlerin limandan tasinma maliyetlerini
ihmal edilebilir seviyede degerlendirmektedir. HAYAT KIMYA tarafindan (reticinin
fabrikasindan Turkiye’ye olan nakliye masraflari toplam Grln bedelinin %(.....)’si olarak
ifade edilmigtir.

Bildirim formunda k&git hamuru musterilerinin bayuk bir kisminin Kimberly-Clark,
Procter&Gamble, SCA, Unicharm, Johnson &Johnson, Playtex gibi kiresel sirketler
oldugu, anilan sirketlerin alimlarini planl bir sekilde gerceklestirdigi ve kagit hamuru
piyasasindaki arz-talep mekanizmasinin kuresel dizeyde onemli aktorleri olduklari
ifade edilmigtir.

Yukarida sayilan nedenlerden dolayi Turkiye’deki kagit hamuru pazarinin rekabetgi
kosullarinin buyuk o6lcide dunya pazarindaki gelismelerden etkilendigi ve Turkiye
pazarinin dinya pazarina gore sekillendigi sdylenebilecektir. Gegmis tarihli bazi Kurul
kararlarinda piyasa fiyatlarinin Turkiye’'deki piyasa aktorlerinin etkisi ile degil aksine
uluslararasi piyasalarda belirleniyor olmasi, ithalatin 6ninde yasal ve fiziki (nakliye ve
teslim Ucretleri vb.) herhangi bir engelin bulunmamasi ve rekabetin kiresel dizeyde
gerceklesmesi gibi gerekgelerle kimi durumlarda ilgili cografi pazarin dinya pazari
olarak tanimlanabilecegi ifade edilmistir'. Ancak bu dosya bakimindan “Tirkiye” ya da
‘dunya pazari” olarak kesin bir ilgili cografi pazar tespiti yapilmayacak olup
degerlendirmede kagit hamuru pazarinin her iki alt pazari bakimindan dinya
pazarindaki dinamiklerin TUrkiye pazarinda énemli dlgtde etkili olmasi hususu dikkate
alinacaktir.

G.4. Degerlendirme
Mevcut durumda WHKH, Weyerhauser NR Company’nin tek kontroliindedir. islem

127.05.2003 tarih ve 03-35/424-186 sayili kararda pazar “dlinya pazari” olarak belirlenirken 16.12.2004
tarih ve 04-79/1147-287 sayil karar ile 21.07.2005 tarih ve 05-48/689-182 sayili kararda, ilgili islemler
bakimindan pazarin, “dinya pazari” olarak ele alinabilecegi, bununla birlikte 4054 sayili Kanun’un
kapsam maddesi dikkate alinarak Turkiye olarak belirlenmesinin uygun géruldugu ifade edilmistir.
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sonrasinda IP’nin, WHKH Uzerinde tek kontrol sahibi olmasi planlanmaktadir. 2010/4
saylli Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig’'in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendi uyarinca “Bir
veya daha fazla tesebblisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayl
kontroliiniin, hisse ya da mal varliginin satin allnmasi” devralma sayilmaktadir. Bu
nedenle IP’nin WHKH’ye ait hisseleri ve malvarligini satin almasi1 2010/4 sayili Teblig'in
5. maddesi gercevesinde bir devralma islemidir. Devralan IP ile devre konu WHKH’nin
2015 yih Tarkiye ve dlinya cirolari dikkate alindiginda islem bakimindan 2010/4 sayili
Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (b) bentlerinde 6ngorulen esiklerin
asildigi, dolayisiyla islemin izne tabi oldugu degerlendirilmigtir.

4054 sayili Kanun’un 7. maddesinde tesebbuslerin bir hakim durum yaratmaya veya
mevcut bir hakim durumu gigclendirmeye yonelik olarak herhangi bir mal veya hizmet
piyasasinda rekabetin dnemli 6lglide azaltilmasi sonucunu doguracak sekilde birlesme
veya devralma iglemi gergeklestirmeleri yasaklanmaktadir. Bildirime konu islem,
kabarik ve kimyasal kagit hamuru pazarlarinda etki dogurmaktadir. Bu nedenle her iki
pazarda taraflarin satis miktarina goére hesaplanmis islem dncesi pazar paylari ile islem
sonrasinda devralan tesebbUlsun sahip olacagi pazar paylari incelenmis olup asagidaki
tablolarda gosterilmektedir.

Tablo 1: Taraflarin 2015 Yili Kabarik K&git Hamuru Pazar Paylari

islem Oncesi (%) islem Sonrasi (%)
Tarkiye Dinya Tarkiye Dinya
IP (.....) (.....) P (.. (..
WHKH (.....) (.....)
Tablo 2: Taraflarin 2015 Yili Kimyasal K&git Hamuru Pazar Paylari
islem Oncesi (%) islem Sonrasi (%)
Tarkiye Dinya Tarkiye Dinya
IP C....) )] P (o) (o)
WHKH (.....) (.....)

Tablo 1 ve 2'de goéruldugu Uzere s6z konusu devralma islemi sonrasi, Turkiye'de
kimyasal kagit hamuru pazarinda rekabetin azalmasi ya da kisittanmasi
ongorulmemekle birlikte; kabarik kagit hamuru pazarinda IP’nin pazar payl %(.....)'ya
ulasacaktir. Ancak “ligili Cografi Pazar’ bashkli bélimde ifade edildigi Uzere
Tarkiye'deki kagit hamuru pazarinin rekabetci kosullari blylk dl¢lide diinya pazarindaki
gelismelerden etkilenmektedir. Bu noktada IP’nin dlinya pazarinda kabarik ve kimyasal
kagit hamuru pazarinda sirasiyla %(.....) ve %(.....) pazar payina sahip olacagi
gorulmektedir. Degerlendirme agisindan rakiplerin anilan pazardaki paylari da 6nem arz
etmekte olup kapasitelerine gore hesaplanan tahmini dinya pazar paylarina asagida
yer verilmektedir:

Tablo 3: Rakiplerin Dinya Kabarik Kagit Hamuru Pazarinda 2015 Yili Pazar Paylari

Rakipler Pazar Paylari (%)

Georgia Pacific (.
Domtar (.
Digerleri (8 tesebbis) (cennn)

Rakiplerin pazar paylari incelendiginde, Georgia Pacific’in %(.....) paya sahip oldugu ve
bu anlamda islem sonrasinda diinya pazarinda %(.....) paya sahip olacak IP karsisinda
guglu bir rakip konumunda olacagi anlasiimaktadir.
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Bildiime konu islemin alici gucli bakimindan da degerlendiriimesi gerekmektedir.
Bildirim formundan k&git hamuru musterilerinin bayuk bir kismini Kimberly-Clark,
Procter&Gamble, SCA, Unicharm, Johnson &Johnson, Playtex gibi kuresel sirketlerin
olusturdugu anlasiimaktadir. Ayrica s6z konusu sirketlerin kadgit hamurunu kuresel
capta genelde bir yillik satin alma anlagsmalariyla temin ettigi ve spot alimlardaki fiyat
degisikliklerinden etkilenmedikleri de belirtimektedir. Bunun yaninda yapilan
gorusmelerde, diger musterilerin alimlarini aylik olarak yaptigi ve fiyat tekliflerini g6z
onunde bulundurarak hangi saglayicidan alim yapilacagl hususunu her ay yeniden
degerlendirdikleri ve bu anlamda saglayici degistirmenin éninde herhangi bir engel ya
da gucluk bulunmadigi ifade edilmigtir.

IP’nin  Tarkiye’deki mdusterileriyle yapilan goérismelerde; Turkiye'de ilgili agac¢
yetigtiriimediginden kullanilan tim kagit hamurunun yurt disindan ithal edildigi ve
fiyatlarin kiresel duzeyde hesaplanan bir indeksle belirlendigi, genelde anlik (spot)
alimlar yapilan Turkiye kabarik ve kimyasal kagit hamuru piyasasinda da bahsi gegen
endeksin etkisinin azimsanamayacak duzeyde oldugu, dolayisiyla s6z konusu
devralma igleminin IP’nin fiyatlari belirleme glcunu artirmayacagi; aksine islem sonrasi
IP’nin operasyonel anlamda yetkinliginin artmasiyla daha hizli ve etkin olmasinin
ongoruldugu ifade edilmistir. Ek olarak k&git hamuru piyasasina dinya genelinde yeni
girisler oldugundan bahsedilmis ve rekabet¢i piyasa yapisinin korunacaginin
dusundldugu belirtilmistir.

Sonug olarak IP, WHKH’yI devralarak Turkiye’de kabarik kagit hamuru pazarinda her
ne kadar %(.....) seviyesinde pazar payina ulasacak olsa da, Turkiye'deki rekabetgi
konumun dunya pazarindaki dinamiklerden buyuk 6lgude etkileniyor olmasi dolayisiyla
tarafin %(.....) dunya pazar payi, dinya pazarinda guglu bir rakibinin bulunmasi ve alici
gucune yonelik degerlendirmeler dikkate alinarak islemle 4054 sayili Kanun agisindan
bir hakim durum yaratiimayacagi ya da mevcut bir hdkim durumun gugclendiriimeyecegi
kanaatine variimaktadir.

H. SONUC

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 Tebli§
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda ayni Kanun maddesinde yasaklanan
nitelikte hakim durum yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin ve
bdylece rekabetin 6nemli dl¢lide azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme
izin veriimesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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