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Rekabet Kurumu Baskanhigindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-6-052 (Devralma)
Karar Sayisi : 25-39/937-549

Karar Tarihi :16.10.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

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

Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN, Ridvan DURAN

B. RAPORTORLER: Cumhur Atalay HATIPOGLU, Muhammet Cuma KURKGU,
Gulsen EREN PEKGOZ

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Ral Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi AS
Temsilcisi: Av. Ozgiir SENSU
Mustafa Kemal Mah., 2158 Sok., Duru Plaza, No: 3/10,
Cankaya/Ankara

D. DOSYA KONUSU: GQukurova Holding AS tarafindan kontrol edilen Kaplamin
Ambalaj Sanayi ve Ticaret AS'nin belli bir orandaki paylarinin, Riza KANDEMIR
ve Riza KANDEMIR'in kontroliindeki Ral Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhg AS
ile gercek kisiler olan Feridun GECGEL ve Enver GECGEL tarafindan
devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 15.09.2025 tarih ve 73481 sayi
ile giren ve eksiklikleri 07.10.2025 tarih ve 74472 sayili cevabi yazi ile tamamlanan
bildirim Uizerine diizenlenen 13.10.2025 tarih ve 2025-6-052/Oi sayili Devralma On
inceleme Raporu gériisilerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; Riza KANDEMIR ve GECGEL Ailesi tarafindan, halihazirda Cukurova
Holding AS’nin (CUKUROVA HOLDING) kontrol ettigi Kaplamin Ambalaj Sanayi ve
Ticaret AS (KAPLAMIN) Gzerindeki kontroliin ortak olarak devralinacagi belirtilerek,
s6z konusu isleme 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili
Kanun) ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Tebli§g (2010/4 sayih Tebli§) ¢ercevesinde izin verilmesi talep
edilmistir.

Mevcut durumda KAPLAMIN'in %(.....) oranindaki pay;; CUKUROVA HOLDING
tarafindan kontrol edilen Topaz Telekomunikasyon Yayincilik Reklamcilik Sanayi ve
Ticaret AS, Selkasan Kagit ve Paketleme Malzemeleri imalati Sanayi ve Ticaret AS ve
Borak S.A.’ya aittir. 03.09.2025 tarihinde imzalanan Pay Alim ve Satim Sozlesmesi ile
KAPLAMIN’in! bu payinin, Ral Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi AS (RAL GIRISIM)
ve Riza KANDEMIR ile Enver ve Feridun GECGEL tarafindan devralinacagi, bdylece

1 KAPLAMIN ile birlikte kontroliine sahip oldugu PRIGO da, sz konusu sdzlesme kapsaminda
devredilecektir. Prigo Dijital Baski ve Ambalaj Cozimleri Sanayi ve Ticaret AS’nin (PRIGO) islem
oncesinde %(.....) iken; islem sonrasinda (.....) olacaktir.
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Riza KANDEMIR (%(.....)) ve GECGEL Ailesi’nin (%(.....)), KAPLAMIN {izerinde ortak
kontrole sahip olacag bildirilmektedir. Bildirim konusu islem dncesinde ve sonrasinda
KAPLAMIN’in ortaklik yapisina asagida yer verilmektedir:

Tablo-1: KAPLAMIN’in islem Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi

islem Oncesi Hissedarlik Yapisi islem Sonrasi Hissedarlik Yapisi
Hissedar Hisse Orani (%) Hissedar Hisse Orani (%)
Borak S.A. (.....) | Riza KANDEMIR (....)
Topaz Telekominikasyon
Yayincilik Reklamcilik San. (....) | RAL GIRISIM (.....)
ve Tic. AS
Selkasan Kagit ve Paketleme Feridun GECGEL (...
_Il\{lig!z:énelen Imalati San. ve (o Enver GECGEL ()
Halka Acik ve Diger (.....) | Halka Acik ve Diger (o)
Toplam 100,00 Toplam 100,00
Kaynak: Bildirim Formu

2010/4 sayih Teblig’in 5. maddesinin Ugtncu fikrasinda; “Bagimsiz bir iktisadi varligin
tim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi, bu
maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir. Bu tir
islemlerde, iglem taraflarinin her biri devralan olarak kabul edilir.” hUkmune yer
verilmistir. Anilan hukim c¢ercevesinde, ortak girisimler bakimindan aranan kosullar;
kurulan ortak girisim sirketinin, kurucu tesebbusler tarafindan ortak kontrol altinda
tutulmasi ve bagimsiz bir iktisadi varlik (tam iglevsellik) niteligi tagimasidir.

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz’un
(Kilavuz) 48. paragrafinda ortak kontrol; “iki ya da daha fazla tesebbiis ya da kisi baska
bir tegsebblis lzerinde belirleyici etki uygulama imkanina sahipse ortak kontrolden séz
edilecektir. Bu anlamda belirleyici etki bir tesebbiisiin stratejik ticari davraniglarini
belirleyen eylemleri engelleme yetkisi anlamina gelir. Belirli bir hissedara bir
tesebbliste stratejik kararlari belirleme yetkisi veren tek kontroliin aksine, ortak
kontroliin 6zelligi iki ya da daha fazla ana sirketin énerilen stratejik kararlari reddetme
yetkisinden kaynaklanan kilitleme olasiligidir. Ortak kontrole sahip hissedarlar ortak
girisimin ticari politikasina karar verirken ortak bir anlayisa sahip olmak ve isbirligi
yapmak zorundadir. Hissedarlar (ana sirketler) kontrol edilen tesebbdisle (ortak girisim)
ilgili 6nemli kararlarda mutabakata varmak zorundaysa ortak kontrol s6z konusudur.”
seklinde ifade edilmistir.

Bildirim Formu’nda yer alan KAPLAMIN’in Yénetim Kurulunun olusumu ve karar alma
usullerine iligkin s6zlesmenin (S6zlesme) 3. maddesine goére, Yonetim Kurulu bes
Uyeden olusacak olup, Uyeler Riza KANDEMIR? ve GECGEL Ailesi tarafindan
onerilecektir. Bu liyelerden ikisi bagimsiz olacakken, kalan ¢ liye ise Riza KANDEMIR
ve GECGEL Ailesi tarafindan belirlenecektir. Bu ¢ tyeden biri Riza KANDEMIR
tarafindan, biri GECGEL Ailesi tarafindan secilecek; Gguncu Uye ise her iki tarafin ortak
mutabakatiyla belirlenecektir. Diger yandan Yonetim Kurulu kararlar Turk Ticaret
Kanunu hukumleri sakli kalmak kaydiyla, toplantiya katilan tyelerin gogunluk oyuyla
alinacaktir. S6zlesme’nin 3.4. numarali maddesi ¢ergevesinde Yonetim Kurulunun
toplanti ve karar nisaplari bakimindan, alinacak kararlarin gegerlilik kazanabilmesi igin
Riza KANDEMIR ve GECGEL Ailesi tarafindan atanan tyelerin tamaminin olumlu oy
kullanmasi zorunludur. Dolayisiyla Soézlesme’nin bu hikmi uyarinca Yoénetim
Kurulundan bir karar ¢ikabilmesi icin her iki grubun da ortak iradesi gerekmektedir.
Diger bir ifade ile her ne kadar kararlar oy c¢oklugu ile alinacak olsa da Riza

2 RAL GIRISIM uizerindeki kontrolii nedeniyle taraf olarak sadece Riza KANDEMIR’e yer verilmektedir.
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KANDEMIR’i ve GECGEL Ailesi'ni temsil eden Yénetim Kurulu Uyelerinin onayi
olmadan alinan kararlar gecgerli olmayacakstir. Bildirime gore, taraflarin sahip oldugu bu
veto hakki yalnizca stratejik kararlar bakimindan degil, usulince duzenlenmis bir
toplantida hazir bulunan Yoénetim Kurulu Gyelerinin gogunlugunun olumlu oyuyla alinan
her tarli karar bakimindan gecerli olacaktir. Dolayisiyla halihazirda CUKUROVA
HOLDING'in tek kontroliinde bulunan KAPLAMIN, islem sonrasinda Riza KANDEMIR
ve GECGEL Ailesi tarafindan ortak kontrol edilecektir. Bu kapsamda ortak girisimler
bakimindan aranan ortak kontrolin bulunmasi kosulunun igbu dosya kapsaminda
saglandigl degerlendiriimektedir.

Bir ortak girisimin 2010/4 sayih Teblig kapsaminda bir yodunlasma olarak kabul
edilmesi i¢in aranan kriterlerden bir digeri de, kurulacak isletmenin bagimsiz bir iktisadi
varlik niteligi tasimasidir. S6z konusu kriterle, kurulacak olan ortak girigsimin,
kurucularindan bagimsiz olarak ilgili pazarda faaliyetlerini kalici olarak surdurebilen
ayri bir tesebbls olarak tanimlanip tanimlanamayacaginin tespit edilmesi
amaclanmaktadir.

Bildirim Formu’na gére, 1976 yilinda kurulan KAPLAMIN, 1981 yilinda CUKUROVA
HOLDING tarafindan devralinmis, kurulusundan itibaren oluklu mukavva iretim ve
satisi alaninda faaliyet goOstermistir. Dolayisiyla 49 vyildir bu sektorde varligini
surdurmektedir. Bu agidan bakildiginda, yeni kurulacak bir ortak girisim olmamasi ve
sektordeki mevcudiyetinin 50 yila yaklagsmasi sebebiyle Uretim, satig, pazarlama ve
finansman gibi alanlarda devralan taraflara bagimlihginin olmayacagi, bagimsiz olarak
faaliyet gostermek igin yeterli kaynaklara sahip olacagi degerlendiriimektedir.

Diger yandan devralan taraflarin faaliyet alanlari ile KAPLAMIN'in faaliyet alanlarinin
farklilastigi g6z dniinde bulunduruldugunda, KAPLAMIN'in devralan taraflarin belirli bir
islevini yerine getirmeyecedi, devir sonrasinda halihazirda faaliyet gosterdigi alanda
faaliyetlerine devam edecegi anlagiimaktadir. Bildirim Formu’na gore, KAPLAMIN'in
satig ve satin alma islemleri bakimindan da herhangi bir degisiklik olmayacaktir. Bu
cercevede yeni kurulan bir ortak girisim olmadigi da dikkate alindiginda KAPLAMIN’in
ana sirketlere bagimhi olmayacagi degerlendiriimektedir. Bunlarin yani sira
KAPLAMIN’in uzun siredir pazarda faaliyet gosteriyor olmasi ve faaliyetlerini
sonlandiracagina iliskin herhangi bir 6ngorinun bulunmamasi gozetildiginde,
tesebbUsiin pazarda kalici olarak faaliyet gosterecegi ve islem sonrasinda da mevcut
uretim, satis, satin alma ve pazarlama faaliyetlerini stirdlrecegi degerlendiriimektedir.
Bu bilgi ve degerlendirmeler ¢cergevesinde, ortak girisimin tam iglevsel bir ortak girigim
niteligini haiz oldugu ve bildirim konusu igslemin 2010/4 sayili Teblig’'in 5. maddesi
kapsaminda bir devralma islemi oldugu anlagiimaktadir. Ote yandan taraflarin
cirolarinin s6z konusu Tebli§’in 7. maddesinin birinci fikrasinda 6ngérilen esikleri
asmasl nedeniyle islem izne tabidir.

Bildirim Formu’nda sunulan bilgiler gercevesinde, ortak girisim taraflarindan Riza
KANDEMIR, istirakleri vasitasiyla portfdy ydnetimi, egitim, eneriji, insaat, bilisim ve
endustriyel madencilik alanlarinda faaliyet gostermektedir. Ortak girisim taraflarindan
GECGEL Ailesi, transformator ve anahtarlama Urunleri dretimi, gunes enerjisi
santrallerinin Uretimi, gayrimenkul ve c¢esitli muhendislik hizmetlerinin sunulmasi
alanlarinda istirakleri araciligiyla faaliyette bulunmaktadir. Devre konu KAPLAMIN ise,
oluklu mukavvadan uretilen Urtnler bagta olmak GUzere ambalaj sanayi mamullerinin
uretimi ve satigi alaninda ve PRIGO aracihgiyla dijital baski alaninda faaliyetlerini
strdirmektedir. KAPLAMIN tarafindan oluklu mukavvadan (retilen Griinler arasinda a-
box kutular, 6zel kesimli kutular, tripleks kutular, katlamali kesimli kutular, dijital baskil
urunler ve karton paletler gibi Grunler yer almaktadir. Bu Urunlerden a-box kutular; gida,
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kozmetik, tekstil ve ila¢ gibi sektérlerde kullaniimaktadir. Ozel kesimli kutular ise
seramik, pizza, elektronik ve beyaz egya sektorlerinde tercih edilmektedir. Tripleks
kutular; daha c¢ok adir sanayi, otomotiv, yedek parca ve koruk gibi sektorlerde
kullanihrken, denizagiri sevkiyatlarda tagsima kolisi olarak da gorev yapmaktadir. Ener;ji
sektorinde ise gunes panellerinin sevkiyatinda tripleks kutular kullaniimaktadir.
Katlamali kesimli kutular, Grun sevkiyatlarinda strafor yerine tercih edilmektedir. Dijital
baskili urtnler, marketlerde Uurunlerin sergilenmesi amaciyla standlar seklinde
uretilmektedir. Ayrica, otomotiv sektorinde yedek parca Urunlerin sevkiyati ve fabrika
ici tasimalarda kartondan katlamali ve yapigtirmali karton paletler kullaniimaktadir.
PRIGO ise KAPLAMIN gibi biylk 6lgekli oluklu mukavva Uretim tesislerinin
gerceklestirmekte zorlandigi az adetli ve hizli servis gerektiren Uretimlerde
uzmanlasmistir. Bu kapsamda televizyon ve beyaz egya ihracat musterileri ile otomotiv
yan sanayine yonelik, kagit paletler, paletlere monte edilen “kit modul” kutular ve
benzeri duguk adetli, hizli teslimat gerektiren Grunlerin Gretimini gergeklestirmektedir.

Bildirim Formu ve cevabi yazida yer alan bilgiler ve yukarida yer alan acgiklamalar
cercevesinde, Riza KANDEMIR ve GECGEL Ailesi’nin faaliyet gosterdigi alanlardan
birinin eneriji sektdri oldugu anlasiimaktadir. Bu sektérde Riza KANDEMIR, Ral Eneriji
AS araciligiyla rizgar ve gunes enerjisi santrallerinin Uretimi alaninda faaliyet
gostermekte; GECGEL Ailesi transformator ve anahtarlama UrUnleri Gretimi ile gines
enerjisi santrallerinin Uretimini gerceklestirmektedir. KAPLAMIN ise bu sektérde giines
panellerinin sevkiyatinda kullanilan tripleks kutulari Uretmektedir. Bu kapsamda
KAPLAMIN ile Riza KANDEMIR ve GECGEL Ailesi yani ortak girisimin taraflari
arasinda yatay anlamda bir értismenin bulunmadigi ancak KAPLAMIN'in irettigi
tripleks kutularin, ortak girisim taraflarinin faaliyetlerinde girdi olarak kullanilabilecegi
anlasilmaktadir. Ancak son bes yil icerisinde KAPLAMIN ile taraflar arasinda herhangi
bir alim veya satim iligkisinin bulunmadigu, ilerleyen donemlerde ise tripleks kutularin
alimina veya satimina iligkin herhangi bir planlama veya ongoérinun bulunmadigi
bildiriimektedir.

Gunes panellerinin sevkiyatinda kullanilan ambalajlarin Uretimine ve satisina iligkin
olarak cevabi yazida, Turkiye'de aylik ortalama 400 megawatt kapasitede gines paneli
uretimi gerceklestirildigi, bir megawattlik kapasite icin yaklasik 1.850 adet panel
gerektigi dikkate alindiginda, aylik dretim miktarinin 740.000 panel seviyesine ulastigi,
her kutuda ortalama 36-38 panel bulundugu varsayimiyla, Turkiye’de aylik olarak
yaklasik 20.000 adet gunes paneli kutusuna ihtiya¢ duyuldugu ifade edilmektedir. Bu
kapsamda KAPLAMIN'in, mevcut miisteri portfoyi ile aylik ortalama (.....) adet giines
paneli kutusu satis potansiyeline sahip oldugu degerlendirildiginde, bu alandaki pazar
payinin yaklasik %(.....) seviyelerinde oldugunun 6ngoéruldigu bildiriimektedir.

Gunes panellerinde kullanilan karton kutularin Uretiminde faaliyet gosteren diger
onemli Ureticiler arasinda Modern Oluklu Mukavva Ambalaj San. ve Tic. AS (MODERN
AMBALAJ), Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj San. AS (MONDI TIRE KUTSAN) ve
Klatahya Ambalaj Sanayi ve Ticaret AS’nin yer aldi§i ifade edilmektedir. Bu tesebbusler
kapasite bakimindan karsilastirildiginda ise; MODERN AMBALAJ ve MONDI TIiRE
KUTSAN’In, KAPLAMIN’e kiyasla daha genis makine parkina sahip oldugu, her birinde
4-5 adet buyik ebatl kutu Gretim makinesi bulunurken, KAPLAMIN biinyesinde giines
paneli kutusu Uretimine uygun yalnizca bir adet buyuk ebath kutu makinesinin mevcut
oldugu bildiriimektedir. Bu baglamda islem taraflarinin Tlrkiye'deki faaliyetleri arasinda
yatay anlamda etkilenen bir pazarin bulunmadigi, dikey anlamda ise gunes
panellerinin sevkiyatinda kullanilan ambalajlar bakimindan potansiyel bir értigsmenin
bulundugu ancak bu pazarda taraflar arasinda herhangi bir alim veya satim iligkisinin
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bulunmadigi ve bdyle bir iligkinin 6ngértlmedigi, diger yandan bu pazarda mevcut farkl
oyuncularin bulundugu degerlendirildiginde alt pazarda herhangi bir girdi kisitlamasi
riski dogmasi ihtimalinin dusuk oldugu degerlendiriimektedir. Diger yandan s6z konusu
ortismenin potansiyel nitelikte oldugu, mevcut durumda KAPLAMIN'in (glinci
taraflara satiglarini strdlrdigu, her halikarda tripleks kutularin musteri portféylntn
yalnizca enerji sektorinden ibaret olmadigi ve enerji sektoru 6zelinde bakildiginda
dahi cok sayida glines enerijisi santrali Greten firmanin bulundugu dikkate alindiginda?®
islem sonrasinda Ust pazarda herhangi bir masteri kisitlamasi riski dogmasi ihtimalinin
dusuk oldugu degerlendiriimektedir. Dolayisiyla islem Turkiye’deki herhangi bir Grin
pazarinda etkin rekabetin 6nemli 6lgide azalmasina yol agmayacaktir.

Yukarida yer verilen bilgi ve degerlendirmeler neticesinde; bildirim konusu islemin
2010/4 sayili Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinda belirtilen ciro esiklerini agmasi
nedeniyle izne tabi oldugu, bununla birlikte bildirim konusu islem sonucunda etkin
rekabetin 6nemli 6lgude azaltiimasinin s6z konusu olmayacag! ve igleme izin verilmesi
gerektigi kanaatine ulagilimistir.

3 ACS Enerji ve Teknoloji San. ve Tic. AS, Alfa Solar Enerji San. ve Tic. AS, CW Enerji Mih. Tic. ve
San. AS, HT Solar Enerji AS, Kalyon Gunes Teknolojileri Uretim AS, Smart Glines Enerjisi Teknolojileri
Arastirma Gelistirme Uretim San. ve Tic. AS gibi otuzu agkin tesebbls sektérde faaliyet gdstermektedir.
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H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 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 etkin rekabetin onemli Olglde
azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin veriimesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu acik
olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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