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C. BILDIRIMDE
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Temsilcisi: M. Fevzi TOKSQY, Hilal UTKU
ACTECON Danigsmanlik A.S.
Maya Akar Center, 100/10, 34394, Esentepe / Istanbul

D. TARAFLAR :-Groupe SMCP S.A.S. Araciligiyla LF Invest S.A.S. Ortak Girisimi
Ana Tesebbusler: Arnault S.A.S. Grubu ve Caille S.A.S. Grubu
18, rue Francois Premier, 78008, Paris, FRANSA

Evelyne CHETRITE
51, avenue Bugeaud, 75016 Paris, FRANSA

Didier CHETRITE
86, avenue Foch, 75116 Paris, FRANSA

Judith MILGROM
51, avenue Bugeaud, 75016 Paris, FRANSA

Alain MOYAL
46, NOULEVARD Magenta, 75010 Paris, FRANSA

Elie KOUBY
86, rue d’Assas, 75006 Paris, FRANSA

Alice CHETRITE
75, rue Saint-Maur, 75011 Paris, FRANSA

Ledicia MOYAL
46, boulevard Magenta, 75010 Paris, FRANSA
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Frederic BIOUSSE
12, rue Barbette, 75003 Paris, FRANSA

Alain Blanc BRUDE
Chateau Périgord- 6 Lacets Saint-Léon-MC Monte-Carlo
MONAKO

Nicolas Ver HULST
20 cite Malesherbes, 75009 Paris FRANSA

Florence FESNEAU
59 boulevard des Invalides, 75007 Paris, FRANSA

Nicolas MACQUIN
9 avenue de I'Observatoire, 75006 Paris, FRANSA

Patricia DESQUESNES
20 Rue des Moulins, 77130 Dormelles FRANSA

Dorienne Brigitte MELKI
4, allee des Glycines, 95350 Saint Brice sous Foréts FRANSA

E. DOSYA KONUSU: Arnault S.A.S.’nin grup sirketi L Capital Management
S.A.S ve Caille Grubuna ait Florac S.A.S. tarafindan birlikte kontrol edilecek LF
Invest S.A.S.’nin Groupe SMCP araciligiyla Sandro Andy S.A., Maje S.A.S.,
Storenext S.A.S., HF Biousse ve istiraklerinin kontroliinii devralmasi iglemine
izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 20.9.2010 tarih ve 7263 sayi ile giren ve
en son 18.10.2010 tarihli yazi ile eksiklikleri tamamlanan bildirim Gzerine, 4054 sayil
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesi ile 1997/1 sayili “Rekabet
Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig”in ilgili
hakumleri uyarinca yapilan inceleme sonucu duzenlenen 25.10.2010 tarih ve 2010-3-
215/01-10-181.PE sayili Birlesme/Devralma On inceleme Raporu, 25.10.2010 tarih
ve REK.0.07.00.00-120/482 sayili Baskanlik Onergesi ile 10-67 sayili Kurul

toplantisinda gorusulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Rapor'da; bildirim konusu devralma yoluyla
ortak girisim kurulmasi igleminin, 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye
dayanilarak c¢ikarilan 1997/1 sayili Teblig kapsaminda izne tabi oldugu; islem
sonucunda ayni Kanun maddesinde belirtilen nitelikte hakim durum yaratilmasinin
veya mevcut bir hakim durumun guglendiriimesinin ve bdylece rekabetin dnemli
Olcude azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesi gerektigi
sonug ve kanaatine ulasildidi ifade edilmektedir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
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4054 sayili Kanun’un 14. maddesi uyarinca Beymen Magazacilik A.$., Demsa ic ve
Dis Ticaret A.S. ve Vakko Teks. ve Haz. Giy. Isl. A.$.’den igleme iliskin olarak bilgi
talep edilmistir.

H.1.Taraflar
H.1.1. Arnault S.A.S. Grubu ve Caille S.A.S. Grubu’nun Ortak Kontroliinde Olan
L.F. Invest S.A.S. (LF Invest)

Ana tesebbuslere ulasmak amaciyla yapilan incelemede; ortak girisim niteliginde
olan LF Investin ana tesebbuslerinin Arnault S.A.S. Grubu ve Caille S.A.S. Grubu
oldugu saptanmistir. Dosya mevcudun bilgi ve belgelerde de belirtildigi Uzere, LF
Invest’in kurulmasina iliskin s6zlesmenin taraflari L Capital Management S.A.S. ve
Florac S.A.S. olarak gérinmektedir.

H.1.2. Arnault S.A.S. Grubu

L Capital Management S.A.S. (L Capital), hisselerinin %100’Gne LVMH Louis Vuitton
Moet Hennesy (LVMH) isimli holdingin sahip oldugu bir yatirim fonu sirketidir.

LVMH IUks tuketim drlnlerinin Uretimi ve satisiyla istigal eden uluslararasi bir sirket
olup; Urin gaminda yer alan sarap ve alkolli igecekler, moda ve deri Uranleri,
parfum, kozmetik, saat, mlcevherat Uretimi, dagitimi ile turizmden magazaciliga
birgok Itiks markanin secici dagitimi ve medya sektoéru gibi genis bir alanda faaliyet
gOstermektedir. Hisselerinin %....’"u0 Bernard Arnault ve ailesi tarafindan kontrol edilen
Arnault Grubu’'nda yer alan LVMH; blinyesinde Louis Vuitton, Fendi, Dona Karan,
Loewe, Marc Jacobs, Céline, Kenzo, Givenchy, Thomas Pink, Pucci, Berluti,
Stefanobi ve Rossimoda gibi markalari bulundurmaktadir.

Arnault Grubu’na dahil L Capital'in portfoyinde hazir giyim sektérinde faaliyet
gbsteren iki sirket daha bulunmaktadir. L Capital 2006 yilinda Italyan bayan hazir
giyim markasi Piazza Sempione’yi satin almistir. Orta ve Ust gelir grubuna hitap eden
Piazza Sempione markasinin 2009 yilinda Tuarkiye satislarindan elde edilen ciro
............ - TL (..ooeeveeeeo)dir. L Capital, 14.1.2010 tarihinde daha c¢ok geng
kesime hitap eden blucin ve diger giysiler treten italyan Dondup firmasinin azinhk
hissesini satin almigtir. Anilan sirket Gzerinde herhangi bir kontrolt bulunmamaktadir.
Arnault Grubu’nun Dondup dolayisiyla 2009 yilinda Turkiye’de elde ettigi ciro ........ -

H.1.3. Caille S.A.S. Grubu

LF Investiin diger ortagi olan Florac S.A.S.’nin bagh oldugu Caille S.A.S. Grubu,
hisselerinin tamami gergek kisilerden olusan bir yatirnm sirketi olup, grubun Florac
S.A.S. disinda hisselerinin tamamina sahip oldugu gayrimenkul, insaat ve taahhut
alanlarinda yatirrm yapan Pitch Promotion unvanli sirketi ve bilisim, elektronik ve
telekominikasyon sektorlerinde faaliyet gosteren Serena Capital unvanli yatirrm
sirketi bulunmaktadir. Bildirim Formunda Caille Grubu’nun Florac S.A.S. de dahil
olmak Uzere, Arnault Grubu ya da devre konu sirketlerle ayni ilgili pazarda faaliyeti
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bulunmadigi ifade edilmigstir. Dolayisiyla Caille S.A.S. Grubu’nun 2009 yil itibariyla
Tarkiye'de elde ettigi ciro bulunmamaktadir.

H.1.4. Devrin Konusu: Sandro Andy S.A., Maje S.A.S., Storenext S.A.S., HF
Biousse S.A.S.

Bildirime konu Hedef Sirketler Sandro Andy S.A.S., Maje S.A.S., Storenext S.A.S. ve
HF Biousse S.A.S.; hazir giyim sektorinde faaliyet gosteren aile sirketleri iken,
bildirime konu igslem kapsaminda “Stratejik Ortaklar” olarak isimlendirilen Frédéric
BIOUSSE ve Elie KOUBY tarafindan 2007-2009 yillari arasinda gerceklestirilen
yatirmlarla grup c¢atisi altinda toplanmistir. Grup sirketlerinden sadece Maje
S.A.S.'nin Turkiye'de ticari faaliyeti bulunmaktadir.

H.1.4.1. Sandro Andy S.A.

1987 yilinda kurulan Sandro Andy S.A. (Sandro), agirlikli olarak hazir giyim (bayan
giyim, erkek giyim, aksesuar ve ayakkabil) alaninda faaliyet gdstermektedir.
Sandro’nun Turkiye pazarina yonelik herhangi bir ticari faaliyetinin bulunmadigi
dosya mebcudu bilgi ve belgelerden anlagiimistir. Sandro’nun ortaklik yapisina Tablo
1’de yer verilmistir.

Tablo 1: Sandro Hissedarlik Yapisi
Hissedar Pay Orani(%)
Evelyne CHETRITE
Didier CHETRITE
Judith MILGROM
Alain MOYAL
Elie KOUBY
Alice CHETRITE
Ledicia MOYAL
Indivision DC
Orion SC
Frederic BIOUSSE
Alain Blanc BRUDE
Nicolas Ver HULST
Florence FESNEAU
Nicolas MACQUIN
Patricia DESQUESNE
Toplam 100,00
Kaynak: Bildirim Formu

H.1.4.2. Maje S.A.S.

1998 yilindan kurulan Maje S.A.S (Maje), agirlikli olarak gen¢ kesime hitap eden
(contemporary) hazir giyim (bayan giyim, erkek giyim, aksesuar ve ayakkabi)
alaninda faaliyet gostermektedir. Dosya mevcudu bilgi ve belgelerde; Maje markali
arunlerin Turkiye’de 2009 yilina kadar Beymen Blender, Unitim (Harvey & Nichols),
Atmospheres Butik ve Ma-Pa Giyim magazalarinda, ancak 2009 yilinda sadece
Beymen Blender magazasinda satildigi belirtiimigtir. Hedef Sirketlerden Turkiye'de
faaliyeti bulunan tek sirket olan Maje’in Turkiye pazarindan 2009 yili itibariyla elde
ettigi ciro ....... -TL (e )dir. Maje’in ortaklik yapisina Tablo 2'de yer verilmistir.

Tablo 2: Maje Hissedarlik Yapisi
Hissedar Pay Orani(%)
Judith MILGROM
Alain MOYAL
Evelyne CHETRITE
Elie KOUBY
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Frederic BIOUSSE
Toplam 100,00
Kaynak: Bildirim Formu

H.1.4.3. Storenext S.A.S.

Devre konu sirketlerden Storenext S.A.S (Storenext), 1984 yilinda kurulmus olup,
Claudie Pierlot S.A.S. (Claudie Pierlot) unvanli sirketin %100’Une sahiptir. Claudie
Pierlot agirlikli olarak bayan ve gocuk hazir giyim alaninda faaliyet gostermektedir.

H.1.4.4. HF Biousse S.A.S.
Devre konu sirketlerden HF Biousse S.A.S., hisselerinin tamami Frederic BIOUSSE’a
ait olan bir yatirim sirketidir.

Sonug olarak; Hedef Sirketler Grubu’nun bildirim kapsaminda hesaba alinacak cirosu
ilgili Grin pazari bakimindan sadece Maje araciligiyla gergeklesmis olup, 2009 yili
itibariyla devrin konusu Grubun elde ettidi ciro ....... -TL (e ydir.

H.2. ilgili Pazar
H.2.1. ilgili Uriin Pazan

1997/1 sayili Teblig’in 4. maddesine goére, devralma iglemlerinde devre konu mal
veya hizmetlerle tlketicinin goézunde fiyati, kullanim amaclari ve nitelikleri
bakimindan ayni sayilan mal veya hizmetlerden olusan Pazar ilgili Grin pazarini
olusturmaktadir. Dolayisiyla belirli bir Griin ve onunla ylksek ikame edilebilirligi olan
diger urtnlerden olusan Pazar ilgili Grin pazarinin taniminda temel alinmaktadir.

Devralan LF Invest'in iki kurucu ortagindan biri olan L Capital S.A.S.’nin bagh oldugu
Arnault S.A.S. Grubu bunyesinde yer alan LVMH; sarap ve alkolll igecekler, moda ve
deri UrlUnleri, lUks parfum ve kozmetik, saat ve muicevherat alanlarinda faaliyet
gOstermektedir. S6z konusu faaliyet alanlarinin her birini ayri ayri pazarlar olarak
degderlendirmek mumkin olmakla beraber, dosya mevcudu bilgi ve belgelerden
hareketle, drtnlerin Ust gelir grubuna hitap eder nitelik tasidigi anlasiimaktadir. Luks
tuketim GUrdnlerini fiyat olarak yuksek gelir kesimine hitap eden, prestijli markalar
altinda satilan, talep belirleyici kriterin ihtiyaglari gidermekten ziyade bir prestij ifadesi
olarak drunlere sahip olma istegi oldugu bir Grin gami olarak tanimlamak
mumkundur. LiUks tiketim GrUnleri; kalite ve tasarim yonUyle yuksek standartlarda,
pahali ve talep esnekligi dusuk drlnler olma o&zellikleriyle 6ne c¢ikmaktadir. Bu
baglamda, luks tiketim Granleri sektorinin gerek fiyat seviyesi, gerek talep kosullari
acisindan hazir giyim sektorinden belirgin sekilde farkhlastigi gorulmektedir.
Bunyesinde Louis Vuitton, Fendi, [Jona Karan, Loewe, Marc Jacobs, Céline, Kenzo,
Givenchy, Thomas Pink, Pucci, Berluti, Stefanobi ve Rossimoda gibi markalari
bulunduran LVMH’nin drunleri Turkiye’de Beymen, Vakko ve Harvey Nichols
(Unitim/Demsa) gibi ¢cok katli magazalarda ve Bagdat Caddesi, Nisantasi Caddesi ve
istinye Park AVM’de bulunan kendi magazalarinda satilmaktadir.

Arnault S.A.S. Grubu’na bagl L Capital'in portfédyinde bulunan ve Turkiye
bakimindan Grubun cirosunda nispeten dusik pay sahibi olan Piazza Sempione ve
Dondup markalari ise; orta ve Ust gelir grubuna, 6zellikle geng kesime hitap eden bu
nedenle Grubun lUks tiketim markalarindan fiyat ve satis stratejisi agisindan ayrilan
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markalardir. Turkiye’de Dondup markasi Demsa magazalarinda, Piazza Sempione
urunleri ise Vakko magazalarinda satiimaktadir.

Ote yandan islemin Hedef Sirketlerden Tirkiye'de ticareti olan tek firma olarak
Maje’in Maje markasi altinda satisa sundugu hazir giyim drtnleri, 2009 yili itibariyla
sadece Beymen Blender magazasinda satiimaktadir.

Bu noktada, Beymen Blender ile Beymen magazalarinin farkli konsepte sahip
olduklari belirtiimelidir. Beymen magazalari, Ust gelir grubuna hitap eden bolimli
magazacilik konseptine sahip iken, Beymen Blender orta-Ust gelir grubuna hitap
eden bolumli magazacilik pazarinda faaliyet gosteren bir alt kategori olarak
karsimiza ¢cikmaktadir. Beymen magazalari ve Beymen Blender magazalarinin trin
yelpazeleri dosya Ozelinde incelendiginde; islemin devralan tarafinin bunyesinde
bulunan Louis Vuitton ve diger Iuks tuketim Urdnleri markalarinin Beymen
magazalarinda satildigi; devre konu Maje markasinin ise Beymen Blender
magazalarinda bulundugu saptanmistir. Dosya konusu islem kapsaminda yer alan
markalarin dahil oldugu ilgili Grin pazarlarinin “Gst gelir grubu” ve “orta-Ust gelir
grubu” olarak farklilik arz ettiklerinin gosterilmesi acgisindan Beymen ve Beymen
Blender magazalari, diger Ust gelir ve/veya orta-uUst gelir grubuna hitap eden bolimla
magazalar arasindan segilebilecek en uygun drnek olarak gérinmektedir.

Ayrica Beymen magazalari, Grin gami, hitap ettigi mugsteri kitlesi, konseptin yani sira
fiyatlari ile de Beymen Blender magazalarindan farkhlagsmaktadir. Bildirim
kapsaminda Beymen Magazacilik A.S. yetkilileri tarafindan Beymen magazasinin
rakipleri olarak Vakko, Gucci, Prada gibi Ust gelir kesimine hitap eden magazalar;
Beymen Blender magazasinin rakipleri olarak DKNY Jeans, Tommy Hilfiger gibi orta-
ust gelir kesimine hitap eden magazalar gosterilmistir.

Anilan hususlar cercevesinde, dosya kapsaminda ilgili Grin pazari “hazir giyim
urtnleri pazar” olarak belirlenebilecek olmakla birlikte, islem sonucu herhangi bir
yogunlasma meydana gelmediginden; inceleme konusu islem alternatif Pazar
tanimlari gergevesinde rekabet agisindan endiseler yaratmamaktadir. Dolayisiyla
“ligili Pazarin Tanimlanmasina iliskin Kilavuz’un 20. paragrafinda yer alan
dizenlemeye uygun olarak dosya kapsaminda kesin bir Pazar tanimi yapiimasina
gerek olmadigi kanaatine variimistir.

H.2.2. ilgili Cografi Pazar

Pazara girig, arz kaynaklarina ulagsma, uretim, dagitim, pazarlama ve satis sartlarinin
bolgesel bir farklilik gostermemesi nedeni ile ilgili cografi Pazar, “Turkiye” olarak
tespit edilmigtir.

H.3. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

H.3.1. islemin Niteligi

Bildirime konu islem, operasyonel olarak ¢ asamadan olugmaktadir. Bunlardan
birincisi; L Capital S.A.S. ve Florac S.A.S. tarafindan ortak kontrol edilecek,

hisselerinin %50’sine L Capital Management S.A.S., %50’sine ise Florac S.A.S.’nin
sahip olacagi LF Investin kurulmasi; ikincisi LF Invest ile Hedef Sirketlerin islem
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taraflarinca sodzlesmelerde “Yonetici Ortaklar” ve “Yatirmci Ortaklar” olarak
isimlendirilen bazi ortaklari tarafindan, %51’i LF Invest'e, %49u ise Yonetici ve
Yatirimci Ortaklara ait olmak tzere, Groupe SMCP unvanl bir sirket kurulmasidir.
Uclinciisii ise, Groupe SMCP’nin Hedef Sirketlerin kontroliinii devralmasidir.

Bu noktada, islemin U¢ ayri islem olmadigi ve yukarida yer verilen sira takip edilerek
gerceklestiriimeyecedi belirtiimeli; taraflarca operasyonel, burokratik, hukuki ya da
mali avantajlar dusunulerek bu yontemin tercih edilmesinin iglemin piyasada
rekabetci etkilerinin irdelenmesi bakimindan 6énem tasimadidi vurgulanmalidir. Zira
taraflarin amacinin son noktasi, Hedef Sirketlerin kontrolinin ortak devralinmasidir.
Hedef Sirketleri devralacak Groupe SMCP’nin ortaklik yapisina ve karar alma
mekanizmasina bakildiginda, %51 hisse ve yonetimde belirleyici etkiye sahip olmasi
bakimindan LF Investin kontrol ettigi gorulmektedir. Es deyisle bildirime konu ug¢
asamall islemin, tek asamali olarak Arnault S.A.S. Grubu ve Caille S.A.S. tarafindan
Hedef Sirketlerin 6rnegin %35’erinin ya da Hedef Sirketlerde her ikisinin ortak
kontrolind saglayacak bir bagka sekilde devralinmasindan rekabet analizi agisindan
herhangi bir farki bulunmamaktadir.

H.3.2. Hedef Sirketlerin Devralinmasi

16.9.2010 tarihinde Devralan sifatiyla Groupe SMCP'yi temsilen L Capital ve Florac'
ile “Devredenler’ sifatiyla Hedef Sirketlerin ortaklari Evelyne CHETRITE, Judith
MALGROM, Frédéric BIOUSSE, Elie KOUBY, Alain MOYAL, Didier CHETRITE,
Orion SC, Nicholas ver HULST, Sylvian Nicolas MACQUIN, Alain BLANC-BRUDE,
Florence FESNEAU, Patricia DESQUESNES, Dorienne Brigitte MELKI, Alice
CHETRITE ve Lédicia MOYAL arasinda Hisse Devir S6zlesmesi ve ekinde Yatirim
Protokolli imzalanmistir. Yatirrm Protokoli’'nin ekinde yer alan Hissedarlar
Anlagsmasi ile LF Invest ve Groupe SMCP’nin kurulmasina iliskin Ana Sézlesmeler
ise isleme Kurul’dan izin alinmasini miteakiben imzalanacaktir.

Hisse Devir Sozlesmesi uyarinca Devredenler, Hedef Sirketlerdeki hisselerini
sbzlesmede Ongorilen kosullar ve vadeler dogrultusunda devredecektir.
Devredenlerden bazi ortaklar kurulacak olan Groupe SMCP’de hem pay sahibi hem
de yonetici konumunda olacaklardir. Hissedarlar Anlasmasi’nda Evelyne CHETRITE,
Judith MILGROM, Frédéric BIOUSSE, Elie KOUBY “Yoénetici Ortaklar” ve Alain
MOYAL ile Didier CHETRITE “Yatirnmci Ortaklar” olarak tanimlanmistir.

En sade anlatimiyla Yonetici ve Yatirimci Ortaklar, Groupe SMCP’nin %49'una
tekabll edecek olan Hedef Sirketlerdeki hisselerini Groupe SMCP’ye tasiyacaklar,
yeni olusumda pay sahibi olmayan diger gercek ve tuzelkisi ortaklar ise Hedef
Sirketlerdeki tim hisselerini Groupe SMCP’ye devredecektir. Devir isleminin
gerceklesme kosulu, Fransa ve Turkiye rekabet otoritelerinden izin alinmasi erteleyici
sartina bagittanmistir. Hisselerin %100’anin Groupe SMCP tarafindan devralinmasi
sonucunda Groupe SMCP’nin %51 hissesi LF Invest’e, %49 hissesi ise Yonetici ve
Yatirmci Ortaklara ait olacaktir. Groupe SMCP’nin kontrolinin LF Investe ait
olacag! bildirilen islemin bu asamasinda ayni zamanda LF Investiin kurulmasi da
ongorulmektedir. Bu noktada, LF Investin devre konu sirket hisseleri Gzerinde

' Hisse Devir Sozlesmesinde “Cogunluk Hissesine sahip Yatirimcilar” olarak isimlendirilmistir.
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Groupe SMCP vasitasiyla sahip olacadi kontrolin niteligine yer vermek
gerekmektedir.

Evelyn CHETRITE Yénetici
L Capital Florac Judith MILGROM { Ortaklar
E ; Frédéric BIOUSSE
(Arnault Grubu) (Caille Grubu) Elie KOUBY

Y o Alain MOYAL Yatirimei
el %50 Didier CHETRITE Ortaklar

[ LF Invest ]

%51

Hedef Sirketler

1997/1 sayili Teblig’in 2. maddesinin (b) bendine gore “Herhangi bir tesebblsin ya
da kisinin diger bir tesebblisun malvarligini yahut ortaklik paylarinin tdmunu veya bir
kismini ya da kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araclari devralmasi
veya kontrol etmesi” tesebbusler arasi birlesme ve devralma olarak kabul edilmistir.
Anilan maddede ayrica kontrol kavrami Uzerinde durulmus ve “...ayri ayri ya da
birlikte, fillen ya da hukuken bir tegebbls Gzerinde belirleyici etki uygulama olanagini
saglayan haklar, s6zlesmeler veya bagka araclarla ve 06zellikle bir tesebbustn
malvarliginin tamami veya bir kismi Uzerinde mulkiyet veya isletimeye musait bir
kullanma hakkiyla veya bir tesebbisin organlarinin olusumunda veya kararlari
Uzerinde belirleyici etki saglayan haklar veya sozlesmelerle meydana getirilebilir.”
ifadesine yer verilerek kontrol unsurunun kapsami agiklanmistir.

Dosya kapsaminda LF Invest, Groupe SMCP’nin %51 hissesine sahip olacaktir.
Cogunluk hissesine sahip olmakla birlikte, bu pay sahipliginin sirketin yonetimine ayni
oranda yanslyip yansimadigini, es deyisle azinlik hissedarlarinin tesebbus Uzerinde
belirleyici etki uygulama olanagi olup olmadigini saptamak gerekmektedir.

Belirleyici etki, azinlik hissedarlarina sermaye yatirimlarini korumaya yoénelik verilen
olagan haklarin o6tesinde nitelik tasiyan ve ilgili tesebblsin stratejik ticari
davranislarina iliskin kararlarda azinlik hissedarlarinin etkili olmalarini saglayan veto
haklari ve imtiyazlarla ortaya ¢ikmaktadir. Genel olarak, 6zellikle butge, is plani ve
ust duzey yoneticilerin atanmasi basta olmak Uzere, tesebbusln isletme politikalarina
iligkin kararlar stratejik olarak nitelendiriimektedir.



360

370

380

390

10-67/1423-539

Bildirim konusu dosya 6zelinde, devralmayi gerceklestirme amagli kurulmakta olan
Groupe SMCP’nin Hissedarlar Anlasmasi’nin “Yonetim” baslhkli boliminde sirketin
Baskan, Genel Mudur ile Yonetim ve Stratejik Komite isimli organlar tarafindan
yonetilecegi hUkme baglanmistir. Group SMCP’nin yénetim yapisina Tablo- 3’te yer
verilmigtir.

Tablo 3: Groupe SMCP Yoénetim Yapisi

Hissedar Unvani

Evelyne CHETRITE Yonetici Ortak-Bagkan
Judith MILGROM Genel Mudur

Elie KUBY Genel Mudur

Frederic BIOUSSE Genel Mudur

Kaynak: Bildirim Formu

Yukarida yer verildigi Uzere Hedef Sirketlerin eski hissedarlarindan olan ve yeni
kurulan Gruope SMCP’de Yonetici Ortak sifatiyla hissedar olan Evelyn CHETRITE,
belirsiz sureyle Bagkan olarak atanmigtir. Diger Yonetici Ortaklar Judith MILGROM,
Elie KOUBY ve Frederic BIOUSSE ise Genel Mudur olarak atanacaktir. Yonetim’in
uyeleri ise, stratejik kararlarin alinmasi bakimindan yetkili olan Stratejik Komite
tarafindan belirlenecek olup, sirketin olagan isleyisine iligkin Yonetim kararlari basit
¢ogunlukla alinacaktir.

Stratejik Komite ise, 6’slI gogunluk hisselerine sahip olan hissedar LF Invest (%51)
tarafindan, 4’U ise Yonetici Ortaklar tarafindan belirlenecek 10 Uyeden olusmaktadir.
Hissedarlar Anlasmasi'nin 11.2.3.5. maddesi uyarinca Stratejik Komite yapisina Tablo
4’te yer verilmistir.

Tablo 4: Groupe SMCH Stratejik Komite Yapisi

Hissedar Temsil Ettigi Hissedar Grubu
Daniel PIETTE LF Invest (Arnault Grubu)
Eduardo VALESCO LF Invest (Arnault Grubu)
Philippe FRANCHET LF Invest (Arnault Grubu)
Lepold MEYER LF Invest (Caille Grubu)
Caille SAS LF Invest (Caille Grubu)
Florac SAS LF Invest (Caille Grubu)
Evelyne CHETRITE Azinlik Hissedarlari
Judith MILGROM Azinlik Hissedarlari

Elie KUBY Azinlik Hissedarlari
Frederic BIOUSSE Azinlik Hissedarlari

Kaynak: Bildirim Formu

Stratejik Komite Baskani’'nin agirhikli oyu bulunmayip, stratejik kararlar nitelikli
¢ogunlukla alinacaktir. Hissedarlar Anlasmasi’'nda stratejik karar olarak nitelendirilen
kararlarin yukarida deginilen ve rekabet hukuku literatirinde genel kabul goéren
stratejik kararlara uygunluk gosterdigi anlasiimistir. Hissedarlar Anlasmasi’nda yer
alan nitelikli cogunluk tanimi uyarinca Stratejik Komite’de karar alma asamasinda LF
Invest’i temsil eden 6 Uyeden 5’inin katihminin ve toplam oylarin ¢godunlugunun
aranmasi kosulu, Yonetici Ortaklari temsil eden Uyelerin veto hakki ya da tek basina
karar alma yetkisi bulunmadigini gostermektedir. Benzer dizenleme, Hissedarlar
Anlagsmasi’'nin ekinde yer alan Groupe SMCP’nin Ana Soézlesmesi'nde de yer
almaktadir. Bu kapsamda, devre konu sirketlerin %100’Une sahip olacak ve
devralmayi gergeklestirme amaciyla kurulmus olan Groupe SMCP Uzerinde %51
hisseye sahip olan LF Investin, Groupe SMCP’yi tek basina kontrol edecegi
anlasiimaktadir.
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H.3.3. LF Invest Ortak Girisimi’nin Kurulmasi

Groupe SMCP bunyesinde Stratejik Komite’de karar alirken LF Invest’i temsil eden 6
tyeden 5’inin katihminin ve olumlu oylarinin aranmasi LF Investin yapisinda da
Arnault S.A.S. Grubu ile Caille S.A.S. Grubu arasinda karar alma mekanizmasinin
belirleyici etki unsuru bakimindan ortak kontroll gerektirdigine isaret etmektedir. Bu
bakimdan LF Investin 1997/1 sayili Teblig 1s1ginda konumuna bakildiginda, ana
tesebbusler Arnault S.A.S. Grubu ve Caille S.A.S. Grubu’nun ortak kontroll altinda
olup olmadiginin da incelenmesi gerekmektedir. Ortak kontrolin varligi, isleme
devralma yoluyla ortak girisim kurulmasi niteligi kazandiracaktir.

1997/1 sayili Teblig’'in 2. maddesinin (c) bendine gore, “amaclarini gergeklestirmek

lizere igglicii ve malvarligina sahip olacak sekilde bagimsiz bir iktisadi varlik olarak

ortaya ¢ikan ve taraflar arasindaki veya taraflarla ortak girisim arasindaki rekabeti

sinirlayici  amaci  veya etkisi olmayan ortak girisimler  (joint-venture)’

birlesme/devralma sayilan hallerden kabul edilmektedir. Bu hiukim dogrultusunda

tesebbusler arasi bir islemin birlesme veya devralma sayilabilmesi igin tasimasi

gereken unsurlar sunlardir:

- Ortak kontrol altinda bir tesebbusin bulunmasi,

- Ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikmasi,

- Ortak girisimin, taraflar arasindaki veya taraflarla ortak girisim arasindaki rekabeti
sinirlayici amaci veya etkisinin olmamasi.

Yatirnm ProtokolU’'nin ekinde yer alan Hissedarlar Anlagmasi uyarinca kurulacak
olan LF Invest’in %50 hissesi Arnault S.A.S. Grubu’na bagh L Capital’a, %50 hissesi
Caille S.A.S. Grubu’nda yer alan Florac’a ait olacaktir. Pay dagilimi bakimindan ortak
kontroliun varhigina isaret eden olusumun, ydnetim mekanizmasi ve ana
tesebbuslerden herhangi birinin digerine belirleyici etki sahibi olma konusunda
ustinltgunun bulunup bulunmadigi agisindan da degerlendirilmesi gerekmektedir.

Hissedarlar Anlasmasi’nin 2.2. maddesine gore Bagkan L Capital tarafindan, Genel
Mudur ise Florac tarafindan atanacaktir. Sirketin yonetimi ve Uglincu kisilere karsi
temsilinde Baskan ve Genel Mudur es yetkili olacaktir. Ayrica sirketin olagan islerine
iligkin konular disindaki tum kararlar her iki tarafin da 3’er Uyeyle temsil edildigi
Yonetim Komitesi tarafindan alinacaktir. Baskan ve Genel Muduruan dogal Uyesi
oldugu Yonetim Komitesi’'nin toplanma ve karar yeter sayisi olarak oybirligi
aranmaktadir. Ancak ortak kontrolin varligina isaret eden en 6nemli gdsterge;
Yonetim Komitesinin tim uyelerinin, Groupe SMCP’nin Stratejik Komitesi'nde LF
Invest’i temsil etmesidir. Yukarida LF Invest’in Stratejik Komite'de temsil edilme ve
karar alma mekanizmasinda nasil bir rol oynayacagdi anlatildigi UGzere, Stratejik
Komite’de stratejik kararlar onaylanirken LF Invest'in 6 temsilcisinden en az 5’inin
olumlu oy kullanmasi kosulu getirilmistir. Bu bakimdan Groupe SMCP’deki stratejik
kararlarda LF Invest’in iki ana tesebbusunden her birinin 3 temsilcisi tarafindan oy
kullanilirken diger tarafin en az 2 temsilcisinin de ayni dogrultuda onayina ihtiyag
duyulmaktadir. Sonug¢ olarak, LF Invest'te ortak kontrol bulundugu kanaatine
variimistir.

Ortak girisimin ana tesebbuslerden bagimsiz iktisadi varlik olarak gunluk faaliyetlerini

surdurebilmesi icin bir ydnetime; mali, personel, tasinir ve tasinmaz malvarliklarini da
iceren yeterli kaynaklara sahip olmasi gerekmektedir. LF Invest'in kontrol edecedi
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Groupe SMCP baglaminda sahip olacagi Hedef Sirketler ve sermaye yapisi ile
bagimsiz iktisadi bir varlik olarak faaliyetini slrdurebilecek kapasitede oldugu
kanaatine variimistir.

Ote yandan ana tesebbiislerin kendi aralarinda ya da ortak girisimle ana tesebbiisler
arasinda rekabeti sinirlayici amag ya da etkinin bulunmamasi kosulunun, ana
tesebbuslerden Caille S.A.S. Grubu’nun ilgili pazarda herhangi bir faaliyetinin
olmadigindan hareketle karsilandigi sonucuna ulasiimistir.

Arnault S.A.S. Grubu ile Caille S.A.S. Grubu’nun yavru sirketleri sirasiyla L Capital ve
Florac araciligiyla LF Invest unvanl sirketi kurmasi igleminin 1997/1 sayil Teblig’in 2.
maddesinin (c) bendi uyarinca ortak girisim niteligindedir.

H.3.4. Hakim Durum Analizi

1997/1 sayih Teblig'in 4. maddesine godre Teblid'in 2. maddesi anlaminda
birlesme/devralma sayilan bir islemin Kurul iznine tabi olabilmesi igin islemin
taraflarinin ilgili Griin pazarinda toplam %25 pazar payi veya 25 milyon TL ciro esigini
asmalari gerekmektedir. incelemeye konu devralma isleminde devralan taraf olan LF
Invest'in %50 oraninda hissesine sahip bulunan Arnault Grubu’nun 2009 yili itibariyla
ilgili Grdn pazar 6zelinde grup sirketleri LVMH markalari, Dondup ve Piazza
Sempione markalarinin satiglarindan Turkiye'de elde ettigi toplam ciro ....... - TL
(heveeninennn ydir. LF Investin diger ana tesebbusu Caille Grubu’'nun ise Turkiye'de
herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir. Devre konu Hedef Sirketlerden ise sadece
Maje Turkiye'de faaliyet gostermekte olup, 2009 yil itibariyla Hedef Sirketler
Grubu'nun Maje kanaliyla elde ettigi ciro ........ - TL (eeeenenns ydir. Dolayisiyla,
taraflarinin ilgili Griin pazarinda elde ettikleri toplam ciro bakimindan islem, izne
tabidir.

15.4.2010 tarih 10-31/485-181 sayili Kurul kararinda da ifade edildigi gibi, Turkiye'de
hazir giyim sektorunin ¢ok sayida oyuncunun yer aldigi, piyasaya girig-cikisin
serbest oldugu, diger bir deyisle ciddi anlamda giris engelinin bulunmadigi, rekabetgi
bir yapiya sahip oldugunu séylemek mumkuindur. Ancak, ilgili Grin pazarina iligkin
béliumde ele alindigi Uzere, fiyat olarak ylksek gelir kesimine hitap eden, prestijli
markalar altinda satilan, talep belirleyici kriterin ihtiyaglari gidermekten ziyade bir
prestij ifadesi olarak Uridnlere sahip olma istegi oldugu bir Grin gami olarak lUks
tuketim UrUnleri sektoru; gerek fiyat seviyesi, gerek talep kosullari agisindan hazir
giyim sektorinden belirgin sekilde farklilasmaktadir.

Bildirime konu igslem kapsaminda devralan tesebblsten elde edilen bilgilerden,
LVMH’nin satiglarini “toptan” ve “perakende” satis olmak Uzere iki kanaldan
yuruttaga anlasiimistir. Buna goére toptan satislar tek markali franchise magazalar ile
Beymen ve Harvey Nichols gibi ¢ok katli magazalara yonelik satislari, perakende
satislar ise LVMH'nin kendi magazalarinda yapilan satislari kapsamaktadir.
LVMH’nin son Ug¢ yil igerisinde Turkiye’deki faaliyetleri dolayisiyla elde ettigi pazar
payinin yaklasik %.... oldugu dosya mevcudu bilgi ve belgelerden anlasiimistir.

LVMH bunyesinde satilan markalarin en fazla satildigi ¢ok kath magazalardan biri

olan Beymen Magazacilik A.$."den edinilen bilgilere gore, 2009 yilinda Beymen
Magazalarinda elde edilen ciro igerisinde LVMH UrUnlerinin toplam magaza cirosu
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icerisindeki payi %... olarak gergeklesmistir. LVMH UrUnlerinin en ¢ok satildidi ikinci
cok katli magaza olan Demsa i¢ ve Dis Ticaret A.S. biinyesindeki Harvey Nichols
Magazalarinda satilan LVMH durunlerinin, s6z konusu magazalarinin toplam cirosu
icerisindeki payina bakildiginda ise, her marka icin ayristinimis olmakla birlikte bu
artnlerin 2010 yilinin ilk dokuz ayi igin ortalama %.... bir satis hacmine sahip oldugu
gorulmustar.

Ancak bildirime konu devralma yoluyla ortak girisim kurulmasi iglemi agisindan asil
onemli olan, islemin taraflarinin ilgili Grin pazar bakimindan kesistigi orta-ust gelir
grubuna hitap eden hazir giyim sektdrtiindeki faaliyetlerinin incelenmesidir. Arnault
S.A.S. Grubu'na bagh L Capital'in portféyinde bulunan ve Turkiye bakimindan
Grubun cirosunda nispeten dusuk pay sahibi olan Piazza Sempione ve Dondup
markalari ile Hedef Sirketlerden Turkiye’'de ticareti olan tek firma olarak Maje’in Maje
markas! altinda satisa sundugu hazir giyim drunleri, ayni pazarda yer almaktadir.
So6z konusu markalarin pazar paylarina iliskin net bilgilere ulagilamamakla birlikte;
gerek markalarin grup cirolari blnyesinde sahip olduklari paylarin, gerekse
Tarkiye'de satisa sunulduklari magazalarin cirolari igerisindeki paylarin ihmal
edilebilir duzeyde kaldigi anlasiimistir. Devralinan tesebbuslerden Turkiye'de faaliyet
gosteren tek tesebbus olan Maje urunlerinin satildigi, Beymen Magazalarindan farkli
bir misteri kesimine satis yapan, Beymen Blender Magazalarinda s6z konusu
urinlerin magaza cirosu igerisindeki payinin son iki yil icerisinde ortalama .......
oldugu dosya mevcudundan anlagiimistir. Ayrica, hazir giyim Granleri pazarinda gok
sayida rakibin bulundugu ve giris c¢ikis engellerinin bulunmadigi da dikkate
alindiginda, islemin rekabetc¢i endise yaratacak kapsamda olmadigini sdylemek
mumkunddar.

H.3.5. Yan Sinirlamalar

Bildirime konu isleme esas teskil eden Hisse Devir S6zlesmesi'nin “Bazi taraflarin
O0zel taahhitleri” bashkh 8. maddesinde ve Hissedarlik Anlagsmasinin  10.
maddesinde ana tesebbuslere getirilen rekabet etmeme yukumlulugine vyer
verilmigtir.

Hisse Devir Sozlesmesi’nin 8.1. maddesine gore devredenlere iki yil sure ile
devralinan sirketler veya istiraklerinin faaliyet gosterdigi bodlgelerde, bu sirketlerin
faaliyetleriyle rekabet halinde olan herhangi bir faaliyette bulunmama ve sirketlerin
musterileri ya da c¢alisanlarini ayartmama yukimlaliga getirilmigtir. So6zlesme
kapsaminda Yatirimci Devreden sifatini haiz olan kisiler ise s6z konusu rekabet
etmeme yukumlaliginden muaf tutulmustur. Burada “Devredenler’den kasit, Hedef
Sirketlerdeki paylarini devreden ve fakat yeni kurulacak Groupe SMCP’de ortak
olmayan gercek ve tlzel kisilerdir. Yatirnmci Devredenler ise, “Yonetici ya da
Yatirimci Ortak” olarak isimlendirilen ve Groupe SMCP’de pay sahibi olan gergek
kisilerdir.

Yatirrm Protokollu ekinde yer alan 16.9.2010 tarihli Hissedarlar Anlasmasi’nin 13.
maddesi ile yukarida s6z edilen Yatirrmci veya Yonetici Ortaklara (Azinlk
Hissedarlar) rekabet etmeme yukumlulugu getirilmistir. Anlasmanin 13.1.1. maddesi
ile islem kapsaminda hisselerini devreden Azinlik Hissedarlar Groupe SMCP
blnyesinde gorevleri devam ettigi slrece profesyonel faaliyetlerinin tamamini bu

12



550

560

10-67/1423-539

sirkete adamalari ve sirket ile benzer ya da tamamlayici faaliyetler yUriten bir baska
sirkette benzer faaliyetler yurutmelerine iliskin sadakat yukumlulUkleri getirilmistir.

Hissedarlar Anlasmasi’nin 13.2. maddesinde ise Azinlik Hissedarlarinin hissedar
olduklari ve/veya Groupe SMCP bunyesindeki fonksiyonlari devam ettigi surece ve;
(i) bu sahislarin Groupe SMCP blnyesindeki faaliyetlerinin sona ermesi ya da (ii)
sirket hisselerini elden ¢ikarmalarinin Gzerinden gegecek iki yil boyunca rekabet
yasagl ongorulmagtar.

Rekabet yasaklarinin yan sinirlama kavrami g¢ergevesinde yogunlasma iglemi ile
birlikte degerlendirilebilmesi igin, yogunlasma ile dogrudan ilgili ve gerekli olma
kriterinin yani sira “sadece taraflar acgisindan kisitlayict olma” ve “orantililik”
kriterlerini de saglamasi gerekmektedir. Bu c¢ercevede, Groupe SMCP’de hissedar
olmayan Devredenler bakimindan islemin gergeklesme tarihinden itibaren 2 vyil,
Azinlik Hissedarlari bakimindan ise bu sifatlari devam ettigi sirece ve bu sifatlarin
sona ermesinden itibaren 2 yil sureyle gecerli olacak sekilde getirilen rekabet
yasaklarinin makul olduklari kanaatine variimistir.

. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

Bildirim konusu islemin 4054 sayili Kanun’'un 7. maddesi ve maddeye dayanilarak
cikarilan 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig” kapsaminda izne tabi olduguna, islem sonucunda ayni
Kanun maddesinde belirtilen nitelikte hakim durum yaratiimasinin veya mevcut bir
hakim durumun guglendirilmesinin ve boylece rekabetin 6nemli dlglide azaltiimasinin
s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine OYBIRLIGI ile karar
verilmigtir.
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