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E. DOSYA KONUSU: PAI Partners S.A.S.’nin kontrolindeki Financiére Star
1, S.A. sirketinin Chr. Hansen Holding A/S’nin sahip oldugu gida muhteviyati
islerini devralmasi islemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 26.5.2005 tarih ve 3573 sayi ile
intikal eden bildirim GUzerine, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda
Kanun'un 7. maddesi ile 1997/1 sayili Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi
Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblid’in ilgili hikUmleri uyarinca
yapilan inceleme sonucu diizenlenen 8.6.2005 tarih ve 2005-3-71/0i-05-B.G.
saylili Birlesme/Devralma raporu, 9.6.2005 tarih ve REK.0.07.00.00-120/108
saylli Bagkanlik Onergesi ile 05-39 sayili Kurul toplantisinda géristlerek
karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Rapor'da;
PAI Partners S.A.S.’nin kontrolindeki Financiére Star 1, S.A. sirketinin Chr.

Hansen Holding A/S’nin sahip oldugu gida muhteviyati iglerini devralma
islemine izin verilmesinin yerinde olacagi,
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ifade edilmektedir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. ilgili Pazar

H.1.1. ilgili Uriin Pazan

Chr. Hansen Holding A/S’nin (Hansen Holding) faaliyet gosterdigi gida
endustrisi kollari genel olarak enzimler, fermentasyon Kkiiltiirleri, boya
(renklendirici) muhteviyati ve lezzetlendirici muhteviyati pazarlaridir. Daha
ayrintili  bir pazar tanimi yapmak gerekirse Hansen Holding’in faaliyet
goOsterdigi pazarlar “gida Uretiminde kullanilan enzimler’, “gida Uretiminde
kullanilan  kdltirler’, “gida rinlerinde kullanilan boya (renklendirici)
muhteviyat” ve “gida Uretiminde kullanilan lezzetlendirici muhteviyat’’
pazarlaridir.

Gida uretiminde kullanilan enzimler gok ¢esitli gida Urtnlerinde farkli amaglar
icin  kullanilabilmektedirler. Ornegin unlu mamuller ve firinda pigirilmis
gidalarda hamurun kabarmasi igin kullanilan bu tlir enzimler, meyve suyu
uretiminde, hem meyve suyunun konsantre hale gelmesi i¢in, hem de uzun
sure bozulmamasi igin kullaniimaktadir. Ayrica sarap ve bira Uretiminde ve
nisasta ve seker drtnlerinin dretiminde de enzimlerden faydalaniimaktadir.

Kaltarler en énemli pargalarini laktik ve bakterilerin olusturdugu cesitli mikro
organizmalardir. Gida driinlerinde kullanilan kdltirler peynir, yogurt ve diger
fermante sat Grdnlerinin Uretiminde ve 6zel st Urlnlerinin gelistiriimesi igin
kullanilmaktadir. Ancak sat GrUnlerinin Uretiminde kullanilan kalturler ikiye
ayrilmaktadir. Bunlar konsantre olmayan kultirler ve ylksek derecede
konsantre olan kulturlerdir. Konsantre olmayan kuiltarler musteriler tarafindan
isleme tabi tutulduktan sonra, ylksek derecede konsantre olan kulturler
musteriler tarafindan herhangi bir sekilde isleme tabi tutulmadan
kullaniimaktadirlar. Gida Uuretiminde kullanilan kultarlerin  diger kullanim
alanlari ise sarap yapimi ve igleme tabi tutulmus sosis ve et Urtnleridir.

Gida Urdnlerinin tlketiciye c¢ekici goériunmesi, Urinun islenmesi sirasinda
kaybedilen renginin tekrar kazanimasi ve dUrunlerin dogal renginin
pekistiriimesi igin boya (renklendirici) Urunleri kullaniimaktadir. Gida
tretiminde kullanilan boya (renklendirici muhteviyatinin dort ana c¢esidi
bulunmaktadir. Bunlar; dogal boyalar (karamel rengi hari¢), karamel rengi
boyalar (0zellikle kola, viski ve konyak gibi icecekler), dogal olarak 6zdes
boyalar (beta karoten) ve sentetik boyalardir. Batin bu gesitler birbirlerinin
yerine kullanilabilmektedir. Ancak, 06zellikle son yillarda, dogal boyalara
(renklendiricilere) olan talep, tuketicilerin daha fazla duyarliik gdstermesi
nedeniyle, artmaktadir. S6z konusu devralma isleminde devralinan taraf olan
Hansen Holding’in gida muhteviyati isi agirlikhi olarak dogal boyalardir.
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Lezzetlendirici UrlUnler, Uretilen Grdnlerin tiketicilere daha fazla hitap etmesi
icin  UrUnlere eklenilen gesitli  kimyasallar, bilesimler veya c¢esitli
muhteviyatlardir. Chr. Hansen sirketinin faaliyet gdsterdigi gida (riinlerinde
kullanilan lezzetlendirici muhteviyati dogdal lezzet vericiler, baharatlar,
Ozler/oleoresinler ve iglevsel muhteviyatlardan (yapisal/dokusal unsurlar)
mutesekkildir.

Bu baglamda, s6z konusu devralma iglemi igin ilgili Grin pazarlari ayri ayri
“gida Uretiminde kullanilan enzimler’, “gida dretiminde kullanilan Kiltiirler”,
“‘gida durtinlerinde kullanilan boya (renklendirici) muhteviyat’ ve “gida
tretiminde kullanilan lezzetlendirici muhteviyati” olarak belirlenmigtir.

H.1.2. ilgili Cografi Pazar

Dosya konusu Urunler bakimindan pazara giris, arz kaynaklarina ulasma,
uretim, dagitim, pazarlama ve satis sartlarinin bolgesel bir farklilik
gOstermedigi go6zdnune alinarak ilgili cografi pazar “Tirkiye Cumhuriyeti
sinirlar1” olarak belirlenmistir.

H.2. Taraflar
H.2.1. Chr. Hansen Holding A/S (Hansen Holding)

Hansen Holding, Danimarka’da faaliyet gosteren ve hisseleri Kopenhag
Borsasi’'nda iglem goren bir tesebbustir. Hansen Holding’e bagdli iki ana sirket
bulunmaktadir. Bunlar Chr. Hansen ve ALK-Abello’dur. Chr. Hansen sirketi
gida muhteviyati isinde, ALK-Abello sirketi ise alerji asilari isinde faaliyet
gOstermektedir. Bildirim konusu devralma iglemi sonucunda Hansen
Holding’in bunyesinde faaliyet gosteren Chr. Hansen’in PAI tarafindan
devralinmasi planlanmaktadir.

Hansen Holding’in 2004 yilinda dinya c¢apindaki faaliyetlerinden elde ettigi
gelir yaklagik olarak 1,752,762,800 YTL (1,003.3 milyon Euro)dir. Sirketin
Turkiye'deki faaliyetlerinden elde ettigi toplam ciro (............ ) YTL (hoenennene.
Euro) seviyesindedir. Hansen Holding'in hissedarlik yapisi Tablo 1'de
verilmektedir.

Tablo 1: Hansen Holding'in Hissedarlik yapisi

Hansen Holding'in Hissedarlar Hisse Oranlari Oy Oranlar
LFI A/S %35 %64
En Bliyiik 9 Kurumsal Yatirimei' %26 %14
Diger %39 %22

Hansen Holding’in yonetim kurulu Uyeleri; Jorgen Worning (Bsk.), Nils
Axelsen (Bgk. Yrd.), Peter Foss, Susanne Gron, Niels Johansen , Svend
Laulund, Anne Birgitte Lundholt ve Carsten Lonfeldt'den olugsmaktadir.

"En blylk 9 kurumsal yatirimcinin arasinda en blyUk iki yatinmci LD Pensions, Kopenhag,
Danimarka (Sermayenin %10.1’i) ve Danish Labour Market Supplementary Pension Fund,
Hillerod, Danimarka (Sermayenin %10’u)’dir.



150

160

170

180

190

05-39/519-127

H.2.2. Crh. Hansen Holding A/S’nin Gida Muhteviyati isi (Crh. Hansen)

Crh. Hansen’in 2004 yilinda dinya capindaki faaliyetlerinden elde ettigi gelir
yaklasik olarak (............... ) YTL (ceoeeinnnnn. ) milyon Euro)'dir. Sirketin
yonetim kurulu Uyeleri; Peter Olesen, Leif Norgaard, Lars V. Frederiksen, Erik
Sorensen ve Hans Thorkilgaard’dir. Chr. Hansen, Turkiye'de 4 ayri pazarda
faaliyet gostermektedir. Bu pazarlar gida lretiminde kullanilan enzimler, gida
tretiminde kullanilan Kdiiltiirler, gida lretiminde kullanilan boya (renklendirici)
muhteviyati ve gida (lretiminde kullanilan lezzetlendirici muhteviyati
pazarlaridir. Anilan pazarlardan 2004 yilinda elde edilen yaklasik ciro

rakamlari sirasiyla; (............... ) YTL (...... milyon Euro), (............ ) YTL
(heveeeinennn Euro), (............ ) YTL (...... milyon Euro) ve (.............. ) YTL
(heveeeinennn Euro)’dir.

S6z konusu devralma iglemi yurtdiginda yerlesik iki tesebbls arasinda
gerceklesmekle birlikte, Turkiye pazari, anilan igslem sonucunda Chr.
Hansen’in %50 hissesine sahip oldugu Peyma Chr. Hansen Peynir Mayasi
San. ve Tic. A.$.'nin kontrol degisikligine ugramasi nedeniyle etkilenmektedir.
Bir bagka ifadeyle, s6z konusu devralma islemi sonucunda Turkiye’de faaliyet
goOsteren Hansen Holding'in Chr. Hansen is koluna bagli Peyma Chr. Hansen
Peynir Mayasi San. ve Tic. A.$.’)nin %50 hissesi, devralan taraf Financiére’e
gegecektir. Peynir Mayasi San. ve Tic. A.$.’nin diger hissedarlari; Tuna Rividi
(%2.5), isak Halet (%4), Sabina Rividi (%5), Liya Mitrani (%8), Samil
Morayim (%8), Semih Rividi (%10) ve Aydin Ciprut (%12,5)tur. Chr.
Hansen'’in Turkiye'ye dogrudan bir satigi bulunmamaktadir. Bu bakimdan Chr.
Hansen’in Turkiye'deki faaliyetlerinden elde ettigi cironun tamami Peyma Chr.
Hansen Peynir Mayasi San. ve Tic. A.$.nin faaliyetleri Uzerinden
gerceklesmektedir.

H.2.3. PAI Partners S.A.S. (PAIl) ve Financiére Star 1, S.A.

PAIl sirketi Avrupa’da faaliyet gosteren bir risk sermayesi (venture capital)
sirketidir. Bu baglamda sirketin faaliyet stratejisi ¢ok ¢esitli sektdrlerde faaliyet
gOsteren sirketlerin gogunluk hisselerini satin almak Uzerine kurulmustur.

PAI sirketinin %100 hissesi Financiére PAI S.A.S. sirketinin kontrolinde
bulunmaktadir. Financiére PAlI S.A.S. sirketinin %51’'ine 11 gergek Kkisi
sahiptir. Bu kisiler Amaury de Seze, Dominique Mégret, Jean-Marie Fabre,
Bertrand Meunier, André-Joel Motte, Hamish Mackenzie, Lise Nobre, Michel
Paris, Ziad Joseph Sarkis, Frédéric Stévenin ve Raffaele Vitale'dir. Geri kalan
%49 pay ise BNP Paribas sirketine ait olmakla birlikte, anilan hisseler BNP
Paribas sirketine herhangi bir kontrol veya belirleyici bir etki saglama yetkisi
vermemektedir. PAI'nin herhangi bir yonetim kurulu tyesi mevcut olmamakla
birlikte sirketin tek temsilcisi bagkanlk goérevini yuriten Amaury de Seze'dir.
S6z konusu devralma isleminde dogrudan devralan taraf olan Financiére
sirketi ise PAIl sirketi tarafindan %100 hissesine sahip olunmak suretiyle
kontrol edilmektedir.
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PAI'nin 2004 yilinda dinya ¢apindaki faaliyetlerinden elde ettigi toplam ciro
yaklasik olarak (.................. ) YTL (...... milyar Euro) seviyesindedir. Sirketin
ortagl oldugu ve Turkiye'de faaliyet gosteren sirketlerden elde ettigi toplam
ciro ise yaklasik olarak (............ ) YTL (...... milyon Euro)’dir. Anilan ciro
rakami PAl'in kontrolinde bulunan; Carreman (...... milyon Euro), Vivarte
(. milyon Euro), Provimi (...... milyon Euro) ve Gerflor (..... milyon Euro)
tesebbusleri tarafindan gergeklestiriimistir.

H.3.Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

Bildirime konu iglem Hansen Holding’in bir is kolu olan Chr. Hansen’in
Financiére sirketi tarafindan devralinmasidir. Bdylelikle Chr. Hansen'’in
kontroli PAI sirketine gecgecektir. Bu baglamda s6z konusu islem 1997/1
saylili Teblig’'in 2. maddesinin (b) bendi ¢ercevesinde degerlendirilebilecek bir
birlesme/devralma islemidir.

Chr. Hansen’in 2004 yilinda gida tretiminde kullanilan enzimler pazarindan
elde ettigi net satiglar yaklagik olarak (............ ) YTL (....) milyon Euro)dir.
Gida uretiminde kullanilan enzimler pazarinda faaliyet gosteren tesebbuslerin
pazar paylarina Tablo 2’de yer verilmigtir.

Tablo 2: Gida uretiminde kullanilan enzimler pazarindaki tesebbusler ve pazar paylari

Sirketler Pazar Paylari
Chr. Hansen | %(....)
DSM %(....)
Mayasan %(....)
Digerleri %(....)

Chr. Hansen'’in 2004 yilinda gida Uretiminde kullanilan kiiltiirler pazarindan
elde ettigi net satislar yaklagik olarak (............... )YTL (...... milyon Euro)’dir.
Gida uretiminde kullanilan kulturler pazarinda faaliyet gosteren tesebbuslerin
pazar paylarina Tablo 3’te yer verilmistir.

Tablo 3: Gida Uretiminde kullanilan kiltirler pazarinda faaliyet gdsteren tesebbuslerin pazar
paylari

Sirketler Pazar Paylari
Chr. Hansen | %(....)
Danisco %(....)
DSM %(....)
Digerleri %(....)

(cevens milyon Euro)'dir. Gida Urunlerinde kullanilan boya (renklendirici)
muhteviyati pazarinda faaliyet gosteren tesebbuslerin pazar paylarina Tablo
4’te yer verilmistir.
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Tablo 4: Gida Uretiminde kullanilan boya (renklendirici) muhteviyati pazarinda faaliyet
gOsteren tesebbuslerin pazar paylari

Sirketler Pazar Paylari
Chr. Hansen %(....)
Sensient %(....)
Overseal %(....)
Diana Vegetal | %(....)
Roche %(....)
BASF %(....)
Roha %(....)
Neelikon %(....)
Digerleri %(....)

Chr. Hansen’in 2004 yilinda gida Uretiminde kullanilan lezzetlendirici
muhteviyati pazarindan elde ettigi net satislar yaklasik olarak (............ ) YTL
(heverninenen Euro)'dir. Gida udretiminde kullanilan lezzetlendirici muhteviyati
pazarinda faaliyet gosteren tesebbulslerin pazar paylarina ise Tablo 5'te yer
verilmigtir.

Tablo 5: Gida Uretiminde kullanilan lezzetlendirici muhteviyati pazarindaki tesebbuslerin
paylari

Sirketler Pazar Paylari
Frutarom %(....)
Chr. Hansen %(....)
Wiberg (Batin A.S.) %(....)
Farin %(....)
Gew. Nesse (lhlamur A.S.) | %(....)
Aromsa %(....)
Givaudan %(....)
IFE %(....)
Digerleri %(....)

Sonu¢ olarak s6z konusu bagvuru igin belirlenen ilgili Grin pazarlarinin
hi¢birinde taraflarin toplam cirosu 1997/1 sayili Teblig’de belirtilen ciro esigini
asmamakla birlikte Chr. Hansen'in s6z konusu pazarlardan sadece gida
uretiminde kullanilan enzimler pazarindaki payi (%...) 1997/1 sayili Teblid’in
4. maddesinde belirtilen %25 pazar payi esigini gecmektedir Bu bakimdan
s6z konusu devralma islemi sadece enzimler pazari igin izne tabi bir
devralma islemidir. Ancak devralan taraf Financiére’in veya anilan tesebbusu
kontrol eden higbir tesebblsin bu pazarda herhangi bir faaliyeti
bulunmamaktadir. Bu noktadan hareketle devralma islemi neticesinde bu
pazarda bir yogunlagsmanin ortaya ¢ikmayacagi kanaatine varilmigtir.

H.3.1.Satis Sézlesmesinde Yer Alan Yan Sinirlamalara iligkin
Degerlendirme

Taraflar arasinda imzalanan satis s6zlesmesinin 11.3. maddesinde, Hansen
Holding ve bagh kuruluslarina kapanistan sonraki 3 (u¢) yil boyunca satin
alinan tarafin faaliyet gosterdigi sektorlerde rekabet etmeme ve Crh. Hansen
isinin bir Ust dlzey c¢alisanina veya direktorine Chr. Hansen’den ayriimasi
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yonunde dogrudan veya dolayli olarak telkinde bulunmama veya ise almama
yukumlalugu getirilmektedir.

Sozlesmenin 11.3. maddesi; Kapanistan sonraki lg¢ (3) yil boyunca, satici ve
bagli kuruluglari, (i) iktisap edilen grubun hali hazirda faaliyet goésterdigi
tlkelerde iktisap edilen grubun hali hazirdaki faaliyetleri ile dogrudan veya
dolayli olarak rekabet edecek herhangi bir faaliyette dogrudan veya dolayli
olarak bulunmayacak ve (ii) iktisap edilen grubun herhangi bir (st dlzey
calisanina veya direktériine iktisap edilen gruptan ayrilmasi yéniinde
dogrudan veya dolayli olarak telkinde bulunmayacak veya ise almayacaktir.”
seklindedir.

Birlesme ve devralma iglemlerinde taraflara rekabet etmemeleri ydninde
kisitlamalar getirilmesi, genellikle, gergeklesen birlesme veya devralmanin asli
bir unsuru olarak kabul edilmekte ve getirilen sinirlamalara, gerekenden fazla
bir sureyi kapsamayacak sekilde, devredenin ilgili Grin pazarina dahil olan
arunleri Urettigi cografi pazarla sinirli olmak kaydiyla, izin verilmektedir.

inceleme konusu devir islemi bu cercevede degerlendirildiginde, devreden
sirkete s6z konusu rekabet yasagdinin ayni is kolunda faaliyette bulunmamasi
icin getirildigi, bu yasagin cografi sinirlarinin gida muhteviyati isinin faaliyette
bulundugu alan ile sinirlandigi ve kapsaminin makul oldugu kanaatine
variimistir.

Rekabet yasagi duzenlemelerine iliskin olarak mehaz mevzuatta pestemaliye
(goodwill) ve know-how iceren devralmalarda rekabet yasagi hukumleri
genellikle G¢ yila kadar makul bulunmaktadir.

S0z konusu devralma ile devredilen is kolunun Urettigi ve pazarladigi urtnler
incelendiginde bu Urdnlerin  (kdltlrler, enzimler ve renklendiricilerin)
uretilmesinin énemli bir know-how bilgisi gerektirdigi agiktir. Nitekim bildirim
formunda, devredilen varligin, esas olarak anilan faaliyetlere yonelik know-
how oldugu vurgulanmaktadir. Bu bakimdan s6z konusu devralma islemi ile
birlikte Chr. Hansen Holding’e Chr. Hansen is kolununun urettigi Grunlerin
pazarlandi§i pazarlarda U¢ yil boyunca rekabet etmeme yUkimlGligunin
getirilmesi makul bir sinirlama olarak kabul edilmistir.

Sozlesmenin  11.3. maddesinin, devralmanin tamamlanmasi tarihinden
itibaren 3 yil slreyle, devreden konumundaki Hansen Holding'in veya
herhangi bir bagl kurulugunun, devralinan is olan Chr. Hansen’in ¢alisanlarini
bu sirketten ayrilimaya tesvik etmeyece@i hukme baglanmistir. 3 yillik makul
bir sure icin Hansen Holding’e bagh kuruluslarinda getirilen bu yukimlulaguan,
devralma isleminin daha etkin bir sekilde gergeklesebilmesi igin zorunlu
oldugu kanaatine variimistir.

I. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;
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- Bildirim konusu iglemin 1997/1 sayili Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi
Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig kapsaminda izne tabi
olduguna, bununla birlikte islemin 4054 sayili Rekabetin Korunmasi hakkinda
Kanun’un 7. maddesi anlaminda hakim durum yaratan veya mevcut hakim
durumu guglendiren ve bdylece ilgili pazarda rekabetin 6nemli Odlglde
azaltilmasi sonucunu doguran bir iglem olmadigina, bu nedenle bildirim
konusu isleme izin verilmesine

OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



