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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI

Uyeler : Dog. Dr. Mustafa ATES, Mehmet Akif ERSIN, ismail Hakki
KARAKELLE, Dog. Dr. Cevdet Iilhan GUNAY, Murat
CETINKAYA, Resit GURPINAR

B. RAPORTORLER: Ali ihsan CAGLAYAN, Nazli VAROL

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - The Goldman Sachs Group, Inc. ve
- TPG Holdings I, L.P
Temsilcileri: Zimrit ESIN ve Ceren ALTINOZ
Esin Hukuk Blrosu, Levent Caddesi Yeni Sulin Sok. No:1,
1. Levent Besiktas/istanbul
D. TARAFLAR : - The Goldman Sachs Group, Inc.

200 West Street New York, NY 10282 ABD

- TPG Holdings I, L.P
301 Commerce Street, Suite 3300, Forth Worth TX 76102
ABD

Candover Investments Plc. o
Candover 20 Old Bailey London EC4M 7LN INGILTERE

E. DOSYA KONUSU: Ontex International N.V., Belgium’un The Goldman Sachs
Group, Inc.ve TPG Holdings |, L.P. tarafindan devralinmasi islemine izin
verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 17.8.2010 tarih ve 6488 sayi ile giren ve
en son 23.8.2010 tarih ve 6643 sayili yazi ile eksiklikleri tamamlanan bildirim
Uzerine, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7. maddesi ile 1997/1
saylll “Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig”in ilgili hUkUmleri uyarinca yapilan inceleme sonucu dizenlenen
27.8.2010 tarih ve 2010-3-187/0I-10-173.AIC sayili Birlegsme/Devralma On inceleme
Raporu, 27.8.2010 tarih ve REK.0.07.00.00-120/368 sayili Bagkanlik Onergesi ile
10-57 sayili Kurul toplantisinda gorusulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Rapor'da;
- Ontex International N.V., Belgium'un %100 oranindaki hisselerinin The Goldman
Sachs Group, Inc.ve TPG Holdings |, L.P. tarafindan devralinmasi isleminin
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taraflarin toplam cirolari ydéninden 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu Kanun’a
dayanilarak ¢ikarilan 1997/1 sayili Teblig kapsaminda bildirime tabi bir islem oldugu,

- Anilan iglem sonucunda 4054 sayili Kanun’un 7. maddesinde belirtilen bir hakim
durum vyaratilmasi veya mevcut bir hakim durumun daha da guglendiriimesi ve
bdylece rekabetin dnemli dlglide azaltiimasinin s6z konusu olmadigi; bu nedenle
bildirime konu devir igslemine izin verilmesinin yerinde olacagt,

sonug ve kanaatine ulasildigi ifade edilmektedir.
H. INCELEME VE DEGERLENDIRME

H.1.Taraflar
H.1.1. Devralan Taraflar:
H.1.1.1. The Goldman Sachs Group, Inc. (Goldman)

Goldman, kuresel bir yatinm bankasi, menkul kiymetler ve yatirnm yonetim sirketi
olup dinya ¢apinda ¢ok kapsamli bankacilik, menkul kiymetler ve yatirrm hizmetleri
saglamaktadir. Goldman, dogrudan veya dolayl olarak, herhangi bir sahis veya tizel
kisilik tarafindan kontrol edilmemektedir. 12 Subat 2010 tarihi itibariyla, tesebblssin
kayith bulunan 11.720 hissedari bulunmaktadir. 2009 yili net geliri yaklasik .........
ABD Dolaridir.

Goldman’in, Turkiye’de Ontex’in faaliyet gosterdigi pazarlarda faaliyet gosteren
herhangi bir tesebbuste tek basina veya ortak kontrol hakki bulunmamaktadir.

H.1.1.2. TPG Holdings |, L.P. (TPG)

Delaware merkezli TPG, kurumsal yeniden vyapilandirmalar ve devralmalar
araciligiyla gesitli sirketlere yatirnmlar yapan bir fon ailesini yoneten ve kiresel ¢capta
onde gelen 6zel yatirrm firmalarindan biri olan TPG grubunun bir Gyesidir. TPG,
Tarkiye'de, Ontex International N.V., Belgium (Ontex) ile ayni pazarlarda faaliyet
gOsteren herhangi bir sirketi tek basina veya ortaklasa kontrol etmemektedir.
TPG’nin nihai genel ortagi TPG Group Holdings (SBS) Advisors, Inc.’tir.

Bildirime konu islem, Ontex’in faaliyetleri ile TPG grubunun portfdy sirketlerinden
birinin faaliyetleri arasinda dikey bir iligki yaratmaktadir. TPG, Cayman Adalar’na
tescilli Vita Cayman Limited (Vita) adli ¢gocuk bezleri ve bunlar ile yapisal olarak
benzer tek kullanimlik hijyenik Grlnlerdeki toplama ve dagitma tabakalarinda
kullanilan dokumasiz urUnleri Greten sirketin kontrol hakki bahseden %......’IUK
hissesine sahiptir. Vita’nin Tarkiye'de hijyenik trtnlerde kullanilan dokumasiz urln
satiglarindan elde ettigi ciro dikkate alindiginda, Vita’'nin satiglari, hijyenik trinlerde
kullanilan dokumasiz Urlnlerin  Tarkiye satiglarinin %..'inden azina tekabdul
etmektedir. Vita ve Ontex arasindaki dikey iliski Turkiye pazarini etkilememektedir.

H.1.2. Devreden Taraf: Candover Investments Plc (Candover)
ONV Topco N.V., Belgium (Topco) ve ONV Middleco N.V., Belgium (Middleco) hali

hazirda dogrudan ve dolayl olarak Ontex’in kontroline sahiptir. Bu sirketlerin kontrol
hakki ise ............... araciligiyla bir 6zel sermaye sirketi olan, Ingiltere’de borsaya
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kote Candover Investments Plc’'nin (Candover) elinde bulunmaktadir. Devralma
Islemi sonucunda Candover’in, Ontex Uzerindeki kontroli sona erecektir. Candover
.................. bir yatirnm ortakhgidir.

H.1.3. Devredilen: Ontex International N.V., Belgium (Ontex)

Belgika merkezli Ontex, bebek bakim urlnleri (bebek bezleri, kiilot seklinde bebek
bezleri ve islak mendiller), hijyenik kadin Urunleri (tamponlar, hijyenik pedler ve
gunlik pedler) ve yetiskin hasta Urlnlerini kapsayan tek kullanimlik hijyenik Grtnlerin
uretimi ve satis1 alaninda faaliyet gostermektedir. Avrupa’da Ontex, esasen market
markall (private label) tek kullanimhk hijyenik Grinler tedarik etmektedir, ancak
Tarkiye’de, kendi markasini tasiyan udrtnlerin Uretim ve tedariki alaninda faaliyet
gOstermekte ve 06zel markali ve fason Uretimini ise sadece ¢ok kisith olarak
yapmaktadir.

Sirket'in Uretim tesisleri Belgika, Fransa, Almanya, Cek Cumhuriyeti, ispanya,
Cezayir, Cin ve Istanbul'da bulunmaktadir. Ontex, Turkiye'de, kontroliindeki Ontex
Tiketim Urlnleri San. ve Tic. AS. (Ontex Turkiye) araciligiyla faaliyet
gostermektedir. Ontex Peninsular SA’nin 2009°'da Turkiye'ye yapmig oldugu .........
Euro tutarindaki ihmal edilebilir dogrudan satis haricinde, Ontex’in Turkiye'ye
dogrudan satis yapan bagka bir istiraki bulunmamaktadir.

Ontex Turkiye, kendi markalari olan Canbebe, Canlady ve Canped markalari altinda,
bebek bezleri, hijyenik ped ve yetiskin hasta Urlnleri Uretimi ve satigi alaninda
faaliyet gostermektedir.

Ontex Turkiye ayrica (i) Turkiye'de uguncu kisiler tarafindan tedarik edilen ticari
mallarin (1slak mendiller, bebek kozmetigi) ve (ii) Ontex grup sirketleri blinyesinde
tedarik edilen ticari mallarin (islak mendiller, kulot seklinde bebek bezleri, ylizme
bezleri, gunluk ped ve vyetigkin hasta Urlnleri) satisi alaninda da faaliyet
gOstermektedir. Ontex Turkiye, ayrica yukarida belirtilen Granlerin, Tarkiye’deki
perakendeciler ve tlccarlar i¢in, 6zel markali ve fason Uretimini de oldukca sinirli
kapsamda yapmaktadir.

Ontex Turkiye, Ontex grubunun tamamina sahip oldugu bir istirakidir. Halihazirda,
Ontex Turkiye’nin hissedarlik yapisina Tablo 1’de yer verilmigtir.

Tablo.1- Ontex Turkiye’nin Ortaklik Yapisi
Pay Sahibi Pay(%)

Toplam 100
Kaynak: Bildirim Formu

Ontex Turkiye’'nin faaliyette bulundugu pazarlara iligkin 6zet bilgilere Tablo 2’de yer
verilmistir.
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Tablo.2- Pazar BuyuklUkleri ve Paylar

Pazar . . :
AN Ontex’in Pazar Payr | Pazar 1.sive Pazar 2.si ve <
Pazarlar Bayudklugu Yogunlasma
(Milyyon 'IgL) (%) Payi1 (%) Payi1 (%) 9 s

Yetigkin
B?[?rt\?eri Canped, .. Canped, ... Depend, .. CR3=79
Pazari
Bebek Bezleri (Prima, Uyu & (Molfix, _
Pazari (Canbebe, Bello), .. Oyna), . Bebem), ... CR4=80
Islak (Uni Baby, Uni ,
Mendiller Canbebe, ... Wipes, Wodi, (Wetsy(,)flt:)resh " CR4=38
Pazari Comfort), ..
Sggllg:(Pazarl Canlady, .. Orkid, ... Molped, ... CR4=79
Tampon
Pazari o.b, ... - -
;'gﬁ?gr";aza” Canlady, .. Orkid, ... Molped, .. CR4=87

Tesebbusler ve markalari:

Kimberly Clark Tiketim Mallari San.ve Tic. A.S. : Depend

P&G Tuketim Mallar San. A.S. : Prima, Uyu & Oyna, Orkid

Hayat Temizlik ve Saglik Uriinleri A.S. : Molfix, Bebem, Molped

Ataman ilag Kozmetik Kimya San. Tic. Ltd. Sti. : Uni Baby, Uni Wipes, Wogi, Comfort
Kardesler Ugan Yaglar San. A.S. : Wety, Fresh’n Soft

Johnson & Johnson Sihhi Mal. San. ve Tic. Ltd. $ti. :0.b.

Kaynak: Bildirim Formu
H.2. ilgili Pazar

Basvuru konusu islem taraflarinin faaliyetleri herhangi bir pazar bakimindan
ortigsmemektedir. ilgili Pazarin Tanimlanmasina iligkin Kilavuz’'un 20. maddesinde
“...inceleme konusu iglem, gerek Uriin gerekse de cografi agidan olasi alternatif
pazar tanimlari gergevesinde rekabet agisindan endiseler yaratmiyor ya da alternatif
tim tanimlar agisindan rekabeti bozucu bir etki s6z konusu oluyorsa pazar tanimi
yapilmayabilir.” denilerek rekabetci endigse yaratmayan iglemlerde Kurul'un ilgili
pazar tanimlamayabilecegi ifade edilmistir. Dolayisiyla, tim olasi pazar tanimlarinda
rekabet¢i endise yaratmayan yogunlasma islemleri bakimindan ilgili pazar
tanimlanmayabilecektir. Bu ¢ergevede yodunlasma yaratmayan ve pazar taniminin
degerlendirmeyi degdistirmeyecek olusu nedeniyle dosya konusu isleme iligkin ilgili
arin pazar ve ilgili cografi pazar tanimi yapilmasina gerek olmadigi sonucuna
variimistir.

H.3. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme
H.3.1. Bildirim Konusu islem

Bildirimin konusunu bebek, kadin ve yetigkin hastalara yonelik tek kullanimhik
hijyenik UrGnler alaninda faaliyet gosteren Ontex’in, %100 oranindaki hisselerinin her
biri yatinm fonu olan ve Goldman ve TPG tarafindan yaklasik ............ karsiliginda
ortak  kontroliniin  Candoverdan  devralinmasi  olusturmaktadir.  islemin
tamamlanmasi ilgili rekabet otoritelerinden izin alinmasi sonrasinda gerceklesecektir.
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Daha 6nce de belirtildigi gibi ne Goldman ne de TPG Turkiye’de sz konusu
pazarlarda faaliyet gostermektedir

S6z konusu devralmanin gergeklestirimesi amaciyla hisse alicilari ve saticilan
arasinda 15 Temmuz 2010 tarihinde bir Aliim ve Satim Anlasmasi imzalanmigtir. Bu
cercevede TPG ve Goldman devralmaya o6zel kurulmus, ortak kontrol altindaki
Whitelabel IV S.A. (Whitelabel IV) araciligiyla bir ortak girisim olusturarak, Ontex’in
ortak kontrolinl devralacaklardir. Topco ve Middleco hali hazirda dogrudan ve
dolayli olarak Ontex’in kontrolune sahiptir. Bu sirketlerin kontrol hakki ise
....................... Candover’'in elinde bulunmaktadir. Goldman ve TPG’nin her biri,
Topco ve Middleco’nun hisselerini mevcut hissedarlardan satin almak i¢in kurulan
devralma araci, Whitelabel IV’Un, hisselerinin %50’sini dolayli olarak devralacaktir.
Bildirim konusu islem Topco ve Middleco, Ontex’in mevcut hissedarlarinin bu
sirketler kanallyla Ontex’deki hissedarliklarini elinde bulundurdugu sirketler olup,
Topco ve Middleco’nun, Ontex’in hissedarlarn olma haricinde bagkaca faaliyetleri
bulunmamaktadir.

Goldman ve TPG, Whitelabel IV'Un nihai ana sirketi Whitelabel | S.ar.l’in
sermayesinin %50’sini devralmak hususunda anlagsmaya varmistir. Devralma araci
Whitelabel | S.a r.I. nihai ortaklik yapisina asagida yer verilmektedir:

Tablo.3 Whitelabel | S.a r.l. Ortaklik Yapisi

Kontrol Sahibi Pay Sahibi Pay(%) | Toplam(%)
Goldman 50,00
TPG 50,00
Toplam 100,00 100,00

Kaynak: Bildirim Formu

Devir anlagsmasi Goldman veya TPG’ye yonetime iligkin bir ayricalik tanimamaktadir.
Goruldugu Gzere Ontex unvanh sirketin  kontroli devralma islemi neticesinde
Candover tarafindan kontrol edilen ........... ‘’dan TPG ve Goldman ortak kontroliine
gecgecek olup, devralma islemiyle 1997/1 sayili Teblig’'in 2. maddesi kapsaminda bir
kontrol degisikligi meydana gelmektedir. Taraflar, devralma iglemini, Rekabet
Kurulundan izin alinmasini takiben gergeklestirmeyi planlamaktadir.

Birlesme veya devralma kabul edilen bir igslemin, Rekabet Kurulunun iznine tabi bir
islem olarak degerlendirilebilmesi igin, 1997/1 sayilh Teblid’'in 4. maddesine gore,
“...islemi gercgeklegtiren tesebbdislerin, (lkenin tamaminda veya bir bélimdinde ilgili
trdn piyasasinda, toplam pazar paylarinin, piyasanin %25’ini asmasi veya bu orani
asmasa bile toplam cirolarinin yirmi bes ftrilyon Tirk Lirasi’ni asmasi...”
gerekmektedir. Dosya mevcudu bilgi ve belgelerden, sadece Ontex Turkiye'nin 2009
yiinda elde ettigi toplam cironun ....................... TL oldugu anlagilimistir. S6z
konusu ciro 1997/1 sayih Teblig’de belirtilen ciro esiginin Gzerinde oldugundan
baskaca bir veriye bakilmaksizin iglem bildirime tabidir.
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H.3.2.Tam iglevsel Ortak Girigim

1997/1 sayili Teblig’'in 2. maddesinin (c) bendinde; “Amaclarini gergeklestirmek
lizere isglicli ve mal varligina sahip olacak sekilde bagimsiz bir iktisadi varlik olarak
ortaya c¢ikan ve taraflar arasindaki veya taraflarla ortak girisim arasindaki rekabeti
sinirlayici amaci veya etkisi olmayan ortak girisimler (joint venture)’ tesebbusler
arasi birlesme ve devralma kabul edilmekte ve bunlar hakkinda Teblig'in 4.
maddesindeki kosullara bagll olarak Rekabet Kurulu'ndan izin alinmasi
gerekmektedir.

Tesebbusler arasi bir islemin 1997/1 sayih Teblid’in ilgili maddesi cergevesinde
birlesme ve devralma sayilabilmesi igin tagsimasi gereken unsurlar sunlardir:
— Ortak kontrol altinda bir tesebbistn 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

Ontex devralan taraflardan tamamen bagimsiz ve faaliyet alani farkh bir sirkettir.
Ayrica devir igleminin kapanigini takiben Ontex, faaliyetlerini bagimsiz bir bigcimde
surdurebilmek icin yeterli insan guct ve mali kaynaklara, muhasebeye, personele,
idari ve yonetim organlarina sahip olacaktir ve bu sekilde devralan taraflardan
bagimsiz bir sekilde hareket edebilecektir. Dolayisiyla bu noktada sadece ortak
girisimin, taraflar arasindaki veya taraflarla ortak girisim arasindaki rekabeti
sinirlayici amaci veya etkisinin olup olmadiginin degerlendiriimesi gerekmektedir.

Devir iglemi, finansal bir yatirrm islemi olup, Goldman ve TPG grubunun olagan
faaliyetleri kapsaminda gerceklestirimektedir. islem, Ontex’in faaliyetleri ile Goldman
veya TPG grup fonlan tarafindan kontrol edilen portfdy sirketlerinin faaliyetleri
arasinda herhangi bir yatay ortismeye sebebiyet vermeyecektir. Bildirime konu iglem
ile sadece Iingiltere’de Vita ve Ontex arasinda kayda deger olmayan bir dikey iligki
yaratilacak olup, O6zellikle, Vita'nin Turkiye pazarindaki ihmal edilebilir varlig
sebebiyle rekabeti kisitlamayacaktir.

Devralan taraflarin her ikisinin de Turkiye’de devre konu Ontex ile yatay olarak
cakisan veya dikeyde rekabetci endise dogurabilecek nitelikte bir faaliyeti yoktur. Bu
nedenle ortak girisimin, taraflar arasindaki veya taraflarla ortak girisim arasindaki
rekabeti sinirlayici amaci veya etkisi Tlrkiye pazarlarinda bulunmamaktadir.
Dolayisiyla iglemin, Turkiye’'deki rekabet Uzerinde olumsuz herhangi bir etkisi
olmayacagi kanaatine variimistir.

Yukaridaki degerlendirmeler 1s1ginda, Goldman ve TPG’nin, Ontex’in ortak
kontrolunu devralmasi vasitasiyla 1997/1 sayili Tebligin 2. maddesinin (c) bendi
anlaminda bir ortak girisim ortaya ¢ikmaktadir.

H.3.3. islemin Yan Sinirlamalar Agisindan Degerlendirilmesi
Alm ve Satim Anlasmasi’'nda devir iglemi ile dogrudan ilgili ve islemin

gerceklestiriimesi igin gerekli istihdam etmeme ve gizlilik yakimlaliklerine iligkin
hakumler yer almaktadir.
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Anlasmanin “istihdam Etmeme” baslikli 13. maddesinde anlasma tarihinden itibaren
2 yilhk sure igerisinde saticilarin dogrudan veya dolayli olarak herhangi bir Topco
Grup sirketinin kilit ¢calisanlarindan herhangi birini istihdam etmeyecegi ve bagl
sirketlerinin de bunu yapmamasini saglayacagi hukme baglanmistir. Yine ayni
maddede Ontex’in CFO’su ............. ve Ontex’in CEO’su .................. istihdam
edilmemesine iligkin dort yillik stre dngdrulmastir. S6z konusu sahislarin Ontex’in
en kidemli ¢alisanlari olmasi ve hijyenik Uranlerin Gretimi ile pazarlanmasina yonelik
yogun bir know-how’a sahip olmalari, Ontex’in gelecekteki basarisini dogrudan
etkileyebilmelerine imkan vermektedir. Anlasmanin “Gizlilik” bashkh 12. maddesinde
de, anlagma tarihinden itibaren 3 yillik sure ile Alicilara gizlilik hiUkmu getirilmektedir.

Yan sinirlamalarin degerlendiriimesinde, sinirlamalarin yogunlasma ile dogrudan
ilgili olma, sadece yogunlagsmanin taraflar agisindan sinirlayici hukamler icerme ve
orantili olma kosullarini saglayip saglamadigi incelenmigtir. S6z konusu anlagsmadaki
isithdam etmeme ve gizlilik hukimleri incelendiginde, yukarida belirtilen kriterlerin
karsilandigi ve anlasma ile belirlenen surelerin yan sinirlamalara uygunluk
gosterdigi, getirilen sinirlamanin islemin geregi gibi gerceklestirilebilmesi i¢in gerekli,
kisittamanin kapsami ve suresinin de makul oldugu ve devralinan faaliyetlerin
degerinin kargilanabilmesi i¢in gerekli oldugu sonucuna ulasiimistir.

Daha 6nce de belirtildigi Uzere ortak girisim taraflann TPG ve Goldman'’in devre konu
sirket Ontex ile benzer pazarlarda bir faaliyetinin olmamasi nedeniyle, bildirim
konusu islem rekabeti kisitlayacak veya hakim duruma yol agacak bir sonuca yol
acmamaktadir.

. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

Bildirim konusu iglemin 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak
¢ikarilan 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Tebli§g” kapsaminda izne tabi olduguna, igslem sonucunda ayni
Kanun maddesinde belirtilen nitelikte hakim durum yaratiimasinin veya mevcut bir
hakim durumun guglendiriimesinin ve bdylece rekabetin dnemli dlgtide azaltiimasinin
s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verimesine OYBIRLIGI ile karar

verilmistir.



