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B. RAPORTORLER: Pelin ERDOGAN, Neyzar MENTESOGLU

C. BILDIRIMDE
BULUNAN :- LVMH Moét Hennessy - Louis Vuitton
Temsilciler: Av. Gonenc GURKAYNAK,
Av. A. Bugra AYDIN
Elig Ortak Avukat Burosu
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D. TARAFLAR :- LVMH Moét Hennessy - Louis Vuitton
22, Avenue Montaigne 75008 Paris / FRANSA

- Paolo BULGARI _
Lungotevere Marzio 11, 00186 Roma / ITALYA

- Nicola BULGARI

- Francesco TRAPAN!I

E. DOSYA KONUSU: LVMH Moét Hennessy - Louis Vuitton tarafindan Bulgari
S.p.A.’nin kontroliiniin devralinmasi iglemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 29.4.2011 tarih ve 3267 sayi ile giren
bildirim Uzerine, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7. maddesi ile
2010/4 sayil “Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig”in ilgili hiUkimleri uyarinca yapilan inceleme sonucu dizenlenen
13.5.2011 tarih ve 2011-3-106/0I-11-181.PE sayil Birlesme/Devralma On inceleme
Raporu, 18.5.2011 tarih ve REK.0.07.00.00-120.01.05/166 sayili Baskanlik Onergesi
ile 11-32 sayili Kurul toplantisinda gorusulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Rapor'da ézetle; LVMH Moét Hennessy -
Louis Vuitton (LVMH) tarafindan Bulgari S.p.A’nin kontrolinin devralinmasi
isleminin, 2010/4 sayih Teblig kapsaminda izne tabi olmakla birlikte, 4054 sayil
Kanun’un 7. maddesi kapsaminda bir hakim durum yaratan veya mevcut bir hakim
durumu gugclendiren ve bunun sonucunda Ulkenin butinG yahut bir kisminda ilgili
piyasadaki rekabetin 6nemli dlgclide azaltiimasi sonucunu doguran nitelikte olmadigi,
dolayisiyla bildirime konu isleme izin verilmesi gerektigi
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sonug ve kanaatine ulasildigi ifade edilmektedir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME

H.1.Taraflar

H.1.1. Devralan - LVMH Moét Hennessy — Louis Vuitton (LVMH)

Fransa kanunlari uyarinca kurulmus bir sirket olan ve llks Urlnler pazarinda faaliyet
gosteren LVMH, yine luks tuketim drunleri pazarinda faaliyet gosteren Christian Dior
Couture’u de kontrol eden Groupe Arnault SAS (Arnault Grubu) tarafindan dolayh

olarak kontrol edilmektedir. LVMH’nin hissedarlik yapisi Tablo 1’de gosteriimektedir.

Tablo 1. LVMH'nin hissedarlik yapisi:

Hissedar Hisse Orani (%) Oylama Haklari (%)

Arnault Grubu

Hazine Hisseleri

Halka Kayitli

Halka Hamil

Toplam 100,00 100,00

Kaynak: Bildirim Formu

LVMH; sarap ve alkolli icecekler, aksesuarlari da iceren moda ve deri drunleri,
parfum ve kozmetik Urlnler, saat ve micevher, segici perakendecilik, diger faaliyetler
(medya ve yat sektorl) sektorlerinde faaliyet gostermektedir. LVMH, istirakleri
araciliiyla altmisin Gzerinde liks markanin bulundugu bir portfdye ve markalarin
dogrudan sahip oldugu magazalara ve segici dagitim zincirlerini olusturan
magazalara sahiptir. LVMH ayrica FCPR L Capital 2 ve FCPR L Capital 3 06zel
sermaye fonlarini yoneten L Capital Management SAS (L Capital) unvanl yonetim
sirketinin tamamina sahiptir. Sirketin faaliyetlerinin  yogunlastigi sektorler kisisel
bakim, kisisel donanim, ev ve aile donanimi ve segici perakendecilik alanlarindadir.
Arnault Grubu’nun L Capital araciligiyla Caille Grubu ile ortak kontrol ettigi LF Invest
SAS; 2010 yihinda Sandro Andy SAS, Maje SAS, Storenext SAS, HF Biousse ve
istiraklerinin kontrolind devralmig; anilan isleme 27.10.2010 tarih, 10-67/1423-539
sayili Kurul Karari ile izin verilmistir. Devralinan Sandro, Maje, Storenext ve diger
markalar da Ust gelir grubuna hitap eden luks tuketim UrUnleri pazarinda faaliyet
gOstermekte olup, Turkiye’de sadece Maje markasi altinda satiga sunulan hazir giyim
urtnleri Beymen Blender magazalarinda satilmaktadir.

LVMH, henlz kurulum asamasinda olan bir 6zel sermaye sirketi olan L Capital Asia
Advisors sirketinin de %100 dolayh hissedaridir.

Arnault Grubu Turkiye'de dort sirket ve bir subeyi (Fendi Dig Ticaret Ltd. Sti. Kanyon
AVM Subesi) kontrol etmektedir. Bu sirketler; Louis Vuitton Cantacilik Tic. A.S.,
Christion Dior istanbul Magazacilik A.S., Sephora Kozmetik A.S., Fendi Dis Tic. Ltd.
Sti. ve Moét Hennessy Guney Avrupa Temsilcilik Ofisidir.

H.1.2. Devrin Konusu: Bulgari S.p.A.(Bulgari)
italyan Kanunlari uyarinca kurulmus olan Bulgari, “BVLGARI” markasi ile liiks Uriinler

pazarinda faaliyet gostermektedir. Bulgari’nin faaliyet gosterdigi ana sektorler saat ve
mucevher, parfim ve kozmetik Urlnler ile aksesuarlar da icermek Uzere moda ve



100

110

120

130

140

11-32/659-204

deri UrUnleridir. Bulgari Grubu ayrica kuguk olcekte otel ve restoran isletmeciligi
faaliyetlerinde bulunmakta olup, gelir bakimindan en onemli faaliyeti micevher ve
saat sektorune iligkindir.

Bulgari’'nin Turkiye'deki faaliyeti lisans altinda Uguncu kisiler tarafindan yodnetilen
BVLGARI magazalari araciligiyla perakende ve uguncu kisi distribatorler vasitasiyla
secici dagitim magazalarina toptan satis seklinde yuratulmektedir.

Devre konu sirketin hisselerinin % $55,19'u Paolo Bulgari, Nicola Bulgan ve
Francesco Trapani (Bulgari Ailesi) tarafindan dogrudan kontrol edilmekte, yaklasik
%Z2’ser pay Amundi SA ile Crédit Agricole SA'nin elinde bulunmakta, geri kalani ise
Milan Menkul Kiymetler Borsasinda iglem gormektedir. Arnault Grubu, mevcut
durumda Bulgari’nin % 21,09 hissesine sahiptir.

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

Devralma iglemlerinde devre konu mal veya hizmetlerle tlketicinin gozinde fiyati,
kullanim amaglari ve nitelikleri bakimindan ayni sayillan mal veya hizmetlerden
olusan pazar ilgili Grin pazarini olusturmaktadir. Dolayisiyla belirli bir Griin ve onunla
yuksek ikame edilebilirligi olan diger urlnlerden olusan pazar ilgili Grin pazarinin
taniminda temel alinmaktadir.

Arnault Grubu blinyesinde yer alan LVMH; sarap ve alkolll igecekler, aksesuarlari da
iceren moda ve deri UrUnleri, parfim ve kozmetik Urtnler, saat ve micevher, secici
perakendecilik ve medya ile yat sektdrl alanlarinda faaliyet gostermektedir. S6z
konusu faaliyet alanlarinin her birini ayri ayri pazarlar olarak degerlendirmek
muUmkun olmakla beraber, gerek Bildirim Formundaki ifadelerden gerekse sektorin
kendine has yapisindan hareketle, UrUnlerin Ust gelir grubuna hitap eder nitelik
tasidigl anlasiimaktadir. Dolayisiyla, incelemeye konu islemde devralan taraf olan
LVMH’nin genel olarak luks drlnler ve ayrica segici perakendecilik alanlarinda
faaliyet gosterdigi sdylenebilir.

Liks tuketim Granlerini 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. Luks tiketim drunleri; kalite ve tasarim yonUyle ylUksek standartlarda,
pahall ve talep esnekligi dusuk udrlnler olma o&zellikleriyle 6ne c¢ikmaktadir. Bu
baglamda, luks tiketim Granleri sektorinin gerek fiyat seviyesi, gerek talep kosullari
acisindan kitle tiketim Urlnlerinden belirgin sekilde farklilastidi gorulmektedir.
Bunyesinde Louis Vuitton, Fendi, Donna Karan, Loewe, Marc Jacobs, Céline, Kenzo,
Givenchy, Thomas Pink, Pucci, Berluti, Stefanobi ve Rossimoda gibi markalari
bulunduran LVMH’nin Urlnleri Turkiye’de kendine ait subeler ve secici dagitim agi
araciliiyla satiimaktadir. Devre konu Bulgari de saat ve mucevher, parfim ve
kozmetik Urlnler ile aksesuarlari da icermek Uzere moda ve deri Urunleri
sektorlerindeki faaliyeti ile lUks UrUnler pazarinda yer almaktadir.

LVMH ayrica Sephora magaza zinciri ile parfum ve kozmetik UrlUnlerinin segici
dagitimi pazarinda faaliyet gostermektedir. Parfim ve kozmetik drlnlerin segici
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dagitim kanali, parfim ve kozmetik Urlnleri konusunda uzmanlasmis ve birgok
marka ve urun cesidini icinde bulunduran satis noktalari olarak tanimlanabilir. Bu tar
satis noktalari sadece bu tur Urlnlerin satigini yapan zincirler (Douglas, Sephora
vb.), cok bolimli magazalar (Boyner, YKM vb.) ve hatta eczaneler olabilmektedir.

Bununla birlikte llgili Pazarin Tanimlanmasina lligkin Kilavuz(Kilavuz)'un 20.
maddesinde “...inceleme konusu iglem, gerek urlin 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, alternatif pazar tanimlari dikkate alinarak ilgili pazar
tanimlanmayabilecegi ifade edilmektedir. incelemeye konu islemin alternatif pazar
tanimlari gergevesinde rekabet acgisindan endise yaratmayacagindan hareketle,
dosya kapsaminda kesin bir pazar tanimi yapilmasina gerek olmadigi kanaatine
varimistir.

H.2.2. ilgili Cografi Pazar

Pazara girig, arz kaynaklarina ulasma, uretim, dagitim, pazarlama ve satig sartlarinin
bolgesel bir farkllik gostermemesi nedeni ile ilgili cografi pazar, “Turkiye” olarak
tespit edilmigtir.

H.2.3. Etkilenen Pazarlar

2010/4 sayih Teblig’in 7/2. maddesi uyarinca “ortak girisimler hari¢ olmak Uzere, bu
maddenin birinci fikrasinda yer alan esikler asilsa dahi, herhangi bir etkilenen pazarin
bulunmadigi iglemler icin Kuruldan izin alinmasi” gerekmemektedir. 2010/4 sayili
Teblig ekinde yer alan bildirim formunda etkilenen pazarlar, bildirim konusu islemden
etkilenme ihtimali olan ve taraflardan en az ikisinin ayni Grin pazarinda veya
taraflardan en az birinin bir digerinin faaliyette bulundugu bir Grin pazarinin alt veya
ust pazarinda faaliyette bulundudui ilgili Gran pazarlari olarak tanimlanmaktadir.

Liks urlnler pazari devralan ve devreden tarafin faaliyetinin ve dolayisiyla iki taraf
arasinda yatay iligkinin bulundugu bir pazardir. Parfum ve kozmetik Urlnlerinin segici
dagitimi pazarinda ise LVMH Sephora magazalar zinciri ile yer almakta ve Bulgari
ise ust pazar olan parfum ve kozmetik Urinler alaninda faaliyet gostermektedir.
Dolayisiyla taraflar arasinda dikey bir iliski s6z konusudur. Bildirim konusu iglem
bakimindan Kilavuz’un 20. maddesi uyarinca kesin ilgili drin pazarlan
tanimlanmamis olmakla birlikte, islem bakimindan etkilenen pazarlarin “liks trtnler
pazar!” ile “parfum ve kozmetik Grunlerinin segici dagitimi pazari” oldugu kanaatine
variimistir.

H.3. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme
H.3.1. islemin Niteligi

5.3.2011 tarihli Katiim Anlagsmasi uyarinca Bulgari Ailesi Bulgari’de sahip olduklari
tum hisseleri LVMH’ye devredecek ve bunun karsiligi olarak LVMH her bir Bulgari
hissesine kargilik anlasmada belirlenen oranda yeni ihra¢ edilmis LVMH hissesini
Bulgari Ailesine devredecektir. Bulgari Ailesine devredilen yeni ihrag edilmis LVMH
hisseleri, Bulgari Ailesine LVMH Uzerinde kontrol hakki vermeyecektir (toplam %.. ile
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%... arasinda bir hisse oranina denk gelmektedir). islemin ardindan LVMH tarafindan
italyan yasalarinin ilgili hiikiimleri uyarinca tim Bulgari azinlik hissedarlarinin lehine
bir ihale teklifinde bulunacaktir. Ancak bu ihale teklifi dncesinde LVMH, Bulgari'nin
kontrolini tek bagina elde etmis olacaktir.

Tablo 2'de Bulgari’nin mevcut ortaklik yapisi ile Bulgari Ailesi hisselerini LVMH’ye
devrettikten sonra, LVMH’nin azinlik hissedarlarina ihale teklifi dncesinde olusacak
olan ortaklik yapisina yer verilmistir.

Tablo 2. Bulgari'nin Devralma Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yap|S|1

DEVRALMA ONCESI DEVRALMA SONRASI

Hissedar Hisse Orani (%) Hissedar Hisse Orani (%)
Arnault Grubu Arnault Grubu

-Hannibal SA -Hannibal SA

- LVMH - LVMH
Bulgari Ailesi
Unione Fiduciaria SpA

- Paolo Bulgari

- Nicola Bulgari

- Francesco Trapani
Paola Bulgari
Nicola Bulgari
Francesco Trapani
Amundi SA Amundi SA
Credit Agricole SA Credit Agricole SA
Diger Diger
TOPLAM 100 | | TOPLAM 100

Kaynak: Bildirim Formu

H.3.2. Hukuki Degerlendirme

2010/4 sayil Teblig'in 5. maddesinin (b) bendi uyarinca “bir veya daha fazla
tesebbliisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli kontroliiniin, hisse
ya da mal varliginin satin alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da
daha fazla tesebblis veya halihazirda en az bir tesebbliisii kontrol eden bir ya da
daha fazla kigi tarafindan devralinmasi” kontrolde kalici degisiklik meydana getirdigi
takdirde birlesme devralma sayilmaktadir. Yukarida agiklandigi tzere LVMH bildirime
konu islemin gergceklesmesi halinde Bulgari Uzerinde tek basina kontrol
saglayacaktir. Dolayisiyla s6z konusu iglem, 2010/4 sayili Teblig kapsaminda bir
devralma islemidir.

Bir devralma igleminin Rekabet Kurulu’nun iznine tabi olmasi icin 2010/4 sayili
Teblig’'in 7. maddesinde getirilen ciro esiklerinin asilmasi gerekmektedir. Asagidaki
tabloda, devralan taraf LVMH’yi kontrol eden Arnault Grubu ve Bulgari’nin 2010
yilinda elde ettikleri dinya ve Turkiye cirolarina yer verilmistir.

' Tabloda Bulgari'nin %2’'den fazla hisse sahibi olan hissedarlari gésteriimekte olup, Borsada islem géren hisseler
hari¢ tutulmustur.
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Tablo 3. Arnault Grubu ve Bulgari’nin 2010 yili Diinya ve Tiirkiye Cirolarr®

Sirket Unvani Duinya Cirosu Tarkiye Cirosu

Arnault Grubu

- LVMH

- Christian Dior Couture

- L Capital Management’a ait FCPR Portféyu

Bulgari

Kaynak: Bildirim Formu

Tabloda verilen rakamlardan, iglem taraflarinin cirolarinin 2010/4 sayili Teblig'in 7.
maddesinin (b) bendinde belirtilen esigin Uzerinde oldugu, dolayisiyla islemin izne
tabi oldugu anlasiimaktadir.

4054 sayili Kanun’un 7. maddesinde duzenlenen yodunlasma iglemlerinin kontrold,
Kanun'un 4. ve 6. maddesinde oldugu gibi temelde pazar gucini hedef almakta,
buna paralel olarak maddenin gerekgesinde “tesebbdislerin kendi i¢ dinamigi disinda
blyimelerinin denetim altina alinmasr’nin gerekli oldugu ifade edilmektedir. S6z
konusu madde, tesebbuslerin bir hakim durum yaratmaya veya mevcut bir hakim
durumu guglendirmeye yodnelik olarak herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki
rekabetin dnemli Odlglde azaltilmasi sonucunu doguracak sekilde birlesme veya
devralma iglemi gergeklestirmelerini yasaklamaktadir. Bu gergevede, hakim pazar
glcunun tek bir tesebbus tarafindan kontrol edilmesine ya da guglendiriimesine yol
acacak nitelikteki yogunlasma islemleri anilan yasaklama kapsamina girmektedir.

LVMH ve Bulgari’nin faaliyetlerinin yatay ve dikey iligki anlaminda ortistugu alanlar
[Uks UrUnler pazari ve parfum ve kozmetik drtnlerinin segici dagitimi pazaridir. S6z
konusu etkilenen pazarlarda taraflarin tahmini pazar paylarina Tablo 4’te yer
verilmigtir.

Tablo 4. islem Taraflarinin Tahmini Pazar Paylari (%)

Parfim ve Kozmetik Urlnlerin Segici
Dagitimi Pazari
2008 2009 2010 2008 2009 2010

Liiks Urlinler Pazari

Arnault Grubu
Bulgari

Toplam

Kaynak: Bildirim Formu

Taraflarin her ikisinin de faaliyetinin bulundugu liks UGrdnler pazarinda islem
ertesinde Arnault Grubu’nun toplam tahmini pazar payr %10,5’e ulasacaktir.
Firmalarin liks UrUnlere yonelik pazarlama faaliyetleri sonucu elde ettikleri marka
imaji tuketici tercihlerinde belirleyici olabilmektedir. Luks Grlnler pazari tuketicilerin
belirli ihtiyacglarini kargilamaktan ziyade, marka imaji ve statusune bagli bir tuketim
aliskanhgi icermekte olup, tlketicilerin fiyat hassasiyeti kitle pazarina gére dusuktar.
Bu agidan pazarlama faaliyetleri de pazardaki rekabet unsurlarindan biri olarak 6ne
cikmaktadir. LUiks UrUnler pazari tlketicilerin pek ¢ok marka segenegdinin oldugu bir
pazar olup, Turkiye’de LVMH’nin lUks UrUnler pazarindaki rakipleri; saat ve micevher
alaninda baglica Tissot, Longines ve Omega markalarina sahip Swatch Grubu,
Rolex, Ulysse Nardin, Maurice Lacroix ve Raymond Weil; moda, deri ve aksesuar
uranlerinde Beymen, Vakko, Demsa, Burberry, Escada; segici parfUim ve kozmetik

2 Dunya ve Turkiye cirosu bildirim formunda beyan edilen TCMB 2010 yili ortalama Avro kuru uyarinca
hesaplanmis rakamlardir.
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urdnlerde ise Lancome, Clinique, Estee Lauder, La Prairie, Shiseido ve Chanel’dir.
Tarkiye'de luks tlketim Grlnleri pazarinin blylime potansiyeline sahip bir pazar
oldugu sodylenebilir. S6z konusu potansiyel Pazar, yeni girislerin olmasina da imkan
verebilecektir.

Parfim ve kozmetik drlnlerin segici dagitimi pazarinda ise LVMH Sephora
magazalari ile faaliyet gostermekte, Bulgari ise Ust pazar olan secici parfum ve
kozmetik Urlnleri pazarinda yer almaktadir. Segici parfum ve kozmetik GrGnleri ayri
bir pazar olarak tanimlanmamis olmakla birlikte, bu pazarda Bulgari’'nin tahmini payi
2010 yilinda %... olarak gerceklesmistir. Dosya mevcudundan elde edilen bilgilere
gOre bu pazarda Loreal Grubu’na ait olan Lancome ve Yves Saint Laurent markalari
toplam %... tahmini pazar payi ile lider konumdadir. Bulgari’nin bu alanda Clinique,
Estee Lauder, La Prairie, Shiseido ve Chanel gibi gugli markalara sahip rakipleri
bulunmaktadir. Parfum ve kozmetik Urlnlerin segici dagitimi pazarinda LVMH’nin
baslica rakipleri %... tahmini pazar payi ile Tekin Acar, %... tahmini pazar pay: ile
Boyner, %... tahmini pazar payi ile Sevil ve son olarak % ... tahmini pazar pay! ile
Douglas’tir.

Yukaridaki aciklamalar 1s1§dinda, islemin her iki etkilenen pazar igin de sadece pazar
paylari bakimindan degerlendirildiginde dahi rekabetc¢i endise doguracak nitelikte
olmadigdi kanaatine varilmigtir.

. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

Bildirim konusu islemin 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak
cikarilan 2010/4 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 hakim
durumun guglendiriimesinin ve bdylece rekabetin 6nemli dl¢glide azaltiimasinin s6z

konusu olmamasi nedeniyle isleme izin veriimesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



