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Rekabet Kurumu Baskanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2007-3-109 (Devralma)
Karar Sayisi : 07-78/970-370
Karar Tarihi : 9.10.2007

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Tuncay SONGOR (ikinci Bagkan)

Uyeler : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI, M. Sira¢ ASLAN,
Mehmet Akif ERSIN, Dr. Mustafa ATES,
ismail Hakki KARAKELLE

B. RAPORTORLER: Ali ihsan CAGLAYAN, Kiirsat UNLUSOQY,
Osman Tan CATALCALI

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Imperial Tobacco Group PLC
Temsilcisi: Av. Tolga KARATAS
La Martin Caddesi No:10 Taksim istanbul
D. TARAFLAR : Imperial Tobacco Group PLC

PO Box 244 Upton Road Southville Bristol BS99 7UJ
BIRLESIK KRALLIK

Altadis SA
C/Eloy Gonzalo, 10 28010 Madrid ISPANYA

E. DOSYA KONUSU: Imperial Tobacco Group PLC’nin halka agik bir sirket olan
Altadis SA’nin hisselerinin tamamini iktisap etmesi iglemine izin verilmesi
talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 3.8.2007 tarih ve 5251 sayi ile giren ve en
son 17.9.2007 tarih ve 6173 sayi ile eksiklikleri tamamlanan bildirim Uzerine, 4054
sayill 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 1.10.2007 tarih ve 2007-3-
109/0I-07-AIC.  sayili  Birlesme/Devralma Raporu, 1.10.2007 tarih ve
REK.0.07.00.00-120/216 sayili Bagkanlik Onergesi ile 07-78 sayili Kurul
toplantisinda gorusulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Rapor'da; Imperial Tobacco Group PLC’nin
halka acik bir sirket olan Altadis SA’nin hisselerinin tamamini devralmasina yonelik
islemin; taraflarin ilgili Grin pazarindaki toplam cirolari yonuyle, 4054 sayili Kanun’un
7. maddesine dayanilarak c¢ikarilan 1997/1 Tebli§’in 4. maddesi kapsaminda bir
devralma olmakla birlikte, ayni Kanun’un 7. maddesi anlaminda hakim durum yaratan
veya mevcut bir hakim durumu guglendiren ve bunun sonucunda Ulkenin butinu
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yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin 6nemli
Olclde azaltilmasi sonucunu doguran bir islem olmadigi, bu nedenle de bildirim
konusu devir islemine izin verilmesinin uygun olacagi sonucuna ulasildigi ifade
edilmektedir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. Taraflar
H.1.1. Imperial Tobacco Group PLC (Imperial)

Devralan tesebbls Imperial, 1996 yilindan itibaren Londra Menkul Degerler
Borsasi'na ve 1998’den itibaren de New York Menkul Degerler Borsasi’na kote
edilmis bir anonim sirkettir. Imperial Birlesik Krallik hukuku uyarinca kurulmustur.
Dunyada 130’dan fazla Ulkede faaliyet gdsteren Imperial, bu kapsamda pipo tutina,
enfiye, fabrika Uretimi puro ve sigara sarma k&gidi da dahil olmak Uzere hem fabrika
imalati sigara hem de sarma sigara (RYOQ') iretmekte, pazarlamakta ve satmaktadir.
Imperial’in 2006 yilina iliskin dinya c¢apindaki cirosu yaklasik (................ ) Avro
olarak gerceklesmigtir.

Hisseleri Londra ve New York Menkul Kiymet Borsalarina kote edilmis halka agik bir
sirket olan Imperial’in % 3’ten fazla hissesine sahip olan ortaklari ve sirketteki hisse
oranlarina Tablo 1’'de yer verilmektedir.

Tablo 1: Imperial'in Ortaklik Yapisi

Hissedarlar Hisse Orani (%)

Barrow Hanley Mewhinney & Strauss 6,3
Morgan Stanley Investment Management 55
Invesco Perpetual Asset Management 4,9
Legal & General Investment Management 4,6
Franklin Mutual 3,3
Barclays Global Investors 3,1
Diger (her biri % 3’ten az) 72,3
TOPLAM 100,0

Imperial’in yonetim kurulu Gyeleri; D. C. Bonham (Baskan), I. J. Napier (Bsk. Yrd.),
A. G. L. Alexander (Bsk. Yrd.), K. M. Burnett, C. R. Day, P. H. Jungels, C. F. Knott, S.
E. Murray’dan olusmaktadir.

Imperial, Turkiye’de hisselerinin tamamina sahip oldugu iki istiraki araciligiyla faaliyet
gOstermektedir:

1. Imperial Tobacco Sigara ve Tutunculik Sanayi ve Ticaret A.S. (Imperial
Tobacco Sigara, Uretici sirket)

2. Imperial Tobacco Tutiin Uriinleri Satis ve Pazarlama A.S. (Imperial Tobacco
Tatln, satis ve pazarlama sirketi)

' RYO, “Roll Your Own” kelimelerinin bas harflerinden olusmakta “kendin sar” anlamina gelmektedir. RYO bir
paket titin olarak sunulan ve kendi sigaralarini kendileri sarmak isteyen tuketiciler tarafindan sigara sarma kagidi
ve/veya tuplerle kullanilan bir Grindur. Tutint nemli/islak olup eni 1mm’den az olan ¢ok ince kesilmig tutindur.
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Imperial, sadece sigara uretimi yapan ve satan Imperial Tobacco Sigara unvanli
sirket bunyesindeki Manisa Organize Sanayi Bolgesinde bulunan bir Gretim tesisine
sahiptir. Sadece sigara pazarlama ve satmak igin kurulmus olan Imperial Tobacco
Titlin ise Imperial Tobacco Sigara’nin {rettigi Grlinleri® satin alip ic piyasaya
sunmaktadir. Bildirim Formunda, s6z konusu faaliyetler disinda Imperial'in Tarkiye'de
herhangi bir tGtiin mamuline ya da diger UrUnlere (sigara sarma kagidi ve tuplerinin
Uretimi ve satigi gibi) iliskin Uretim ve satis faaliyetinin bulunmadigi belirtiimektedir.

Imperial Tobacco Tutin ve Imperial Tobacco Sigara’nin ydnetim kurulu Gyeleri ise
ayni isimlerden olusmaktadir. Bunlar; Axel Peters (Baskan), lan Alistair Ross (Bsk.
V.) ve Russell John Pickering’dir.

H.1.2. Altadis SA (Altadis)

Devredilen tesebbiis Altadis, hisseleri ispanyol ve Fransiz Menkul Degerler
Borsalarina kote edilmis halka acik bir sirkettir. Altadis Ispanya hukuku uyarinca
kurulmustur. Sirket temel olarak tatun mamullerinin (fabrika imalati sigara, sarma
sigara ve puro) ve tutin mamull olmayan Urun ve hizmetlerin (sigara sarma kagidi,
tupler ve lojistik hizmetler gibi) Gretimi, dagitimi ve pazarlanmasi alanlarinda faaliyet
gostermektedir®. Altadis’in faaliyette bulundugu bélgeler esas olarak Fransa, ispanya,
Fas, italya ve Portekiz'dir. Altadis'in 2006 yilina iligkin diinya gapindaki cirosu
yaklasik olarak (................. ) Avro tutarindadir

Altadis’in ortaklik yapisina Tablo 2’de, yonetim kurulu listesine ise asagida yer
verilmektedir.

Tablo 2: Altadis’in Ortaklik Yapisi

Hissedarlar Hisse Orani (%)

Chase Nominees Ltd. 10,05
State Street Bank and Trust Co. 8,68
Morgan Stanley & Co. International Ltd. 5,76
Franklin Resources, Inc. Deleware 5,00
Diger 70,51
TOPLAM 100,00

Altadis’in Yonetim Kurulu Uyeleri; Jean-Dominique Comolli (Baskan), Bruno Bich
(Bsk. Yrd.), Antonio Vazquez Romero (Genel Mudur (CEO)), Carlos Colomer
Casellas, Cesar Alierta lzuel, Gregorio Maranon y Bertran de Lis, Javier Gomez-
Navarro Navarette, Charles-Henri Filippi, Amado Franco Lahoz, Marc Grosman,
Gonzalo Hinojosa Fernandez de Angulo, Berge Setrakian, Jean-Pierre Marchand,
Patrick Louis Ricard, Wulf Von Schimmelmann, Jean-Pierre Tirouflet, Francisco
Mateu Isturiz’dan olusmaktadir.

2 imperial tarafindan i¢ piyasaya sunulan tiitiin driinlerinin markalar sunlardir: Davidoff Classic Premium Line,
Davidoff Gold Premium Line, Davidoff Classic Slim, Davidoff Gold Slim, West Red KS, West Silver KS, West Ice
KS, West Silver Edition, Maxim Full Flavor KS, Maxim Blue KS, IMP Klasik.

3 Altadis’in ana sigara markalari; Fortuna, Gauloises, Fox, Marquise, Gitanes ve Ducados; ana puro markalari ise
Romeo y Julieta, Montecristo, Dutch Masters, Cohiba, La Casa del Habano, Backwoods, Dux, Bolivar ve
Partagas'tir.
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Dosya mevcudu bilgi ve belgeden; Altadis'in Turkiye'deki faaliyetinin sadece
“Vergisiz Glimriik Satis Noktalari*’nda (Duty Free Magazalari gibi) satisa sunulan
sigara ve purolarla sinirli oldugu ve Turkiye i¢ pazarinda herhangi bir faaliyetinin
olmadigi anlasiimistir.

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

Dosya mevcudu bilgi ve belgeden, Imperial'in Turkiye'deki yerel pazardaki satislar
bakimindan pazarin sigaralar, RYO tatinU ve sigara sarma kagitlarini kapsayacak
sekilde “beyaz gubuklar” olarak tanimlanabilecedini iddia ettigi, arz ve talep agisindan
RYO sigaralari ve fabrika Uretimi sigaralarin (FMCler) birbirine yakin ikame oldugunu
savundugu anlasiimaktadir. Ancak FMCler ve RYO sigaralari farkli pazarlar
olusturmaktadirlar. RYO sigaralari FMClere goére daha ucuz olup genelde dusuk
gelire sahip tiiketiciler tarafinda tercih edilmektedir. Ulkemizde &zellikle (niversite
ogrencileri ve gelir dizeyi dusuk insanlar tarafindan daha ucuz oldugu igin
tuketilmektedirler.

Yukaridaki agiklamalar gergevesinde ilgili Grin pazarinin purolar dahil olmak Uzere
“sigaralar” ana pazarinin altinda, alt pazarlar “RYO sigaralar’” ve “fabrika uretimi
sigaralar” olarak tanimlanmigtir.

H.2.2. ilgili Cografi Pazar

Cografi pazar belirlenirken, ilgili mal ve hizmetlerin 6zellikleri ile tlketici tercihleri,
diger giris engelleri, ilgili bolge ile komsu bolgeler arasinda tesebbuslerin pazar
paylari veya mal ve hizmetlerin fiyatlari bakimindan hissedilir bir farkliligin varhg: gibi
unsurlar dikkate alinmaktadir.

Tarkiye Cumhuriyeti sinirlari igerisinde sigara ve benzeri Urlnlerin satildigi noktalar
vergisiz gumrik satis magazalari ve yurtigi satis noktalari olarak iki kategoriye
ayrilabilir. Vergisiz gumrik satis noktalari ve yurti¢i satis noktalari farkli tlketicilere
hitap eden iki farkli pazardir. Vergisiz gumrik satis noktalarindan sadece belli bir
grup tuketici (yurtdisina ¢ikan) alis-veris yapabilirken yurti¢i satis noktalarindan ise
herkes vyararlanabilmektedir. Ayrica vergisiz gumrik satis noktalarinda satilan
aranlerin fiyatlari, bu satis noktalarina yurtici satis noktalarina kiyasla énemili bir vergi
avantajl saglanmasi nedeniyle, yurti¢i satis noktalarinda satilan drtnlerden farklidir.
Son olarak vergisiz gumrik satis noktalarinda satilan Urlnlerin i¢ piyasada
satilamamasi ve yurtici piyasada sigara satisinin éninde bir fabrika kurmak gibi
onemli bir girig engeli oldugu g6z dnune alindiginda, s6z konusu pazarlarin ayri ayri
cografi pazarlar oldugu soylenebilir.

Dosya konusu tesebbuslerin faaliyetleri incelendiginde, Imperial'in hem yurtici satis
noktalarinda hem de vergisiz gumruk satig noktalarinda, Altadis’in ise sadece
vergisiz gumrik satis noktalarinda faaliyet gosterdigi gortlmektedir. Cografi pazarin
dar veya genis tanimlanmasi pazarda faaliyette bulunan tesebbuslerin konumlarini

4 Vergisiz Gumrik Satis Noktalari; havaalani magazalari, ugaklar, sinir magazalari, gemi malzemeleri satan
magazalar, NATO usleri, liman magazalari, feribotlar ve tur gemileri olarak tanimlanmistir.
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gOstermesi bakimindan 6nemlidir. S6z konusu iki satis kanall arasinda tlketici
yapisi, fiyatlar ve giris engelleri kriterleri agisindan varolan farkhliklar dikkate
alindiginda; ilgili cografi pazar “Turkiye’deki vergisiz gumruk satis noktalar” olarak
tespit edilebilecektir. Ancak, inceleme konusu devralmanin sadece gumruksiuz satig
pazarlarina donuk olmadigdi, aksine genis pazarlari da kapsayacadi g6z oninde
bulundurularak cografi pazar, "Turkiye Cumhuriyeti sinirlari”" olarak belirlenmistir.

H.3.Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme
H.3.1. Devralma iglemi

Imperial, 18 Temmuz 2007 tarihinde Altadis’in hisselerinin tamamini hisse basina 50
Avro olmak (izere devralmak istedigini ve buna iliskin “Teklif Belgesi’ni ispanyol
menkul kiymet piyasalarinin denetiminden sorumlu olan CNMV (“Comision Nacional
del Mercado de Valores”)’ye sundugunu duyurmustur. Altadis, s6z konusu teklifi
cazip buldugunu teyit ederek CNMV’ye daha yuksek bir fiyat iceren bir teklifle
basvuru yapilmamasi ve Teklif Belgesi’'nin CNMV tarafindan onaylanmasi halinde
devrin tamamlanmasi igin gerekli islemleri baslatacagini belirtmistir.

Dosya mevcudu bilgi ve belgeden, teklifin tamamlanma tarihinin 2007 yili sonu olarak
tahmin edildigi anlasiimaktadir. Mevcut bilgilerden bu siirecte ispanyol Hukuku
uyarinca kamuya yapilan teklifin sona ermesinin sonrasinda borsada satmaya
zorlama hukmundn uygulanmasiyla Imperial Tobacco’nun Altadis’in tum hisselerine
sahip olacag! anlasiimaktadir. Ozetle, Imperial’in Altadis’in tiim hisselerinin tamamini
ilgili borsalarda gerekli hukuki sdrecin tamamlanmasi sonucunda iktisap etmesi
konusunda taraflarin anlagtiklari géralmektedir.

1997/1 sayili Teblig'in 2. maddesinin (b) bendinde “Herhangi bir tesebbuslin ya da
kisinin diger bir tesebbuisin mal varligini yahut ortak paylarinin timinu veya bir
kismini ya da kendisine yodnetimde hak sahibi olma vyetkisini veren araclar
devralmasi veya kontrol etmesi” Teblig kapsaminda kabul edilmigtir. Dosya konusu
devralma isleminin tamamlanmasiyla Imperial, Altadis’in kontrolinu hisselerinin
tumune sahip olmak suretiyle tek basina eline gecirecektir. Bu agidan bildirim konusu
islem 1997/1 sayili Tebli§ anlaminda bir devralma iglemidir.

1997/1 sayili Teblig bagimsiz iki veya daha fazla tesebblsin birlesmesini, isleme
taraf olan tesebbuslerin toplam pazar paylarinin %25’i ya da toplam cirolarinin 25
trilyon TL’yi (25 milyon YTL) agsmasi halinde izne tabi kilmaktadir. Devralan taraf olan
Imperial’in Turkiye i¢ pazarina iliskin 2006 yilina ait cirosu (............ ) YTL, vergisiz
satis noktalarinda ise (............... ) YTL olarak gerceklesmigstir. Devralinan taraf
Altadis’in Turkiye'deki vergisiz gumrik satis magazalarindan elde ettigi 2006 yilina
ait cirosu ise toplam (............ )° YTL civarindadir. Taraflarin cirolari toplami 25 trilyon
TL esigini astigindan 6n incelemeye konu olan devralma islemi 1997/1 sayili Teblig
kapsaminda izne tabi bir devralma islemidir.

H.3.2. Hakim Durum Degerlendirmesi

° Sigarada (............ ) YTL (yaklasik (............ ) Avro) ve puroda (............... ) YTL (yaklasik (............ ) Avro).
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4054 sayih Kanun'un 7. maddesinde “hakim durum yaratmaya veya hakim
durumlarini daha da guglendirmeye ydnelik olarak Ulkenin butiini ya da bir kisminda
herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin dnemli dlglide azaltiimasi
sonucunu” doguracak birlesme ve devralmalar hukuka aykiri bulunarak
yasaklanmistir.

Vergisiz satig noktalarinda Philip Morris yaklagik %(...) ile lider konumdadir. En yakin
rakip %(...) ile Imperial olurken Altadis’in %(...) civarinda pay! vardir.

Imperial’in vergisiz gumrik satis noktalarina sigara disinda az da olsa RYO ve pipo
tutlnu satiglar bulunmaktadir. 2006 yilinda s6z konusu satislar yaklagik (........ ) YTL
civarinda olmustur. Altadis’in bu noktalara RYO ve pipo tutina satisi yoktur. Buna
karsilik Altadis’in bu noktalara tutari yaklasik (............. ) YTL olan puro satigi varken,
Imperial’in puro satigi yoktur. Dolayisiyla taraflarin vergisiz satis noktalarindaki
kesisen satislar sadece fabrika Uretimi sigaralarla sinirlhidir.

Taraflardan Altadis’in Turkiye'deki faaliyetlerinin vergisiz gimruk satig noktalarinda
satisa sunulan sigara ve purolarla sinirli olmasi nedeniyle Imperial’in yurt ici pazar
payinda herhangi bir degisiklik olmayacaktir. Dolayisiyla, Imperial Turkiye'de yurtici
satis noktalarindaki 2006 yilina iligkin pazar payi olan % (...)'i koruyacak ancak
pazarda yogunlagsma olmayacaktir. Taraflarin yurt i¢ci ve vergisiz gumrik satis
noktalarindaki faaliyetleri ve pazar paylari 6zet olarak Tablo.3 ve Tablo.4’de
sunulmaktadir:

Tablo 3:Taraflarin Yurt ici Faaliyetleri ve Pazar Paylari (%)

Imperial Altadis

Sigara 1,77 (miktar) Faaliyeti yok

1,57 (deger)

Tablo 4:Taraflarin Vergisiz Gumrik Satis Noktalarindaki Faaliyetleri ve Pazar Paylari (%)

Imperial Altadis
Sigara (....) (miktar ve deger) | (....) (miktar ve deger)
RYO (Sarma Sigara) (coerieiieannnn ) YTL | Faaliyeti yok
Pipo tatind (coerieiieannnn ) YTL | Faaliyeti yok
Puro Faaliyeti yok (coriiiniaannnn. )YTL

Vergisiz gumrik satis noktalari pazarindaki paylara bakildiginda ise, taraflardan
Imperial’in sigara satislarina iligskin pay1 % (...) oraninda iken, ayni pazarda Altadis’in
payl %(...) oranindadir. Basvuru konusu devralma sonrasi toplam pazar payi
yaklasik % (...) oraninda olacaktir. Ayrica, ilgili cografi pazarin vergisiz gumruk satig
noktalari ya da genel olarak Turkiye olarak belirlenmesi sonucunda pazar payindaki
artis miktari hemen hemen ayni olacagindan, degerlendirmede esasli bir degisiklik
olmayacaktir.

. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

Bildirim konusu islemin 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi ve bu Kanun'a dayanilarak
ctkarilan 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu'ndan Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve

Devralmalar Hakkinda Teblig” kapsaminda izne tabi olduguna, islem sonucunda ayni

6



07-78/970-370

Kanun maddesinde belirtilen nitelikte hakim durum yaratiimasinin veya mevcut hakim
durumun guglendirilmesinin ve bdylece ilgili pazarda rekabetin 6nemli Ol¢lde
azaltilmasinin s6z konusu olmadigina, bu nedenle bildirime konu isleme izin
verilmesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



