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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 ilhan GUNAY, Murat
CETINKAYA, Resit GURPINAR

B. RAPORTORLER: Ali ihsan CAGLAYAN, Zeynep MADAN

C. BILDIRIMDE
BULUNAN :-PAl Partners S.A.S.
Temsilcileri: Av. Géneng GURKAYNAK
Av. K. Korhan YILDIRIM
ELIG Ortak Avukat Birosu, Citlenbik Sokak No: 12 Yildiz Mah.
Besiktas 34349 istanbul

D. TARAFLAR :-PAIl Partners S.A.S.
Avenue de I'Opéra 43 FR-75002 Paris/FRANSA

-Stefanel S.p.A. _
via Postumia 85, 31047 Ponte di Piave (TV) ITALYA

E. DOSYA KONUSU: Gecos-Generale di Commercio e Servizi S.p.A ve Stefanel
S.p.A.ortak kontroliindeki Noel International S.A. ve The Nuance Group
S.A’nin, Gecos-Generale di Commercio e Servizi S.p.A ve PAI Partners S.A.S.
ortak kontroliine ge¢mesi islemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 23.11.2010 tarih ve 8871 sayi ile giren
bildirim Uzerine, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7. maddesi ile
1997/1 sayili “Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig”in ilgili hikimleri uyarinca yapilan inceleme sonucu duzenlenen
6.12.2010 tarih ve 2010-3-260/ Oi-10-173.AIC sayili Birlesme/Devralma On inceleme
Raporu, 10.12.2010 tarih ve REK.0.07.00.00-120/533 sayili Baskanlik Onergesi ile
10-78 sayili Kurul toplantisinda gorugulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Rapor'da 6zetle;

- Dosya konusu islemin, 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu Kanun’a dayanilarak
cikarilan 1997/1 sayili Teblig kapsaminda bildirime tabi bir islem oldugu,

- Anilan islem sonucunda 4054 sayili Kanun’un 7. maddesinde belirtilen bir hakim
durum vyaratilmasi veya mevcut bir hakim durumun daha da guclendiriimesi ve
bdylece rekabetin 6nemli dl¢cude azaltiimasinin s6z konusu olmadidi; bu nedenle
bildirime konu devir islemine izin verilmesinin yerinde olacagt,
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sonug ve kanaatine ulasildidi ifade edilmektedir.
H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1.Taraflar’

H.1.1. Devralan: PAI Partners S.A.S. (PAl)

PAIl 6zel bir sermaye sirketi olup 6zel sermaye fonlarini idare etmekte ve bu konuda
danismanlik hizmeti sunmaktadir. PAI “kredi ile finanse edilen hisse alimlarinda”
(Leveraged Buy-Outs) kontroll devralacak sekilde 6z sermaye yatirimi yapmaktadir.
2009 yilinda PAI, asagdida sunulan istiraklerinin faaliyetlerinden Turkiye pazarinda
yaklagik ............. ciro elde etmigtir:

- Perstorp Holding AB:(Perstorp) Kimyasal Urunlerin Uretimi ile istigal etmektedir.
Tesebbus, 2009 yilindaki Turkiye cirosunu harici satis acenteleri ve kendi satis
personeli araciligiyla elde etmistir. Perstorp, 2009 yili iginde harici satis acenteleri ile
olan iligkisini sonlandirma islemlerini baslatarak kendi satis personeli araciligiyla
yapilan satiglara agirlik vermigtir. Turkiye’de herhangi bir istiraki bulunmayan
Perstorp, Turkiye’deki faaliyetleri sonucunda 2009 yilinda yaklasik ......... ciro elde
etmistir. Bu cironun tamami Turkiye’ye yapilan ithalattan olugsmaktadir.

- Chr. Hansen: Yiyecek, saglik ve hayvan yemi endustrilerinde biyolojik bilime dayali
ardnlerin Uretimi ve satisi ile istigal etmektedir. Sirket Tlrkiye cirosunu %50’sine
sahip oldugu bir ortak girisim olan Peyma Chr. Hansen's A.S. araciligiyla elde
etmektedir. Turkiye'deki faaliyetleri sonucunda 2009 yilinda yaklagik ........... ciro
elde etmistir.

- Global Closure Systems: Kiresel olarak mesrubat, yiyecek, ev ve endustriyel
tuvalet malzemesi Uretimi ve ispenciyari (eczacilik, eczacilikla ilgili), sarap ve ispirto
pazarlari icin plastik ve metal kapatma ve dagitma sistemleri ile istigal etmektedir.
Tarkiye cirosunu yerel bir distribGtor araciigiyla elde eden Sirketin, Turkiye'deki
faaliyetleri sonucunda 2009 yili cirosu vyaklagik ........... 'dir.. Global Closure
Systems’in Turkiye’de bir igtiraki olan Obrist Plastik Ambalaj ise tasfiye edilmigtir.

- FTE Automotive GmbH: Sahsi ve ticari aracglar icin hidrolik fren ve debriyaj
sistemlerinin Uretimi ile istigal etmektedir. Turkiye’de herhangi bir istiraki bulunmayan
sirket, 2009 yilinda Almanya ve Cek Cumhuriyeti'’nde bulunan igtiraklerinin Turkiye'ye
gerceklestirmis olduklari ithalatlar araciligiyla yaklasik ............... ciro elde etmistir.

- Yoplait: Taze sut GrinU Uretimi ile istigal etmektedir. 2009 yilina kadar Turkiye'de
yerel bir isletmeci ile franchise anlasmasi bulunan, ancak bu anlasmasi yakin
zamanda feshedilen, Yoplaitin Turkiye’de herhangi bir istiraki bulunmamaktadir.
Sirket, Turkiye'ye gergeklestirmis olduklari ithalatlar aracihgiyla 2009 yilinda yaklasik
.............. ciro elde etmigtir.

- Cerba European Lab SAS: Biyoloji laboratuvarlari alani ile istigal etmekte olup
Tarkiye cirosu, harici satis acenteleri araciligiyla elde edilmektedir. Tarkiye'de

! Hesaplamalarda 2009 yili TCMB Ortalama Alig Déviz Kuru olan 1 Avro=2,15052 TL esas alinmigtir.
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herhangi bir istiraki bulunmayan Cerba European Lab SAS, Turkiye'deki faaliyetleri
sonucunda 2009 yilinda yaklasik ............ ciro elde etmistir. S6z konusu cironun
tamami sirketin Turkiye’'deki acenteleri araciligiyla yapilan satiglardan saglanmistir.

H.1.2. Devreden: Stefanel S.p.A. (Stefanel)

Stefanel, giysi sektoriinde faaliyet gésteren ve italyan kanunlarina gére kurulmus bir
sirkettir. Stefanel, Stefanel Grubu’nun holding sirketidir. Stefanel Grubu, grubun
genellikle kadinlara yonelik olmak Uzere yetigkinler icin giysi Urettigi ve dagittig giysi
sektorinde tum buyUk giysi kategorilerini (takim ve ceketler, pantolonlar ve etekler,
bluz ve 06rme giysiler) sunan iki isletme birimi olan Stefanel ve Interfashion
araciligiyla ulusal ve uluslararasi alanda faaliyet gostermektedir.

“Stefanel isletme Birimi” Stefanel markasi altinda genellikle kadinlara yénelik olmak
Uzere giysi yaratmakta, Uretmekte ve dagitmaktadir. “Interfashion isletme Birimi”
Stefanel’in istiraki tarafindan sahip olunan kendi markasi HIGH ismi altinda lisansli
I'm Isola Marras markasi altinda kadin ve erkeklere yonelik giysi yaratmakta,
uretmekte ve dagitmaktadir.

Stefanel Grubu, Avrupa’nin baslica pazarlarinda, 6zellikle Fransa ve ispanya’da, yeni
Stefanel Magazalari agmak ve buyUk aligveris magazalarinda “corner’ alan agmak
suretiyle daha buylk bir yer edinmistir. Stefanel'in Tdrkiye’de de birgok ilde
magazalari bulunmaktadir.

Nuance’in %50 kontroline sahip olan Stefanel, 2009 yilinda Turkiye’de yaklagik
............... ciro elde etmigtir.

H.1.3. Devredilen: Noel International S.A. (Noel) ve Nuance Group S.A. (Nuance)

Nuance’in toplam sermayesine halihazirda Liuksemburg hukukuna gore kurulmus bir
sirket olan Noel sahiptir. Noel'in sermayesine ise %50-%50 oraninda olmak Uzere
Gecos-Generale Di Commercio E Servizi S.p.A. (Gecos) ve Stefanel sahiptir. Gecos
ve Stefanel, Noel ve dolayisiyla Nuance Uzerinde ortak kontrole sahiptir.

Noel ve Nuance dinya c¢apinda seyahat perakendeciligi alaninda hizmet
sunmaktadir. Noel, Nuance Uzerinden, Turkiye’de Antalya ve Kayseri
havalimanlarinda yer alan bazi satis noktalari (vergisiz ve vergili magazalarda)
araciligiyla faaliyet gostermektedir. Nuance’in Turkiye’deki istirakleri Net Magazacilik
isletmeciligi ve Ticaret A.S. (Net), Urart Gimriiksiiz Magaza isletmeciligi ve Ticaret
A.S.(Urart), Opus Dis Ticaret A.S.(Opus) ve Opal Turizm ve Magazacihk A.S.
(Opal)den olugsmaktadir. Bu tesebbuslerden Opal'in herhangi bir faaliyeti yoktur.
Opus ise havaalani perakendeciligi alaninda faaliyette bulunan Urart ve Net’in
saglayicisi olup serbest bolgede mal alim ve depolama faaliyeti ile istigal etmektedir.

Nuance’'in %50 kontroline sahip olan Gecos, genel olarak buyuk perakendecilik
sektoriinde faaliyet gdsteren ve italyan bir grup olan PAM Grubu’nun holding
sirketidir. PAM Grubu'nun Gecos Uuzerinden, Nuance'teki %50 payl disinda,
Tarkiye’'de herhangi bir istiraki bulunmamaktadir.
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Nuance 2009 yilinda yaklasik ......... Tarkiye’den olmak Uzere dinya capinda
yaklagik .............. ciro elde etmistir. Nuance’in Turkiye cirosunun tamami sirketin
havaalanlarindaki perakende satislarindan elde edilmistir

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

1997/1 sayih Teblig’in 4. maddesinin son fikrasinda ilgili Urin pazarinin
belirlenmesinde birlesme veya devralma konusu olan mal veya hizmetlerle,
tuketicinin gbézunde fiyati ve kullanim amaglari ve nitelikleri bakimindan ayni sayilan
mal veya hizmetlerden olusan pazarin dikkate alinacagi ifade olunmustur. Rekabet
Kurulu'nun 10.01.2008 tarih ve 08-04/56-M sayili Kararr’yla kabul edilen ilgili Pazarin
tanimlanmasina iliskin Kilavuz'da, talep ve arz ikamesi ile potansiyel rekabetin de
pazar taniminda g6z 6nunde bulundurulacagi belirtilmistir.

Nuance’in  Turkiye’deki istirakleri —aracihdiyla  gerceklestirdigi  “havaalani
perakendeciligi” ayri bir ilgili iriin pazari olarak tanimlanabilecek olmakla birlikte ilgili
Pazarin Tanimlanmasina lligkin Kilavuz’'un 20. maddesinde “...inceleme konusu
islem, gerek l(riin gerekse de cografi agidan olasi alternatif pazar tanimlari
cercevesinde rekabet agisindan endigeler yaratmiyor ya da alternatif tiim tanimlar
acisindan rekabeti bozucu bir etki s6z konusu oluyorsa pazar tanimi yapilmayabilir.”
denilerek, alternatif pazar tanimlari cergevesinde islem rekabetci endise
yaratmiyorsa ilgili pazar tanimlanmayabilecegi belirtiimistir. incelemeye konu islemin
devralan tarafi PAI'nin, %50 oraninda hissesi devredilen Noel ile 6rtigen herhangi bir
faaliyeti bulunmayan bir sirket olmasindan hareketle islemin alternatif pazar tanimlari
cercevesinde rekabetci bir endise yaratmayacadi degerlendirildiginden dosya
kapsaminda kesin pazar tanimlari yapilmasina gerek olmadigi kanaatine variimistir.
Bununla birlikte, devredilen tarafin istiraklerinin Turkiye'deki faaliyetleri gz 6nunde
tutularak degerlendirmeler havaalaninda gergeklestirilien perakendecilik hizmetleri
Uzerinden yapilmigtir.

Tarkiye'de havaalani perakendeciligine iliskin herhangi bir pazar arastirmasinin
mevcut olmadigi belirtiimis olmakla birlikte Nuance ve rakiplerinin 2009 vyilinda
Tarkiye'de “gumrik siniri digindaki perakende satis” pazarindaki paylarina iliskin
tahmini bilgi Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1: Tahmini Pazar Paylari (2009)

Sirket Pay (%)

ATU Duty Free

Urart & Net (Nuance’in Turkiye’'deki istiraki)

Duty Free Setur

Setur inflight

Unifree

Diger

Toplam 100.0

Kaynak: Bildirim Formu
H.2.2. ilgili Cografi Pazar

Devralma iglemi sonrasi pazarin yapisinda herhangi bir degisiklik olmayacagi dikkate
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alindiginda, dosya konusu islem kapsaminda kesin bir ilgili cografi pazar tanimi
yapilmasina ihtiya¢ duyulmamistir.

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

Bildirim konusu islem, Gecos ve Stefanel’in ortak kontrolinde olan Noel’in, Stefanel’e
ait %50 oranindaki hissesinin PAIl tarafindan devralinmasi ve bdylece hisselerinin
tamami Noel’e ait olan Nuance’in ortak kontrolinin devralinmasidir.

PAlI'nin , Stefanel'in Noel’de sahip oldugu hisseleri devralmasi i¢in 28.10.2010 tarihli
Hisse Alim Sozlesmesi ve yine ayni tarihli PAI ve Gecos’'un Noel ve Nuance’i ortak
kontrol etmesi igin Hissedarlar Sdzlesmesi imzalanmistir. Devralma Oncesinde ve
sonrasinda Noel ve Nuance’in hissedarlik yapilarini gdsteren tablolar asagida
sunulmustur:

Tablo 2: Noel'in Devralma islemi Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi

Devralma islemi Oncesi Devralma Islemi Sonrasi
Hissedar Hisse Orani (%) | Hissedar Hisse Orani (%)
Gecos 50 Gecos 50
Stefanel 50 PAI 50

Kaynak: Bildirim Formu

Tablo 3: Nuance'in Devralma islemi Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi

Devralma Iislemi Oncesi Devralma islemi Sonrasi
Hissedar Hisse Orani (%) | Hissedar Hisse Orani (%)
Noel 100 Noel 100

Kaynak: Bildirim Formu

Devralma sonrasinda PAI ve Gecos, Noel ve Nuance'in ortak kontroline sahip
olacaklardir. Devralma islemi, Turkiye disinda gergeklesen bir islemdir. Bu iglemin
Tarkiye pazarindaki tek etkisi Nuance’in Turkiye'deki havaalani perakendeciligi
alaninda faaliyet gdsteren istiraklerinin dolayli olarak kontrolinin degismesidir.
Dolayisiyla bildirime konu iglem, 1997/1 sayili Tebli§’in 2. maddesinin (b) bendinde
“‘Herhangi bir tesebblisiin ya da kisinin diger bir tegsebbisitin malvarligini yahut
ortaklik paylarinin timdni veya bir kismini ya da kendisine ybnetimde hak sahibi
olma yetkisi veren araglari devralmasi veya kontrol etmesi’ seklinde belirtilen tlrden
bir devralma islemidir

1997/1 sayili Teblig'in 4. maddesine gore “...bir birlesme veya devralma sonucunda
birlesmeyi veya devralmayi gergeklestiren tesebbdslerin, lilkenin tamaminda veya bir
bélimdinde ilgili Griin piyasasinda, toplam pazar paylarinin piyasanin %25’ini asmasi
halinde veya bu orani agsmasa bile toplam cirolarinin yirmi bes milyon Tiirk Lirasi’ni
asmasi halinde Rekabet Kurulu’ndan izin alinmasi zorunludur”. Nuance’in Turkiye
cirosunun tamami sirketin havaalanlarindaki perakende satiglarindan elde edilmigtir.
Sonu¢ olarak 1997/1 sayili Teblig’in 4. maddesinde &ngorilen ciro esikleri
asildigindan, devralma iglemi izne tabi bir islemdir.

H.3.2. Degerlendirme
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Hissedarlar S6zlesmesi’ne gore, Noel ve Nuance 1997/1 sayili Tebli§d’'in 2. maddesi
kapsaminda bagimsiz bir iktisadi tesebbusin tum fonksiyonlarini kalici bir sekilde
isleten tam iglevsel ortak girisimler olarak ortaya ¢ikacaklardir.

PAI ve Gecos, Nuance ve Noel’in ortak kontroline ve Nuance ve Noel'in stratejik
isletme davranislar Gzerinde belirleyici etkiye sahip olacaklardir. Her bir tarafin Noel
ve Nuance’in stratejik kararlari Uzerinde veto hakki vardir.

Nuance ve Noel daha dnceden var olan isletmeler olup, havaalani perakendeciligi
alaninda faaliyet gostermektedirler. GunlUk islerin idaresine tahsis edilen bir
yonetime ve mali isler, personel ve malvarligi dahil yeterli kaynaga erisebilme
imkanina sahip olmaya devam edeceklerdir. Dolayisiyla, Nuance ve Noel, faaliyette
bulunduklari pazarda kendi iktisadi ¢ikarlarina goére hareket edeceklerdir.

PAI, islemi ilgilendiren sektorlerde Turkiye’de veya dunyanin herhangi bir yerinde
faaliyet gostermemenin yani sira, iglemi ilgilendiren sektorlerin alt veya Ust
pazarlarinda veya komsu pazarlarda da faaliyet gostermemektedir.

islemin Tlrkiye pazarindaki tek etkisi istirakleri araciligi ile havaalani perakendeciligi
alaninda faaliyet gosteren Nuance’in, ortak kontrolinin taraflarindan birisinin
degismesidir. Ayrica islem, rekabet etmeme, istihdam etmeme ve gizlilik hikimlerine
iliskin herhangi bir yan sinirlama icermemektedir.

. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

Bildirim konusu islemin 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu 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.



