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D. DOSYA KONUSU: Blue International Holding B.V.’nin Mavi Giyim Sanayi ve
Ticaret A.S.’deki A Grubu hisselerini elden ¢gikarmasi sonucu Mavi Giyim Sanayi ve
Ticaret A.S.’nin AKARLILAR AILESi’nin negatif tek kontroliine gecmesine izin
verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 22.01.2018 tarih ve 779 sayi ile giren
ve en son 09.02.2018 tarih ve 1248 sayi ile eksiklikleri tamamlanan bildirim Gzerine
diizenlenen 19.02.2018 tarih ve 2018-5-2/0i sayili Devraima On inceleme Raporu
gOrusulerek karara baglanmigtir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda 6zetle; dosya konusu isleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G.INCELEME VE DEGERLENDIRME
G.1. Taraflar

Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. (MAVI); kadin ve erkeklere yonelik kot pantolon, tisort,
gomlek, mont, ceket, kazak, kot harici pantolon, etek, elbise, aksesuar ve ayakkabi gibi
hazir giyim Urlnlerinin tasarlanmasi, gelistiriimesi ve satiimasi alanlarinda faaliyet
gOstermektedir.

Devralan konumunda bulunan Fatma Elif AKARLILAR, Seyhan AKARLILAR, Hayriye
Fethiye AKARLILAR (AKARLILAR AILESI); MAVI, Eflatun Giyim Yatirim Ticaret A.S.
(EFLATUN)' ve Erak Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. (ERAK) araciligiyla tekstil sektoriinde
faaliyet gostermektedir. ERAK, Sait AKARLILAR'In kontrolindedir. Sait AKARLILAR ise
MAV/i’nin kurucusudur.

Blue International Holding B.V. (BLUE), MAVi'nin A Grubu hisselerinin holding sirketi
konumundadir.

' Bildirim Formunda EFLATUN'da Seyhan AKARLILAR'In %(.....), Fatma Elif AKARLILAR'In %(.....),
MAVi'nin %(.....) hissesinin bulundugu ve EFLATUN’un MAVinin kontroliinde oldugu belirtimektedir.
Ayrica EFLATUN'un MAVi Amerika ve MAVi Kanada’nin sermayesini temsil eden paylar elinde
bulundurdugu, Turkiye’de faaliyetinin olmadidi ve Turkiye cirosunun bulunmadigi ifade edilmektedir.
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G.2. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

Bildirim Formunda 16.01.2018 tarihinde sona eren bir toplu alim satim islemi kapsaminda
Turkish Private Equity Fund II'nin (TPEF 11) BLUE vasitasiyla sahip oldugu MAVi'deki A
grubu hisseleri Borsa Istanbul Yildiz Pazar'da yurt igi ve yurt disi yerlesik yatirimcilara
sattigi, islem sonrasinda AKARLILAR AILESi’nin BLUE araciigiyla MAVi'deki A grubu
hisselerin yegane sahibi haline geldigi belirtimektedir. BLUE’nun ve MAV/I'nin bildirime
konu islem oncesi ve sonrasi hissedarlik yapisina agsagida yer verilmektedir.

Tablo 1- BLUE’nun islem Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi

islem 6ncesi islem sonrasi
Hissedar Hisse Orani (%) Hissedar Hisse Orani (%)
MYN Ventures N.V (MYN)2 (o)
MYN ()
TPEF Il ()
Toplam 100,00 | Toplam 100,00
Tablo 2- MAV/i'nin islem Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi
islem éncesi islem sonrasi
Hissedar Hisse Orani (%) Hissedar Hisse Orani (%)
AKARLILAR AILESI (BLUE (.....)
vasitasiyla) AKARLILAR AILESI ()
TPEF I (.....) | (BLUE vasitasiyla)
(BLUE vasitasiyla)
Halka Acik () | Halka Agik ()
Toplam 100,00 | Toplam 100,00

Kaynak: Bildirim Formu ve Ekleri

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz’'un 40.
paragrafinda belirtildigi Uzere bir tesebblsin baska bir tesebbls Uzerinde belirleyici
etkiye tek basina sahip oldugu durumda tek kontrol vardir. Bir tesebblsun tek kontrole
sahip oldugu iki genel durum tanimlanabilir. ilki, kontrolii elde eden tesebbiisiin diger
tesebblUsun stratejik ticari kararlarini alma hakkina sahip oldugu durumdur. Bu hak
genellikle bir sirketteki oy haklarinin gogunlugunun devralinmasi ile elde edilir. ikinci
olarak, bir tesebblste sadece bir hissedarin stratejik kararlari veto edebildigi ama tek
basina bu tur kararlari alma hakki olmadigi durumlarda da tek kontrolun varligi kabul edilir
(negatif tek kontrol). Bu durumda sadece tek bir hissedar stratejik kararlarin alinmasini
engelleme yetkisine sahiptir. Negatif kontrol durumunda, ortak kontrol edilen bir sirketteki
durumun aksine, ayni yetkiye sahip baska bir hissedar olmadigindan, tesebbisun
stratejik davranislarinin belirlenmesinde negatif tek kontrole sahip hissedarin diger
hissedarlarla isbirligi yapmasi zorunlu degildir. Bu hissedar tesebbuste bir kilittenme
durumu yaratabilecegi icin 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig’in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesi anlaminda
tek basina belirleyici etkiye sahip olmaktadir.

2 MYN AKARLILAR AILESI tarafindan kontrol ediimektedir.

3 Bildirim Formunda TPEF II'nin MAVi’deki hisselerinin satigina paralel olarak AKARLILAR AILESi'nin de
sermayenin %(.....) temsil eden paylarini sattidi, bu suretle MAVI (izerindeki dolayl pay sahipliginin %(.....)
azaldigi belirtilmistir.
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Bildirim Formunda islem éncesinde MAVi’nin yénetim kurulunun alti iyeden olustugu, (¢
dyenin A Grubu hissedarlar, G¢ Uyenin ise B Grubu hissedarlar tarafindan belirlendigi
ifade edilmektedir. A grubu hissedarlardan AKARLILAR AILESI iki tiyeyi, TPEF Il bir tiyeyi
belirlemekte, geri kalan Ug Uye ise halka agik olan ve sermayenin ¢cogunlugunu olusturan
B Grubu hissedarlarin oylari dogrultusunda secilmektedir. Dolayisiyla islem dncesinde
MAVI'nin stratejik kararlarinin alinmasi bakimindan herhangi bir hissedar grubunun
ortaklasa ya da tek bagina s6z sahibi olmadigi ve tesebbusin kontrol yapisinin degisen
ittifaklar dogrultusunda sekillendigi anlagiimaktadir. Bildirime konu islem sonrasinda ise
AKARLILAR AILESI A Grubu hissedar olarak MAVi’nin (i¢ yénetim kurulu iyesini atama
hakkina sahip olacaktir. AKARLILAR AILESI veto hakkina sahip olmak suretiyle MAVI
Uzerinde negatif tek kontrol saglayacaktir. Dolayisiyla dosya konusu iglem, kontrolde
kalici bir degigiklik meydana getireceginden 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve 2010/4
saylili Teblig'in 5. maddesi ¢cergevesinde bir devralma islemidir.

Dosya igeriginden, AKARLILAR AILESI'nin MYN (izerinde tek kontrol sahibi oldugu,
MYN’nin BLUE’daki hisseleri tutmak disinda herhangi bir ticari faaliyetinin ve dolayisiyla
cirosunun bulunmadigi anlagilmaktadir. Ote yandan AKARLILAR ailesi fertlerinden
Hayriye Fethiye AKARLILAR’In kot Uretimi faaliyeti gergeklestiren ve belirli bir ciroya
sahip olan ERAK’ta %(.....) pay sahipligi mevcuttur. Bildirim Formunda, ERAK Gzerinde
Hayriye Fethiye AKARLILAR'In esi ve ayni zamanda MAV/inin kurucusu olan Sait
AKARLILAR'In  %(.....) oraninda hissesinin bulundugu ve tesebbusin stratejik
kararlarinin alinmasi bakimindan Sait AKARLILAR'In tek kontrol sahibi oldugu
belirtiimektedir.  Ayrica Sait AKARLILAR AKARLILAR AILESI’'nden ayri tutularak,
ERAK'In  AKARLILAR AILESI’nin  kontroliinde oldugunun varsayilamayacag!
belirtiimektedir.

Dosya kapsaminda talep edilen bilgilere istinaden gdénderilen cevabi yazida, Sait
AKARLILAR'In Hayriye Fethiye AKARLILAR'In esi, Fatma Elif AKARLILAR ve Seyhan
AKARLILAR’In babasi oldugu bilgisi verilmistir. Bu durumdan yola ¢ikarak taraflarin ayni
ekonomik butunlik icerisinde sayilip sayillamayacaginin islemin izne tabi olup
olmadiginin belirlenmesi bakimindan degerlendiriimesi gerekmektedir.

Ekonomik butinligun tespit edilebilmesi igin Kisiler ve/veya gruplar arasinda ekonomik
ve ailesel baglarin bulunup bulunmadigi; ekonomik baglarin temelleri, niteligi, buyuklugu
ve varsa bunlarin bagimsiz faaliyetleri ve son olarak taraflar arasinda gikar birligi olup
olmadigi hususlarinin degerlendiriimesi gerekmektedir®. Cikar birligi kavrami ise gergek
Kisiler arasindaki iligskiler agisindan kontrol kavramindan ziyade, rekabet motivasyonunun
ortadan kaldiriimasi ile iligskilendirilmektedir.

Kurul'un aldigi Bilkom® kararinda kontrol kavrami yerine aile baglariyla guglendiriimis
ortak cikar birligi on plana cikarilarak kardesler arasinda paylasilan sirketler ayni
ekonomik butinlik icerisinde kabul edilmistir. Ayni sekilde Altiparmak Gida® kararinda
kardegler tarafindan kontrol edilen sirketler ayni ekonomik batinlik icerisinde
degerlendirilmigtir. Kararda ayrica ailesel baglarin ekonomik butinlik analizini dnemli
Olclde etkiledigi belirtiimis ve kardesler tarafindan kontrol edilen sirketlerin ayni pazarda
faaliyet gosteriyor olmasi ¢ikar birligini destekleyici bir unsur olarak ele alinmigtir. Yine
Misbis” kararinda bir ailenin bes farkli bireyince esit paylarla kontrol edilen bir tesebblstin
bu bireylerden sadece biri tarafindan kontrol edilen tesebbusle ayni ekonomik butlnluk
icerisinde olduguna karar verilmigtir.

407.02.2008 tarih ve 08-12/130-46 sayili karar, 16.12.2010 tarih ve 10-78/1645-609 sayili karar.
509.01.2001 tarih ve 01-03/10-3 sayih karar.

631.03.2010 tarih ve 10-27/393-146 sayili karar.

7.08.11.2007 tarih ve 07-85/1039-401 sayili karar.
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Dosya icgeriginden de taraflar arasinda guglu ailesel baglarin bulundugu goértlmektedir.
Sait AKARLILAR’In uzun vyillar boyunca diger aile fertleri ile birlikte MAVi'de hissedar
konumunda oldugu, ayrica ERAK'In MAVinin faaliyet gosterdigi pazarin iretim
seviyesinde yer aldigi anlasiimaktadir. Dolayisiyla ailesel baglarin yani sira taraflar
arasinda ekonomik ¢ikar birligi olusturacak unsurlarin da bulundugu ve salt sekilsel bir
yaklasimla kontrol kavramina odaklanmak yerine esasa iligkin bir yaklasim
benimsenmesinin uygun oldugu degerlendiriimektedir. Bu nedenle ERAK’In AKARLILAR
AILESI ile ayni ekonomik butiinlik igerisinde yer aldi§i sonucuna ulagiimistir. Dosya
iceriginden taraflarin 2016 yili cirolarinin 2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesinin birinci
fikrasinda yer alan ciro esiklerini astigi anlasildigindan bildirime konu iglem izne tabidir.

2010/4 sayili Teblig uyarinca, bildirim konusu igslemden etkilenme ihtimali olan ve
taraflardan iki veya daha fazlasinin ayni Urin pazarinda faaliyette bulundugu ya da
taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gosterdigi herhangi bir Griin pazarinin
alt veya Ust pazarinda ticari faaliyette bulundugu ilgili Grin pazarlari etkilenen pazarlari
olusturmaktadir.

islem taraflarindan MAVI kadin ve erkeklere ydnelik kot pantolon, tisért, gémlek, mont,
ceket, kazak, kot harici pantolon, etek, elbise, aksesuar ve ayakkabi gibi hazir giyim
urtnlerinin tasarlanmasi, geligtiriimesi ve satilmasi alanlarinda faaliyet gostermektedir.
MAVI uriinlerini perakende, toptan ve e-ticaret kanallari araciligiyla satisa sunmakta olup
Uretim seviyesinde faaliyet gdstermemektedir. Diger islem tarafi AKARLILAR AILESI ise
ERAK aracihgiyla hazir giyim sektérinin Uretim seviyesinde faaliyet gostermektedir.
ERAK MAVI de dahil olmak (izere perakende seviyede faaliyet gésteren gesit markalara
kot Griinli saglamaktadir. Dolayisiyla ERAK ve MAVI arasinda dikey bir iliskiden séz
etmek mimkiindir. Ote yandan hazir giyim sektériiniin gerek tretim gerek perakende
asamasinda faaliyet gosteren ¢ok sayida tesebbls olmasi, sektdre girisin ciddi bir yatirim
maliyeti gerektirmemesi ve mevcut islem bakimindan ulasilan sonucun degismeyecek
olmasi nedeniyle dar anlamda alt pazar ve Ust pazar ayrimina gidilmesine mevcut dosya
agisindan gerek gorulmemisgtir.

MAVi'nin BLUE tarafindan devralinmasi islemine iliskin Kurul kararinda® kesin bir ilgili
ariin pazari tanimi yapilmamakla birlikte pazarin “kot ve giindelik giyim (riinleri pazari”
olarak tanimlanabilecegi belirtiimistir. KOTON’un hisselerinin bir kisminin Nemo Apparel
BV tarafindan devralinmasina iliskin kararda® ise MAVI’'nin “hazir giyim (driinleri’
pazarinda faaliyet gosterdigi ifade edilmistir. Kurul'un diger muhtelif kararlarinda'® hazir
giyim sektorunun hazir giyim, ayakkabi, canta ve aksesuar gibi alt segmentlere
ayrilabilecegi belirtilerek “hazir giyim, ayakkabi, ¢anta ve aksesuar pazari” ilgili Grin

pazari olarak tanimlanmistir.

8 17.07.2008 tarih ve 08-45/635-239 sayil karar.
918.07.2012 tarih ve 12-38/114-365 sayil karar.
10.08.09.2016 tarih ve 16-30/508-229 sayili ve 28.08.2012 tarih ve12-42/1278-426 sayil karar.
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Dosya kapsaminda etkilenen pazarin gerek “hazir giyim Granleri pazari”; gerekse
MAVI'nin satisini gergeklestirmedidi abiye, klasik takim elbise gibi Uriinler disarida
birakilarak “kot ve gundelik giyim Grlnleri pazar’” seklinde tanimlanmasi durumunda
islem taraflarinin ve rakiplerinin pazar paylari incelenmistir. Dosya igeriginden pazarin kot
ve gundelik giyim Uriinleri seklinde daraltiimasi durumunda MAV/i’nin ve rakiplerinin
pazardaki konumlarinda ve pazar paylarinda belirgin bir degisiklik olmadidi, pazar
paylarinin sadece (.....) ila (.....) puan seviyesinde artis gosterebilecegi anlasiimaktadir.
Bu baglamda, alternatif pazar tanimlarinin degerlendirmenin sonucunu degistirmeyecek
olmasindan hareketle mevcut dosya Ozelinde kesin bir ilgili UrGn pazari tanimi
yapillmasina gerek gorulmemigtir. Bununla birlikte, bildiime konu devralma iglemi
neticesinde birlesik tesebblsun yaklasik %(.....) gibi sinirli bir paya sahip olacagi
anlagilmaktadir. Ote yandan pazar lideri konumunda olan LC WAIKIKI'nin pazar payi
%(.....) civarinda olup sektérde KOTON ve DEFACTO gibi tim Turkiye sinirlari igerisinde
genis bir perakende agina sahip rakip markalar bulunmaktadir. Taraflarin pazar payinin
oldukca duguk olmasi ve sektorun rekabetci yapisi dikkate alindiginda, islem sonucunda
rekabeti kisitlayici bir yogunlagsmanin meydana gelmeyecedi kanaatine variimistir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; bildirim konusu islemin 4054
saylli Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§ kapsaminda
izne tabi olduguna; igslem sonucunda ayni Kanun maddesinde yasaklanan nitelikte hakim
durum yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun gugclendiriimesinin ve bdylece
rekabetin onemli Olgude azaltimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin
verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibbaren 60 gin icinde Ankara idare
Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak tizere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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