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Rekabet Kurumu Baskanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2008-3-208 (Devralma)
Karar Sayisi : 08-63/1049-408
Karar Tarihi :12.11.2008

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI
Uyeler : Tuncay SONGOR, M. Sira¢ ASLAN, Sdreyya CAKIN, Mehmet
Akif ERSIN, Dr. Mustafa ATES

B. RAPORTORLER: Pelin ERDOGAN, imren SEYRANTEPE

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Adidas AG
Temsilcileri: Av. Tolga ISMEN, Av. Zimrit ESIN
BluyUkdere Caddesi Maya Akar Center No:100-102, Kat:19
34394 Esentepe / istanbul

D. TARAFLAR : PHX Acquisition Corp.
Adi-Dassler-Stral’e, 91074 Herzogenaurach, ALMANYA

Ashworth, Inc
2765 Loker Avenue West Carlsbad, Kaliforniya 92010 ABD

E. DOSYA KONUSU: Ashworth Inc. sirketinin ihra¢ edilmis hisselerinin
tamaminin satinalma teklifi yoluyla Adidas AG tarafindan bagh sirketi PHX
Acquisition Corp. araciligiyla devralinmasi islemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 27.10.2008 tarih, 7000 sayi ile giren ve en
son 3.11.2008 tarih ve 7148 sayi ile eksiklikleri tamamlanan bildirim Gzerine, 4054
saylli Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesi ile 1997/1 sayil
Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig’in ilgili hukimleri uyarinca yapilan inceleme sonucu duzenlenen 6.11.2008
tarih ve 2008-3-208/0i-08-PE sayili Birlesme/Devralma Raporu, 7.11.2008 tarih ve
REK.0.07.00.00-120/234 sayilli Baskanlik Onergesi ile 08-63 sayili Kurul
toplantisinda gorusulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Rapor'da; Adidas AG'nin hisselerinin timiine

sahip oldugu bagl sirketi PHX Acquisition Corp. araciligiyla, Ashworth Inc. sirketini

devralmasi igleminin,

1. Kontrol degisikligi yaratmasi nedeniyle 1997/1 sayili Teblig’in 2. maddesi
kapsaminda bir devralma iglemi oldugu,

2. Taraflarin ilgili Grin pazarindaki toplam cirolari yonuyle 1997/1 sayili Teblig’in 4.
maddesi kapsaminda Rekabet Kurulu’nun iznine tabi oldugu,

3. Anilan devralma iglemi sonucunda ilgili pazarlarda bir hakim durum yaratiimasi
ya da mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi yoluyla etkin rekabetin 6nemli
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Olclde kisitlanmasinin sd6z konusu olmayacagi anlasildigindan s6z konusu devir
islemine izin verilmesi gerektigi
sonug ve kanaatine ulasildidi ifade edilmektedir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. Taraflar
H.1.1. Adidas AG (Adidas)

Devralan Adidas Grubu, spor urtnleri alaninda diinya ¢apinda faaliyet gosteren en
onemli sirketlerden biridir. Adidas Grubu, Adidas, Reebok ve TMaG markalari altinda
genis bir drin yelpazesiyle faaliyet gostermektedir. Sirketin  merkezi
Herzogenaurach, Almanya’da bulunmakta ve gruba bagl 150 sirketin faaliyetleri bu
merkez tarafindan yonetilmektedir. Merkezi ise Kaliforniya’da bulunan TMaG, golf
malzemeleri, ayakkabilari ve golf kiyafetleri ile golf sporuna yonelik diger Urunleri
uretmekte ve satmaktadir.

S6z konusu iglemde alici konumunda olan PHX Acquisition Corp. (PHX) ise,
hisselerinin tamami TMaG’ye ait yeni kurulmus olan bir tesebbustur. Devralmayi
gerceklestirmek amaciyla kurulan PHX’in bildirim konusu anlagsmayi gergeklestirme
diginda bagka herhangi bir faaliyeti yoktur.

Bildirim Formundan; Subat 2008 tarihinde yapilan hisse sahipligi analizine gore,
Adidas AG’nin hisselerinin %96’s1 kurumsal yatirrmcilarin, geri kalan %4’G ise 6zel
yatirnmcilari da igeren adi agiklanmayan holdinglerin elinde bulundugu anlasiimistir.

Turkiye'de Adidas Grubu'nun hisselerinin tamamina sahip bulundugu; Adidas Spor
Malzemeleri Satis ve Pazarlama A.S. ve a-Ret Tekstil ve Deri Urtnleri A.S. unvanli
iki bagh sirketi faaliyet géstermektedir:

1. Adidas Spor Malzemeleri Satig ve Pazarlama A.$.: Sirketin faaliyet konusu; her
turll spor ayakkabilar, kiyafetleri, aksesuarlarinin ithalati, ihracati, toptan ticareti,
perakende magazalar agiimasi ve igletiimesidir.

2. A-Ret Tekstil ve Deri Uriinleri A.S.: Sirketin faaliyet konusu; her tirlii spor
ayakkablilari, kiyafetleri, aksesuarlarinin toptan satisi, bununla ilgili hizmetlerin yerine
getirilmesi ve outlet magazalar agiimasidir.

Adidas Grubu’nun dinya c¢apindaki faaliyetlerinden elde ettigi 2007 yili cirosu
(coeeeeieannn, ) €dur. Adidas’in Turkiye’de spor giysi pazarinda 2007 yili cirosu ise
(e, YYTL (e, YTL)‘dir.

H.1.2. Ashworth Inc. (Ashworth)

Devir islemine konu Ashworth, “Ashworth”, “Callaway Golf Kiyafetleri”, “Kuzdu” ,
“The Game” ve “Sunice” markalari altinda kadin ve erkekler igin yuksek kalitede spor

' TC Merkez Bankasi 2007 yili ortalama Euro-YTL kuru (1 Euro=1.7 YTL) esas alinarak hesaplanmis ve yaklasik
rakamlar olarak verilmisgtir.
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kiyafetleri, bagliklari ve aksesuarlarinin tasarimi, Uretimi ve dagitimi konularinda
faaliyet gOsteren ve merkezi Kanada’da bulunan bir girkettir. Ashworth sadece
kiyafet pazarinda faaliyet goOstermekte, golf malzemeleri Uretmemekte ve
satmamaktadir. Ashworth’un Turkiye’de herhangi bir istiraki ya da bagli ortaklig
bulunmamaktadir.

Ashworth’un UrUnlerini Tarkiye’de pazarlayan distribatérlerinden Golf International
Turizm Ins. Ve Tic. Ltd. Sti. ile yapilmis olan distribltérlik anlasmasi 2008 yili
basinda sona ermistir. Diger distribGtori Profesyonel Golf Danigmanhk Ltd. $ti.,
Ashworth ve Sunice markali Granlerin dagitimini gerceklestirmektedir.

Ashworth, hisseleri NASDAQ Menkul Kiymetler Borsasi’nda iglem goren, halka agik
bir sirkettir. Dosya mevcudu bilgi ve belgeden; Ashworth’'un %16’dan fazla hissesine
sahip olan Knightspoint Partners Grubu’nun en blyuk hissedar oldugu anlasiimigtir.
Ancak higbir hissedari Ashworth’u kontrol etmemektedir.

Ashworth’'un 2007 yilinda dunya c¢apindaki faaliyetlerinden elde ettigi ciro

(herereeenenns ) $; Tirkiye'deki faaliyetlerinden elde ettigi ciro ise (............. ) YTL?
(feeeee YTL)'dir.
H.2. ilgili Pazar

H.2.1. Sektore iligkin Bilgiler

Hazir giyim pazarinin alt segmentlerinden biri olan spor giyim pazari 6zellikle son
yillarda biyime gostermektedir. Onceleri belli bash birka¢ spor markasi
magazasinda genelde kayak, tenis gibi sinirli ilgi alanlarina yonelik spor giyim urin-
leri satilirken, son yillarda pazara spor giyim pazarinda faaliyet gosteren Unlu
markalar birbiri ardina giris yapmustir. Agilan yeni spor magazalari yaninda ¢ok katl
magaza zincirlerinin spor reyonlari da genigslemektedir.

Markali Granlere bakildiginda, pazarda agirlikli olarak faaliyet gosteren firmalardan
2007-2008 kig donemi marka bilinirligi siralamasinda Adidas %14.8 ile ilk sirada
yeralirken, Nike %12.4 ile 2'nci, Kinetix % 4.6 ile 3'Uncu sirada bulunmaktadir.

H.2.2. ilgili Uriin Pazan

1997/1 sayili “Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig”in 4. maddesi uyarinca ilgili Grin pazarinin tespitinde, birlesme ve
devralma konusu olan mal ve hizmetlerle, tuketicinin gézinde fiyati, kullanim
amagclari ve nitelikleri bakimindan ayni sayillan mal ve hizmetlerden olusan pazar
dikkate alinmaktadir.

Adidas, spor ayakkabl, spor giysi ve malzemeleri, spor aksesuarlari alaninda dinya
¢apinda faaliyet gdstermektedir. Devralma islemine konu olan Ashworth ise sadece
golf sporuna yénelik giysilerin Uretimi ve pazarlamasini gergeklestirmektedir. Ote
yandan Ashworth’un pazara sundugu urlUnler incelendiginde, giysilerin sadece golf

% 212.944 €. TC Merkez Bankasi 2007 yili ortalama Euro-YTL kuru (1 Euro=1.7 YTL) esas alinarak hesaplanmis
ve yaklasik rakamlar olarak verilmistir.



150

160

170

180

190

08-63/1049-408

sporunda degil spor giysi pazarinin diger tim segmentlerinde de kullaniimasinin
mumkuin oldugu goértlmektedir.

Adidas’in markall spor giysi pazarinda genis bir Urin portfdylne sahip olmasi ve
devrolunan Ashworth’a ait UrGnlerin de genel olarak spor amacli kullanilan markali
giysilerden olustugu dikkate alindiginda, islemin markali spor giyim pazari iginde
degerlendiriimesinin uygun olacagi, bu nedenle taraflarin kesisen faaliyet alanina
iliskin ilgili Grin pazari tespitinin yapilabilecedi kanaatine variimistir. Dolayisiyla
mevcut dosya bakimindan ilgili Grin pazar, “markali spor giysi pazari” olarak
belirlenmistir.

H.2.3. ilgili Cografi Pazar

1997/1 sayili Teblid'in 4. maddesine gore, cografi pazar belirlenirken, 6zellikle ilgili
mal ve hizmetlerin ozellikleri ile tuketici tercihleri bakimindan giris engellerinin, ilgili
bdlge ile komsu bolgeler arasinda tesebbuslerin pazar paylari veya mal ve
hizmetlerin fiyatlari bakimindan hissedilir bir farkhligin olup olmadidi gibi unsurlar
dikkate alinir. Bildirime konu igleme taraf olan tesebbuslerin Turkiye genelinde
faaliyet gostermeleri ve s6z konusu urlnler agisindan pazara girig, arz kaynaklarina
ulasim, duretim, dagitim, pazarlama ve satis kosullarinin bolgesel farklilik
gostermemesi dikkate alinarak ilgili cografi pazar “Tirkiye” olarak belirlenmistir.

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

1997/1 sayih Teblig’in 2. maddesine goére, bildirim konusu islemin, Teblig
kapsaminda bir birlesme veya devralma sayilabilmesi i¢in isleme konu olan tesebbus
uzerindeki kontrolde bir degisiklik meydana getirmesi gereklidir. S6z konusu
devralma iglemi Adidas’in TMaG araciligiyla Ashworth’un tek bagina kontrolinu elde
etmesini saglayacaktir. Dolayisiyla, dosya konusu islem 1997/1 sayili Teblig'in 2.
maddesinin ikinci fikrasi uyarinca devralma niteligi tagimaktadir.

1997/1 sayili Teblig'in 4. maddesine gore %25 pazar pay! siniri veya 25 milyon YTL
ciro esigini gegen birlesme/devralmalarin Kurul’a bildirilmesi zorunludur. Tablo 1’den
dosya konusu islemin taraflarinin 2007 yili cirolari incelendiginde 25 milyon YTL ciro
esiginin asildigi goértulmektedir. Dolayisiyla islem Rekabet Kurulu’nun iznine tabidir.

Tablo 1. Taraflarin 2007 yil markali spor giysi pazarina ait cirolari (YTL)

Tesebbls Adi Ciro

Adidas (cereeennns )

Ashworth (cereeennns )

Kaynak: Bildirim Formu
H.3.2. Hukuki Degerlendirme

incelemeye konu devralma iglemi, Ashworth’un hisselerinin tamaminin Adidas Grubu
tarafindan Satin Alma Teklifi (Tender Offer) yoluyla devralinmasina iliskindir.
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Adidas Grubu Ashworth’un ihrag edilmis hisselerinin tamamini, hisse basina 1.90 $
karsihginda satin almayi planlamaktadir. S6z konusu iglem, Adidas Grubu’nun bagl
sirketlerinden TMaG’ye ait PHX tarafindan Ashworth hissedarlarina sunulan Satin
Alma Teklifi yoluyla gerceklesecektir.

13 Ekim 2008 tarihinde imzalanan Birlesme Anlagsmasi uyarinca Teklifin
tamamlanmasinin ardindan PHX Ashworth ile birlesecek, birlesmenin ardindan
PHX’in sirket olarak varlidi ortadan kalkacak ve Ashworth, hisselerinin tamami
TMaG’ye ait baglh bir sirket olarak faaliyet gdostermeye devam edecektir.

Taraflardan Adidas Grubu markali spor giysi pazarinda ¢ok gesitli Urlnlerle faaliyet
gOstermekte, Ashworth ise sadece golf kiyafetleri Uretimi ve satisi ile istigal
etmektedir. Bu nedenle incelemeye konu islem markali spor giysi pazarinin, dzellikle
golf kiyafetleri segmentinde gergeklesmektedir. Ashworth sadece golf kiyafetleri
pazarinda faaliyet gosterdiginden ve golf malzemelerinin Uretimi ve satisi konusunda
herhangi bir faaliyeti olmadigindan, islem sonucunda golf malzemeleri pazarinda
herhangi bir értisme gerceklesmemektedir.

Tablo 2’de taraflarin ve rakiplerinin markali spor giysi pazarindaki paylari
sunulmaktadir.

Tablo 2. Taraflarin ve rakiplerinin markali spor giysi pazarindaki paylari
Spor Giyim: Pazar Pay (%)

Adidas /Reebok (....
Nike / Umbro

Decathlon

Champion

)
(-nr)
(....)
Puma ()
(-nr)
Diger (-nr)

Toplam 100
Kaynak: Bildirim Formu

Spor giysi pazari olduk¢a blylk ve ayni zamanda ¢ok sayida oyuncunun bulundugu
rekabetci bir pazar oldugundan, “diger” kategorisinde ¢ok sayida yerli ve yabanci
tesebbus mevcuttur. Bildirim Formu’nda Ashworth’un golf kiyafetleri alt segmentine
ait pazar payinin %14 oldugu, markali spor giysi pazarinda ise “diger” baglgi altinda
%0,9'dan daha kuglk bir pazar payi ile yer aldiginin bilindigi belirtiimigtir.

Devralma islemi sonrasi markali spor giysi pazarinda Adidas’in hali hazirda %(...)
olan pazar payl 6nemsiz miktarda artacaktir. Devralma islemi sonrasi Adidas’in
markall spor giysi pazarinda ulasacagi pazar payi ile gok sayida oyuncunun mevcut

bulundugu markali spor giysi pazarinda rekabet¢i endise dogurmasi ihtimali
bulunmamaktadir.

. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

Bildirim konusu islemin 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak
ctkarilan 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu'ndan Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
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Devralmalar Hakkinda Tebli§” kapsaminda izne tabi olduguna, islem sonucunda ayni
Kanun maddesinde belirtilen nitelikte hékim durum yaratilmasinin veya mevcut
hakim durumun guglendiriimesinin ve bdylece rekabetin dnemli dlglide azaltiimasinin
s6z konusu olmadigina, bu nedenle bildirim konusu isleme izin verilmesine
OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



