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Rekabet Kurumu Baskanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2007-3-110 (Devralma)
Karar Sayisi : 07-67/818-311
Karar Tarihi : 23.8.2007

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER
Bagkan : Tuncay SONGOR (ikinci Bagkan)
Uyeler : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI, M. Sira¢ ASLAN
Sireyya CAKIN, Mehmet Akif ERSIN

B. RAPORTORLER: Meltem BAGIS AKKAYA, Zeynep MADAN

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : V.F. Corporation Temsilcisi: Av. Mehmet GUN_
Koresehitleri Cad. No:32, 34394 Zincirlikuyu Istanbul
D. TARAFLAR : V.F. Corporation

105 Corporate Center Blvd.PO Box 21488
Greensboro, NC 27420-1488, ABD

Seven For All Mankind, LLC
4440 East 26th Street, Los Angeles, California,
90023, ABD

E. DOSYA KONUSU: VF Corporation’un grup sirketleri araciligiyla Seven For
All Mankind, LLC. Sirketini devralmasina izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 8.8.2007 tarih ve 5369 sayi ile giren ve
en son 10.8.2007 tarih ve 5415 sayi ile eksiklikleri tamamlanan bildirim Gzerine, 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
hakdmleri uyarinca yapilan inceleme sonucu duzenlenen 17.8.2007 tarih ve 2007-3-
110/0I-07-MBA.  sayili  Birlesme/Devralma Raporu, 20.8.2007 tarih ve
REK.0.07.00.00-120/182 sayili Bagkanlik Onergesi ile 07-67 sayili Kurul
toplantisinda gorusulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Rapor'da; Bildirim konusu devralma isleminin;

1- 4054 sayih Kanun’un 7. maddesine dayanilarak cikarilan 1997/1 sayili Teblig
kapsaminda izne tabi bir devir islemi oldugu, bununla birlikte devralma islemi ile
ilgili pazarda 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi gergevesinde yeni bir hakim durum
yaratilmasinin veya mevcut bir hakim durumun rekabeti 6nemli dl¢glide azaltacak
dizeyde guclendiriimesinin s6z konusu olmadigi;

2- Diger yandan, “Anlasma ve Birlesme Plan” 6.11. maddesinde yer alan rekabet
etmeme yukimluliga yan sinirlama kabul edilerek; s6z konusu devralma islemine
izin verilebilecegi
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sonucuna ulasildigi ifade edilmektedir.
H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. Taraflar

H.1.1. VF Corporation (VF)

Devralan VF, ABD’nin Kuzey Karolayna (Greensboro) eyaletinde 1899 yilinda
kurulmus bir sirket olup dinya ¢apinda Lee ve Wrangler gibi temel markalar altinda,
kot ve dis giyim drunleri gibi markali giyim esya ve aksesuari tasarim, dretim ve
pazarlama isiyle istigal eden cesitli tesebblsler toplulugunun ana girketi
konumundadir.

VF Grubu denim, outdoor, imagewear, spor giyim ve diger turler olmak tzere bes
temel alanda faaliyet gostermektedir. S6z konusu tesebblstn faaliyetleri ABD,
Kanada, Avrupa, Cin, Brezilya, Arjantin, Sili, Fransa ve ispanya’yl kapsamaktadir. VF
tarafindan Uretilen Grlnler, ¢ok cesitli markalar altinda piyasaya sunulmaktadir. Bu
markalar Wrangler, Wrangler Hero, Lee, Riders, Rustler, Timber Creek by Wrangler,
The North Face, Vans, JanSport, Eastpak, Kipling, Napapijri, Reef, Eagle Creek, Red
Kap, Bulwark, Lee Sport, NFL, MLB, Harley-Davidson, Nautica ve John Varvatos
olarak siralanabilir.

S0z konusu tesebbuls Urunlerini, 6zel magazalarda tek basina, buylik magazalarin
bagimsiz reyonlarinda, zincir magazalar ve indirim magazalarinda satisa
sunmaktadir. Bunun yani sira, lisansoérler, distribatorler ve sirket tarafindan isletilen
perakende satis magazalari da Urunlerin satisini gerceklestirmektedir.

VF, ABD ve dunya capindaki faaliyetlerini bagl istirakleri araciligi ile surdurmektedir.
Bildirime konu anlagmanin taraflarindan olan Ring Company ve Ring Five LLC
sirketleri de tamami VF’ye ait bagh sirketlerdendir. VF, Ring Company (Ring)’nin
%100 hissesinin sahibi; Ring de, Ring Five LLC (Ring Five) sirketinin %100
hissesinin sahibidir.

VF’nin dinya ¢apinda 2006 yilinda elde ettigi ciro, yaklasik (............. ) ABD dolari
olup, bu cironun yaklasik % (....)’si Turkiye’de yapilan satiglardan elde edilmistir.

H.1.1.1. VF’nin Tiirkiye istiraki

VF, Turkiye'de iki istirake sahiptir. Bunlar : 1) VF Ege Soke Giyim Sanayi ve Ticaret
A.S. (VF Ege), 2) Beyko Konfeksiyon I¢ ve Dis Ticaret Ltd. Sti. (Beyko) sirketleridir.

VF Ege, Turkiye i¢ pazarinda faaliyet gosteren asil firmadir. Beyko ise sirketler arasi
islemlerin gergeklestiriimesini saglayan bir araci sirket konumunda olup VF Ege’den
satin aldigi mallart VF Europe’a satmaktadir. Dolayisiyla Beyko'nun Turkiye
pazarinda faaliyeti yoktur.

VF Ege’nin toplam sermayesi (............. ) YTL olup, bu sermayenin (............. ) YTL
tutarindaki kismi, VF Luxembourg, S.a.r.l.’e aittir. VF Luxembourg S.a.r.| hisselerinin
tamami VF’ye aittir. VF Ege’nin hisselerinin kalan kismi ise; her biri (.....) YTL
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tutarinda olmak Uzere VF ile dogrudan onun sahip oldugu Wrangler Apparel Corp.,
T1 Venture Group ve Ring sirketleri arasinda 4 esit paya bdlinmustar.

Beyko’nun sermayesi (......... ) YTL olup bunun (....) birimi VF Ege ve (....) birimi ise
ayni zamanda sirket muduru olan Bahri Gokhan llkuttlu’ya aittir.

H.1.2. Seven For All Mankind, LLC. (SFAM)

Devreden SFAM, 2000 yilinda ABD’nin Los Angeles sehrinde kurulmus olan bir sirket
olup, Itks bir jean markasi olan 7 For All Mankind markasi altinda lUks jean Urunleri
tasarlamak ve uretmek isiyle istigal etmekte ve Urunlerini lUks perakende satis
dukkanlari, Ust duzey butiklerde ve internet Uzerinden satisa sunmaktadir. 2002
yilinda 7 For All Mankind markasi, urun gizgisine, kadin giysilerinin yani sira, erkek
koleksiyonlarini da eklemis ve 2005 yilinda ise gocuk koleksiyonunu piyasaya
sunmustur.

SFAM’in su anki ortaklik yapisina gore; sirket A, B ve C grubu hisse sahipleri
arasinda paylastiriimig durumdadir. (......... ) birime denk gelen A Grubu hisselerinin
tamami BSMB/SFAM LLC, sirketine ait iken; esit sayida bulunan (............ ) B Grubu
hisseleri L'Koral Incorporated ve Peter Koral arasinda, (......... yve (oo...... ) birim
olarak paylastiriimigtir. Bunun yani sira (......... ) birime denk gelen C Grubu hisseleri
de cesitli hisse sahipleri arasinda paylasiimistir.

SFAM, Avrupa’da dogrudan ve dolayli olarak tamami kendisine ait bulunan istiraklere
sahiptir. Bunlar, %100 sermayesi SFAM’e ait olan ve Amsterdam’da mukim SFAM
Europe B.V ile %100 sermayesi SFAM Europe B.V.’e ait olan ve Milano’da mukim
SFAM ltaly Srl sirketleridir. Bu sirketler, Urlnlerin Avrupa’da satigi ve dagitimi
alanlarinda faaliyet gostermektedir.

SFAM’In dunya c¢apinda 2006 yilinda elde ettigi ciro, yaklasik (......... ) ABD dolari
olup bu cironun yaklasik % (...... ) i Tuarkiye'de yapilan satiglardan elde edilmistir.
SFAM’nin Turkiye'de istiraki, yerel irtibat burosu ve distribtGtord yoktur. Turkiye'ye
yapilan satigslar, SFAM Europe B.V. Uzerinden yapilmaktadir.

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

1997/1 sayili Teblig’in 4. maddesine goére, devralma iglemlerinde devre konu mal
veya hizmetlerle tlketicinin goézunde fiyati, kullanim amaclari ve nitelikleri
bakimindan ayni sayllan mal veya hizmetlerden olusan pazar ilgili Grin pazarini
olusturmaktadir. Dolayisiyla belirli bir Grin ve onunla ylksek ikame edilebilirligi olan
diger urlnlerden olusan pazar ilgili Grin pazarinin taniminda temel alinmaktadir.

Devralma isleminin taraflarinin faaliyetleri bakimindan VF grubu, denim, outdoor,
imagewear, spor giyim gibi farkli bolumlerde faaliyet gostermekteyken; SFAM, denim
(kot) pazarinda faaliyet gostermektedir. Hedeflenen igslem sonucunda taraflarin
faaliyetleri “markali kot (denim) pazari’nda ortisecektir. Dolayisiyla ilgili Grin pazari,
“‘markall denim pazar” olarak tespit edilmigtir. Markali denim pazari hem “liks
markall” hem de “liks olmayan markall” Urlnleri kapsamakta olup diger yandan
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markali urunleri tercih eden tlketici davraniglarini karsilamaktadir. Esasen, “liks
markali denim” pazari da “markali denim” pazari i¢inde ve onun bir Ust seviyesi
olarak algilanmaktadir. Her ne kadar marka egilimli tlketiciler bakimindan “ lUks
markali” ve “liks olmayan markali” UrUnlerin ikame edilebilir oldugu sdylenebilirse de
‘markasiz” UrUnlerin  ikame edilebilir oldugunun sdylenebilmesi mumkin
olmayacaktir. Bu nedenle “markasiz” denim urUnleri ilgili pazar taniminin diginda
birakilmistir.

H.2.2. ilgili Cografi Pazar

llgili  GrGn  pazarini  olusturan  Grinlerin - dagitiminin -~ Tlrkiye  genelinde
gerceklestiriimesi sebebiyle ilgili cografi pazar “Tirkiye Cumhuriyeti Sinirlari” olarak
belirlenmistir.

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

Bildirime konu islem, denim Uretim, pazarlama isiyle istigal etmekte olan VF
tarafindan grup sirketleri araciligi ile ABD’de yerlesik ve ayni sektorde faaliyet
gosteren SFAM sirketinin devralinmasi islemidir.

Dosya konusu devralma islemi, 26 Temmuz 2007 tarihinde taraflarin imzaladigi
anlasma cergevesinde; VF'nin, Ring sirketi aracihigl ile SFAM’In tum c¢ikarilmis ve
6denmemis hisselerini, hisse sahiplerine, hisseleri oraninda ve anlasmanin 3.1(b)
maddesinde 0Ongorllen usulde belirlenecek olan bedeli 6demek karsiliginda
devralmasini igermektedir.

Bu islemin bir pargasi olarak, SFAM’in hisselerinin devralinmasinin ardindan Ring
Five sirketi, SFAM sirketi ile birlesecek ve devralinan sirket, “Seven For All Mankind,
LLC” adi altinda ticari hayatina devam edecektir.

H.3.2.Devralma isleminin Niteligi ve Tiirkiye Uzerindeki Etkisi

Her ne kadar devralma islemi esasen Turkiye disinda gergeklesecek olsa da, islem
neticesinde VF, SFAM Uzerinde Ring araciligi ile dolayli ve tek elden kontrole sahip
olacak, dolayisiyla VF’'nin Turkiye'deki istiraki olan VF Ege, SFAM Europe B.V.
tarafindan Turkiye'ye yapilan satiglar Gzerinde dogrudan kontrole sahip olacaktir.

1997/1 sayili Teblig'in 2. maddesinin (b) bendinde “Herhangi bir tesebbuslin ya da
kisinin diger bir tesebbisin malvarligini yahut ortaklik paylarinin timinu veya bir
kismini ya da kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araclari devralmasi
veya kontrol etmesi” Teblig kapsaminda sayilan haller arasinda éngoérulmuastar. Bu
cercevede s6z konusu iglem 1997/1 sayili Teblig kapsaminda bir devralma iglemidir.

Taraflarin cirolari hesaplanirken, VF’nin denim diginda faaliyet gosterdigi alanlara
iligkin cirosu dikkate alinmaksizin yalnizca ilgili Grin pazarinda yer alan Urunlerin
satisindan elde edilen ciro dikkate alinmistir. Taraflarinin markali denim pazarinda
elde ettikleri 2006 yil Turkiye cirolarina Tablo 1’de yer verilmistir.
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Tablo 1- Taraflarin 2006 yili Tarkiye Cirolari

Tirkiye Pazari (ilgili Griin pazarinda)
(2006)
VF (ceeenen. YABDS (......... JYTL'
SFAM (cornenne. )ABD $(......... ) YTL
TOPLAM (cornenne. )ABDS (......... YTL

Taraflarin, Turkiye'de ilgili rin pazarindan elde ettikleri toplam ciro 1997/1 sayili
Teblig’de belirlenen 25 milyon YTL ciro esigini agsmaktadir.

Diger yandan, VF Grubu, c¢esitli denim markalari altinda faaliyet géstermekle birlikte
bunlar arasinda temel markalar Lee ve Wrangler markalari olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Markali denim UrUnleri pazari, yiksek derecede rekabetgci bir pazardir. Turkiye denim
pazari degerlendirildiginde tuketiciler tarafindan tercih edilmekte olan yerel
markalarin kargisinda Lee (%....) ve Wrangler (%...)'in pazar paylarinin hayli dusuk
oldugu dosya mevcudu bilgi ve belgeden anlagiimaktadir.

Anilan pazarda SFAM’in pazar payinin % (...) civarinda oldugu tahmin edilmektedir.
VF ve SFAM'in ilgili pazarda sahip olduklari pazar payi toplami ise %(...) civari
olarak tahmin edilmektedir.

Taraflarin Turkiye’'deki “markali denim pazari” 2006 yilina ait toplam cirosu (....... ),
(-onn.. ) ABD $ (covvennnnn. YTL); toplam pazar payl %(...)'tir. Bu nedenle ilgili
Teblig’'in 4. maddesinde belirtilen 25 milyon YTL’lik ciro esidi ve %25’lik pazar payi
esigi dikkate alindiginda, taraflarin Tarkiye’deki “markali denim pazari’na ait toplam
cirolarinin, Teblig’”de o6ngorllen ciro esigini astigli, pazar pay! esiginin ise altinda
kaldigi gorilmektedir.

Diger yandan VF'nin SFAM’yi devralmasi iglemi dinya denim pazarinda guncel ve
yuksek karli bir giyim markasinin devralinmasi olarak degerlendiriimektedir. VF,
SFAM'In lUks ¢izgisinden oldukga farkli bir noktada yer alan Lee ve Wrangler
markalarinin sahibi oldugu icin SFAM’in devralinmasinin ardindan VF’de liks markali
kot (denim) pazarina girmis olacaktir. S6z konusu liiks pazara giris engelleri en alt
seviyede bulunmaktadir. Her yil pazara yeni rakipler girebilmektedir. Dolayisiyla
bildirim konusu devralma iglemi Turkiye denim Ust pazarinda ve markali denim alt
pazarinda pazarin dinamik yapisi dikkate alindiginda pazarin rekabetc¢i yapisi
Uzerinde ciddi bir degisiklige yol agcmayacaktir.

H.3.3. Rekabet Etmeme Hukmiunun Degerlendirilmesi

Dosya konusu devralma islemini dizenleyen 26.7.2007 tarihli “Anlasma ve Birlesme
Plan”inin 6.11. maddesi ile B Sinifi Hisse Senedi Sahiplerine sadece 7 for All
Mankind markasi ile sinirli olmak Uzere yaklasik iki buguk yil rekabet etmeme
yukumlalugu getirilmektedir. S6z konusu rekabet etmeme yukimluligunin sadece
devredilen marka ile sinirli olmasi nedeniyle rekabet mevzuati uyarinca makul bir yan
sinirlama olarak degerlendirilmigtir.

' 2006 yil ortalama ADB Dolari kuru ortalama 1,4 YTL olarak alinmistir.
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S6z konusu maddede belirtilen rekabet etme yasaginin sdresinin 6.11. maddesinde;
kapanistan itibaren 2 yil 7 ay oldugu anlasiimaktadir. Diger yandan anilan sinirlama
sadece devredilen marka ile sinirlandirilmigtir.

Kurul’'un yerlesmis uygulamalari uyarinca rekabet sinirlamalarinin yogunlagsma islemi
ile dogrudan ilgili ve islemin gerceklestirilebilmesi igin gerekli dizenlemeler olarak
kabul edilebilmesi igin s6z konusu rekabet sinirlamalarinin kapsam, sure ve cografi
alan olarak sinirlandiriimis olmasi gerekmektedir. “Anlagsma ve Birlesme Plan” 6.11.
maddesinde yer alan rekabet etmeme yukumluliglu bu U¢ kosul cergevesinde
degerlendirildiginde, devralma isleminin gergeklestirilebilmesi ile dogrudan ilgili ve
gerekli kisitlamalar olarak degerlendirilmistir.

. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

1. Bildirim konusu islemin 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu Kanun’a
dayanilarak c¢ikarilan 1997/1 sayi “Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi
Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§” kapsaminda izne tabi
olduguna, ancak islem sonucunda ayni Kanun maddesinde belirtilen nitelikte
hakim durum yaratilmasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin
ve boylece ilgili pazarda rekabetin 6nemli dlgide azaltilmasinin s6z konusu

olmadigina,

2. “‘Anlagsma ve Birlesme Plan’nin 6.11. maddesinde yer alan rekabet etmeme
yukimlaligunan yan sinirlama sayilarak bildirim  konusu isleme izin
verilmesine

OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



