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(1) D. DOSYA KONUSU: Amer Sports Oyj’nin tedaviildeki tiim hisse senetlerinin
ANTA Sports Products Limited ve FountainVest China Capital Partners GP3
Ltd. tarafindan devralinmasi islemine izin verilmesi talebi.

(2) E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 25.12.2018 tarih, 9043 sayi ile
giren ve eksiklikleri 29.01.2019 tarih, 613 sayili yaziyla tamamlanan bildirim Uzerine
diizenlenen 11.02.2019 tarih, 2018-5-59/0i sayili Devraima On inceleme Raporu
gorusulerek karara baglanmistir.

3) F.RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirime konu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

(4) Basvuruda, Amer Sports Oyj’'nin (AMER SPORTS) tedavuldeki tim hisse senetlerinin
ANTA Sports Products Limited (ANTA) ve FountainVest China Capital Partners GP3
Ltd. (FOUNTAINVEST) tarafindan bu tesebbuslerce ortak kontrol edilen Mascot
Bidco OYJ (MASCOT) araciidiyla devralinmasi islemine izin verilmesi talep
edilmektedir. Taraflarca, Dennis J. WILSON adindaki gercek kisinin Wilson SPV
araciligiyla (WILSON) ve Tencent Holdings Limited’in (TENCENT) Mount Jinhua
Investment Limited araciligiyla, islem sonucunda AMER SPORTS uzerinde kontrol
hakki vermeyen azinlik hissedarligi elde edecegi bildirilmistir. Bildirim Formunda
ifade edildigi Uzere ANTA, FOUNTAINVEST, WILSON ve TENCENT, AMER
SPORTS’un ihrag edilmis ve tedavuldeki tim hisse senetlerini almak igin aralarinda
“Konsorsiyum Sozlesmesi” imzalamislardir.

(5) Bildirim Formunda MASCOT, ANTA, FountainVest SPV tarafindan kontrol edilen FV
Fund, WILSON ve AMER SPORTS’un, aralarinda bir “Birlestirme Sdzlesmesi’
imzaladiklari ve bu s6zlesme kapsaminda ANTA’nin, AMER SPORTS’un tedavuldeki
tum hisse senetlerini almak Uzere teklif sunup satin alinamayan hisse senetlerinin de
paraya g¢evirme islemlerini yapmasina karar verildigi ifade edilmistir.

(6) 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig'in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinin tgincli fikrasinda ortak
girisim; “Bagimsiz bir iktisadi varligin tim islevlerini kalici olarak yerine getirecek bir
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ortak girisim olugturulmasr” seklinde tanimlanmaktadir. Bu c¢ergcevede bir ortak
girisimin 2010/4 sayili Teblig kapsaminda devralma sayilabilmesi i¢in ortak kontrol
altinda bir tesebbusun bulunmasi ve ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak
ortaya ¢ikmasi seklinde iki unsurun birlikte gergeklesmesi gerekmektedir.

MASCOT tarafindan hisselerinin tamami satin alinacak olan AMER SPORTS
uzerinde iglem oncesi hissedarlarindan higbirinin tek ya da ortak kontroll
bulunmamaktadir. Konsorsiyum taraflari arasinda imzalanmis olup bildirilen iglem
sonrasinda yururlige girecek olan “Hissedarlar S6zlesmesi” uyarinca, konsorsiyum
taraflari Tablo 1'de goérilen MASCOT’taki ortaklik paylari ile orantih olarak ve
MASCOT araciigiyla AMER SPORTS’un hissedarlari olacaklardir. Islem sonrasi
MASCOT uzerindeki nihai hissedarlik yapisi asagidaki gibi olacaktir.

Tablo 1: MASCOT un Devralma islemi Oncesindeki ve Sonrasindaki Hissedarlik Yapisi'

islem Oncesi islem Sonrasi

Hissedar Pay Orani (%) Hissedar Pay Orani (%)

ANTA SPV (.....) | ANTA (.....)

FV Fund 2 (.....)| FOUNTAINVEST (.....)

WILSON? (.....) | WILSON (.....)
TENCENT (.....)

TOPLAM 100,00 100,00

Kaynak: Bildirim Formu

islem sonrasi AMER SPORTS iizerinde olusan hissedarlik yapisi MASCOT’a bagli
oldugundan, MASCOT'un kontrol vyapisinin ortaya konulmasi gerekmektedir.
Yukarida yer verilen Tablo 1, ANTA'nin MASCOT’un ydneticilerinin ¢gogunlugunu
atama hakkina sahip olacagini gostermektedir. Bildirilen islem kapsaminda yer alan
Hissedarlar Sézlesmesi On Protokolli uyarinca, MASCOT’un yedi kisilik ydnetim
kurulunu olusturan dyelerin dordanin ANTA, birinin  FOUNTAINVEST, birinin
TENCENT ve sonuncusunun WILSON tarafindan atandigi belirtilmistir.4

Hissedarlar Sézlesmesi On Protokolii uyarinca, belirli konularda (‘Kurul’a Ozgiilenen
Konular”) karar alinmasi igin yonetim kurulunun nitelikli cogunlugunun izni sart
kosulmus olup “Kurul’a Ozglilenen Konular” asagidaki sekilde siniflandiriimistir:

a) Bdtin Yonetici'lerin oybirligini gerektiren konular (“Oybirligi Gerektiren Kurula
Ozglilenen Konular’),

b) FountainVest ve Wilson SPV’nin her biri, duruma gére, JVCo’nun ihra¢ edilen
toplam hisselerinin en az %(.....)'unu elinde bulundurduklari stirece, FountainVest
ve Wilson SPV'nin her birinin kendi atadiklari Yéneticiler dahil olmak (izere
herhangi bes Yéneticinin onayini gerektiren konular (“Kurula Ozgillenen
FountainVest & Wilson SPV Konularr”),

1 Konsorsiyum Sézlesmesi'nin eki olan “Hissedarlar Sézlesmesi On Protokoli” uyarinca, islemden
sonra FV Fund, FountainVest SPV ve Tencent SPV’ye 6zsermaye katkilariyla orantili olacak sekilde
MASCOT uzerinde kendisinin elinde bulundurdugu hisselerin hususi dagitimini yapacak; ardindan FV
Fund, MASCOT uzerindeki hissedarligina son verecektir.

2 TENCENT’in sinirl sorumlu ortagi oldugu FV Fund, FountainVest SPV; FountainVest SPV ise
FOUNTAINVEST tarafindan kontrol edilmektedir.

3 WILSON, Dennis J. WILSON tarafindan bildirilen islem igin kurulmus bir yatinm aracidir. Genel
olarak, giyim, gayrimenkul, hayirseverlik, 6zel sermaye ve pasif yatirnmlar sektdrlerinde yatirm
faaliyetlerinde bulunmakta olan Dennis J. WILSON, bir spor giyim ve sokak giyim sirketi olan
Lululemon Athletica Inc. de dahil olmak Uzere, ¢esitli perakende giyim isletmeleri kurmustur.

4 Her bir hissedarin yonetici atama hakki, %(.....)'lik bir esigin uygulandigi TENCENT hari¢ olmak
Uzere, sO0z konusu hissedarin MASCOT tarafindan ihra¢ edilen hisselerin %(.....)'undan azini elinde
bulundurmamasi sartina bagli olacaktir.
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c¢) FountainVestin JVCo’nun ihrag edilen toplam hisselerinin en az %(.....)unu
elinde bulundurdugu siirece, FountainVest tarafindan atanan Yénetici déhil olmak
lizere, herhangi bes Yénetici’nin onayini gerektiren konular (‘Kurul’a Ozgiilenen
Fountain Vest Konularr”),

d) Herhangi bes Yénetici’nin onayini gerektiren konular (“Kurul’a Ozgiilenen Olagan
Konular”).

Dosya kapsaminda edinilen bilgilere gore (a) bendi kapsamindaki kararlar devralinan
igsletmenin ticari ¢ikarlarini ve hissedarlari birbirlerine karsi korumak igin
tasarlanmistir. (b) bendi kapsamindaki konular MASCOT’un herhangi bir Gyesinin
herhangi bir yilda gergeklestirdigi istisnai borglanmalara iligkindir.

(c) bendinde yer alan “Kurul’a Ozgiilenen FountainVest Konular’nin, AMER
SPORTS’un CEO’su ve CFO’sunun ige alinmasi, isten gikarilmasi ya da istihdam
sartlarinin degistiriimesini, ek olarak asagidaki konulari i¢cerdigi ifade edilmigtir.

“(i) bir kigiyle herhangi bir ortakliga, ortak girisime ya da ittifaka giriimesi

(i) JVCo veya JVCo Grubu’nun herhangi bir lyesi tarafindan, on yildan uzun stireli
ya da yapilmakta olunan isin normal igleyiginin disinda kalan ya da piyasa
kosullarindan farklilasan, 6nemli diizenleme, sézlegsme ya da islem yapilmasi

(iii) Herhangi bir kredi ya da avans veya bir garanti veriimesini ya da herhangi bir
kisiye ya da birime tazminat 6denmesi;

(iv) JVCo’nun ya da JVCo Grubu’nun herhangi bir liyesinin herhangi bir malvarligi
lizerinde rehin tesis edilmesi ;

(v) blitce ve is planindaki gelir miktarini asacak sekilde herhangi bir yeni kar dagitimi,
ikramiye, tesvik ya da opsiyon semasinin Kurulmasi ya da herhangi mevcut kar
dagitimi, ikramiye, tesvik ya da hisse opsiyonu semasinin kosullarinda &nemli
degisimler yapilmasi, ”

(d) bendinde yer alan konulara bltge ve is planinin onaylanmasinin, kabul
edilmesinin ya da degistiriimesinin dahil oldugu anlasiimigtir. Dosya kapsaminda
yonetim kuruluna ANTA tarafindan atanan dort yoneticinin onayina ilaveten;
FOUNTAINVEST, WILSON ve TENCENT’ten herhangi biri tarafindan atanan bir
yoneticinin onayinin bu gruptaki kararlarin alinmasinda yeterli olacadi ancak
TENCENT tarafindan atanan higbir yoneticinin bltge ve is planinin onaylanmasi,
kabul edilmesi ya da degistiriimesi konularinda oy kullanma hakkinin bulunmayacagi
belirtilmistir.

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz'da
(Kilavuz), ortak kontrolin 6zelliginin iki veya daha fazla ana sirketin dnerilen stratejik
kararlari reddetme yetkisinden kaynaklanan Kkilitteme olasiligi oldugu ve ortak
kontrole sahip hissedarlarin ortak girisimin ticari politikasina karar verirken ortak bir
anlayisa sahip olmak ve isbirligi yapmak zorunda olduklari belirtiimistir. Kilavuz'da
belirtildigi Uzere, ortak kontrol sadlayan araclardan biri olan veto hakki, iki ana sirket
arasinda oy haklarinda veya karar alma organlarindaki temsilde esgitlik olmadigi
durumlarda s6z konusu olabilmektedir.

Bildirilen islem kapsamindaki yénetim kurulunun yapisi ve Hissedarlar Sozlesmesi
On Protokoli’nde FOUNTAINVEST e taninan veto haklari dolayisiyla islem ile
MASCOT ve dolayisiyla AMER SPORTS uzerinde ANTA ve FOUNTAINVEST in
ortak kontrol kuracagi anlagilimistir.
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Dosya kapsaminda AMER SPORTS’un kendi igletmesel kaynaklarina sahip oldugu,
artnlerinin dagitimi ve satisi icin bagimsiz Gguncu kisilerle ticari faaliyetlere girmekte
oldugu, urdnlerinin kiresel seviyedeki gesitli buyUk pazarlardaki dagitimi ve satisi igin
bagimsiz uguncu kigilerle girdigi ticari iligkilerden ciro elde ettigi ve bu iliskilerden ciro
elde etmeye devam edecegi ifade edilmistir. Buna karsilik ANTA'nin tedarik ve satin
almaya, perakende platforma, sirketin idari departmanlari igin paylasimli hizmetlere
ve diger genel konulara iliskin olarak belirli iglemleri MASCOT ile gelecekte
yapabileceginin dngorulmekte oldugu; ancak bu tir herhangi bir iligkili taraf igleminin,
MASCOT tarafindan sozlesmesel iliskiler kapsaminda yapilacak islemlerin yalnizca
kUiguk bir kismina tekabul edecegi ve bu nedenle bildirim konusu islemin AMER
SPORTS’un satis ve alimlarda iktisadi olarak ana sirketlere bagli olmasina yol
agmayacagi belirtilmistir. Nihayet AMER SPORTS’un, pazarda halihazirda kurulu bir
sirket ve aktif bir oyuncu oldugu, bildirilen islemin anilan sirketin bu kapsamdaki
yapisini degistirmeyeceqi bildirilmistir.

Yukaridaki bilgiler ¢gercevesinde bildirilen iglem ile tam iglevsellik niteligini haiz olan
AMER SPORTS uzerinde ortak kontrol tesis edileceginden, islem 2010/4 sayil
Teblig’in 5. maddesi cergevesinde bir devralma niteligindedir. Diger taraftan,
taraflarin cirolarinin 2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesinin birinci fikrasinda dngoérulen
esikleri agmasi nedeniyle islemin izne tabi oldugu anlagiimistir.

Bildirim Formunda yer alan bilgilere gore iglem taraflarindan olan FOUNTAINVEST,
tuketici perakende mallari, medya ve teknoloji, saglik hizmetleri ve sanayi igletmeleri
gibi cesitli alanlarda yatirimlara sahip bir yatinrm firmasidir. FOUNTAINVEST
halihazirda devralinan sirket AMER SPORTS’un Turkiye'de faaliyet gosterdigi ilgili
urin pazarlarinda veya s6z konusu pazarlarin Ust ya da alt pazarlarinda da faaliyet
gostermemektedir. Bu sebeple, FOUNTAINVEST ile AMER SPORTS’un Turkiye'deki
faaliyetleri arasinda yatay veya dikey herhangi bir 6rtisme bulunmamaktadir. Diger
islem tarafi olan ANTA ve AMER SPORTS’un Turkiye'deki faaliyetleri ise, “markali
spor ayakkabi”, “markali spor giysi” ve “spor aksesuarlar ve malzemeleri’
pazarlarinda yatay olarak ortismektedir.

Dosyada vyer alan bilgiler cergevesinde, Turkiye’de s6z konusu pazarlarin
blayuklugune ve taraflarin paylarina iligskin bilgilere asagida yer verilmistir:

Tablo 2: islem Taraflarinin Turkiye'de Elde Ettikleri Cirolar (TL)

ANTAS AMER SPORTS

2015

2016

2017

2016

2017

Markali Spor Ayakkabi

Markali Spor Giysi

(..

Spor  Aksesuar
Malzemeleri

ve

Toplam

~
—

(
(oo
(

Kaynak: Bildirim Formu

FOUNTAINVEST'in ise 2015, 2016 ve 2017 yillarinda Turkiye’de markal spor
ayakkabi, markali spor giyim ile spor aksesuarlari ve malzemeleri Uretimi ve satisi
pazarlarinin herhangi birinde ciro elde etmedigi taraflarca ifade edilmektedir.

Taraflar Bildirim Formunda Turkiye’deki markal spor ayakkabi, markali spor giysi ile
spor aksesuarlar ve malzemeleri pazarlarinin buyuklugune iliskin ancak tahmini
verilere sahip olduklarini ifade etmiglerdir. Bildirim Formundaki bilgilerden elde edilen

5 Bildirim Formunda, ANTA’nin satis degerlerini her bir pazar igin ayri ayri sunamadig ifade edilmistir.
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Tarkiye’'nin markali spor ayakkabi, markali spor giysi ile spor aksesuarlar ve
malzemeleri pazarinin tahmini buyuklugu asagidaki tabloda gosterilmigtir:

Tablo 3: Tarkiye Markali Spor Ayakkabi, Markali Spor Giysi ve Spor Aksesuarlar ve Malzemeleri
Pazari Biyuklikleri (TL)8

2015 2016 2017
Markali Spor Ayakkabi (.r) (-...0) (.....)
Markali Spor Giysi (..nnr) (nnnr) (.....)
Spor Aksesuar ve Malzemeleri (-.nnr) [ (.....)
Toplam () (---) ()
Kaynak: Bildirim Formu

Yukaridaki tablolardan anlagildigi Gzere, ANTA’'nin Turkiye'ye satislarinin toplami
((.....) TL) G¢ pazardan herhangi birine butiin olarak atfedilse dahi pazar payinin her
bir pazarda %(.....)in altinda kaldigi gorulmektedir. Devralinan taraf olan AMER
SPORTS’un s6z konusu pazarlardaki hem ayri ayri hem de toplam payina
bakildiginda ise pazar payinin yine %(.....)’'un altinda kaldigi goérulmektedir.

Taraflarin  sundugu pazar buydkligu yani sira dosya kapsaminda diger
tesebbuslerden de pazar buyuklugu bilgisi istenmistir. Bu noktada tesebbulslerden
farkli bilgiler elde edilmistir. Ornegin Nike’a ait olan tahminlere gore, Tirkiye'de
markall spor ayakkabi ve markali spor giysi pazarlarinin buyuklugu iglem taraflarinin
tahmin ettigi bayukluklerden sirasiyla yaklasik 22 ve 55 kat daha buyuktur. Elde
edilen bilgiler gergevesinde, Turkiye’de marka bilinirligi yuksek tesebbuslerin ve islem
taraflarinin cirolarina asagidaki tabloda yer verilmistir:

Tablo 4: Tlrkiye’de Markali Spor Ayakkabi, Markali Spor Giysi, Spor Aksesuarlari ve Ekipmanlari

Pazarlarinda Faaliyet Goésteren Tesebbislerin 2017 Y1l Cirolari(TL)”

Markali Spor Ayakkabi

Markal Spor Giysi

Spor Aksesuar ve Malzemeleri

Adidas

Nike

Lescon

New Balance

Puma

Columbia

ANTAS

AMER SPORTS

Toplam

Kaynak: Bildirim Formu ve pazarda faaliyet gésteren tesebbuslerden elde edilen bilgiler

Gerek hesaba katilmayan tesebbuslerin varligi gerek tesebbuslerin cirolarini markall
spor ayakkabi, markali spor giysi ile spor aksesuarlari ve malzemeleri pazarlar
seklinde ayiramamalari pazarin oldukga dar hesaplanmasina yol agmistir. Pazarin
oldukga dar hesaplanmasina karsin, islem tarafi olan ANTA’nin markali spor
ayakkabi, markali spor giysi ve spor aksesuarlari ve malzemeleri pazarlarinda
sirasiyla %(.....), %(.....), %(.....); devre konu AMER SPORTS'un ise yine sirasiyla
%(.....), %(.....), %(.....)'lik pazar payina sahip oldugu gorulmektedir.

6 Pazar biyuklikleri tesebbiis tahminlerine dayanmaktadir.

7 Tabloda (-) isaretinin yer aldigi satirlar ilgili tesebbisiin, cirosunu o pazar 6zelinde ayiramadigi
anlamina gelmektedir.

8 ANTA markali spor ayakkabi, markall spor giysi ve spor aksesuarlari ve malzemeleri pazarindaki
cirolarini ayri ayri belitemediginden toplam cirosu her bir pazara ayri ayri atfedilmigtir.
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AMER SPORTS’un spor aksesuarlari ve malzemeleri pazarinda %(.....)’'lik pazar payi
bulunmakla birlikte bu pazara ait saglikh veri elde etme imkani olmamistir. Bu
noktada AMER SPORTS’un spor aksesuarlari ve malzemelerinde sahip oldugu pazar
payinin, markali spor ayakkabi ve markali spor giysi pazarlarinda sahip oldugu pazar
paylarindan ciddi anlamda farklilasmasinin mimkin olmadigi ifade edilmelidir.

Gerek islem taraflarinin pazar payl tahminleri gerekse pazarda faaliyet gosteren
tesebbuslerden edinilen bilgiler c¢ergcevesinde, islem taraflarinin s6éz konusu
pazarlardaki toplam paylarinin dusuklugu dikkate alindiginda, islemin rekabetgi bir
endise dogurmayacagi anlagiimistir.

Yukarida yer verilen acgiklamalar gercevesinde; bildirime konu iglem ile 4054 sayili
Kanun’un 7. maddesi kapsaminda herhangi bir pazarda hakim durum yaratilmasinin
veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin ve boylece rekabetin dnemli 6lgude
azaltilmasinin s6z konusu olmayacagi kanaatine varilmistir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin
4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayilh
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda ayni Kanun maddesinde
yasaklanan nitelikte hakim durum vyaratiimasinin veya mevcut hakim durumun
guglendiriimesinin ve bdylece rekabetin 6nemli 6l¢clide azaltiimasinin s6z konusu
olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60
giin igcinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu acik olmak lzere, OYBIRLIGI ile
karar verilmigtir.
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