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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2019-1-42 (Devralma)
Karar Sayisi : 19-26/382-177

Karar Tarihi : 24.07.2019

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Adem BIRCAN (Baskan V.) o
Uyeler : SUkran KODALAK, Ahmet ALGAN, Hasan Huseyin UNLU
B. RAPORTORLER: Abdullah ATES, Hande GOCMEN, Alican SENTURK

C. BiLDIRIMDE

BULUNANLAR : - Apollo Management, L.P.
Temsilcisi: izzet M. SINAN
Briksel Morgan Lewis & Bockius LLP Rue Guimard 7
1040 Briiksel BELCIKA

- Ares Management Corporation
Temsilcisi: Can TOPUKCU
Abdi ipekgi Cad. Bostan Sok. Orjin Apt. No:15 K:4
Nisantas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Apollo Management, L.P’nin istiraklerinin yonettigi fonlar
tarafindan yonetilen bir sirket olan Chrisholm Oil and Gas, LLC ile Ares
Management Corporation’in bir veya daha fazla istirakinin yonettigi bir veya
daha fazla fon tarafindan yonetilen Gastar Holdco, LLC arasinda tam iglevsel bir
ortak girisim kurulmasina izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 28.06.2019 tarih ve 4257 sayi ile
giren ve en son 12.07.2019 tarih, 4626 sayili yaziyla tamamlanan bildirim Uzerine
diizenlenen 17.07.2019 tarih ve 2019-1-42/Oi sayili Ortak Girisim On inceleme
Raporu gorusulerek karara baglanmigtir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Bagvuruda; Apollo Management L.P.’nin (APOLLO) istiraklerinin yonettigi fonlar
tarafindan yonetilen bir sirket olan Chrisholm Oil and Gas, LLC (COG) ile Ares
Management Corporation’in (ARES) bir veya daha fazla istirakinin yonettigi bir veya
daha fazla fon tarafindan yonetilen Gastar Holdco, LLC (GST) arasinda tam islevsel
bir ortak girisim (OG) kurulmasi iglemine izin verilmesi talep edilmektedir.

Bildirim konusu islemin temelini taraflar arasinda 19.06.2019 tarihinde imzalanan
Limited Sirket So6zlesmesi (So6zlesme) olusturmaktadir. OG’nin, kurulusu ile Amerika
Birlesik Devletleri (ABD), Oklahama Anadarko Havzasi ve civarindaki bir petrol arama
bdlgesi olan STACK Potansiyel Sahasindaki taraflarin faaliyetleri ve varliklarini bir
araya getirip birlestirmesi, OG’nin mevcut ve gelecekteki Uretimi 6lgeklendirmesi,
sermaye piyasalarina erisim imkanlarini iyilestirmesi ve sermaye maliyetlerini
dusurmesi, hizmetlere erigsim, sermayeye erisim vb. dahil olmak Uzere Olgcek
ekonomilerinden vyararlanacak olmasi ve operasyonel verimlilik ve geligim
optimizasyonunu gercgeklestirecek olmasi islemin ekonomik gerekgesi olarak ifade
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edilmistir. Bildirim konusu iglem Tdurkiye ile birlikte ayrica Avrupa Komisyonuna
(Komisyon) da bildirilmis olup, Komisyon nezdinde igleme izin verilmigtir.

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig'in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinin Uguncu fikrasi hikma
cercevesinde, bir ortak girisimin anilan Tebli§ kapsaminda bir devralma iglemi
sayllabilmesi igin i) ortak kontrol altinda bir tesebbisin bulunmasi ve ii) ortak girisimin
bagdimsiz bir iktisadi varlik (tam islevsel) olarak ortaya ¢ikmasi unsurlarinin birlikte
saglanmasi gerekmektedir.

i) Ortak kontroliin bulunmasi: Bildirim Formu ve taraflardan intikal eden cevabi yazilar
incelendiginde, OG’nin ortaklik yapisi %(.....) COG ve %(.....) GST seklinde olacaktir.
Sozlesme uyarinca, OG’nin yonetim kurulu ilk olarak yedi Uyeden olusacaktir.
Sozlesme’de COG ve GST’nin her birinin yonetim kurulunda gérev yapmak Uzere oy
kullanma hakkina sahip U¢ yonetim kurulu Gyesi gorevlendirme yetkisine sahip
olacagl, ilk yonetim kurulunda OG’nin genel midurinin yénetim kurulunda yedinci
Uye olarak gorev alacagi ve ayrica her bir yonetim kurulu tyesinin tek bir oy kullanma
hakkina sahip olacadi belirtiimistir. Ayrica COG ve GST tarafindan goérevilendirilen en
az bir yonetim kurulu Uyesinin hazir bulunmasi halinde toplanti nisabi saglanmig
olacak ve Sozlesme’'de yer alan istisnalar disinda?!, yonetim kurulunun stratejik? olarak
tanimlanabilecek kararlar da dahil batin kararlarin COG ve GST tarafindan
goérevlendirilen en az bir yonetim kurulu Uyesi dahil olmak Uzere nitelikli gogunluk
onay!® ile alinacagi belirtiimistir. Bu bilgiler dogrultusunda, COG ve GST'nin OG
uzerinde ortak kontrol hakkina sahip oldugu degerlendiriimektedir.

ii) Bagimsiz iktisadi varlik olarak kurulmasi: Dosyadaki bilgilere gore, taraflarca; s6z
konusu islemin tamamlanmasinin akabinde, OG’nin, APOLLO ve ARES tarafindan
kontrol edilse de, gunlik faaliyetlerinde bagimsiz olacagi, pazarda tek basina faaliyet
gOsterecegdi, gunlik faaliyetleriyle ilgilenen bir yonetime ve yeterli kaynaklara sahip
olacagi belirtiimistir. OG’nin idaresi ve faaliyetlerinin tam olarak yetki, salahiyet ve
takdir yetkisi ile donatilmis bir yonetim kurulu tarafindan ydnetilece@i, s6z konusu
yonetim kurulunun OG’nin tUm amag ve hedeflerini gerceklestirmek Uzere, OG adina
yetki ve haklara sahip olacagi ve icra kurulu baskani da dahil OG’nin tim yetkililerini
gorevlendirecegi ifade edilmigtir. Ayrica, OG’nin, ana sirketlerin belirli bir islevinin
Otesinde faaliyet gosterecegi, daha dnce, GST ve COG tarafindan ayri ayri yuratilen
faaliyetleri tek basina yurutecedi ve bu faaliyetlerin ana sirketler i¢in belli bir iglevin
Otesinde, badimsiz bir is oldugu belirtiimistir. Taraflar arasinda akdedilen Sézlesme’de
ise OG’nin ticari varhgr herhangi bir sure ile sinirli tutulmamis olup, kalici olarak
faaliyetlerini strdlirmesi 6ngorulmustir. Bu dogrultuda OG’nin pazarda bagimsiz ve
surekli olarak faaliyet gosterebilmek igin gerekli olan yonetim ve yeterli kaynaklar gibi

1 Sozlesme’de oybirligine tabi olan islemleri listeleyen 6zel bir hikim bulunmaktadir. Bu islemler, a)
Sirketin veya sirketin herhangi bir bagll kurulusunun dahil oldudu bir iflas, tasfiye veya 6deme aczi
takibati baglatmak, b) Sirketin vergisel niteligini degistirmek ve c) Onaylh likidite olayl ve veya onayli
satis disinda sirketi tasfiye veya likide etmek. Taraflar, bu hikimlerin stratejik kararlardan ziyade
OG'nin feshine iligkin kritik kararlar oldugunu belirtmiglerdir.

2 Sozlesme’de stratejik kararlarla ilgili bir hikkiim yer almamaktadir. Bununla birlikte taraflardan gelen
cevabi yazida, sermaye harcamalari biitgesi, sondaj biitgesi, G&A (General and administrative) butgesi
ve isletme bitcesinin onaylanmasi ve OG’nin bor¢luluk durumunun belirlenmesinin stratejik kararlar
olarak dederlendirilebilecegi ifade edilmigtir.

3 Nitelikli gogunluk onayi; COG yonetisim paylasim ylzdesi %25’e esit veya daha fazla oldugu sirece
en az bir COG atanan y0neticisi ve GST yonetigim paylagim ylzdesi %25’e esit veya daha fazla oldugu
surece en az bir GST atanan yoneticisi dahil olmak Uzere ydnetim kurulu oy sayisinin ¢gogunlugunu
olusturan yoénetim kurulu Uyelerinin (gerek usulince toplanmis bir ydnetim kurulu toplantisinda gerekse
yazili muvafakatle) lehte oyunu ifade eder.
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tum unsurlara kendi bunyesinde sahip oldugu, bir baska deyisle tam iglevsel oldugu ve
dolayisiyla bagimsiz bir iktisadi varligin tum islevlerini yerine getirecegi
degerlendiriimektedir.

Sonug itibariyla basvuru konusu islemin, 2010/4 sayilli Teblig'in 5. maddesi
gercevesinde bir devralma islemi oldugu kanaatine variimistir. Ote yandan ilgili
taraflarin cirolarinin s6z konusu Teblig’'in 7. maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (b)
bentlerinde Ongorulen esikleri asmasi nedeniyle, iglemin izne tabi oldugu
gorulmektedir.

Dosyadaki bilgilere gore, ortak girisim sirketinin kurucularindan COG, APOLLO
tarafindan yonetilen ve merkezi Tulsa, ABD’de bulunan bir enerji grup sirketidir. COG,
farm-in (ortak igletme) sozlesmeleri ve belirli sayida sondaj kuyusu agmaya dayall
“drill-to-earn” s6zlesmeleri araciligiyla petrol varliklarinin tespit edilmesi, iktisabi ve
gelistiriimesi alanlarinda faaliyet gostermektedir. APOLLO ve istirakleri tarafindan
yonetilen yatirrm fonlari, sirketlere ve dinya capinda cesitli faaliyetlerde bulunan
sirketlerce cikarilan bor¢lanma araglarina yatinm yapmaktadir. Mevcut yatirimlarin
ornekleri arasinda kimyasal, hastane, guivenlik, finans hizmetleri ve sigorta alanlarinda
faaliyette bulunan sirketler yer almaktadir. APOLLO’nun Turkiye’de; 6zel sigorta ve
reasurans, mucevher ve saat satigi, televizyon program vyapimciligi, termoset
teknolojileri, LED aydinlatma, ampul ve iligkili UGrin gelistirme, egitim ve ticaret
yayinlarina yonelik ¢ozumler, magaza i¢i muzik, dijital tabela, bekleme muzigi,
bekleme mesajlari, entegre ses/video kayitlari ve interaktif mobil pazarlama ¢6zimu
saglayiciligi, IT altyapilari, celik ve gelik Uretiminde kullanilan ham maddelerin ticareti
ve dagitimi, manyetik teknolojileri, batarya teknolojileri ve ileri organik faaliyetler
alaninda faaliyet gosteren 6zel kimyasal Ureticiligi, gida ve icecek sektoriine yonelik
kavanoz ve siseler olmak Uzere cam ambalaj UrUnleri Gretimi, iletisim hizmetleri ve
timlesik iletisim alanlarinda faaliyeti bulunmaktadir. Ayrica, APOLLO istirakleri
tarafindan yonetilen fonlar, Caelus Energy Alaska LLC, Jupiter Resources Inc. ve
Northwoods Energy LLC sirketleri gibi dliinya ¢apinda ham petrol arama, sondaj ve
gelistirme pazarinda aktif olarak faaliyet gosteren igletmeleri kontrol etmektedir. Kuzey
Amerika’da yer alan bu isletmelerin Turkiye’de faaliyetleri bulunmamaktadir.

Ortak girisimin diger kurucusu GST ise, ARES tarafindan kontrol edilmekte olup,
merkezi Houston, ABD’dir. GST, ABD’de petrol, dogal gaz ve likit dodal gazlarin
aranmasi, gelistirimesi ve uUretimi alaninda faaliyet gostermektedir. Merkezi Los
Angeles, ABD’de bulunan bir ABD alternatif varlik yoneticisi olan ARES, sinif A
hisseleri New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goéren halka agik bir sirkettir.
ARES tarafindan yonetilen portfoy sirketleri; enerji (petrol ve dogal gaz uretimi, arama
ve igleme faaliyetleri), perakende, is ekipmani ve hizmetleri, tuketim mallari ve
aranleri, veterinerlik, saglik ve saglik bakimi hizmetleri, ev bakimi hizmetleri, yapi
urunleri, restoranlar, egitim, geri donigum ve Cin yerli sanayi gibi sektorlerde faaliyet
gOstermektedir. ARES’in ve/veya portfoyinde bulunan kuruluglarin Tuarkiye'de;
gayrimenkul yatinmlari, tuketiciye yonelik dikis makineleri ve aksesuarlari
tasarimciligi, dretimi ve distribGtorlGga, kadin Iiks ve marka kiyafetler alaninda
cevrimici perakende saticiligi, zemin kaplama, korkuluk, tirabzan, ince isler ve pervaz,
verandalar, 1giklandirma ve sirsiz porselen igleri gibi hem mesken hem de ticari bina
ve ingaat malzemelerinin Uretimi, yazilim ve donanim drunleri ve hizmetlerini bir araya
getiren ugtan uca bilgi yakalama c¢ozumlerinin tasarimi, Uretimi, teslimi ve destek
hizmetleri alanlarinda faaliyeti bulunmaktadir. ARES tarafindan yonetilen fonlar, APR
Operating LLC, BlackBrush Oil & Gas L.P., Development Capital Resources LLC ve
Verdad Resources LLC sirketleri gibi dinya ¢apinda ham petrol arama sondaj ve
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gelistirme pazarlarinda aktif olarak faaliyet gosteren isletmeleri kontrol etmektedir.
Kuzey Amerika’da yer alan bu igletmelerin Turkiye’de faaliyetleri bulunmamaktadir.

Diger taraftan, ABD’deki seyl (kayagazi) kaynak potansiyel sahalari gibi konvansiyonel
olmayan kaynaklara agirlik verilerek petrol ve dogal gaz kaynaklarinin saptanmasi,
iktisabr ve sondaji ve gelistiriimesi amaciyla kurulacak olan OG ise, islem sonrasinda
COG ve GST sirketlerinin ABD’deki varliklarini birlestirecektir. OG’nin faaliyetleri,
Oklahama, ABD, Anadarko Havzasi ve gevresindeki STACK Formasyonunda petrol
varliklarinin arastiriimasi, sondaji ve gelistiriimesi olacaktir.

Yukarida yer verilen bilgiler dogrultusunda, taraflarin ana faaliyetleri arasinda kuresel
pazarda dikey bir ortisme olmamakla birlikte, yatay bir 6rtismenin bulundugu
goOrulmektedir. Buna gore, taraflarin kontrolunde bulunan ve yukarida s6zu edilen tum
isletmeler de dahil edildiginde, ham petrol arama, sondaj ve gelistirme pazarlarinda
taraflarin kiresel pazar paylarinin toplamda %(.....) az olacagi anlasiimaktadir. Ote
yandan taraflarin faaliyetlerinin Turkiye’de yatay veya dikey olarak ortismedigi,
dolayisiyla bildirime konu iglem ile herhangi bir pazarda hakim durum yaratiimasinin
veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin ve boylece rekabetin 6nemli Olgtde
azaltilmasinin s6z konusu olmayacagi kanaatine variimistir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
sayili Kanun’'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblid
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda ayni Kanun maddesinde yasaklanan
nitelikte hakim durum yaratilmasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin
ve boylece rekabetin onemli Olgide azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle
isleme izin veriimesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 gun iginde Ankara
idare Mahkemelerinde yargi yolu acik olmak iizere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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