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C. BILDIRIMDE
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D. DOSYA KONUSU: Oaktree Capital Group Holdings, L.P. ve Oaktree Equity
Plan, L.P.nin tiim birimlerinin tek kontroliiniin Brookfield Corporation tarafindan
dolayh olarak devralinmasi islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 12.02.2026 tarih ve
80632 sayil yazi ile intikal eden ve eksiklikleri 03.04.2026 tarih ve 82746 sayili,
17.04.2026 tarih ve 83405 sayili, 20.04.2026 tarih ve 83509 sayil, 29.04.2026 tarih
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Uzerine duizenlenen 13.05.2026 tarih ve 2026-4-012/Oi sayili Devralma On inceleme
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F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda 6zetle, dosya konusu isleme izin
verilmesinde sakinca bulunmadigi ifade edilmistir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; Oaktree Capital Group Holdings GP LLC (OCGH GP) ve Brookfield
Corporation’in (BROOKFIELD) halihazirda ortak kontrolinde bulunan Oaktree
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Operasyon Sirketlerinin'? tek kontroliniin BROOKFIELD tarafindan dolayli olarak
devralinmasi islemine izin verilmesi talep edilmektedir3.

2010/4 sayil “Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig”in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinde, birlesme ve devralma
sayllan hallerden biri olarak; “kontrolde kalici degisiklik meydana getirecek sekilde bir
veya daha fazla tesebblisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli
kontroliiniin, hisse ya da mal varliginin satin alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir
yolla bir ya da daha fazla tesebblis veya hélihazirda en az bir tegebblisi kontrol eden
bir veya daha fazla kigi tarafindan devralinmass” hali sayllmaktadir.

Planlanan islem oncesinde OCH’nin ve dolayisiyla Oaktree Operasyon Sirketlerinin
%(.....)’st BROOKFIELD’a, %(.....))u OCGH GP’ye ait olup BROOKFIELD ve OCGH
GP’nin ortak kontrolinde bulundugu anlasiimaktadir.

islemin gerceklesmesiyle birlikte ise BROOKFIELD’in, OCH ve dolayli olarak Oaktree
Operasyon Sirketleri Uzerindeki ekonomik menfaatinin yaklasik %(.....), oy haklarinin
ise yaklasik %(.....) seviyesinden %100 seviyesine dolayh olarak yuUkselecegi
gorilmektedir. Dolayisiyla héalihazirda BROOKFIELD ve OCGH GP’nin ortak
kontroliinde bulunan OCH ve dolayisiyla Oaktree Operasyon Sirketleri, islem
sonrasinda nihai olarak BROOKFIELD'In tek kontrolinde olacaktir. Bu minvalde
planlanan islem sonucunda OCH ve dolayl olarak Oaktree Operasyon Sirketlerinin
kontrol yapisinda kalici degisiklik meydana geleceginden, bildirim konusu iglem,
2010/4 sayih Teblig’in 5. maddesi cercevesinde bir devralma islemi niteligi
tasimaktadir.

Taraflarin ciro bilgileri dikkate alindiginda, devre konu Oaktree Operasyon
Sirketlerinin ve BROOKFIELD'in Turkiye cirosunun bir milyar TL'yi ve dinya cirosunun
dokuz milyar TL’yi asmasi nedeniyle 2010/4 sayili Tebli§'in 7. maddesinin birinci
fikrasinin (a) ve (b) bendi uyarinca belirlenen esiklerin agiimis oldugu ve bu sebeple
bahse konu iglemin bildirime ve Kurulun iznine tabi bir islem oldugu kanaatine
ulasiimigtir.

1 Oaktree Capital Holdings LLC (OCH) ve Oaktree Capital I, L.P., Oaktree Capital Management, L.P.,
Oaktree Capital Il, L.P., Oaktree AIF Investments, L.P., Oaktree Capital Management, L.P., Oaktree
Investment Holdings, L.P.’den olusmaktadir.

2 Oaktree Operasyon Sirketleri'nin pay sahipleri esasinda; OCH, Brookfield Oaktree Holdings LLC
(BOH) ve Oaktree Equity Plan LP’den (OEP) olugsmaktadir. Bununla birlikte, OEP ve BOH’un, Oaktree
Operasyon Sirketleri GUzerindeki menfaatlerinin tamamen ekonomik menfaatlerden olustugu ve oy hakki
icermedigi, ekonomik menfaatin, Oaktree Operasyon Sirketlerinin operasyonlarindan, yatirrmlarindan
ve faaliyetlerinden dodan kar payi dagitimlarini, kar tahsislerini, Ucretle ilgili kazanclari ve diger
ekonomik faydalari, oransal olarak elde etme hak ve yetkisini ifade ettidi, bununla birlikte ekonomik
menfaat kavraminin, oy hakki ve kontrolden kavramsal olarak ayrildidi, zira bunlarin tek basina,
tesebbustn stratejik veya operasyonel kararlarini etkileme kabiliyetini vermedigi ifade edilmektedir.
Dolayisiyla Oaktree Operasyon Sirketleri Gzerinde tesebbisin stratejik veya operasyonel kararlarini
etkileme kabiliyetinin yalnizca OCH'de bulundugu gergeginden hareketle Oaktree Operasyon
Sirketlerinin, BROOKFIELD ve OCGH GP’nin ortak kontroliinde olan OCH tarafindan kontrol edildigi
sOylenebilecektir. Bu minvalde, isleme izin verilmesi halinde, halihazirda BROOKFIELD ile OCGH
GP’nin ortak kontroliinde bulunan OCH’nin tiim birimlerinin devralinmasi suretiyle Oaktree Operasyon
Sirketlerinin  tek kontrolinin BROOKFIELD tarafindan devralinacagdi belirtiimektedir. Dolayisiyla
OCH’nin de kontrol yapisinin ortak kontrolden tek kontrole gegis suretiyle degismesinden 6tiri s6z
konusu varligin da ilgili tesebbiis olarak kabul edilmesi gerektigi degerlendiriimektedir. ilaveten bildirime
konu islem sonrasinda, Oaktree Capital Group Holdings, LLC (OCGH) ve OEP’nin tasfiye edilecegi,
BOH’nin ise varliginin korumakla birlikte Oaktree Operasyon Sirketleri Uzerinde kontrol hakki taniyan
herhangi bir oy hakkinin bulunmayacagi belirtiimistir.

3 sbu kararin devaminda yapilan degerlendirmeler kapsaminda “Oaktree Operasyon Sirketleri” ifadesi,
OCH'yi de kapsayacak sekilde kullaniimistir.
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2010/4 sayili Teblig'in ekinde yer alan bildirim formunda etkilenen pazar, “Bildirim
konusu islemden etkilenme ihtimali olan ve a) Taraflardan iki veya daha fazlasinin
ayni Urlin pazarinda ticari faaliyette bulundugu (yatay iligki), b) Taraflardan en az bir
tanesinin bir digerinin faaliyet gosterdigi herhangi bir (riin pazarinin alt veya Ust
pazarinda ticari faaliyette bulundugu (dikey iliski), ilgili driin pazarlari, etkilenen
pazarlari olusturmaktadir.” seklinde tanimlanmaktadir. Bu noktada, islem taraflarinin
faaliyet alanlari g6z dnline alinarak olasi etkilenen pazarlar baglaminda islemin etkin
rekabetin onemli 6lclide azaltiimasi sonucunu doguracak sekilde herhangi bir hakim
durum vyaratip yaratmadigi veya mevcut bir hakim durumu kuvvetlendirip
kuvvetlendirmeyecegi degerlendiriimelidir. Bu bakimdan etkilenen pazarlarin mevcut
olup olmadiginin anlasiimasi adina islem taraflarinin faaliyet gosterdigi pazarlarin
incelenmesi yerinde olacaktir.

Bu cercevede devralan tesebbis konumundaki BROOKFIELD esas itibariyla varlik
yonetimi faaliyetinin yaninda yonettigi varliklar/portfoyler araciligiyla temel olarak;
yenilenebilir enerji ve enerji donusumu, altyapi, 6zel sermaye ve gayrimenkul
alanlarina odaklanan operasyonel faaliyetleri dahil olmak tzere, kurumsal kredi, reel
varliklar ve halka acgik varliklar ile havacilik kiralamasi ve 6zel finansman alanlarini
kapsayan temel is kollari kapsaminda, yatirrmcilar adina istege bagli sermaye
havuzlari olusturan kuresel bir yatirnm sirketidir.

BROOKFIELD Turkiye’'de ise gesitli istirakleri araciligiyla; ¢cok modlu tagimacilik
konteynerlerinin kiralanmasi ve satimi, kursun asit batarya uretimi, romorklar,
karavanlar ve gekilebilir ekipman Ureticileri igin yuriyen aksamlar, akslar, sasiler ve
diger bilesenlerin Uretimi, dogal tas ve dogal kaynak uretimi ve dagitimi, cat
malzemesi dagitimi, duvar paneli Uretimi ve hidrokarbon dagitimi, hazir giyim
markalarina markalagma, teknoloji ve uyum hizmetlerinin saglanmasi, endustriyel,
ticari ve altyapi pazarlarina yonelik iskele ve iligkili hizmetlerin saglanmasi, yasam
bilimleri, teshis ve cevresel test araglarinin tretimi, havacilik finansmani kredi risk
sigortasi hizmeti ve ticari havacilik varliklarina finans, kiralama ve hizmet ¢ézumlerinin
sunulmasi alanlarinda faaliyet gostermektedir.

Devre konu olan ve mevcut durumda BROOKFIELD ve OCGH GP’nin ortak
kontroliinde bulunan Oaktree Operasyon Sirketleri ise, alternatif varlik ve yatirim
yonetim girketleridir. Oaktree Operasyon Sirketlerinin yatirnmlarinin baglica odag,
kurumsal kredi stratejileri sektortdur. Oaktree Operasyon Sirketleri varliklari genis
anlamda kredi, 6zel sermaye, gayrimenkul ve halka agik varliklar alanlarinda faaliyet
gostermektedir.

Oaktree Operasyon Sirketleri, Turkiye'de ise; ticari hava tasiti kiralama, eneriji, kargo
ucaklarinin devralinmasi ve kullanim omrinin sonuna yaklagmis yolcu ugaklarinin
kargo ugagina donusturalmesi, ucaklara iliskin portfdy hizmetleri, sigorta ve emeklilik
fonu hizmetleri, demiryolu ytk vagonu (yuk treni) kiralama, karton levha Uretimi, insan-
makine etkilesimi igin elektromekanik bilesenler ve sistemler gelistirme ve tUretme, film
ve televizyon igerigi Uretimi ve yapimi, liks elektronik masa oyunlari Grdnlerinin
geligtiriimesi ve tedariki, kimya, petrokimya, sivilastirimig dodal gaz (LNG),
rafinasyon, nikleer ve geleneksel eneriji, kriyojenik, hidrojen, yenilenebilir yakitlar,
denizcilik ve diger endustriyel pazarlar icin 6nemli uygulamalari bulunan 6zel vanalar,
akthatorler, baglanti parcgalari, flanslar ve diger akis kontrol aracglarini tasarimi ve
uretimi alanlarinda faaliyet gostermektedir.

Bu cercevede, hem BROOKFIELD hem Oaktree Operasyon Sirketleri, kiresel
varlik/yatirrm yonetimi hizmetleri alaninda faaliyet gostermektedir. Bu kapsamda
BROOKFIELD ve Oaktree Operasyon Sirketlerinin faaliyetleri arasinda “varlik/yatirnm
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yonetimi” pazarinda yatay anlamda bir értismenin bulundugu degerlendiriimektedir.
Bu minvalde taraflarin varlik/yatirim yonetimi pazarindaki pazar paylarina deginilmesi
gerekmektedir. Dosya kapsaminda yer verilen bilgilere goére; Turkiye'nin de dahil
oldugu kuresel capta 2024 yilina iliskin olarak BROOKFIELD’in varlik/yatirim yonetimi
pazarindaki yonetim altindaki varliklarin degerine gore pazar payi %(.....), Oaktree
Operasyon Sirketlerinin ise %(.....) olmakla birlikte ayni pazarda faaliyet gosteren
Blackrock Inc.’in pazar pay! %(.....), The Vanguard Group, Inc.’in pazar payi %(.....) ve
Fidelity Management & Research Company LLC’nin pazar pay! ise %(.....) olarak
gerceklesmistir. Bu minvalde, taraflarin varlik/yatirm ydnetimi pazarinda sahip
olduklari pazar paylarinin dusuk seviyede oldugu, ayni pazarda BROOKFIELD ve
Oaktree Operasyon Sirketlerinden daha ylksek pazar payina sahip rakiplerin
bulundugu hususlari géz éniune alindiginda taraflar arasindaki yatay ortigsmenin goz
ardi edilebilecek nitelikte oldugu degerlendirilmektedir.

llaveten BROOKFIELD ve Oaktree Operasyon Sirketlerinin kontrol ettikleri portfdy
sirketleri vasitasiyla havacilik varliklarinin kiralanmasi yoluyla ugak kiralama
hizmetleri pazarinda faaliyet gostermeleri sebebiyle taraflar arasinda anilan pazarda
da yatay ortismenin oldugu goérilmektedir. Bu kapsamda taraflarin ilgili pazardaki
pazar paylari ele alinmigtir.

Dosya kapsaminda sunulan verilere gore; 2023, 2024 ve 2025 yillarina iligkin olarak
Tarkiye’deki ugak kiralama hizmetleri pazarinda, BROOKFIELD'In pazar payi
sirasiyla; hacim bazinda <%(.....), %(.....) ve %(.....); deger bazinda ise <%(.....),
%(.....) ve %f(.....), Oaktree Operasyon Sirketlerinin pazar payi ise ayni yillar igin
siraslyla; hacim bazinda %(.....), %(.....) ve %(.....); deger bazinda ise %(.....), %(.....)
ve %(.....) olarak gerceklesmistir. Bu gercevede, taraflarin Turkiye’de sahip olduklari
pazar paylarinin kayda deger seviyede olmadigi degerlendiriimektedir.

Taraflarin kiresel dizeydeki pazar paylarinin da Turkiye pazarina benzer bir gérinim
sergiledigi anlasiimaktadir. Dahasi Kurulun 14.08.2025 tarihli ve 25-31/743-441 sayih
kararinda Turkiye’de wugak kiralama hizmetleri pazarinda BROOKFIELD’a
(CASTLELAKE adli istiraki araciligiyla) kiyasla daha fazla sayida ugaga ve dolayisiyla
filo sayisindaki ugcak adedi bazl daha yuksek pazar payina sahip rakiplerin bulundugu,
kiresel pazarda cok sayida gucli rakibin faaliyet gosterdigi, ayrica ucak kiralama
faaliyetinin, uluslararasi nitelikte oldugundan kiresel pazarin pargall ve rekabetgi bir
yaplya sahip oldugu, kuguk ve vyerel tesebbusler de dahil olmak Uzere cesitli
blayUklUkteki ¢ok sayidaki tesebblsun pazarda yer aldidi ifade edilerek pazara
giriglerin artan bir seyir izledigi belirtiimigtir. Bu hususlar géz 6nune alindiginda s6z
konusu igsleme izin verilmesi halinde, Turkiye’de ugak kiralama hizmetleri pazari
bakimindan rekabet Uzerinde kayda deger herhangi bir olumsuz etki yaratiimayacagi
sonucuna varilmistir.

Ote yandan BROOKFIELD'in igtiraki olan CASTLELAKE (ltasca RE Limited [ITASCA]
eliyle) araciligiyla Turkiye’de havacilik finansmani kredi risk sigortasi ve ticari
havacilik varliklarina finans ve hizmet ¢ézimleri sundugu, Oaktree Operasyon
Sirketlerinin ise Turkiye’de igtirakleri araciligiyla; hava tasiti kiralama ve bdlgesel,
crossover ve kuguk dar govde hava tasitlar Uzerine odaklanmis kiralama hizmetleri
ile orta 6Gmurlu dar gévde ve Ug¢ genis govde ugak dahil olmak Gzere ugaklara sahip
olan bir portfdy ile faaliyet gésterdigi belirtiimistir. Bu baglamda taraflar arasinda ticari
havacilik varliklarinin finansmani faaliyetleri ile ucak kiralama faaliyetleri arasinda
herhangi bir dikey iligki bulunup bulunmadiginin incelenmesi gerektigi
degerlendiriimektedir.
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Bu cercevede, BROOKFIELD'in igtiraki olan CASTLELAKE’in (ITASCA araciligiyla),
Tarkiye'de, 6denmeyen Ucretlere iligkin ugak reasurans (aircraft nonpayment re-
insurance) hizmetleri sagladigi ve ticari ugak varliklarinin alicilari ve sahipleri igin
sigorta destekli finansman ¢ozimlerinde uzmanlastigi ve ugak satin alimlarinin
finansmanina yardimci olan kredi kurulusglarina Gcretin 6denmemesine yonelik ugak
reasurans hizmetlerini sagladigi belirtimektedir. Bu bakimdan CASTLELAKE
(ITASCA araciligiyla) ile hava yollari arasinda dogrudan bir iligkinin bulunmadigi, zira
hava yolu iligkisinin reastror konumundaki ITASCA ile dedil; bankalarla veya
sigortacinin  kendisiyle oldugu, diger bir ifadeyle ITASCA'nin, reasurans igi
kapsaminda, ugak kiralama sirketlerine degil, temel olarak bankalara reasurans
finansmani hizmetleri sundugu beyan edilmistir. Bu dogrultuda, 14.08.2025 tarihli ve
25-31/743-441 sayili Kurul kararinda da belirtildigi Uzere; CASTLELAKE'in (ITASCA
araciliiyla) ve dolayisiyla BROOKFIELD'In faaliyetleri ile Oaktree Operasyon
Sirketlerinin ugak kiralama faaliyeti arasinda bir dikey iligkinin bulunmadigi
degerlendiriimektedir.

Nitekim taraflarca gonderilen cevabi yazilarda da; CASTLELAKE'in (bagl sirketleri
dahil olmak tzere), mevcut durumda Turkiye’'de yerlesik finansman musterilerine ticari
havacilik varliklarinin finansmani hizmeti sunmadigi, kuresel agidan ise, Oaktree
Operasyon Sirketleri tarafindan kontrol edilen ve havacilik alani ile iligkili faaliyetler
yuruten portfoy sirketlerinin, CASTLELAKE'in havacilik finansmani is alanindaki
musterilerinden olmadigi ve bu durumun degismesi yonunde bir planin da s6z konusu
olmadigdi, daha genis bir perspektifte ise; BROOKFIELD ve kontrol ettigi portfoy
sirketlerinden herhangi birinin, Oaktree Operasyon Sirketleri veya Oaktree Operasyon
Sirketleri tarafindan kontrol edilen portfoy sirketlerinin bilinen bir musterisi veya bu
sirketlere onemli bir girdi saglayan saglayicisi olmadigi ve bu hususun tam tersi durum
icin de gecerli oldugu ifade edilmektedir.

Bunun yani sira, Oaktree Operasyon Sirketlerinin halihazirda BROOKFIELD ile
OCGH GP’nin ortak kontrolinde oldugu ve igslem sonrasinda zaten devre konu
varliklar Gzerinde ortak kontrol hakkini haiz BROOKFIELD’in tek kontrol sahip olacagi,
dolayisiyla ilgili pazarlardaki ortismelerin mezkdr islem Oncesindeki donemde de
mevcut oldugu g6z onunde bulunduruldugunda, bildirime konu igleme izin verilmesi
halinde, kayda deger bir yogunlagsma meydana gelmeyeceginden, rekabetin énemli
Olcude azalmasinin s6z konusu olmayacag@i degerlendiriimektedir.

Sonug olarak, islem 6ncesinde halihazirda BROOKFIELD ve OCGH GP ortak
kontroliinde bulunan Oaktree Operasyon Sirketlerinin islem sonrasinda
BROOKFIELD’In tek kontroline gececegi, yatay ortusme gorulen varlk/yatirnm
yonetimi pazari ve ucak kiralama hizmetleri pazarina iliskin BROOKFIELD ile Oaktree
Operasyon Sirketlerinin sahip olduklari pazar paylarinin diguk seviye oldugu ve ilgili
pazarlarda yuksek pazar payina sahip baskaca rakiplerin bulundugu hususlar g6z
onune alindiginda, bildirime konu islemin 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi
kapsaminda basta hakim durum yaratiimasi ya da mevcut bir hakim durumun
guclendiriimesi olmak tzere ulkenin butinu yahut bir kisminda herhangi bir mal veya
hizmet piyasasindaki etkin rekabetin 6nemli dlgude azaltiimasi sonucunu doguran
nitelikte olmadigi, dolayisiyla bildirime konu igsleme izin verilebilecegi kanaatine
variimigtir.
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H. SONUC

(23) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
saylli Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’'un 7. maddesi ve bu maddeye
dayanilarak cikarilan 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig kapsaminda izne tabi olduguna; islem
sonucunda etkin rekabetin 6nemli dl¢cide azaltilmasinin s6z konusu olmamasi
nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 gun iginde
Ankara idare Mahkemelerinde yargl yolu agik olmak ilizere OYBIRLIGI ile karar
verilmigtir.
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