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Rekabet Kurumu Bagkanhgindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2019-1-37 (Devralma)
Karar Sayisi : 19-27/415-189

Karar Tarihi : 31.07.2019

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Adem BIRCAN (Baskan V.),

Uyeler . Stikran KODALAK, Ahmet ALGAN, Hasan Hiseyin UNLU

B. RAPORTORLER: Caglar Deniz ATA, Ahmet YALCIN, Esma AKSU,
Alican SENTURK

C. BILDIRIMDE
BULUNAN :- Matador Bidco S.a.r.l.
Temsilcileri: Av. Togan TURAN, Av. Deniz OZKAN,
Av. Gamze BORAN
Orjin Maslak, Eski Buylkdere Cad. No:27 K:11 Maslak
34485, istanbul

D. DOSYA KONUSU: Mubadala Investment Company PJSC tarafindan kontrol
edilen CEPSA Holding LLC’nin tek kontroliinde olan Compaiiia Espafiola de
Petréleos, S.A.U.'nun belli orandaki payinin Matador Bidco S.a.r.l aracihigiyla The
Carlyle Group L.P. tarafindan devralinmasi vasitasiyla Compaiia Espainola de
Petréleos, S.A.U. lzerinde ortak kontrol tesis edilmesi islemine izin verilmesi
talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 14.06.2019 tarih, 3913 sayi ile
intikal eden ve eksiklikleri 17.07.2019 tarih, 4686 sayi ile tamamlanan bildirim tzerine
dizenlenen 24.07.2019 tarihli, 2019-1-37/Ol sayili Devralma On inceleme Raporu
gorusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda 6zetle, isleme izin veriimesinde sakinca
bulunmadigi ifade edilmisgtir.

G.INCELEME VE DEGERLENDIRME

ilgili bagvuruda The Carlyle Group L.P. (CARLYLE) tarafindan, Matador Bidco S.a.r.l
(MATADOR) araciligiyla, Compafia Espafiola de Petrdleos, S.A.U.'nun (CEPSA)
%35-40 oraninda payinin, nihai olarak Mubadala Investment Company PJSC
(MUBADALA) tarafindan kontrol edilen CEPSA Holding LLC'den (CEPSA HOLDING)
devralinmasi araciliiyla CEPSA Uzerinde ortak kontrol tesis edilmesi iglemine izin
verilmesi talep edilmektedir.

G.1. TARAFLAR
G.1.1. Compaiia Espainola de Petroleos, S.A.U. (CEPSA)

1929 yilinda kurulan CEPSA, ispanya merkezli olup, yirmiden fazla lilkede faaliyet
gOsteren, faaliyet alani degisik tur yakitlarin ve yakit turevi Grinlerin tedariki olan bir
sirketler grubunun ana sirketidir. CEPSA, halihazirda nihai olarak MUBADALA
tarafindan kontrol edilen CEPSA HOLDING'’in %100 istirakidir. CEPSA, Avrupali bir
entegre petrol ve gaz sirketi olup faaliyet alani sunlardir:

- Petrol ve gaz sahalarinin aranmasi ve gelistiriimesi; ham petrol ve dogalgaz
uretimi,
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- Petrol isleme, ham petrolun damitiimasi ve kendi kullanimi veya piyasada satis
icin rafine Urln haline getiriimesi,

- Odak noktasi ispanya ve Portekiz’deki hizmet istasyonlari agi ve ulusal ve
uluslararasi acente ve distributorlerden olusan bir ag ile petrol Grunlerinin ve
yakit disi hizmetlerin ticarilestiriimesi ve tedariki,

- Motor, havaclilik ve tekne yakitlarinin tedariki,

- Petrokimyasallarin ve turevlerinin (0zellikle, lineer alkinbenzer (LAB), lineer
alkinbenzen sulfonik asit (LABSA), alkoller, c¢ozlculer, fenoller ve temel
petrokimyasallar) imalati ve pazarlanmasi,

- Diger petrol turevi trunleri,

- Ispanya’da ev hanelerine dogalgaz tedariki,

- Ispanya’da elektrik Uretimi.

CEPSA’'nin Turkiye’'deki faaliyetleri ise agagidaki gibidir:

- LAB urunlerin tedariki,

- Fenol tedariki,

- Co6zucu (solvent) tedariki,

- Yagdlayici maddelerin (lubricant) tedariki,

- Ham petrol ticareti,

- Rafine Grun (motorin, dizel ve IFO-380) ticareti,
- Ambar yakiti tedariki,

- Dogrudan satiglar.

Turkiye’de sattigi tek strfaktan madde alkol etoksilat olan CEPSA’nin Tirkiye'de
surfaktanlara iligkin bagka bir faaliyeti bulunmamaktadir. Ek olarak, Turkiye’deki alkol
etoksilat satisi 2018 yilinda baslamis olan CEPSA’nin, 2018 yili 6ncesinde Turkiye’de
alkol etoksilat satisi bulunmamaktadir.

islem éncesi MUBADALA'nin istiraki olan CEPSA HOLDING tarafindan kontrol edilen
CEPSA; islem sonrasi %35-40 hisse orani ile CARLYLE ve geri kalan hisse oranlari
ile CEPSA HOLDING tarafindan ortak bir sekilde kontrol edilecektir.

G.1.2. Matador Bidco S.a.r.| (MATADOR)

Planlanan islemin amaclari dogrultusunda kurulmus bir sirket olan MATADOR,
CARLYLE’in bagl ortakliklari tarafindan yonetilen fonlar (Carlyle International Energy
Partners |, Carlyle International Energy Partners Il, Carlyle Europe Partners V, ve
Carlyle Partners VII) tarafindan dolayl olarak kontrol edilmektedir.

G.1.3. The Carlyle Group L.P. (CARLYLE)

NASDAQ borsasinda halka agik sinirli bir ortaklik olarak islem goéren CARLYLE,
asagida bulunan is kollarinda yatirrm yapan fonlari yoneten kiresel bir yatirim
sirketidir:

- Kurumsal 6zel sermaye (satin alma ve gelisim sermayesi),

- Duran varliklar (gayrimenkul, altyapi ve enerji ve yenilenebilir kaynaklar),

- Global krediler (sikintili krediler, enerji krediler, firsatgi krediler, sirket ara fonlar,
hava araci finansmani ve hizmetleri),

1 Esas olarak CEPSA’nin ispanya’daki ve Portekiz’deki petrol istasyonlarinin faaliyetlerini
kapsamaktadir. ispanya ve Portekiz disinda yapilan satislar CEPSA'nin Fuel Car Business Ressa isine
aittir. Fuel Car Business Ressa, ulagim sirketlerine (kamyon, arag filolar1) CEPSA’nin agindaki ve gecis
giselerindeki petrol istasyonlardaki hizmetleri 6demeleri icin araglar sunmaktadir.
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Yatirnrm ¢ozumleri (kuresel 6zel sermaye ve gayrimenkul fonu fon programlari
ve ilgili es yatirim ve ikincil aktiviteler),

CARLYLE, Tarkiye'de portfoy sirketleri aracihigiyla faaliyet gostermekte olup herhangi
bir tesebbils veya kisi tarafindan kontrol edilmemektedir. CARLYLE’nin Turkiye’deki
portfoy sirketlerine ve faaliyet alanlarina iligskin bilgi agsagida sunulmaktadir:

Accolade Wines (sarap uretimi),

Accolade Industries (pompa /kompresor),

ADB Safegate (havacilik),

Nouryon (kimyasal Uretimi),

Apollo Aviation Group (havacilik),

Atotech BV (kaplama kimyasallari ekipmanlari),

Comdata (is sUreci dis kaynak kullanim siregleri),

CUPA Group (kayrak tasi & tas isletmesi),

Design Holdings (i¢ tasarim grubu),

Dynamic Precision Group, Inc. (uzay endustrisi),

Evernex SA (IT donanim yasam dongusu yonetimi),

Exocad GmbH (Dis endustrisi),

Golden Goose Deluxe Brand (giyim sektor(),

H.C. Starck Group (metal ve seramik tozu Uretimi),

HGH Infrared Systems (gUvenlik uygulamalari igin yazilim gelistirme ve satma),
Irca (gida urunleri Gretimi),

KAP Beteiligungs-AG (Ozellikle endustriyel tekstil ¢éziimlerinde tasarlanmis
urunler, otomotiv parcalari uretiminde etkin 15 sirkette yatirrmi bulunmaktadir.),
LPG Systems (medikal cihaz Gretimi ve dagitimi),

Luminex Home Decor & Fragrance Holding Co. (ev kokusu Urunlerinin tasarimi,
Uretimi ve pazarlanmasi),

Marelli Motori Group (enerji Uretimi, deniz, petrol ve gaz ve endustriyel Uretim
icin diinya capinda pazarlara hizmet veren endustriyel jeneratorler ve elektrik
motorlari Ureticisi),

Netmotion, Inc (yazilim sirketi),

Nordam (havacilik-uzay imalat ve onarim girketi),

Penti (¢orap, ic camasiri Ureticisi),

Praesidiad (kuvvet koruma ¢ozumleri, entegre cevre guvenlik sistemleri ve
endustriyel ag Uretimi),

Sankyo Rikagaku (cilalama ve torpuleyici Urtnler Uretimi),

Saverglass (lUks cam siselerinin Uretimi ve dekarasyonu),

Sequa Corporation (havacilik ve metal boyama),

Standart Aero (bagimsiz orijinal ekipman ureticisi),

Syniverse Technologies, Inc. (telekominikasyon endustrisi igin teknoloji
hizmetleri ve ticari hizmetler saglayicisi),

Traxys Group (hammadde ticareti),

Twin Set (kadin kiyafeti).

G.1.4. Mubadala Investment Company PJSC (MUBADALA)

Abu Dabi merkezli ve paylarinin tamami Abu Dabi Emirligi HUkUmetine ait olan
MUBADALA, kamuya acik bir anonim sirket olarak faaliyet gostermektedir.
MUBADALA’nIn yatinm kararlari Abu Dabi hukumetinden bagimsiz bir sekilde, kendi
yonetim kurulu veya kendi yetkisi altinda hareket eden ydnetim tarafindan
alinmaktadir.
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MUBADALA'nin bircok alanda (enerji, gayrimenkul, yardimci hizmetler, hava uzay,
metal ve madencilik, petrol ve gaz, petrokimyasallar, yari iletkenler dahil) yatirrmlari ve
kuresel bir finansal holding portfoya vardir. MUBADALA’nin Turkiye’de faaliyet
gOsteren portfoy sirketleri ve bu sirketlerin faaliyet alanlari sunlardir:

- CEPSA (Rafine ve petrokimyasallar),

- Borealis (Rafine ve petrokimyasallar),

- Emirates Aluminum Company Limited (Aliuminyum),

- Borouge Pte Ltd (Rafine ve petrokimyasallar),

- Aerospace Turbine Services and Solutions (Hava uzay ve Mduhendislik
hizmetleri),

- Al Yah Satelllite Communication (Uydu iletigimi).

G.2. Hukuki Degerlendirme

Bildirim konusu islemin temelini, 07.04.2019 tarihinde imzalanan Pay Devri S6zlesmesi
olusturmaktadir. Basvuru konusu islem, CARLYLE tarafindan, MATADOR araciligiyla,
CEPSA'nIn %35-40 oranindaki payinin, MUBADALA tarafindan kontrol edilen CEPSA
HOLDING’den devralinmasi ile CEPSA (izerinde ortak kontrol kurulmasidir.

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig (2010/4 sayih Teblig) kapsaminda bir ortak girisim isleminin; i) ortak
kontrolin bulunmasi, ii) ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak kurulmasi
unsurlari agisindan degerlendirilmesi gerekmektedir.

Taraflar, CEPSA Uzerinde %60-65 (MUBADALA), %35-40 (CARLYLE) hisse
oranlariyla ortak kontrol kurmayi planlamistir. Ortaklik S6zlesmesi’'nin 5.1. maddesi
uyarinca, islem sonrasi CEPSA’nin yonetim kurulu 10 Gyeden olusacaktir. Bu Uyelerin;
bir CEO, CARLYLE tarafindan atanan ¢ Uye (CARLYLE'In CEPSA’da %30 ila %50
arasinda pay sahipligi oldugu surece), MUBADALA tarafindan atanan bes Uye
(MUBADALA'nin CEPSA'da %50 den fazla pay sahipligi oldugu slrece) ve
MUBADALA ve CARLYLE tarafindan atanan bir bagimsiz Uyeden olugsacagi
belirtiimigtir. Pay Devri S6zlesmesi’'nin 6.1. maddesi uyarinca, tim yonetim kurulu
toplantilari CARLYLE tarafindan atanan en az bir Uye ile MUBADALA tarafindan
atanan en az iki Uyenin katilimi ile gerceklesecektir. Yonetim kurulu kararlari, cogunluk
oyu ile alinacak olup, Ortaklik S6zlegsmesi’'nin 6.6. maddesi uyarinca ayni sézlesmenin
Ek 4’Unde BOlim 2'de siralanan bazi kararlarin? alinmasi icin MUBADALA ve
CARLYLE tarafindan atanmig en az birer Uyenin olumlu oyu gerekecektir.
CARLYLE’nin butgenin kabull, is planinin kabull, Gst yonetimin atanmasi gibi stratejik
kararlarda veto hakki bulunmaktadir. Bu kararlar, CEPSA’nin ticari faaliyetlerine iligkin
stratejik kararlardir. Stratejik kararlarin hem CARLYLE tarafindan atanan bir Gye hem
de MUBADALA tarafindan atanan bir Uyenin olumlu oyu ile alinmasi gerekliliginden
dolayi CARLYLE ve MUBADALA'nin CEPSA zerinde ortak kontrol hakki
bulunmaktadir.

CEPSA, halihazirda yerlesmis musteri agi ve yeterli insan ve sermaye kaynaklari ile
pazarda bagimsiz ve istikrarli bir sekilde faaliyetlerini surdirmektedir. CEPSA'nin
gunlik faaliyetlerini yurGten bir yonetimi ve faaliyetlerini suresiz bir sekilde
surdurmesine imkan veren finans, personel ve varliklar gibi yeterli kaynaklara erigimi
bulunmakta olup, bu durum CEPSA’da ortak girisim kurulmasi iglemi sonrasinda da

2 Bir bltgenin kabul edilmesi veya tadil edilmesi, bir is planinin kabul edilmesi veya tadil ediimesi,
herhangi bir mali yilda (.....) Euro uzerindeki sermaye taahhutlerine giriimesi kararlari gibi kurul onayi
gerektiren kararlar.
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devam edecektir. Bununla birlikte igslem taraflariyla ve bunlarin herhangi bir portfoy
sirketiyle CEPSA’nin operasyonel ve ekonomik agidan 6zerkligini etkileyecek nitelikte
alim ve satimi olmadigi belirtilmigtir. Ayrica, taraflarca, CEPSA’nin faaliyetlerinin
sinirsiz bir sure ile devam etmesinin amaclandigi ifade edilmistir. Dolayisiyla CEPSA
tam islevsel niteligi haiz durumdadir.

Bu baglamda, bildirime konu islemin 2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesinde
cercevesinde bir devralma iglemi oldugu degerlendiriimektedir. Taraflarin cirolarinin
2010/4 sayih Tebligd’in 7. maddesinin birinci fikrasinda yer alan ciro esiklerini astigi,
dolayisiyla iglemin izne tabi oldugu gorulmektedir.

Ortak girisim konumundaki CEPSA ile ortak girisim tarafi CARLYLE’nin portfdy sirketi
olan Nouryon'un faaliyetleri arasinda ulkemizde iyonik olmayan surfaktan olarak
bilinen alkol etoksilat satisinda yatay értisme bulunmaktadir.

Surfaktanlar iki sivi ya da bir sivi ile bir kati arasindaki gerilimi azaltan drunlerdir. Bu
nedenle slrfaktanlar suda ¢céziinmeyen bilesen ve suda ¢ozinen bilesen olmak tzere
iki bilesenden olugsmaktadir. Surfaktanlar deterjanlar gibi tiketim maddeleri arasinda
yer almaktadir ve endUstriyel sektdrde islem yardimcilar gibi fiziksel 6zellikleri (kdpuk
duzenleyicileri, 1slatma, emdulsiyonlastirma, ¢oézunurlestirme, ¢dzelti, vb.) islenmeyi
kolaylastirmak icin kullaniimaktadir. Ylzey aktif ajanlari olarak bilinen surfaktanlar,
tuketici UrUnleri sektorinde deterjanlarda, temizlik Grinlerinde ve kigisel UrlUnlerde
kullaniimaktadir. Ayrica endustriyel sektorlerde islem yardimcilari ve boya, kaplama,
murekkep ve tekstil Uretiminde kimyasal araci olarak kullaniimaktadir. Alkol etoksilat
ise iyonik olmayan surfaktanlar grubunda olup yaygin olarak ev tipi ve sanayi tipi
deterjanlarda, kozmetik, tarim, tekstil, kagit, yag ve diger gesitli isleme sanayiinde
Islatma ve temizleme maddesi olarak ve bunun yani sira kozmetik ve tekstil sanayide
emulsiyonlastirma ve ¢dézme maddesi olarak kullaniimaktadir. Alkol etoksilat GrinuU
birgcok kigisel bakim trind i¢cin hammadde tegkil etmektedir. Alkol etoksilatlar duguk
maliyetli yuksek performansli surfaktanlardan olan nonifenol etoksilatlar (NPEler) ile
ikame edilebilirler.

Dosya kapsaminda yapilacak pazar tanimlari degerlendirmeyi degistirmeyeceginden,
ilgili Grin pazari; “iyonik olmayan surfaktan”, “katyonik surfaktan” ve “anyonik
surfaktan” olarak tanimlanmistir

Mevcut dosya incelendiginde, ilgili pazarin surfaktanin bir alt kirihmi olan alkol etoksilat
pazari olarak belirlenmesi durumunda CEPSA ve Nouryon’un Turkiye’deki alkol
etoksilat pazarinda bulunan 2018 yilina ait pazar paylari sirasiyla %(.....) ve %(.....)
olup pazar paylari toplami oldukg¢a dusuktur. S6z konusu pazarin daha genis bir
sekilde surfaktanlar veya iyonik olmayan surfaktanlar seklinde tanimlanmasi halinde
dahi, Nouryon’un Turkiye’deki 2018 yilina ait pazar paylarinin sirasi ile surfaktanlar
pazarinda %(.....) ve iyonik olmayan surfaktanlar pazarinda %(.....)’in altinda olacag
ve CEPSA'nin yalnizca alkol etoksilat satisi gerceklestirmesi nedeniyle, pazarin
yalnizca alkol etoksilat olarak tanimlanmasi durumunda elde edecegi %(.....)’den daha
dusuk bir pazar payina sahip olacagi gorulmektedir. Bu kapsamda taraflarin alternatif
pazar belirlenmesi durumunda pazar paylarinin toplaminin %.....)’den duguk olacagi
gorulmektedir. Taraflarin alkol etoksilat Uretimi pazarinda kiresel gapta Solvay, Shell,
Dow, Dupont, Huntsman, BASF, Ineos ve Clariant gibi guglu rakipleri de
bulunmaktadir.

Diger taraftan, ortak girisimin diger tarafi konumunda olan MUBADALA’nin portféy
sirketi Borealis ile ortak girisim konumunda olan CEPSA’nin faaliyetleri arasinda
ulkemizde fenol satislari alaninda bir yatay értisme bulunsa da MUBADALA’nin bu

5/6



(24)

(25)

(26)

19-27/415-189

sirketlerdeki faaliyetlerinin iglem oncesinde de mevcut oldugundan, iglem sonrasi
herhangi bir yogunlagsma riskinin bulunmayacagi kanaatine varilmistir.

Ek olarak, CARLYLE ile CEPSA’nin faaliyetleri arasinda kuresel anlamda bir dikey
iliski s6z konusu olsa da Turkiye’de dikey ortisme bulunmamaktadir. Ayni zamanda
ortak girisimin ana sirketleri konumunda olan CARLYLE ve MUBADALA’nIn faaliyetleri
arasinda kuresel Olgcekte yatay veya dikey etkilenen pazarlar mevcut olsa da, ana
sirketlerin Turkiye’'deki faaliyetleri, ortak girisimin faaliyetleri ile beraber incelendiginde,
ortak girisimin faaliyetlerinin olusturdugu pazar bakimindan alt, Ust veya komsu
pazarlarda yatay veya dikey ortugsme bulunmamaktadir.

Yapilan bu inceleme ve dederlendirmeler neticesinde, taraflarin, ilgili pazar
konumunda bulunan alkol etoksilat pazarindaki pazar paylarinin sinirli oldugu, bu
nedenle bildirime konu islem ile 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda
herhangi bir pazarda hakim durum yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun
guclendirilmesinin ve boylece rekabetin dnemli Olgude azaltilmasinin s6z konusu
olmadigdi kanaatine variimigtir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
sayil Kanun’'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 2010/4 sayil
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda ayni Kanun maddesinde yasaklanan
nitelikte hakim durum yaratilmasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin
ve boylece rekabetin 6nemli dlguide azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle
isleme izin verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 gin icinde Ankara
idare Mahkemelerinde yargi yolu acik olmak iizere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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