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Rekabet Kurumu Bagkanhgindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-6-047 (Menfi Tespit)
Karar Sayisi : 25-37/893-524

Karar Tarihi : 02.10.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Sukran KODALAK,

Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN, Ridvan DURAN,
Ayse USLU CEVLEK

B. RAPORTORLER : Burcu OLGUN, Enes PAYLASAN, Atahan YALCINKAYA

C. BILDIRIMDE
BULUNAN . - Tresidor Europe Credit Limited ve Tresidor Europe Credit
Opportunities Limited
Temsilcileri: Av. Bulut GIRGIN, Av. Mustafa POLAT
Yildinm Oguz Goker Caddesi, Maya Plaza, Kat:9, Akatlar,
Besiktas, istanbul

D. DOSYA KONUSU: Standard Profil Automotive GmbH’nin dolayli hissedari
olan Hawk TopCo SA’nin sermayesinin azinhik payinin Tresidor Investment
Management LLP tarafindan yonetilen ve/veya danigsmanlik verilen fonlar
araciligiyla devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 05.09.2025 tarih, 73096
say!I ile intikal eden ve eksiklikleri en son 16.09.2025 tarih, 73527 sayili cevabi yazi ile
tamamlanan bildirim Uzerine duzenlenen 30.09.2025 tarihli, 2025-6-047/MM sayili
Menfi Tespit Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda;

— Bildirim konusu islemin 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7.
maddesi ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan Izin Alinmasi Gereken Birlesme
ve Devralmalar Hakkinda Teblig kapsaminda bir devralma islemi olmadigi,

— Bildirim konusu isleme, 4054 sayilli Kanun’'un 4. maddesi kapsaminda
degerlendirilebilecek rekabeti kisitlayici amag veya etkiler tasimamasi nedeniyle
ayni Kanun’un 8. maddesi ¢ergevesinde menfi tespit belgesi verilebilecegi

kanaat ve sonucuna ulasildigi ifade edilmistir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

G.1. islem Taraflari

G.1.1. Tresidor Investment Management LLP (TRESIDOR)

Londra merkezli bir alternatif yatinm ydneticisi olan TRESIDOR, Avrupa’daki genis
kapsamli islem gorebilir kredi piyasalarinda cazip yatirim firsatlarini belirlemek igin
yerlesik bir temel arastirma suireci kullanmaktadir. Turkiye’de herhangi bir faaliyeti
bulunmayan TRESIDOR, Michael Phelps tarafindan kontrol edilmektedir. Michael
Phelps’in TRESIDOR haricinde herhangi bir tesebbus Uzerinde tek veya ortak kontrol
sahipligi s6z konusu degildir.
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G.1.2. Standard Profil Automotive (SPA)

SPA, yolcu araglari ve hafif ticari araglarda kullanilan, kabin ve i¢ bdlmelerin su, toz ve
Isidan korunmasini saglayan ve temel gurultu izolasyonu islevini yerine getiren
sizdirmazlik sistemlerinin Uretimi ve tedariki alaninda faaliyet gostermektedir.
Sizdirmazlik sistemleri, demiryolu araglari ve ucaklar dahil olmak Uzere cesitli
tasitlarda da kullanilabilmekte ise de SPA’nin masteri portfoyu otomotiv sektoru ile
sinirlidir.

Klresel Olgcekte Cooper Standard (ABD), Toyoda Gosei (Japonya), SaarGummi
(Almanya), Henniges (ABD) ve Hutchinson (Fransa) gibi tedarikgilerle rekabet eden
SPA, Turkiye’deki faaliyetlerini Dizce ve Manisa’da Uretim tesisi isleten grup sirketi
Standard Profil Ege Otomotiv San. ve Tic. AS araciliiyla yuritmektedir. SPA’'nin ana
tesisi olan Duzce tesisi, bilesik karistirmadan EPDM ekstrizyonuna ve bitirme
calismalarina kadar tum deger zincirini kapsayan uretim kapasitesine sahiptir. Ar-Ge
ve muhendislik faaliyetlerinin de yuratuldugu Diuzce tesisi, diger SPA Uretim tesislerine
yari mamul Urin tedarik etmekte, bu Urlnler daha sonra 6rnegin Stara Zagora
(Bulgaristan) veya Manisa (Turkiye) gibi yerlerde tamamlanmaktadir. SPA’nin Manisa
tesisinde ise TPE ekstriizyon ve bitirme faaliyetlerine odaklaniimakta, ayrica atélye
isleriyle de igtigal edilmektedir. En nihayetinde tegsebbus, oncelikli olarak Turkiye ve
Dogu Avrupa’daki Uretim tesislerine hizmet saglamaktadir.

Halihazirda hisselerinin tamamini Sealing Technologies S.a r.l.'in (SEALING) elinde
bulundurdugu SPA, nihai olarak Actera Group (ACTERA) tarafindan kontrol
edilmektedir. 2006 yilinda kurulan ve merkezi Istanbul’da bulunan 6zel sermaye fonu
ACTERA’nin faaliyetleri hem koékli hem de gelismekte olan sirketlerde buylime
sermayesi ve devir (buyout) yatirnmlari alaninda sekillenmekte olup, tesebbis
halihazirda 3,3 milyar ABD Dolar’ndan fazla varliga sahip fonlara danismanlik
yapmaktadir.

G.2. ilgili Pazar

Rekabet hukukunda pazar tanimi, tesebbuUsler arasindaki rekabetin sinirlarini tespit
etmekte kullanilan bir aractir. ilgili pazar, ilgili Giriin pazari ve ilgili cografi pazar olmak
uzere iki temel boyuttan olusmaktadir. Pazari hem drun hem de cografi bolge
boyutlariyla tanimlamaktaki amag, tesebbislerin davraniglarini sinirlama ve etkin bir
rekabetci baskidan bagimsiz olarak davranmalarini dnleme gucune sahip rakiplerin
ortaya cikariimasidir. ilgili cografi pazar ise, rekabet kosullarinin homojen oldugu pazar
olarak ifade edilebilir. Bu pazarlarin belirlenmesinde temelde, tesebbuslerin Gran ve
hizmetlerinin arz ve talebi konusunda faaliyet gosterdikleri bolgeler temel alinmakla
birlikte; rekabet kosullarinin ilgili bélge icinde homojen olmasi ve bu kosullarin komsu
bdlgelerden kolayca ayrilacak olgtide farkli olmasi da aranmaktadir.

incelenen taraflarin faaliyet alanlarina bakildiginda TRESIDOR'un alternatif yatirm
yoneticisi olarak faaliyet gosterdigi ve yatirimlarini agirlikh olarak Avrupa genelindeki
kredi piyasalari Uzerinden sekillendirdigi gériilmektedir. ilaveten, Bildirim Formu’nda
TRESIDOR’un yatinmcilik faaliyetleri gergevesinde herhangi bir tesebbusu kontrol
etmedigi belirtilmigtir.

SPA’nin faaliyet alanlarinin ise otomotiv endistrisinde kullanilan sizdirmazlik
sistemlerinin Uretimi ve tedariki etrafinda sekillendigi anlasiimaktadir. Bildirim
Formu’nda sizdirmazlik sistemlerinin binek ve hafif ticari araglar igin kritik bilesenler
oldugu, bu dogrultuda kabin ve i¢ bolmelerin su, toz ve 1sidan korunmasini sagladigi
ve temel gurultu izolasyonu iglevini de yerine getirdigi agiklanmigtir. Ayrica, her ne
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kadar otomotiv harici tasitlar icin de sizdirmazlik ¢gézimleri uygulanabilmekte ise de
SPA’nin faaliyetlerinin yalnizca otomotiv sektorine yonelik oldugu ifade edilmistir.

Yapilan agiklamalar cergevesinde, vyatirm sirketi olarak faaliyet gosteren
TRESIDOR’un faaliyetlerini belirli bir sektore 6zgulemedigi de dikkate alindiginda
incelenen taraflarin faaliyet goOsterdigi sektorlerin  6nemli  oOlgide ayristigi
degerlendirilmektedir. Diger yandan, llgili Pazarin Tanimlanmasina lliskin Kilavuz'un
20. paragrafinda yer alan ‘“inceleme konusu islem, gerek (riin gerekse de cografi
acidan olasi alternatif pazar tanimlari g¢ergevesinde rekabet acgisindan endigeler
yaratmiyor ya da alternatif tiim tanimlar agisindan rekabeti bozucu bir etki s6z konusu
oluyorsa pazar tanimi yapilmayabilir.” ifadesinden hareketle, ulasilacak sonucu
degistirmeyeceginden herhangi bir ilgili Grin veya ilgili cografi pazar tanimi
yapilmamistir.

G.3. Degerlendirme
G.3.1. 4054 Sayili Kanun’un 7. Maddesi Kapsaminda Yapilan Degerlendirme

2010/4 sayih Teblig'in 5. maddesinin ilk fikrasinin (b) bendine gére kontrolde kalici
degisiklik meydana getirecek sekilde bir tesebblsin tamaminin ya da bir kisminin
dogrudan veya dolayl kontrolinin bir ya da daha fazla tesebbus tarafindan
devralinmasi 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda birlesme veya devralma
islemi sayilir.

Bildirim konusu iglem, SPA’nin sermayesinin azinlik paylarinin nihai olarak TRESIDOR
tarafindan devralinmasina iliskindir. islem kapsaminda, SPA hisselerinin SEALING
tarafindan Hawk MidCo S.a.rl. (HM) araciigiyla Hawk TopCo SA'ya (HT)!
devredilmesi planlanmistir. HT Gzerindeki hissedarlik yapisi, bildirim asamasinda
TRESIDOR’un %(.....) oraninda pay sahipligi seklinde planlanmig ancak daha
sonradan Kurum kayitlarina intikal eden cevabi yazida bu oranin %(.....) ile sinirh
kaldigi belirtilmistir. Bu hususun, mevcut Ust dizey teminath tahvil sahiplerinin, SPA’'ya
yeni ihrag edilen (.....) yeni Ust dizey teminath tahvillere olan talepten kaynaklandigi
anlasiimaktadir. En nihayetinde bildirilen islem kapsaminda SPA’'nin kontrol yapisi ile
HM’nin hissedarlik yapilari su sekilde planlanmaktadir:

Sekil 1: SPA'nin Planlanan Kontrol Yapisi

HT
HM
SPA

Kaynak: Cevabi Yazi

1 Cevabi yazida, HT ve HM’nin Birlesme ve Devralmalarda ilgili Tesebbiis, Ciro ve Yan Sinirlamalar
Hakkinda Kilavuz’'un 9. paragrafi dogrultusunda devralma araci olarak faaliyet gosterdigi ifade edilmigtir.
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Tablo 1: HM'nin Planlanan Hissedarlik Yapisi

Hissedar

Pay(%)

TRESIDOR

Toplam

Kaynak: Cevabi Yazi

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz'un
(Kilavuz) 53. paragrafinda butge, isletme plani, yatirrm kararlari, st ydnetimin
atanmasi gibi kararlarin tesebbusin kontrolinde hak saglayan stratejik ticari kararlar
olarak yorumlanabilecedi belirtimektedir. Bu ¢ergevede, ydnetim kurulu Gyelerinin
atanmasi, gérevden alinmasi ve degistiriimesine iligkin kararlarin stratejik ticari kararlar
olarak ele alinabilecegi degerlendiriimektedir. Bu kapsamda, asagida HM’nin stratejik
ticari kararlarini almasinin planlandidi kontrol yapisina deginilecektir.

Bildirim Formu’nda kontrol yapisinin henlz netlesmedigi, ancak TRESIDOR'un HM
Uzerinde elde etmesi planlanan payinin %(.....) olacagi, bu itibarla SPA’'nin tim
stratejik konularda karar almaya yetkili olan yonetim kurulu Uyelerinin atanmasi,
gorevden alinmasi ve degistiriimesine iliskin belirleyici veto yetkisinin olusacagi
belirtiimigtir. Belirleyici veto yetkisinin dayanagi, HM ve pay sahipleri arasinda
akdedilen Pay Sahipleri Anlagsmasidir (PSA). PSA hukumleri ¢ercevesinde her bir
hissedar “A Grubu Pay Sahibi” olarak tanimlanmig, bunlardan pay sahipligi %(.....)'u
asan hissedarlar ile %(.....)'i asmakla birlikte taahhatte bulunan hissedarlar “ana
hissedar” olarak belirlenmistir. Ote yandan, Kurum kayitlarina intikal eden cevabi yazi
ile planlanan isleme iligkin kontrol yapisinin netlestigi belirtiimis olup, TRESIDOR’un
payinin %(.....) ile sinirli kalacagi ifade edilmistir. PSA hukumlerine gore yonetim kurulu
dyelerinin atanmasi, goérevden alinmasi ve degistiriimesi bakimindan ise ana
hissedarlarin gogunlugunun olumlu oyunun bulunmasi gerekmektedir. Asagida, ana
hissedarlarin A Grubu Pay Sahiplidi ile aralarindaki nihai pay sahipligi oranini ortaya
koyan tablo yer almaktadir:

Tablo 2: HM'nin Planlanan Ana Hissedar Yapisi

Hissedar

A Grubu Pay Sahipligi (%)

Ana Hissedar Pay Sahipligi
(%)

TRESIDOR

Toplam

Kaynak: Cevabi Yazi

Cevabi yazida, stratejik konularda karar alma yetkisi bulunan yénetim kurulu tyelerinin
atanmasi, gorevden alinmasi ve degistiriimesine iliskin olarak ana hissedar pay
sahipligi oraninin %(.....)’'sinden fazlasina ulagilmasinin belirleyici veto yetkisi
doguracagi belirtilmistir. Ana hissedar paylarinin dagilimina bakildiginda, higbir
hissedarin tek bagina karar alabilmesinin mumkin olmadigi gorulmektedir. Bu
cercevede, yonetim kurulu Uyelerinin atanmasi, gérevden alinmasi ve degistiriimesi

2 TRESIDOR’un A Grubu Paylarinin Bildirim Formu’'nda yer verildigi sekilde %(.....) olmasi halinde ana
hissedarlik payinin da %(.....)’nin Uzerinde olacagi planlanmistir.
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bakimindan TRESIDOR ile en az bir tesebbusin veya TRESIDOR haricindeki
tesebbuslerin olumlu oyunun bulunmasi gerekmektedir.3

Kilavuz'un 66. paragrafinda “Karar alma prosediiriinde istikrarli bir gogunluk yoksa ve
cogunluk her seferinde azinlik hissedarlari arasindaki cesitli ittifaklardan herhangi
biriyle elde ediliyorsa (degisen ittifaklar) azinlik hissedarlarinin (ya da bunlardan belirli
bir grubun) tesebblisii ortaklasa kontrol ettigi varsayilamaz.” ifadesi yer almaktadir. Bu
dogrultuda tesebblsin karar alabilecegi istikrarli bir ¢cogunluk bulunmuyor ve bu
nitelikteki bir gogunluk gesitli kombinasyonlarla saglaniyor ise, anilan tegebbusun belirli
hissedarlarin ya da grubun ortak kontrolinde olmadidi kabul edilmektedir. Bir dnceki
paragrafta belirtildigi Uzere, her halukarda en az iki ana hissedarin olumlu oyu
olmaksizin yonetim kurulu Gyelerinin atanmasi, gérevden alinmasi ve degistiriimesi
muUmkun olamayacaktir. Dosya kapsaminda sunulan bilgilerde hissedarlar arasinda
ayni yonde oy kullaniimasina yonelik istikrar saglayacak fiili yahut hukuki bir unsurdan
bahsedilmemektedir. Dolayisiyla gerekli kararin alinabilmesi icin TRESIDOR’un i¢inde
bulundugu farkli ittifaklar ile TRESIDOR disindaki U¢ tesebbisln ittifaki s6z konusu
olabilecektir.

Sonug¢ olarak karar alma prosedirtiinde degisen ittifaklarin olusmasindan 6turt
bildirime konu islemin 2010/4 sayili Teblig ¢ercevesinde bir devralma iglemi olarak
degerlendiriiemeyecegi, dolayisiyla PSA hikimlerinin 4054 sayili Kanun’un 4.
maddesi kapsaminda ele alinmasi gerektigi kanaatine variimistir.

G.3.2. 4054 Sayili Kanun’un 4. Maddesi Kapsaminda Yapilan Degerlendirme

4054 Sayih Kanun'un 4. maddesine gore, belirli bir mal veya hizmet piyasasinda
dogrudan veya dolayli olarak rekabeti engelleme, bozma ya da kisitlama amacini
tasiyan veya bu etkiyi doguran yahut dogurabilecek nitelikte olan tesebbusler arasi
anlagmalar, uyumlu eylemler ve tesebbus birliklerinin bu tar karar ve eylemleri hukuka
aykiri ve yasaktir. Bu cercevede Kanun'un 4. maddesi kapsaminda vyapilan
degerlendirmede anlagsmanin rekabeti kisittama amaci ve/veya rekabeti kisitlayici
etkisine bakilmaktadir. Anlagsmanin rekabeti kisittama amaci ve/veya etkisi oldugu
tespit edildigi takdirde anlasma sonucunda ortaya c¢ikacak rekabetci faydalar ve
rekabeti kisitlayici etkiler dikkate alinarak 5. madde c¢ergevesinde muafiyet
degerlendiriimesi yapiimaktadir.

Tesebbusler, etkinlik artis1 saglanmasi, yeni pazar olusturulmasi, piyasa giris engelinin
asllmasi gibi sebeplerle Ar-Ge anlasmalari, fason Uretim anlasmalari, uzmanlasma
anlasmalari dahil olmak Uzere Uretim anlagsmalari, ahm anlagmalari, ticarilestirme
anlagmalari, standardizasyon anlagsmalari vb. anlagsmalar ile rakipleriyle is birligine
gidebilmektedirler. Yatay isbirligi anlasmasi kapsaminda degerlendirilebilecek olan s6z
konusu olusumlar genel olarak, tesebbuslerin faaliyet gosterdikleri pazarlarda rekabet
guglerini arttirabilmek ya da tek baslarina gergeklestirmelerinin zor oldugu faaliyetleri
yuritmek amaciyla hayata gegcirilen refah artisi yaratabilecek anlagsmalardir. Ancak,
onemli ekonomik faydalar ortaya ¢ikarabilen isbirligi anlagmalari, ayni zamanda ¢esitli
rekabet sorunlarina da yol agabilmektedir.

Onceki bélimlerde de deginildigi izere SPA, otomotiv sektdriine yénelik sizdirmazlik
¢bzumleri saglamakta iken TRESIDOR ise alternatif yatirrm yoneticisi olarak faaliyet
gostermektedir. Bildirim Formu’nda, igslemin SPA’nin bilangosunu guglendirme, gerekii

3 PSA’da, en blyik hissedarin yénetim kurulunda yer almasi éngériilen bagimsiz yoneticilerden birini
segme yetkisinin bulundugu belirtimekle birlikte bu husus, ydnetim kurulunun ¢ogunlugunun
belirlenmesi bakimindan 6nem arz etmediginden degerlendirmelerde bir degisiklik yaratmamaktadir.
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yeni finansmana erisimini saglama ve nihai olarak sirketin iflas basvurusunda
bulunmasini dnleme gerekgeleriyle planlandidi ifade edilmigtir. SPA’ya finansman
saglanmasi, yalnizca TRESIDOR’un tasarrufu olmayip HM’nin diger ana
hissedarlarinin yeni Ust duzey teminatli tahvil sahipligi de isbu ekonomik gerekcgeyle
iligkilidir. Bu nedenle, HM’nin diger ana hissedarlarinin faaliyet alanlari hakkinda da
degerlendirme yapilmasi gerekmektedir.

(.....)nin Kuzey Amerika disindaki varlik yoénetimi is kolu kapsaminda faaliyet
gostermekte olup bunyesindeki igtirakleri araciligiyla sabit getirili menkul kiymetler ve
hisse senetleri bakimindan musterilerine yatirim stratejileri sunmaktadir.*

(.....) ise agirlikli olarak Guney Amerika’da faaliyet gosteren (.....) bunyesindeki
fonlardan birisidir. (.....)’nin faaliyetleri de varlik ydnetimi etrafinda sekillenmekte olup
bu kapsamda faiz oranlari ve sabit getirili aracglara yonelik yatirrm danigsmanligi
yUratilmektedir.®

Son olarak (.....) bunyesinde yer alan yatirim fonlarindandir. (.....)'un faaliyetleri de
profesyonel miisterilere yatirrm danismanligi hizmeti sunulmasina iliskindir.®

Yukarida aciklandigi GUzere, gerek TRESIDOR'un gerekse diger ana hissedarlarin fon
yonetimi ve yatirrm danismanhi§i alaninda faaliyet gdsterdigi, bu tesebbuslerin
yatinmlarinda spesifik bir sektord hedefledikleri veya disladiklarina yonelik bir
uygulamanin bulunmamasi dikkate alindiginda, otomotiv sektorine yonelik
sizdirmazlik ¢ozumleri saglayan SPA’nin yeniden yapilandiriimasi amaciyla akdedilen
PSA’nin herhangi bir koordinasyona sebep olmayacagi degerlendiriimektedir.

Yapilan tespit ve degerlendirmeler i1si1ginda bildirime konu islemin piyasada rekabeti
sinirlayici amag veya etki dogurmayacagi, dolayisiyla isleme 4054 sayili Kanun’un 8.
maddesi kapsaminda menfi tespit belgesi verilebilecegi kanaatine ulagiimistir.
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H. SONUC
(27) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore,

1- Bildirim konusu iglemin 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un
7. maddesi ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig kapsaminda bir devralma islemi
olmadigina,

2- Bununla birlikte, s6z konusu isleme, 4054 sayil Kanun’'un 4. maddesi
kapsaminda degerlendirilebilecek rekabeti kisitlayici amag¢ veya etkiler
tasimamasi nedeniyle ayni Kanun’un 8. maddesi cergcevesinde menfi tespit
belgesi verilmesine

gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 gun iginde Ankara idare Mahkemelerinde yargi
yolu agik olmak tuzere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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