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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE .

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Stkran KODALAK,
Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK,
Berat UZUN

B. RAPORTORLER : Kiibra Dilara AYAR, Buigra OZCAN, Sadiye Sila BAKIRCI,
Orhan Enes OZERDEM

C. BILDIRIMDE

BULUNAN : - Mubadala Capital LLC

Temsilcileri: Dr. M. Fevzi TOKSQY, Bahadir BALKI,
Erdem AKTEKIN, Nabi Can ACAR, Helin YUKSEL
Camlica Kogku, Tekkeci Sokak, 3-5 Arnavutkdy,
34345 Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Fortress Investment Group’un ortak kontrolinin
Mubadala Capital LLC’nin bagh kurulusglari ve Fortress Investment Group’un
mevcut yonetim ekibinin belirli iiyeleri tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 28.07.2023 tarih ve 40985 sayi
ile intikal eden ve eksiklikleri 29.09.2023 tarihli ve 43021 sayili yazi ile tamamlanan
bildirim Gzerine diizenlenen 29.09.2023 tarih ve 2023-4-035/0i sayili Devralma On
inceleme Raporu gérusllerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda, Mubadala Investment Company PJSC’nin (MIC) varlik yonetimi alaninda
faaliyet gosteren istiraki (Mubadala Capital LLC) MUBADALA CAPITAL In bagh
kuruluglar ve (.....) araciligiyla Fortress Investment Group’un (FIG) mevcut yonetim
ekibinin belirli Gyelerinden olusan Fortress Management'in Peter L. BRIGER, Jr., Drew
A. MCKNIGHT ve Joshua A. PACK isimli ¢ Gyesi tarafindan FIG’in ortak kontrolinun
devralinmasi islemine 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili
Kanun) ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig (2010/4 sayili Teblig) ¢ercevesinde izin verilmesi talep
edilmektedir.

Bildirilen islemin temelini 19.05.2023 tarihinde SoftBank ile (.....) arasinda imzalanan
Hisse Satin Alma S6zlesmesi ve hazirlanan ancak henuz imzalanmayan Foundation
Holdco LP’nin Sinirli Ortakhk Sézlegsmesi olusturmaktadir.

Bildirime konu iglem, halihazirda SoftBank’in tek kontroll altinda olan FIG Uzerinde,
MIC'in igtiraki MUBADALA CAPITAL ile (.....) araciligiyla Fortress Management’in
Peter L. BRIGER, Jr., Drew A. MCKNIGHT ve Joshua A. PACK isimli Uyeleri
tarafindan ortak kontrol kurulmasina iliskindir. Buna goére bildirilen igslem birgok
asamadan olusan ara islemlere gore gercgeklestirilecektir. S6z konusu islemlere dair
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aciklamalar agagidaki gibidir:

- Halihazirda (.....), (.....) aracih@iyla dolayli olarak FIG’de kontrol sahibidir.
SoftBank ise, (.....))deki sinirl ortakhk haklarinin %(.....)'ine, MUBADALA
CAPITAL’In bagli kuruluslari tarafindan yénetilen fonlar ise (dolayl olarak (.....)
aracihgiyla) sinirli ortakhk haklarinin kalan %(.....)'una sahiptir. Bdylece
halihazirda FIG’in %(.....) oranindaki hissesinin Softbank’a, %(.....) hissesinin
ise MUBADALA CAPITAL’e ait oldugu soylenebilecektir.

- Oncelikle (.....), bildirilen islemin gergeklestirimesi i¢in kurulan (.....)’nin genel
ortaklik haklarini uhdesinde tutmak tzere MUBADALA CAPITAL tarafindan
kurulmus olup (.....) (Alict) Gzerinde kontrole sahiptir.

- Softbank ile Alici arasinda imzalanan Hisse Alim Sozlesmesi uyarinca, Alic
Softbank’tan (.....) simirh ortakhk paylarinin %(.....) ve (.....)} sinirli ortaklik
haklarinin tamamini devralacaktir. llaveten Alici, MUBADALA CAPITAL’In bagli
kuruluslan tarafindan ydnetilen fonlarin halihazirda (.....) sahip oldugu %(.....)
oranindaki hisseyi devralacaktir. Boylece MUBADALA CAPITAL tarafindan
yonetilen bagli kurulus ve fonlar, Alici araciligi ile FIG’in dolayh ana sirketi olan
(.....) sinirli ortakhk haklarinin %(.....) ve dolayisiyla FIG Uzerinde (ortak)
kontrolUu devralmig olacaktir.

- Diger taraftan FIG’in Fortress Management’in Peter L. BRIGER, Jr., Drew A.
MCKNIGHT ve Joshua A. PACK isimli t¢ Uyesi, SoftBank’in (.....) hisselerinin
Alici tarafindan devralinmasindan hemen 6nce, Alic’nin ana sirketinin (.....)
genel ortagdi olan (.....) devralacaktir. O esnada 6nemli dl¢lide eszamanli olarak,
(.....), (.....) genel ortagl oldugunda, (.....) Alic’'nin ana sirketindeki (yani FIG
Buyer LP’nin) (.....) MUBADALA CAPITAL’e ait bir istirake devredecektir.
Dolayisiyla, Fortress Management’in (.....), Foundation Holdco LP’nin genel
ortagi olan (.....) sahibi olmasi ve (.....) FIG’in faaliyetlerini ylritecek olan (.....)
Yonetim Kurulu Uyelerinin (.....) atama hakkina sahip olmasi nedeniyle FIG
Uzerinde (ortak) kontrol sahibi olacaktir.

Tam bu acgiklamalar kapsaminda; yukarida yer verilen asamalarin gergeklestiriimesi
ve bildirilen islemin tamamlanmasinin ardindan FIG Gzerinde, MUBADALA CAPITAL
ve Fortress Management’in Uyelerinden olan Peter L. BRIGER, Jr., Drew A.
MCKNIGHT ve Joshua A. PACK tarafindan ortak kontrol tesis edilmesinin planlandigi
anlasiimaktadir.

2010/4 sayih Teblig’in 5 maddesinin dorduncu fikrasi “Sartla baglanan ya da kisa bir
zaman dilimi igerisinde menkul kiymetlerle seri bir sekilde gerceklesen yakin iliskili
islemler, bu madde kapsaminda tek bir islem olarak kabul edilir.” hUkmunu haizdir.
Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz'da (Kontrol
Kilavuzu) ise, “Islemlerin birbirine bagli olmasi, islemlerin temelini olusturan gerekge
ve taraflarin ekonomik amaci dikkate alindiginda, s6z konusu islemlerin, biri olmadan
digeri gerceklesemeyecek sekilde birbirine bagli olmasi anlamina gelmektedir.
Nitekim bu iglemler pazar yapisini birlikte degistirmektedir.” ifadeleri yer almaktadir.
Bu baglamda, islemin butiin asamalarinin genel islemin birbiriyle baglantili asamalari
olarak ele alinmasi gerektiginden ve islemin tim asamalarinda sayilan tesebbuslerin
kurulus ve diger islemleri bir digeri olmadan gergeklesmeyeceginden islem, 2010/4

1(.....), (.....)olan (.....). Bildirime konu iglem aracilidiyla Alic, (.....) sinirh ortakhk haklarini devralacak
ve bu sayede (.....) ydnetiminden sorumlu genel ortak olan (.....) sahibi olacaktir. Bildirim Formunda bu
surecin bir pargasi olarak, (.....) ve (.....) tasfiye edecegi; (.....) ve (.....) ise varliklarini strdirecegi ifade
edilmigtir.
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sayili Teblig’in 5. maddesinin dorduncu fikrasinda duzenlendigi Uzere tek bir iglem
olarak degerlendirilmigtir.

islemin ekonomik gerekgesi, (.....) seklinde ifade edilmistir.

2010/4 sayih Teblig’in 5. maddesinin Gguncu fikrasinda; “Bagimsiz bir iktisadi varligin
tim islevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi, bu
maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir. Bu tiir
islemlerde, islem taraflarinin her biri devralan olarak kabul edilir.” hikmiu yer
almaktadir. Bu dogrultuda 2010/4 sayili Teblig'in yukarida yer verilen maddesi
uyarinca ortak girisimler bakimindan aranan kosullar; kurulan ortak girigsimin, kurucu
tesebbusler tarafindan “ortak kontrol” altinda tutulmasi ve kurulan sirketin, “bagimsiz
bir iktisadi varlik” niteligi tagimasi olarak dizenlenmisgtir.

Bildirime konu iglem dncesi, FIG Uzerinde %(.....) hisseye sahip olan SoftBank’in devre
konu tesebbls Uzerinde tek kontroli haiz oldugu anlagiimaktadir. Bildirim konusu
islem ile birlikte FIG’in hisselerinin %(.....)’ine MUBADALA CAPITAL’In sahip olacagi
anlasiimaktadir.

Bildirim konusu islem neticesinde MUBADALA CAPITALIn; (.....) sinirli ortaklk
paylarini elinde bulunduran (.....) tek sahipligi ve tek kontrolinu haiz olacag ifade
edilmektedir. Ote yandan MUBADALA CAPITALIn Sinirlh Ortaklik Sézlesmesi’'nin
Yonetim Kurulu baglikli 8.02 Bolumi’'nin “Nisap” baslikh (g) bendi uyarinca, (.....)
hususlar dikkate alindiginda, MUBADALA CAPITAL’in FIG Uzerinde kontrole sahip
olacagi anlasiimaktadir. Bununla birlikte (.....)> veto hakkina sahip olacagi
belirtiimektedir. Taninan tim bu hak ve yetkiler ¢cercevesinde bildirime konu islemin
gerceklestiriimesi ile birlikte MUBADALA CAPITAL'In FIG Uzerinde (ortak) kontrole
sahip olacagi degerlendirilmektedir.

Ote yandan Sinirli Ortaklik Sézlesmesi'nin Yénetim Kurulu baglikli 8.02 Balimi’'nin
Nisap baslikli (g) bendi uyarinca (.....). Yeter sayl mevcut oldugunda, kararlar oy
¢okluguyla alinacaktir. FIG’in faaliyetlerini ylratecek olan (.....) Yonetim Kurulundaki
uyelerin gcogunlugunu belirleme hakki dikkate alindiginda Fortress Management'in
Peter L. BRIGER, Jr., Drew A. MCKNIGHT ve Joshua A. PACK isimli u¢ uyesinin
FIG’in ydnetiminde temsil edilmek ve karar alim slrecine katilmak suretiyle FIG
Uzerinde (ortak) kontrol sahibi olacagi degerlendiriimektedir.

Ozetle; (.....) MUBADALA CAPITAL’e; (.....) Fortress Management'in belirli tic lyesine
FIG Uzerinde ortak kontrol hakki saglamaktadir.

Bir yatirim yonetimi tesebbusu olarak ¢caligmalarini strdtren ve bu ¢ergcevede birtakim
kredi ve gayrimenkul, 6zel sermaye ve kalici sermaye yatirim stratejilerinde faaliyet
gOsteren FIG’in, bildirime konu islemin gerceklestiriimesi neticesinde de sektérde
badimsiz bir oyuncu olarak hareket etmeye devam edecegi anlasiimaktadir. Bu
baglamda, FIG’in gunlik faaliyetleriyle ilgilenen ayri bir ydnetime sahip olacagi; mali
ve personel yeterliligi bakimindan gerekli kaynaklara ve maddi/gayri maddi varliklara
erisim saglayabilecegi ifade edilmektedir. S6z konusu iglemin gergeklestiriimesi ile
birlikte FIG’in, kiiresel duzeyde varlik yonetimi hizmetlerini saglamaya yonelik pazarda
bagimsiz olarak var olmaya devam edecedi belirtildiginden, ana sirketlerin belirli bir
islevi 6tesinde faaliyetlerini strdireceg@i sonucuna ulagiimaktadir. FIG’in faaliyetlerini
yurutlrken ana tesebbuslerin sundugu hizmetlere bagli kalmaksizin sektérde faaliyet

2(.....), (.....) tarafindan belirlenen MUBADALA CAPITAL'In bir igtirakidir. MUBADALA CAPITAL, (.....)
ve dolayli olarak FIG’in iglerini yUrttecek yénetim kurulunun bir Gyesini (.....) aracihigiyla sececektir.

3/6



(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

23-47/892-316

gOsteren bagimsiz bir tesebbus olarak hareket edecegi ve hizmetlerini sunmasi
bakimindan herhangi bir zaman sinirlamasina tabi olmayacagina dikkat ¢gekilmektedir.

Tum bu aciklamalar gercevesinde bildirime konu isleme sonucunda Uzerinde ortak
kontrol kurulacak olan FIG’in; kendisine ait ve 6zgllenmis bir yonetime ve faaliyetlerini
yerine getirebilmek igin gerekli kaynaklara sahip olacagi, ana tesebbuslerin belirli bir
islevinin otesinde ve onlardan badimsiz bir tesebbis olarak faaliyet géstermeye
devam edecegi anlasiimaktadir.

Yukaridaki bilgi ve degerlendirmeler neticesinde, bildirime konu islem 2010/4 sayili
Teblig’'in 5. maddesindeki esaslar ¢ergevesinde tam iglevsel bir ortak girisim olarak
nitelendirilmistir. Ciro bilgilerinden basvuru konusu islemin 2010/4 sayili Teblig'in 7.
maddesinin ilk fikrasinin (a) bendi uyarinca izne tabi bir devralma iglemi oldugu
gorulmektedir.

MUBADALA CAPITAL, MIC’in varlk yonetimi alaninda faaliyet gosteren igtiraki olup
Tarkiye'de faaliyet gosteren herhangi bir portfdy sirketini kontrol etmemektedir. FIG
ise Turkiye’de varlik yonetimi pazarinda faaliyet gostermemekte, bununla birlikte FIG
tarafindan yonetilmekte olan fonlarin veya araclarin sahibi durumundaki bazi
tesebbuslerin Turkiye'de; havacilik (kiralama), mazik UrGnleri ve hizmetleri, sentetik
deri UrUnleri ile lUks ve moda sektorinde kullanilan ambalajlar igin 6zel kagit dretimi
alanlarinda faaliyet gdosterdigi anlagiimaktadir. MUBADALA CAPITAL ve FIG’in varhk
yonetimi pazarina iliskin olarak Turkiye’de faaliyetlerinin bulunmadi§i dikkate
alindiginda, bildirime konu igslemin Turkiye’de yatay ve/veya dikey herhangi bir
ortismeye yol agmayacagi degerlendiriimektedir.

Benzer gekilde MIC’in kontrolinde bulunan portfdy sirketlerinden herhangi biri ile
FIG’in Tuarkiye’deki portfoy sirketleri arasinda yatay ve/veya dikey ortisme
bulunmadigi belirtimektedir. Kiresel duzeyde ise MUBADALA CAPITAL ve dolayli
olarak MIC ile FIG’in varlik yonetimi alanindaki pazar paylarinin ihmal edilebilir
dizeyde oldugu; FIG’in yonetim alanindaki varliklarinin bayik ¢ogunlugunun kredi
stratejilerine ayrilmasina ragmen, MUBADALA CAPITAL'In kredi fonlarini
yonetmedigi ve nihai olarak kiresel dizeyde bu alanda faaliyet gosteren daha buyuk
oyuncularin bulundugu ifade edilmistir.

Mevcut dosyada ortak girisim tarafi olarak nitelendirilen Fortress Management’in belirli
dyeleri olan Peter L. BRIGER, Jr., Drew A. MCKNIGHT ve Joshua A. PACK ile FIG'’in
faaliyet gosterdigi pazarlar arasinda 6rtugsme bulunup bulunmadigl da incelenmistir.
Peter L. BRIGER, Jr., Drew A. MCKNIGHT ve Joshua A. PACK’in (.....)
belirtiimektedir. Bu baglamda bildirime konu islem c¢ergevesinde, Fortress
Management’in ilgili Gyelerinin faaliyetleri ile FIG’in faaliyetleri arasinda Turkiye'de
herhangi  bir yatay/dikey ve/veya fiili/potansiyel ortisme  bulunmadigi
degerlendiriimektedir.
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Tablo 1: Taraflarin Varlik Yonetimi Pazarindaki Konumlari (Kiiresel, 2021,2022)3

Yonetilen Varliklar (ABD Dolari) Pazar Payi (%)
MIC (MUBADALA dabhil (cenr) ()
olmak Gzere)* |
FIG (..) ()
MIC+FIG (cenr) ()
Toplam 131,4 Trilyon >%1
Kaynak: Bildirim Formu ve Cevabi Yazi

2010/4 sayili Tebli§g’in 13. maddesinin Uglnclu fikrasi uyarinca bir ortak girisim
isleminin 4054 sayili Kanun'un 4. maddesi agisindan rekabetgi davranislarin
koordinasyonu riski tasiyip tasimadiginin degerlendiriimesi gerekmektedir. Turkiye’de
ana tesebbusler ortak girisimle ayni pazarda veya bu pazarin alt veya Ust pazarinda
ya da bu pazarla yakindan iligkili komsu pazarda faaliyet géstermemektedir. Bununla
birlikte kuresel duzeyde ise taraflarin faaliyetleri incelendiginde varlik yonetimi
pazarinda toplam pazar payl %(.....) seviyesinin altinda oldugu belirtiimistir. Bu
sebeple islemin koordinasyon riski yoluyla rekabeti kisittama ihtimalinin bulunmadigi
degerlendirilmistir.

Yukarida yer verilen inceleme ve degerlendirmeler sonucunda s6z konusu iglemin
4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7. maddesi kapsaminda basta
hakim durum yaratilmasi ya da mevcut bir hadkim durumun guglendiriimesi olmak
uzere ulkenin butunu yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki
etkin rekabetin 6nemli Olgude azaltilmasi sonucunu doguran nitelikte olmadigi
deg@erlendirilerek igleme izin verilmesine karar verilmistir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin 6nemli dl¢ide
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak (izere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.

8 Bildirim Formunda taraflarin yonetimi altindaki varliklara dair rakamin 2022 yili igin gegerli oldugu,
bununla birlikte diinya ¢apindaki toplam pazar buyuklugune iliskin verilerin 2021 yilina ait oldugu ifade
edilmektedir. Taraflar, 2021 ve 2022 yillari arasinda pazar bUyukliginin o6nemli &l¢ide
degdismeyecegini belirtmektedir.

4 Taraflarin yonetimi altindaki varliklara dair rakam 2022 yili igin gegerlidir, bununla birlikte diinya
capindaki toplam pazar buyudklugune iliskin veriler 2021 yili igindir. Taraflar, 2021 ve 2022 yillari
arasinda pazar buyikluginin 6nemli 6lglide degismeyecegdi kanaatindedir.
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