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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-4-070 (Devralma)
Karar Sayisi : 25-49/1194-675

Karar Tarihi : 25.12.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

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

Hasan Huseyin UNLU, Ridvan DURAN, Ayse USLU CEVLEK
B. RAPORTORLER: Burak SAGLAM, Ayberk GULTEKIN, Bengisu CAYAN

C. BILDIRIMDE
BULUNAN . OEP Capital Advisors L.P.
Temsilcileri: Av. H. Emre ONAL, Av. Beyza TIMUR,
Av. Defne CELER, Av. Nurefsan CANDEMIR
Esentepe Mah. Harman 1 Sok. Kat:6, Nidakule Levent,
Sisli / ISTANBUL

D. DOSYA KONUSU: IX SWAT Holdings LLC’nin ortak kontroliiniin, KBR Inc. ve
OEP Capital Advisors L.P. tarafindan devralinmasi igslemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 05.11.2025 tarih ve 76300 sayi ile
giren ve eksiklikleri en son 08.12.2025 tarihli ve 77693 sayili yazi ile tamamlanan bildirim
lizerine diizenlenen 19.12.2025 tarihli ve 2025-4-070/Oi sayili Devralma On inceleme
Raporu goérusulerek karara baglanmistir.

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

G.INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda, IX SWAT Holdings LLC (SWAT)'In tek kontrolinun, OEP Capital Advisors
LP (OEP) ile KBR Inc.(KBR) tarafindan nihai olarak ortak kontrol edilen Brown & Root
Industrial Services LLC (BRIS) tarafindan hisse devri yoluyla devralinmasi iglemine izin
verilmesi talep edilmisgtir.

Bildirim konusu islemin temelini BRIS, IX Capital SWAT Holdings LLC (IX CAPITAL) ve
SWAT arasinda 30.10.2025 tarihinde akdedilen “Ortaklik Paylarinin Satin Alinmasina
lliskin S6zlesme” olusturmaktadir.

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig (2010/4 sayili Teblig)'in 5. maddesinin ilk fikrasinin (b) bendine gore,
“Kontrolde kalici degisiklik meydana getirecek sekilde, bir veya daha fazla tesebbiisiin
tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli kontroliinin, hisse ya da mal
varliginin satin alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da daha fazla
tesebblis veya halihazirda en az bir tegebblisii kontrol eden bir ya da daha fazla kisi
tarafindan devralinmasi” iglemi 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054
sayilll Kanun)un 7. maddesi kapsaminda devralma sayilmaktadir. Anilan Teblig’in 5.
maddesinin UgunclU fikrasinda ise ortak girisim; “Bagimsiz bir iktisadi varligin tim
iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisim olusturulmasi” seklinde
tanimlanarak ortak girisim kurmaya yonelik igslemin ayni maddenin birinci fikrasinin (b)
bendi kapsaminda bir devralma islemi oldugu dizenlenmektedir.
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2010/4 sayih Teblig’in ilgili maddesi uyarinca bir ortak girisimin kurulmasi igleminin; i)
ortak kontroliin bulunmasi ve ii) ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak
kurulmasi unsurlar agisindan degerlendiriimesi gerekmektedir. Sayilan bu iki unsur
bakimindan yapilan degerlendirmelere asagida yer verilmistir.

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz’un (Kontrol
Kilavuzu) 48. paragrafinda “/ki ya da daha fazla tesebbiis ya da kisi baska bir tesebbiis
tizerinde belirleyici etki uygulama imkéanina sahipse ortak kontrolden séz edilecektir.”
denilmektedir.

Ortak kontroliin varliginin gerceklesip gerceklesmedigini tespit ederken ana
tesebbuslerin egit oy hakkina sahip olmasi veya karar organlarinda esit dyeyle temsil
edilmesi; ana tesebbuslerden bazilarinin azinlik paylarina sahip olmasina ragmen veto
haklarini elinde bulundurmasi, oylamalarda ortak hareket edilmesi gibi hususlar
belirleyici olmaktadir. Yani, ortak kontrol sadece hissedarlik yapisiyla degil, karar alma
sureci, yonetim mekanizmasi, sirketin 6nemli kararlarinda veto hakkinin varhgi,
hukukiffiili olarak oy haklarinin birlikte kullaniimasi ihtimalleri ve belirleyici oyun (casting
vote - kesin neticeyi belirleyen oy) yoklugu gibi faktorlerin degerlendiriimesiyle, niceliksel
olmaktan ¢ok niteliksel olarak test edilen bir olgudur.

Bildirime konu islem oncesinde devre konu SWAT, nihai olarak ORIX Corporation
(ORIX) tarafindan kontrol edilen IX CAPITAL'in tek kontroll altinda olup IX CAPITAL,
SWAT hisselerinin tamamina sahiptir. islem sonrasinda ise SWAT hisselerinin tamami
BRIS tarafindan devralinacaktir. Asagidaki tabloda devre konu SWAT’in bildirime konu
islem Oncesi ve sonrasina ait hissedarlik yapisina yer verilmigtir:

Tablo: SWAT'in Bildirime Konu islem Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

islem Oncesi islem Sonrasi
Hissedar Pay Orani (%) Hissedar Pay Orani (%)
IX CAPITAL 100 BRIS 100
Toplam 100 Toplam 100
Kaynak: Bildirim Formu

BRIS’in kontrol yapisi incelendiginde, BRIS hisselerinin tamaminin BRIS HOLDINGS'’e
ait oldugu anlasiimistir. BRIS HOLDINGS'’in yo6netim yapisini, yénetim kurulunun
olusumunu, yetki ve karar alma usullerini diizenleyen sirket ana s6zlesmesinin! “Yénetim
Kurulu Tarafindan Yoénetim” bashkh 5.1. maddesinde; BRIS HOLDINGS'in is ve
islemlerinin yonlendirilmesi, idaresi ve kontrolune iligkin sorumlulugun munhasiran
yonetim kurulunun yetkisi altinda oldugu ve KBR ile OEP’nin toplam (.....) Gyeden olusan
yonetim kuruluna (.....) Uye atama hakkina sahip olduklari dizenlenmektedir. Ayni
maddenin (j) bendi kapsaminda toplanti yeter sayisinin (.....) koguluna bagh oldugu ifade
edilmekte olup yonetim kurulu kararlarinin asagida yer verilen hususlar da dahil olmak
uzere, (.....)ile kabul edilecegi gorulmektedir. Bu gercevede;

- ()
- ()
- ()
- ()
- ()
- ()
- ()

1 jIgili s6zlesmenin tam adi “Brown & Root Industrial Services Holdings LLC’nin Ikinci Kez Degistirilmig
ve Yeniden Diizenlenmis Sinirli Sorumluluk Sirketi S6zlesmesi”dir.
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- ()
- ()
- ()
- ()

gibi stratejik niteligi haiz olan konularda KBR ve OEP’nin (.....) ile karar alabilecekleri
dizenlenmektedir?.

Kontrol Kilavuzu'nun 56. paragrafinda “Ust yénetimin atanmasi ve gérevine son
verilmesi ya da blitcenin onaylanmasi ile ilgili veto haklari belirleyici etki agisindan ¢ok
6nemli haklardir. Yénetim kurulu Uyeleri gibi Ust ybnetimin yapisini birlikte belirleme
yetkisi, genellikle hak sahibine bir tesebbdisiin ticari politikasinda belirleyici etki uygulama
imkani verir. Blitge, ortak girisimin faaliyetlerinin ve 6zellikle yapacagi yatirimlarin kesin
cercevesini belirlediginden ayni durum blitgeyle ilgili haklar bakimindan da gecerlidir.”
denilerek ilgili hususlarin belirleyici etki uygulama imkani verdiginden ortak kontrolin
varligi bakimindan en 6nemli haklardan oldugu duzenlenmektedir.

Kontrol Kilavuzu'nun 48. paragrafinda ise “(...) Belirli bir hissedara bir tesebbiiste
stratejik kararlari belirleme yetkisi veren tek kontroliin aksine, ortak kontroliin ézelligi iki
ya da daha fazla ana girketin Onerilen stratejik kararlari reddetme yetkisinden
kaynaklanan kilitteme olasiligidir. Ortak kontrole sahip hissedarlar ortak girisimin ticari
politikasina karar verirken ortak bir anlayisa sahip olmak ve isbirligi yapmak zorundadir.
Hissedarlar (ana sirketler) kontrol edilen tegsebblisle (ortak girisim) ilgili 6Gnemli kararlarda
mutabakata varmak zorundaysa ortak kontrol s6z konusudur (...)” ifadesi yer almaktadir.
Bu kapsamda stratejik kararlarin alinmasinda tum taraflarin ortak bir anlayisa
varmalarinin zorunlu olmasi nedeniyle, ilgili Kilavuz uyarinca bildirime konu iglemin
tamamlanmasiyla birlikte KBR ve OEP’nin, BRIS HOLDINGS ve dolayisiyla BRIS
araciliiyla SWAT Uzerinde de dolayli ortak kontrol tesis edecekleri anlagiimigtir. Bildirim
konusu iglem sonrasinda SWAT Uzerindeki kontrol yapisi agsagidaki gorselde yer verildigi
sekilde olacaktir:

Sekil: islem Sonrasinda SWAT Uzerindeki Kontrol Yapisi

QEP \!

ers | %[ eris || swar

HOLDINGS

KBR ,i

Bildirim konusu igslemin 2010/4 sayili Tebli kapsaminda bir devralma olarak
degerlendiriimesi igin ortak girigsim Uzerinde ortak kontrol tesis edilmesi disinda aranan
ikinci kriter ise Uzerinde ortak kontrol tesis edilen isletmenin bagimsiz bir iktisadi varlik
niteligini tagsimasi, diger bir deyigle tam islevsel olmasidir.

Kontrol Kilavuzu’nun 78. paragraf ve devaminda tam islevsellik kavrami ele alinmistir.
Bir ortak girisimin tam iglevsel olarak nitelendirilebilmesi igin; bagimsiz olarak faaliyet
gostermeyi mumkun kilmak icin yeterli kaynaklara sahip olmasi, ana sirketlerinin belirli

2 KBR ve OEP tarafindan BRIS HOLDINGS'in ortak kontrolliniin devralinmasina iligkin isleme
18.09.2025 tarihli ve 25-35/840-494 sayili Rekabet Kurulu (Kurul) karari ile izin verilmistir.
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bir islevi Otesinde faaliyet gostermesi, satis ve satin alma iliskilerinde ana sirketlere
bagimli olunmamasi ve kalici olarak faaliyet gosterme unsurlarini haiz olmasi gerektigi
belirtiimektedir.

Diger taraftan Kilavuz’'un 78. paragrafinda belirtildigi Uzere, “Bir tesebbiisiin tek
kontroliiniin devralinmasi durumunda oldugu gibi, ortak kontroliin devralinmasi,
devralan tegebblslerin planlarina gbre devralinan tegebblisiin islem sonrasindan
itibaren tam iglevsel sayilmayacak olmasi halinde dahi, piyasada yapisal bir degigiklige
sebep olacaktir. Bu nedenle, birkag tesebblisiin baska bir tesebblisiin tamaminin ya da
bir kisminin ortak kontroliinii tg¢linci kisilerden devralmalarini iceren ve 17. paragrafta
belirtilen kriterleri kargilayan bir islem, tam iglevsellik kriterini gbz éniinde bulundurmak
gerekmeksizin, Tebli§ uyarinca Kanun kapsaminda bir yogunlasma tegkil edecektir.”
hikmi yer almaktadir. Nitekim Kurulun cesitli kararlarinda® da ortak kontroliin
halihazirda faal olan bir tesebbus/iskolu Uzerinde kurulmasi halinin tam iglevsellik
kriterinin ayrica degerlendiriimesine gerek olmaksizin bir yogunlasma tegkil edeceqi
ifade edilmistir. Bu dogrultuda s6z konusu islem, ortak kontrolin (SWAT) halihazirda faal
olan bir tesebbls Uzerinde tesis edilmesine yonelik oldugundan 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda devralma islemi olarak degerlendirilmigtir.

Diger yandan, taraflarin cirolarinin 2010/4 sayil Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinin
(a) bendinde belirtilen esikleri astigi ve s6z konusu islemin Kuruldan izin alinmasi
gereken bir devralma iglemi niteliginde oldugu sonucuna ulasiimistir.

2010/4 sayih Teblig ekinde yer alan Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Bildirim
Formunda etkilenen pazarlar, “Tlrkiye’de a) taraflardan ikisinin veya daha fazlasinin
ayni (rlin pazarinda ticari faaliyette bulundudgu (yatay iliski), b) taraflardan en az bir
tanesinin bir digerinin faaliyet gésterdigi herhangi bir ilgili pazarin alt veya (st pazarinda
ticari faaliyette bulundugu (dikey iliski) tim lgili d(riin pazarlarindan ve cografi
pazarlardan olugsmaktadir.” seklinde tanimlanmaktadir. Bu gergevede islem taraflarinin
faaliyet gosterdikleri pazarlar arasinda herhangi bir yatay ve/veya dikey ortismenin
bulunup bulunmadigi hususu incelenmisgtir.

Bu kapsamda KBR; teknoloji, entegre mihendislik, tedarik, insaat hizmetleri ile isletme
ve bakim hizmetleri saglamaktadir. Ayrica dunya genelinde hukumetlere ve ticari
musterilere, havacilik ve savunmadan sanayi ve istihbarata kadar genis bir yelpazede
bilim, teknoloji ve muhendislik ¢dzUmleri sunmaktadir. (.....) OEP, Kuzey Amerika ve
Avrupa’daki sanayi, saglik ve teknoloji sektorlerinde donusumsel yatirnmlara odaklanan
orta oOlcekli bir 6zel sermaye yatirim sirketidir.

SWAT ise; rafineri, petrokimya ve diger isleme tesislerindeki bilesenler Uzerinde zorunlu
nitelikteki hizmetleri gerceklestirmekte ve Ozel kaynak, mekanik, katalizor, sogutma
kulesi ve diger rafineri donusim alaninda hizmetler sunmaktadir. Bu kapsamda petrol
rafinerilerine, kimya tesislerine ve biyo-yenilenebilir enerji endustrilerine hizmet veren
SWAT, ABD genelinde faaliyet gostermektedir. (.....)

S0z konusu iglem kapsaminda ortak girisim niteliginde olan SWAT’In Turkiye'de
herhangi bir faaliyeti veya Turkiye ile herhangi bir baglantisi bulunmadigindan OEP ve
KBR’nin -KBR ve OEP’nin dogrudan veya dolayl istirakleri, portfdy sirketleri ve KBR ve
OEP tarafindan kontrol edilen diger tum tesebbusler dahil olmak Uzere- faaliyetleri ile
SWAT’In faaliyetleri arasinda Turkiye’de herhangi bir yatay ve/veya dikey ortismenin

3 Ornegin bkz. Kurulun 29.04.2021 tarihli ve 21-24/290-132 sayili; 19.01.2022 tarihli ve 22-04/57-26
sayil kararlari.
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bulunmadigi de@erlendirilmistir. Nitekim islem taraflari da benzer hususlari cevabi
yazisinda dile getirmistir®.

Bununla birlikte her ne kadar Turkiye’de faaliyetleri bulunmadidi belirtiimekte olsa da
KBR ve OEP’nin ortak kontrolinde bulunan BRIS ile devre konu SWAT’In klresel
pazarlardaki yatay ve dikey ortugsmeleri hususu da incelenmigtir. Bu kapsamda her iki
tesebbusun ABD’de faaliyet gosterdigi; rafineriler, petrokimya ve diger isleme tesislerine
yonelik endustriyel hizmetler ile sogutma kulesi bakim ve onarim hizmetleri alanlarinda
yatay ortigsmelerin bulundugu anlagiimigtir.

Bu cercevede rafineri donlisum hizmetleri bakimindan BRIS, endustriyel dontsume
ihtiyag duyan musterilere 6zel hizmetler sunmaktadir. BRIS’in sundugu hizmetler esas
olarak Oklahoma, Teksas, Louisiana ve Mississippi’de yogunlasmaktadir. Genel olarak
musgterilerin birden fazla rafineri donisum hizmeti saglayicisi kullandigi ve BRIS’in bu
alandaki baslica rakiplerinin Emcor Group Inc., Pipe & Steel Industrial, Performance
Contractors ve Bronco Industrial Services oldugu, SWATIn ise rafineri donusum
hizmetleri sundugu, ancak BRIS’in faaliyet gostermedigi Kaliforniya’da kayda deger bir
varliga sahip oldugu, cografi kapsamlarinin ve mevcut musteri iliskilerinin farklihgi
dikkate alindiginda SWAT ile BRIS arasinda anlamli bir dogrudan rakiplik iligkisinin s6z
konusu olmadig ifade edilmistir. ilaveten, BRIS ve SWAT’In her ikisi de sogutma kulesi
onarim ve bakim hizmetleri sunmaktadir. Sogutma kuleleri, i1s1 yonetimi icin cesitli
sektorlerde kullaniimaktadir. Rafineri donusum hizmetlerinde oldugu gibi, BRIS’in ve
SWAT’In sogutma kulesi hizmetlerinin de ABD Ulkesindeki cografi kapsaminin farkli
oldugu belirtiimigtir. Taraflar, rafineriler, petrokimya ve diger isleme tesislerine yonelik
endustriyel hizmetler ile sogutma kulesi bakim ve onarim hizmetleri bakimindan birlesik
pazar paylarinin 2024 yilinda %(.....)’yi asmadigini beyan etmistir.

Son olarak taraflar bakimindan kiresel dikey iligki cergevesinde ABD’de SWAT'In,
BRIS’e sogutma kulelerine yonelik onleyici bakim hizmetlerinde kullanilan, sogutma
kulesi pargalarinin satisini gerceklestirdigi ancak, SWAT'In BRIS’e yapti§i satiglarin,
SWAT’In toplam satislarinin yalnizca yaklasik %(.....)’sin1 olusturdugu bildirilmistir.

Yapilan tespit ve degerlendirmeler dogrultusunda; bildirim konusu islem taraflari
arasinda her ne kadar kuresel alanda yatay ve dikey ortismeler bulunsa da devre konu
SWAT’In Turkiye’de herhangi bir faaliyetinin olmadidi hususlari géz énlne alindiginda
mezkar islem kapsaminda Turkiye pazarlarinda herhangi bir yatay velveya dikey
ortismenin olmayacadi, diger bir deyisle, bildirime konu islem sonrasinda Turkiye
pazarlarinda herhangi bir degisikligin meydana gelmeyecegi, bu bakimdan bildirilen
islemin 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda basta hakim durum yaratiimasi ya
da mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere Ulkenin buatund yahut bir
kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin onemli dlgude
azaltilmasi sonucunu doguran nitelikte olmadigi, dolayisiyla bildirime konu isleme izin
verilebilecedi kanaatine ulasiimistir.

4 Ayrica taraflar, bildirime konu iglemin yalnizca Tirkiye'de ve Avrupa Birliginde (AB) bildirime tabi
oldugunu ve AB’de de taraflarin faaliyetleri arasinda (OEP ve KBR’nin dogrudan veya dolayl istirakleri,

dikey iligki bulunmadigini belirtmektedir.
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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 Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin onemli Olgude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli kararin
tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu acik olmak
izere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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