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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-5-038 (Devralma)
Karar Sayisi : 25-36/869-513

Karar Tarihi : 25.09.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _ o
Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Hasan Huseyin UNLU,

Ayse ERGEZEN, Ridvan DURAN, Ayse USLU CEVLEK
B. RAPORTORLER : Serkan GUMUS, Elif YAVUZ, Ozan ISIK

C. BiLDIRIMDE
BULUNAN : - Oakview Capital L6 DAC
- CF BM UK Holdings LTD
Temsilcileri: Av. Itir CIFTCI, Av. Ekin ONER,
Mehmet Goktug POLAT
Levent 199, Kat: 33 Bliyiikdere Caddesi No:199, Sisli/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Oakview Capital L6 DAC ve CF BM UK Holdings LTD
tarafindan Société Phocéenne de Participations uzerinde ortak kontrol
kurulmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 02.07.2025 tarih ve
69984 sayi ile giren ve eksiklikleri en son 16.09.2025 tarih ve 73540 sayi ile
tamamlanan bildirim Gzerine diizenlenen 24.09.2025 tarih ve 2025-5-038/Oi sayili
Devralma On inceleme Raporu gérisiilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirime konu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; Davidson Kempner Capital Management LP (DK), Mubadala Investment
Company PJSC (MUBADALA) ve FM Investor Aggregator LP (FORTRESS
AGGREGATOR) tarafindan Société Phocéenne de Participations (SPP) Uzerinde
dolayli olarak ortak kontrol kurulmasina iligkin igleme 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 sayih Teblig)
kapsaminda izin verilmesi talep edilmektedir.

2010/4 sayih Teblig’in 5. maddesinin birinci fikrasinda, “Kontrolde kalici degisiklik
meydana getirecek sekilde; (a) iki veya daha fazla tesebblislin birlesmesi ya da (b) bir
veya daha fazla tegebbliisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli
kontroltiniin, hisse ya da malvarliginin satin alinmasiyla, s6zlesmeyle veya diger bir
yolla bir ya da daha fazla tesebblis veya hélihazirda en az bir tesebblisi kontrol eden
bir ya da daha fazla kigi tarafindan devralinmasi, Kanunun 7°’nci maddesi kapsaminda
birlesme veya devralma islemi sayilir.” hUkmu yer almaktadir. Ayni maddenin tglncu
fikrasinda ise “Bagimsiz bir iktisadi varligin tiim islevlerini kalici olarak yerine getirecek
bir ortak girigsimin olusturulmasi, bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda
bir devralma islemidir.” hUkmune yer verilmigtir. Anilan hdkimler uyarinca dosya
konusu iglemin 2010/4 sayili Teblig kapsaminda bir devralma islemi sayilabilmesi igin
ortak kontrol altinda bir tesebblsin bulunmasi ve ortak girisimin bagimsiz iktisadi
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varlik (tam iglevsel) olarak ortaya ¢ikmasi seklinde iki unsurun birlikte saglanmasi
gerekmektedir.

Bildirime konu islem, nihai olarak DK tarafindan kontrol edilen Oakview Capital L6
DAC (OAKVIEW) ile CF BM UK Holdings LTD (CF) arasinda akdedilen 08.03.2025
tarihli “Konsorsiyum Yeniden Yapilandirma On Protokolii” (On Protokol) gercevesinde
gerceklesmektedir. islem o©ncesinde SPP, herhangi bir gercek veya tiizel kisi
tarafindan kontrol edilmezken iglemin gerceklesmesiyle nihai olarak OAKVIEW
aracihgiyla DK; CF araciligiyla MUBADALA ve FORTRESS AGGREGATOR
tarafindan ortak kontrol edilecektir. Tesebbusin islem 6ncesi ve sonrasi hissedarlik
yapisini gosteren tabloya asagida yer verilmektedir:

Tablo-1: SPP’nin islem Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi

islem Oncesi islem Sonrasi

Hissedar Hisse Orani (%) Hissedar Hisse Orani (%)
ICBC Group (err) OAKVIEW ()
OAKVIEW' (.....)
Societe Generale Group (.....)
CF2 ) CF (-nnr)
BNPP Group (.....) | Bank of America (cerr)
Triton Debt Op. Il SCA (.....) | JP Morgan (o)
Diger (.....) [ Triton Partners (cerr)
Toplam 100 | Toplam 100,0
Kaynak: Bildirim Formu ve Ekleri

Tablodan da anlasildigi Gzere mevcut durumda OAKVIEW ile CF sirasiyla %(.....) ve
%(.....) hisseye sahip olup higbir gercek ya da tuzel kisi SPP’yi tek basina kontrol
etmemektedir. Bildirilen islemin tamamlanmasinin ardindan OAKVIEW’In yaklagsik
%(.....) ve CF’nin yaklasik %(.....) hisseye sahip olacagi ve SPP’yi ortak kontrol
edecegi belirtimistir. ilaveten SPP’nin hissedarlar arasinda Bank of America’nin
yaklasik %(.....) JP Morgan’in %(.....) ve Triton Partners’in ise yaklasik %f(.....)
oraninda kontrol glici bulunmayan azinlik hissedarligina sahip olacagi bildirilmistir.

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz'un
(Kilavuz) 48. paragrafi uyarinca, iki veya daha fazla tesebbls veya kisinin bagka bir
tesebbUs Uzerinde belirleyici etki uygulama imkanina sahip oldugu hallerde ortak
kontrolden s6z edilebilmektedir. Belirleyici etki, bir tesebblisin stratejik karar ve
eylemlerini yonlendirmeye donuk yetkiler anlamina gelmekte olup hukuken veya fiilen
ortaya cikabilmektedir. Kontrolin devralinmasinin en yaygin yolu hisse/varliklarin
devralinmasi olmakla birlikte, kontrol sdzlegsmeler araciligiyla da devralinabilmektedir.
Kilavuz’'un 50. ve devamindaki paragraflarinda ortak kontrolln ortaya ¢iktig1 baslica
durumlar; taraflarin esit oy hakkina sahip olmasi, stratejik kararlarin alinmasinda veto
haklarinin  bulunmasi ya da oy haklarinin ortaklagsa kullaniimasi olarak
duzenlenmektedir. Bu anlamda, ana sirketlerin kontrol edilen tesebbusle ilgili dnemli
kararlarda (Ust yonetimin atanmasi, butge, isletme plani, énemli yatirimlar gibi)
mutabakata varmak zorunda oldugu hallerde ortak kontrol s6z konusudur.

On Protokol uyarinca DK, MUBADALA ve FORTRESS AGGREGATOR’In her biri
(....)%(.....), (.....) Buitibarla bildirim konusu islem ile DK, MUBADALA ve FORTRESS
AGGREGATOR’In SPP Uzerinde ortak kontrole sahip olacagi degerlendiriimektedir.

T OAKVIEW nihai olarak DK tarafindan kontrol edilmektedir.

2 CF nihai olarak MUBADALA ve FORTRESS AGGREGATOR tarafindan kontrol edilmektedir.

3 SPP’nin kendisinin dogrudan bir ticari faaliyeti bulunmamakta olup faaliyetlerini kontrolii altindaki
BOURBON uzerinden yurutmektedir.
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Bildirime konu islemin 2010/4 sayili Teblig kapsaminda bir devralma olarak
deg@erlendirilebilmesi igin aranan ikinci kriter ise ortak kontrol tesis edilen igletmenin
bagimsiz bir iktisadi varlik niteligini tagimasi, diger bir deyigle tam islevsel olmasidir.
Kilavuz’'un 82. ve devamindaki paragraflarinda, bir ortak girisimin tam iglevsel olarak
kabul edilebilmesi icin ortak girisimin bagimsiz olarak faaliyet gostermek bakimindan
yeterli kaynaklara sahip olmasi, dogrudan ana sirketlerle baglantili bir iglevin 6tesinde
bir faaliyet gOstermesi, satis ve satin alma iligkilerinde ana sirketlere bagimli
olmamasi, kalici olarak faaliyet gostermesi gibi nitelikleri tasimasi gerektigi
aciklanmaktadir.

Bildirimde bulunan taraflarca SPP’nin Kilavuz baglaminda tam iglevsel bir ortak girisim
olacagi, tam islevsellik bakimindan gerekli olan kriterlerin tamamini karsilayacagi
ifade edilmektedir. SPP’nin tam iglevsellik kriterlerini kargilamasina yonelik;

e SPP’nin ve dolayisiyla BOURBON'un kendi filosu, personeli ve altyapisiyla
faaliyet gosteren, deniz lojistigi, su alti hizmetleri ve rlzgar enerjisi santrallerine
yonelik hizmetler sunan bir tesebbis olarak bagimsiz bir ekonomik birimin tim
gorevlerini yerine getirdigi, faaliyetlerini DK, MUBADALA ve FORTRESS
AGGREGATOR’dan bagimsiz ve kalici olarak ylrutmek Uzere finansman,
personel, varliklarin ve diger kaynaklarin erigimine sahip oldugu,

e SPP’nin ve dolayisiyla BOURBON’un; islem taraflarindan bagimsiz olarak
pazarda varlik gosterdigi ve varliklarini 6zerk bir sekilde yonettigi, kendi
musterileri ve tedarikgilerinin bulundugu, iglem taraflar ile satis ve/veya satin
alma iligkilerinin bulunmadigi, belirli bir streyle sinirh olarak kurulmadigi ve
surdurudlebilir bir sekilde faaliyet gosterdigi, bildirilen igslemin tamamlanmasinin
ardindan sz konusu niteligin devam edecegi

ifade edilmektedir.

Bu kapsamda, planlanan isleme izin veriimesi durumunda ortak girisimin, bagimsiz
olarak faaliyet gosterebilecek duzeyde kaynaga sahip olacagi, ana sirketlerin belirli bir
islevi 6tesinde faaliyet gosterecegi, satis ve satin alma kararlarinin bagimsiz ve kalici
olacagi, bdylece tam islevsellik i¢in gerekli olan unsurlarn tasidigi anlasiimaktadir.
Basvuru konusu islemle devre konu tesebbustlin, ana tesebbuslerin ortak kontrolliinde
olan tam islevsel bir ortak girisim haline gelecegdi ve dolayisiyla s6z konusu islemin
2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesi ¢ercevesinde bir devralma islemi oldugu
degerlendiriimektedir.

Taraflarin ciro bilgileri degerlendirildiginde, 2010/4 sayih Teblig'in 7. maddesinin (a)
bendinde belirtilen ciro egiklerinin asildigi, dolayisiyla bildirime konu iglemin Rekabet
Kurulundan izin alinmasi gereken bir devralma islemi niteliginde oldugu
anlasiimaktadir.

2010/4 sayili Teblig’in ekinde yer alan Bildirim Formu’'nda etkilenen pazar, bildirim
konusu iglemden etkilenme ihtimali olan ve Turkiye'de taraflardan iki veya daha
fazlasinin ayni Gran pazarinda ticari faaliyette bulundugu (yatay iligki) ya da
taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gosterdigi herhangi bir Grin
pazarinin alt veya Ust pazarinda ticari faaliyette bulundugu (dikey iligki) ilgili Gran
pazarlari seklinde tanimlanmaktadir.

Devre konu SPP, BOURBON araciligiyla, agik deniz yapilarina ve gemilerine ikmal
saglanmasi, acgik deniz yapilarina yonelik ¢gekme, demirleme ve konumlandirma
hizmetleri, agik deniz petrol ve gaz uretim, depolama ve bogaltma Unitelerine destek
saglanmasi gibi faaliyetlerin yaninda acgik deniz petrol ve gaz sahalarinin
geligtiriimesine destek verilmesi, acik deniz yapilarinin denetimi, bakimi ve onarimi
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gibi denizalti operasyonlarinin muhendisligi, denetimi ve yonetimi alanlarinda faaliyet
gOstermektedir. Ek olarak BOURBON tarafindan (.....) gibi acgik deniz petrol ve gaz
mugterilerine yonelik personel tasimacihigl ve transfer hizmetleri sunuldugu ifade
edilmistir. SPP’nin Turkiye’de kurulu herhangi bir istiraki bulunmamakta olup
Tlrkiye'de elde ettigi kisith ciro*, BOURBON’'un agik deniz gemilerine yapilan yolcu
transfer hizmetlerinden kaynaklanmaktadir.

islem taraflarindan DK, kisa ve uzun vadeli yatirimlar ve birlesme arbitraji gibi alanlara
odaklanmakta ve genel anlamda varlik yonetimi alaninda faaliyet gdstermektedir.
Tesebbusun Turkiye’de kurulu bir istiraki bulunmamakla birlikte yurt disinda yerlesik
istirakleri araciligiyla Turkiye’de gelir elde etmektedir. DK’'nin Turkiye’de ciro elde eden
istirakleri ve s6z konusu tesebbuslerin faaliyet alanlarina agagida yer verilmektedir:

Tablo-2: DK’nin Tiirkiye'de Ciro Elde Eden istirakleri ve Faaliyet Alanlar

istirakler Faaliyet Alanlari
JBF RAK I_3|rlel‘§.|kl 'Arap Emirlikleri merkezli plastik
Ureticisidir.

Birlesik Kralllk merkezli, anne ve bebek
Urtnleri perakendecisidir.

Nynas AB (Trkiye’deki istiraki Naphthenics Yaglari | isve¢ merkezli transformatér yaglar  ve
Ticaret Ltd. Sti. araciligiyla) naftenik 6zel yaglar tedarikgisidir.

Kaynak: Bildirim Formu

Diger islem tarafi olan ABD merkezli FORTRESS AGGREGATOR, dunya genelindeki
kurumsal ve bireysel yatirrmcilar adina, kredi ve gayrimenkul, 6zel sermaye ve kalici
sermaye yatirimi stratejileri de dahil olmak Gzere gesitli alanlarda faaliyet gosteren bir
yatirim yonetim tesebbusudur. FORTRESS AGGREGATOR, Kuzey Amerika, Avrupa
Ekonomik Alani, Birlesik Krallik ve Japonya dahil birgok Ulkede faaliyet gostermekte
olup Turkiye’de herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir.

Jojo Maman Bebe

Bir diger islem tarafi olan Birlesik Arap Emirlikleri’'nde yerlesik MUBADALA, kuresel
olarak 6zel sermaye, girisim sermayesi, buyume yatirmlari, kredi, gayrimenkul,
altyap! ve halka acik hisse senetleri gibi birgok 6zel ve halka agik varlik siniflarina
yatirim yapmaktadir. Tarkiye’de ise gesitli istirakleri vasitasi ile faaliyet gostermektedir.
MUBADALA’nin Turkiye'de ciro elde eden istirakleri ve s6z konusu tesebbuslerin
faaliyet alanlarina asagida yer verilmektedir:

Tablo-3: MUBADALA'nin Tiirkiye'de Ciro Elde Eden istirakleri ve Faaliyet Alanlar

istirakler Faaliyet Alanlari
Cevrimici yemek, market, su ve yerel isletme
Getir BV/Getir Perakende Lojistik A$56 Urtnlerinin teslimati alaninda faaliyet

gOstermektedir.
Esas olarak rafinaj ve petrokimya alaninda faaliyet
gOstermektedir.

Compaiiia Espafiola de Petréleos SA (CEPSA)

GlobalFoundries, Inc. Yari iletken ureticisidir.
Boksit madenciliginden dékim metal Gretimi ve
Emirates Global Aluminium PJSC (EGA) geri donlsime kadar tim suregleri kapsayan

entegre bir aliminyum Ureticisidir.
Dis kaynakh ila¢g tedarik zinciri ¢ézUmlerinin
kuresel 6lgekli saglayicisidir.

KPCI Holdings Ltd (PCI Pharma)

Kaynak: Bildirim Formu
Bu bilgiler cergevesinde islem taraflari olan DK, MUBADALA ve FORTRESS

4 SPP tarafindan 2024 yilinda Tirkiye'de (.....) Tirk lirasi ciro elde edilmistir.

5 Getir B.V.’nin %(.....) oranindaki; Getir Perakende Lojistik A$'nin %(.....) oranindaki hissesi nihai olarak
MUBADALA’ya aittir.

6 Kurulun 19.09.2024 tarihli ve 24-38/894-383 sayili karari ile Getir Perakende Lojistik AS’nin tek
kontrolinin MUBADALA tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmistir.
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AGGREGATOR'In Turkiye'deki faaliyetleri ile SPP’nin Turkiye'deki faaliyetleri
arasinda herhangi bir yatay ve/veya dikey ortisme bulunmadigi, dolayisiyla
Tarkiye’de yatay veya dikey anlamda etkilenen herhangi bir pazar bulunmadigi
anlasiimaktadir.

2010/4 sayili Teblig’in 13. maddesinin 3. fikrasi uyarinca “Tesebblisler arasinda
rekabeti sinirlayici amaci veya etkisi olan ve bagimsiz bir iktisadi varligin tim
iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi, Kanun'un 4
tncd ve 5 inci maddeleri gergevesinde de degerlendirilir'. Bu hUkmun altinda yatan
temel kaygi, ortak girisim kurulmasi yoluyla ana tesebbusler arasinda koordinasyon
olugmasi riskidir. Bir ortak girisimin rekabeti sinirlayici amaci veya etkisi olmasindan
sz edilebilmesi igin ana sirketlerin birbirleriyle veya ortak girisimle rakip olmalari
gerekmektedir. Ancak Turkiye'de islem tarafi tesebbuslerin faaliyetleri arasinda ve
islem tarafl tegebbusler ile ortak girisimin faaliyetleri arasinda yatay ya da dikey bir
ortisme bulunmadigl gérulmektedir. Bu gergevede, bildirime konu islem neticesinde
4054 sayili Kanun’un 4. maddesi anlaminda rekabeti sinirlayici amaci veya etkisi olan
bir koordinasyona yol agmayacagi degerlendiriimektedir.

Bu dogrultuda, bildirim konusu iglem neticesinde basta hakim durum yaratiimasi ya
da mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere Ulkenin bitinG yahut bir
kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin dnemli 6lgude
azaltilmasi sonucunun dogmayacagi! ve dolayisiyla igleme 4054 sayili Kanun ve
2010/4 sayih Teblig cergevesinde izin verilebilecegi kanaatine ulasiimaktadir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
sayll Kanun'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayili
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; iglem sonucunda etkin rekabetin 6nemli olgtude
azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak tizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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