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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-3-033 (Devralma)
Karar Sayisi : 25-25/618-384

Karar Tarihi : 10.07.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

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

Hasan Hiseyin UNLU, Ridvan DURAN

B. RAPORTORLER : Mehmet Mete BASBUG, Mehmet TUGRUL,
Abdurrahim YiGITTEKIN

C. BiLDIRIMDE
BULUNAN : - Abu Dhabi National Oil Company P.J.S.C
Temsilcileri: Av. Dr. Génengc GURKAYNAK, Av. Oznur
INANILIR, Av. Berfu AKGUN UGDUL, Av. Ozge Sila
SOGUTLU
Yildiz Mahallesi Citlenbik Sokak No: 12 Besiktas/istanbul
D. DOSYA KONUSU: Abu Dhabi National Oil Company P.J.S.C. ve OMV
Aktiengesellschaft tarafindan Borouge Group International linvani ile kurulacak
yeni bir girket araciligiyla Nova Chemicals Corporation lzerinde ortak kontrol
tesis edilmesi islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 03.06.2025 tarih ve 69031
sayili yazi ile giren ve eksiklikleri en son 26.06.2025 tarih ve 69809 sayili yazi ile
giderilen bildirim (Gzerine dizenlenen 07.07.2025 tarih ve 2025-3-033/Oi sayili
Devralma On inceleme Raporu gériisiilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: lgili raporda, bildirime konu igleme izin verilmesinde sakinca
bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; Mubadala Investment Company PJSC’nin (MUBADALA) tamamina sahip
oldugu Nova Chemicals Corporation (NOVA) hisselerinin tamaminin Abu Dhabi
National Oil Company P.J.S.C. (ADNOC) ve OMV Aktiengesellschaft (OMV) tarafindan
Borouge Group International (BGI) Unvani ile kurulacak yeni bir sirkete devredilmesi
yoluyla NOVA lzerinde ortak kontrol tesis edilmesi 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)
kapsaminda izin verilmesi talep edilmektedir.

Bildirilen islemin temelini ADNOC ile MUBADALA’nin dolayli olarak tamamina sahip
oldugu bir istiraki olan NOVA arasinda, ADNOC’un, NOVA'nin ihra¢ edilmis
sermayesinin %(.....) NOVA’dan devralmasina iligkin imzalanan Hisse Alim Sézlesmesi
(HAS) olusturmaktadir.

ADNOC ve OMV, Borealis AG (BOREALIS) ve Borouge plc’deki (BOROUGE) mevcut
ortak kontrol bahseden hisselerini yeni bir tesebbus olan BGI bunyesinde yeniden
yapilandirmak amaciyla baglayici bir sézlesme (Cerceve Sdzlesme) imzalamistir.
Cerceve Sozlesmeye gore BGl, ADNOC ve OMV tarafindan ortak kontrol edilecek olup,
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her iki taraf da butge, is plani ve Ust dizey yoneticilerin atanmasinda veto hakkina sahip
olacaktir.

ADNOC ve OMV ayrica, NOVA'nin ADNOC vyerine BGI tarafindan devralinmasini
ongoren, bdylece NOVA Uzerinde ADNOC ve OMV’nin dolayli ortak kontrol kurmasini
saglayacak ve HAS ile ayni sartlar iceren bir devralma soézlesmesi (Devralma
Sozlesmesi) imzalamistir.

Cerceve Sozlesme ile Devralma Sozlesmesi, birbirine bagli olup, bildirime konu
yogunlasma her iki islemi de kapsamaktadir: (i) NOVA'nin BGI araciligiyla ADNOC ve
OMV tarafindan devralinmasi ve (i) ADNOC ile OMV'nin BOREALIS ve
BOROUGE’daki paylarinin, yeni bir tesebbls olan BGI c¢atisi altinda yeniden
yapilandirimasi (BOREALIS ve BOROUGE halihazirda ADNOC ve OMV tarafindan
ortak sekilde kontrol edilmektedir).

Bildirim Formu’nda iglemin gerekgesi; (.....) seklinde ifade edilmistir.

Bildirilen islemin gerceklesmesi sonucunda, ADNOC ve OMV, ortak kontrollerindeki BGI
araciligiyla NOVA’daki paylarin %(.....) dolayli olarak elde edecek ve NOVA Uzerinde
ortak kontrole sahip olacaklardir.

2010/4 sayili 2010/4 sayili Teblig 5. maddesinin ilk fikrasinin (b) bendine gore, “Bir veya
daha fazla tesebblsin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli
kontrolinun, hisse ya da mal varliginin satin alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir
yolla bir ya da daha fazla tesebbls veya halihazirda en az bir tesebblsu kontrol eden
bir ya da daha fazla kigi tarafindan devralinmasi” igslemi 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi
kapsaminda devralma sayilmaktadir.

Ayrica 2010/4 sayili Teblig 5. maddesinin Uguncu fikrasinda, “Bagimsiz bir iktisadi
varligin tiim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi, bu
maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir.” hUkmUne yer
verilmistir. Anilan hikim uyarinca dosya konusu islemin 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda bir devralma islemi sayilabilmesi i¢in ortak kontrol altinda bir tesebbusun
bulunmasi ve ortak girisimin bagdimsiz bir iktisadi varlik (tam islevsel) olarak ortaya
ctkmasi seklinde iki unsurun birlikte saglanmasi gerekmektedir.

Yukarida yer verilen hukimler gergcevesinde, iglemin oncelikle ortak kontrol altinda
bulunan bir tesebbusiin varligi bakimindan degderlendiriimesi gerekmektedir. iki ya da
daha fazla tesebbls ya da kisinin baska bir tesebbUs Uzerinde belirleyici etki uygulama
imkanina sahip olmasi durumunda ortak kontrolden s6z edilmektedir. Belirleyici etki, bir
tesebbusun stratejik karar ve eylemlerini yonlendirmeye donuk yetkiler anlamina
gelmektedir. Birlesme ve Devralma Sayillan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda
Kilavuz'un (Kilavuz) 50. ve devami paragraflarinda ortak kontroltin ortaya ciktigi baslica
durumlar; taraflarin esit oy hakkina sahip olmasi, stratejik kararlarin alinmasinda veto
haklarinin  bulunmasi ya da oy haklarinin ortaklasa kullaniimasi olarak
dizenlenmektedir. Bu anlamda, ana sirketlerin kontrol edilen tesebbusle ilgili dnemli
kararlarda (Ust ydnetimin atanmasi, bultgenin belirlenmesi, isletme plani, énemli
yatirimlar gibi) mutabakata varmak zorunda oldugu hallerde ortak kontrol s6z
konusudur. Bu noktada ortak kontrolin varligi igin stratejik kararlarin tamami Uzerinde
veto haklarina sahip olunmasi gerekmemekte, bu haklardan bazilarinin hatta birinin
olmasi yeterli olabilmektedir.

Bildirime konu igslem sonrasinda BGIl, NOVA’nin %(.....) devralmak suretiyle, NOVA
uzerinde hem yonetim kurulu hem de genel kurul seviyesinde tam kontrol sahibi olacak
ve tum temel stratejik kararlari alma yetkisini elde edecektir. Yonetim kurulu seviyesinde
BGI, NOVA’nin yodnetim kuruluna yapilacak butin dye atamalarn bakimindan
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munhasiran yetkili olacaktir. Bu dogrultuda, BGI, tim yonetim kurulu kararlarinin kendi
stratejik hedefleriyle uyumlu olmasini saglayabilecek ve bu sayede yodnetim kurulu
duzeyinde tam kontrolu elinde bulunduracaktir.

BGIl ise ADNOC ve OMV tarafindan ortak kontrol edilecektir. ADNOC ve OMV, BGl'a
iligkin olarak aralarinda kurduklar ortaklik yapisinin karar alma organi olarak bir “Daimi
Komite” tesis edeceklerdir. Bu Komite, ADNOC ve OMV’nin Gézetim Kurulu (ve ilgili
komiteleri) ile Hissedarlar Kurulu Toplantis’'ndaki oylarini uyumlu sekilde kullanmalarini
saglayacaktir. ADNOV ve OMV’nin her biri Daimi Komite’nin (.....) Gyesinden (.....)’'4nu
atayabilecektir. ADNOC, Daimi Komite'nin ilk baskanini (.....) yillik bir sure i¢in aday
gOsterecektir. Akabinde, OMV (.....) yillik sure i¢in baskan adayi gosterecektir. Takiben,
bagkanlik gorevi vyilllk olarak ADNOC ve OMV arasinda donusumlu olarak
surdurulecektir.

Daimi Komite, G6zetim Kurulu ve Hissedarlar Kurulu Toplantisi gindemlerinde yer alan
tum konulari inceleyecek ve karara baglayacaktir. Daimi Komite’nin karari olmaksizin
ne Gdzetim Kurulu ne de Hissedarlar Kurulu Toplantisi gergeklestirilebilecektir. Cerceve
Sozlesme (i) (.....) yilhk is planinin, stratejik planlarin onaylanmasi, (ii) yillik butgenin
onaylanmasi, (iii) Ust yonetiminin secilmesi ve gérevden alinmasi (oy birligi gerektiren
CEO ve Mali isler Direktorii dahil) gibi stratejik meseleler dahil olmak lizere sakli tutulan
konularin listesini saglamaktadir. ADNOC ve OMV Hissedarlar Kurulu Toplantisi’'nda oy
kullanmak ve Goézetim Kurulu Uyelerini Daimi Komite kararlari ve Hissedarlar
SoOzlesmesi uyarinca oy kullanmalari yonunde yonlendirmekle (hukuken izin verildigi
Ol¢ude) yukumludar.

Bu dogrultuda, ADNOC ve OMYV faaliyete iligkin stratejik kararlari veto etme hakkina
sahip olacak ve BGI Uzerinde ve dolayisiyla NOVA Uizerinde ortak kontrole sahip
olacaktir.

Bildirim konusu islemin 2010/4 sayih Tebliy kapsaminda bir devralma olarak
deg@erlendiriimesi igin aranan ikinci kriter ise Uzerinde ortak kontrol tesis edilen
isletmenin bagimsiz bir iktisadi varlik niteligini tagimasi, diger bir deyisle tam iglevsel
olmasidir.

Ayrica Kilavuz’'un 85. paragrafinda ana sirketlerin ortak girisimin Ust ve/veya alt
pazarinda guglu bir sekilde var olmasi, ana sirketlerle ortak girisim arasinda buyuk
miktarda satis ya da satin alma iligkilerine yol agiyorsa, bu durumun ortak girisimin tam
islevsellik niteliginin degerlendiriimesinde dikkate alinmasi gerektigi belirtimektedir.
Bununla birlikte devaminda, ortak girisimin sadece baslangic suresi icin faaliyetlerinde
neredeyse tamamen ana sirketlerine yaptig1 satiglara veya onlardan yaptigi alimlara
bagli olmasinin normalde tam iglevsellik niteligini etkilemeyecegi, bu tur bir iligkinin ortak
girisimin pazarda yer edinmesi icin gerekli olabilecedi, ancak pazara 6zgu kosullara
bagdli olarak, normal sartlarda bu surenin tg¢ yil gegmemesi gerektigi ifade edilmektedir.

Tum bu degerlendirmelere ek olarak, Kilavuz’'un 78. paragrafinda ortak kontrolln
devralinmasi isleminin yogunlagma tegkil edip etmediginde tam islevsellik kriterinin
aranmadigi su durumdan bahsedilmektedir: “Bir tesebblisiin tek kontroliinin
devralinmas! durumunda oldugu gibi, ortak kontroliin devralinmasi, devralan
tesebblislerin planlarina gbre devralinan tesebbdiisiin islem sonrasindan itibaren tam
islevsel sayilmayacak olmasi halinde dahi, piyasada yapisal bir degisiklige sebep
olacaktir. Bu nedenle, birkag tesebbliisiin bagka bir tesebblisiin tamaminin ya da bir
kisminin ortak kontroliinii (glincl kigilerden devralmalarini iceren ve 17. paragrafta
belirtilen kriterleri kargilayan bir islem, tam iglevsellik kriterini gbz éniinde bulundurmak
gerekmeksizin, Teblig uyarinca Kanun kapsaminda bir yogunlasma teskil edecektir.”
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Buna ek olarak Rekabet Kurulunun (Kurul) 29.04.2021 tarih ve 21-24/290-132 sayili,
19.01.2022 tarih ve 22-04/57-26 sayili kararlarinda, ortak kontrollin halihazirda faal olan
bir tesebbus Uzerinde kurulmasinin tam islevsellik kriterinin ayrica degerlendiriimesine
gerek olmaksizin bir yogunlasma teskil edecegine yonelik degerlendirmeler yer
almaktadir.

Bildirim Formu’'nda NOVA’nin, halihazirda piyasada faaliyet gosterdigi, islem
sonrasinda da buna devam edecedi ve ana sirketlerinden bagimsiz olarak faaliyetini
surdurecegi, gunlik faaliyetlerini ylrlten bir yonetime sahip oldugu, mali anlamda
yeterli kaynaklara sahip oldugu ve personelini kendisinin istihdam ettidi, ayrica genis bir
yelpazede kendi Urun ve hizmetlerini bagimsiz olarak geligtirmekte oldugu, bu Urunleri
kendi adina pazarladidi ve tedarik ettigi ve kendi namina ve ana sirketlerinden bagimsiz
olarak faaliyet gostermeye devam edecedi ifade edilmistir.

Bildiim Formu’na gore ortak girisim, ana sgirketlerin faaliyetlerinin belirli bir iglevi
Otesinde faaliyet gostermek icin kurulacak olup pazara kendine ait erisimi ve pazarda
kendine ait bir varligi olacaktir. Dolayisiyla NOVA'nin, ana sirketlerin belirli bir islevi
Otesinde faaliyet gosterecegi gortlmektedir. Nitekim NOVA’'nin pazarda kalici olarak
faaliyet gostermesi hedeflenmekte olup ortak girisim belirli streli olmayacaktir.

Bu baglamda, s6z konusu tesebbusun ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varliginin
olmasi kriterini de tasidig1 degerlendiriimektedir. Sonug olarak, islem neticesinde ilgili
islemin  bahsi gegcen hukimler kapsaminda bir devralma niteligi tasidigi
degerlendirilmigtir.

2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesinin birinci fikrasinda “Bu Teblig’in 5. maddesinde
belirtilen bir birlesme veya devralma isleminde; a) islem taraflarinin Tiirkiye cirolari
toplaminin yedi yiiz elli milyon TL'yi ve islem taraflarindan en az ikisinin Tlrkiye
cirolarinin ayri ayri iki ytiz elli milyon TL'yi veya b) Devralma islemlerinde devre konu
varlik ya da faaliyetin, birlesme iglemlerinde ise islem taraflarindan en az birinin Tuirkiye
cirosunun iki yiz elli milyon TL'yi ve diger islem taraflarindan en az birinin dlinya
cirosunun ug¢ milyar TLyi asmasi halinde séz konusu iglemin hukuki gecerlilik
kazanabilmesi i¢in Kuruldan izin alinmasi zorunludur.” demek suretiyle hangi tur
birlesme ya da devralma islemlerinin Kurul iznine tabi oldugunu belirlemektedir. Tablo
3’te yer alan ciro bilgileri dikkate alindiginda 2010/4 sayili Teblig’in 7. maddesinin (a)
bendinde belirtilen ciro esiklerinin asiimig oldugu ve bu sebeple bildirim konusu iglemin
Kurulun iznine tabi oldugu sonucuna ulagiimistir.

2010/4 sayih Teblig'in 13. maddesinin 1. fikrasinda, “Birlesme ve devralmalar
degerlendirilirken &zellikle; ilgili pazarin yapisi, llke iginde veya diginda yerlesmis olan
tesebbdislerin fiili ve potansiyel rekabeti, tesebblislerin pazardaki durumu, ekonomik ve
mali glicleri, saglayici ve miisteri bulabilme alternatifleri, arz kaynaklarina ulasabilme
imkéni, pazarlara giris engelleri, arz ve talep egilimleri, tliketicilerin menfaatleri, tiiketici
yararina olan etkinlikler ve diger hususlar géz éniinde tutulur.” hUkmu yer almaktadir.
Ayni Teblig uyarinca, Turkiye’de, a) taraflardan ikisinin veya daha fazlasinin ayni triin
pazarinda ticari faaliyette bulundugu (yatay iligki), b) taraflardan en az bir tanesinin bir
digerinin faaliyet gdsterdigi herhangi bir ilgili pazarin alt veya Ust pazarinda ticari
faaliyette bulundugu (dikey iligki), tum ilgili Grin pazarlari ve ilgili cografi pazarlar
etkilenen pazarlar olusturmaktadir. Bu baglamda bildirilen devralma igleminin Glkenin
batinlu yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin
onemli Olgude azaltiimasi sonucunu dogurup dogurmayacaginin etkilenen pazarlar
bakimindan degerlendirilmesi gerekmektedir.
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Ortak girisim taraflarindan ADNOC, tam entegre igletmeler agi araciligiyla hidrokarbon
deger zincirinin tamaminda faaliyet gdsteren bir enerji ve petrokimya grubudur. ADNOC,
esas olarak petrol ve gaz kesfi, Uretimi, depolanmasi, rafine edilmesi ve dagitimi ile
birlikte petrokimya urtnlerinin gelistiriimesi alanlarinda faaliyet géstermektedir.

Diger ortak girisim tarafi OMV, kuresel olarak petrol ve gaz faaliyetleri bakimindan alt
ve Ust pazarlarda faaliyet gostermektedir. OMV, ayrica poliolefinler ve baz
kimyasallarinin Uretimi ve ticarilestiriimesi alaninda da faaliyet gostermektedir. OMV
Tarkiye’de dogal gaz satisi ve perakende LNG satisi alanlarinda faaliyet
g6stermektedir. OMV'nin Tirkiye'de kurulu Omv Eneriji Ticaret AS ve Omv Gaz lletim
AS olmak Uzere iki istiraki bulunmaktadir.

Ortak girisim NOVA polietilen ve kimyasal yan UrUnlerin dretimi ve satigi Uzerine
odaklanmig, Kanada merkezli bir petrokimya sirketidir. NOVA'nin faaliyetleri agirlikli
olarak Kuzey Amerika bolgesinde yogunlagsmistir. Sirketin tum Uretim tesisleri Kanada
ve Amerika Birlesik Devletleri’nde bulunmaktadir. Bildirim Formu’nda Turkiye'de
herhangi bir varligi veya istiraki bulunmadigi ve Turkiye’de ciro elde etmedidi ifade
edilmistir.

Taraflarin faaliyet alanlari dikkate alindiginda dosya konusu islemin Turkiye’de herhangi
yatay ya da dikey bir etkilenen pazara yol agmayacagi degerlendirilmistir. Yukarida yer
verilen inceleme ve degerlendirmeler sonucunda s6z konusu iglem sonucunda 4054
saylli Kanun’un 7. maddesi kapsaminda basta hakim durum yaratiimasi veya mevcut
bir hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere, Ulkenin butind yahut bir kisminda
herhangi bir pazarda etkin rekabetin Onemli Olgude azaltilmasinin s6z konusu
olmayacagdi degerlendirilmigtir.

Ote yandan, ana tesebbuslerden biri ortak girisimle ayni pazarda veya bu pazarin alt
veya Ust pazarinda ya da bu pazarla yakindan iligkili komgsu pazarda faaliyet
gOsteriyorsa, bu durum ana sirketlerin hem ortak girisimle rekabetlerinin, hem de kendi
aralarindaki rekabetin olumsuz etkilenmesine, bagimsiz tesebbulsler arasinda rekabeti
kisitlayan isbirligine ve rekabete aykiri etkinin yayillma riskine (spill over effect) yol
acabilmekte ve 4054 sayili Kanun’'un 4. maddesi kapsaminda incelenebilmektedir.
Daha o6nce de ifade edildigi tzere islem kapsaminda ana tesebbuslerin ve ortak
girisimin faaliyetleri arasinda Turkiye’de herhangi bir yatay ve/veya dikey ortiusme
bulunmamaktadir. Bu dogrultuda, bildirim konusu iglemin ana tesebbusler arasinda
koordinasyon dogurucu bir etkiye neden olmayaca@i kanaatine ulagiimigtir.

5/6



(31

25-25/618-384

H.SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
sayili 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; islem sonucunda etkin rekabetin onemli Olgide
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli kararin
tebliginden itibaren 60 giin igcinde Ankara Idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak
lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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