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Rekabet Kurumu Baskanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-4-036 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi : 25-31/723-430

Karar Tarihi : 14.08.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

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

Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN, Ridvan DURAN
B. RAPORTORLER : Sebahat Gézde BIRCAN, Biisra OZKUL, Furkan SENEL

C. BILDIRIMDE
BULUNAN . Ardian Holding SAS
Temsilcileri: Av. Dr. Ginenc GURKAYNAK, Av. Ali Kagan UCAR,
Av. Ceren OZKANLI SAMLI, Av. Uzay Gdrkem YILDIZ, Av. Goksu
KIRIBRAHIM
Citlenbik Sokak No: 12 Yildiz Mahallesi, Besiktas/ISTANBUL

D. DOSYA KONUSU: Ontario Teachers’ Pension Plan Board ile Christian
BURRUS’un ortak kontroliinde bulunan Diot Siaci TopCo SAS lizerinde nihai olarak
Ardian Holding SAS ile Christian BURRUS tarafindan ortak kontrol tesis edilmesi
islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 26.05.2025 tarih ve 69804
sayl ile giren ve eksiklikleri en son 05.08.2025 tarih ve 71711 sayili yaz ile giderilen
bildirim (izerine diizenlenen 08.08.2025 tarihli ve 2025-4-036/Ol sayili Devralma On
inceleme Raporu gériisilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirime konu isleme izin veriimesinde sakinca
bulunmadidi ifade edilmistir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; Ontario Teachers’ Pension Plan Board (OTTP) ile Christian BURRUS'un
ortak kontrolinde bulunan Diot Siaci TopCo SAS (DIOT SIACI) Uzerinde nihai olarak
Ardian Holding SAS (ARDIAN) ile Christian BURRUS tarafindan ortak kontrol tesis
edilmesi iglemine 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un (4054 sayili
Kanun) 7. maddesi kapsaminda izin verilmesi talep edilmektedir.

Bildirim konusu iglemin temelini, 29.03.2025 tarihinde DIOT SIACI hisselerinin OTPP,
Cathay Capital Private Equity (CATHAY), Bpifrance Participations SA (BPIFRANCE ) ve
bazi bireysel yatinmcilar tarafindan ARDIAN’a satigina iligkin akdettikleri munhasirlik
s6zlesmesi (Munhasirlik Sézlesmesi) ile ayrica Fransiz hukuk kurallar geregince 2025
yilh Haziran ay1 sonunda DIOT SIACI duzeyindeki zorunlu is¢i konseyi muzakerelerine
iliskin belirli kisittamalara uyum saglamak icin imzalanmasi planlanan, ARDIAN
tarafindan OTPP, CATHAY, BPIFRANCE ve bazi bireysel yatirrmcilara taninacak bir
satis opsiyonu (Satig Opsiyonu) olusturmaktadir.

S6z konusu iglemin ekonomik gerekgesinin, cesitli ekonomik sektdrlerde faaliyet
gOsteren ve orta vadeli buylUme potansiyeline sahip sirketlerde hisse satin alma
stratejisinin bir parcasi oldugu ifade edilmistir.

Dosya kapsaminda bildirime konu islemin, oncelikle birlesme veya devralma sayilip
sayllmadigi ve Rekabet Kurulunun (Kurul) iznine tabi islemlerden olup olmadigi,
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sonrasinda 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi anlaminda s6z konusu iglem sonucunda
basta hakim durum yaratilmasi ya da mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak
uzere Ulkenin butind yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin
rekabetin 6nemli 6lgude azaltilmasi sonucunun meydana gelip gelmedigi incelenmelidir.

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig (2010/4 sayili Teblig)in 5. maddesinde, birlesme ve devralma sayilan
hallerden biri olarak; “kontrolde kalici degisiklik meydana getirecek sekilde bir veya daha
fazla tesebbdiisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli kontroliiniin, hisse
ya da mal varliginin satin alinmasiyla, s6zlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da daha
fazla tesebbliis veya halihazirda en az bir tesebblisli kontrol eden bir veya daha fazla kisi
tarafindan devralinmasi’ hali sayllmistir.

Halihazirda Christian BURRUS tarafindan kontrol edilen sirketlerin (BURRUS GRUBU)
ve OTTP’nin DIOT SIACI’'nin hisselerinin %...... ) elinde bulundurdugu ve ARDIAN’In da
aralarinda bulundugu (...... ) farkli hissedarinin mevcut oldugu gériilmektedir. islem
oncesi durumda DIOT SIACI'nin; OTTP ve BURRUS GRUBU tarafindan ortak kontrol
edilmektedir. islem sonrasinda ise DIOT SIACI'nin %(...... ) oranindaki hisseleri nihai
olarak ARDIAN’In kontrolindeki Ardian Buyout Fund VIl B SLP tarafindan devralinacak,
bu isleme ise bildirimi konu iglemin gercgeklestirilebilmesi amaciyla kurulmus olan 6zel
amacl cesitli sirketler aracilik edecektir. Ote yandan DIOT SIACI hisselerinin %...... )
islem dncesinde de ortak kontrol tarafi olan BURRUS GRUBU’na ve %(...... ) oranindaki
kismi ise kontrol hakki bulunmayan diger hissedarlara ait olacaktir.

Devre konu varhgin kontrolinde kalici bir degisiklik meydana geleceginden, bildirime
konu islemin 2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesi uyarinca 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi
kapsaminda bir devralma iglemi oldugu degerlendirilmigtir.

2010/4 sayil Tebli§’in 5. maddesinin Gglincl fikrasina gore, “Bagimsiz bir iktisadi varligin
tim iglevlerini 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.” Bu cercevede, 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda bir ortak girisim isleminin; i) ortak kontroliin bulunmasi, ii) ortak girisimin
bagimsiz bir iktisadi varlik olarak kurulmasi unsurlari agisindan degerlendirilmesi
gerekmektedir.

i) Ortak Kontroliin Bulunmasi:

Ortak kontrolin varliginin gergeklesip gerceklesmedigini tespit ederken ana
tesebbuslerin egit oy hakkina sahip olmasi veya karar organlarinda egit Uyeyle 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 dnemli kararlarinda veto hakkinin varhgi, hukukiffiili olarak
oy haklarinin birlikte kullaniimasi ihtimalleri ve belirleyici oyun (casting vote - kesin
neticeyi belirleyen oy) yoklugu gibi faktérlerin degerlendiriimesiyle, niceliksel olmaktan
cok niteliksel olarak test edilen bir kavramdir.

ARDIAN ve BURRUS GRUBU’na DIOT SIACI Uzerinde ortak kontrol hakki taniyan
araclarin, taslak Hissedarlar S6zlesmesi kapsaminda belirlenecegi ifade edilmektedir.
DIOT SIACI’'nin yonetimi yapisi bakimindan ilgili S6zlesmede;

DIOT SIACPnin (...... ) baskan veya belirli bir stre igin (...... ) es baskan tarafindan
yonetilmesinin planlandigi ve stratejik kararlarinin (Sakh Konular) bir denetim kurulu
tarafindan onaylanacagi ve denetlenecegi (denetim kurulu),
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DIOT SIACI'nin denetim kurulunun, dolayh olarak ARDIAN tarafindan kontrol edilecek
finansal yatirimci bir sirket tarafindan atanan (...... ) tye ve (...... ) bagimsiz UGye ile
BURRUS GRUBU tarafindan atanacak (...... ) uye ve (...... ) bagdimsiz Uyeden
olusturulacagi ve

Denetim kurulu kararlarinin, ARDIAN tarafindan kontrol edilen finansal yatirimci
tesebbls ve BURRUS GRUBU tarafindan atanan dyelerin gogunlugunun oylari ile
alinacagi

hukumleri bulunmaktadir.

Nitekim Bildirim Formu ve intikal eden cevabi yazida; DIOT SIACI'nin holding sirketinin
yonetiminin kurumsal yapisina bagli olarak degisiklige tabi olabilecegi ancak her
halikarda ARDIAN ve BURRUS GRUBU tarafindan ortak kontrol edilecegi, ARDIAN ile
BURRUS GRUBU’nun tek tarafli olarak DIOT SIACI bakimindan stratejik karar
alamayacagi, dolayisiyla DIOT SIACI'nin ortak kontrolinin ARDIAN ve BURRUS
GRUBU tarafindan saglanacagi ve denetim kurulu 6nline gelecek hususlarin
incelenmesine iligkin olarak ayri komiteler olusturabilecegi, ilgili komitelerde ARDIAN ile
BURRUS GRUBU uyelerinin esit temsile sahip olacagi ifade edilmektedir.

Sozlesme hukumlerine bakildiginda higbir tarafin tek basina DIOT SIACI bakimindan
stratejik karar alamayacagi ve DIOT SIACI'nin denetim kurulunda ARDIAN ve BURRUS
GRUBU’nun esit temsil edilecegi anlasildigindan DIOT SIACI Gzerinde ARDIAN ve
BURRUS GRUBU’nun ortak kontrole sahip olacaklari anlasiimaktadir.

Tam iglevsellik kriterine yonelik 2010/4 sayih Teblig'in 5. maddesinin Gguncu fikrasi,
yukarida yer verildigi Uzere bagimsiz bir iktisadi varligin tum iglevlerini kalici olarak yerine
getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi halinde anilan Teblig’in 5. maddesinin birinci
fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemi olacagini htikmetmektedir. Anilan
mevzuat hikmu ayrica Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami
Hakkinda Kilavuz'un (Kilavuz) 79. paragrafinda “(...) tam islevsellik kriteri, ortak girisimin
tamamen yeni bir isletme seklinde olusturulmasi ya da taraflarin 6nceden miinferit olarak
sahip olduklari varliklarla ortak girisime katkida bulunmasi hallerinde, Teblig’in taraflarin
olusturdugu ortak girisimlere uygulanmasinin temel gsartidir.” denilmek suretiyle
aciklanmaktadir. Kilavuz’'da yer alan mevzuat hukmune yonelik acgiklamadan da
goruldugu Uzere tam islevsellik kriteri ortak girisimin tamamen yeni bir igletme seklinde
kurulmasi halinde aranmasi zorunlu bir kriter niteligi kazanmaktadir.

DIOT SIACInin halihazirda pazarda faal bir tesebbuls oldugu, dolayisiyla planlanan
islemin yeni bir ortak girisim kurulmasina iliskin olmadigi anlasiimaktadir. Bu nedenle,
tam islevsellik kriteri, bildirime konu islemin 2010/4 sayil Teblig kapsaminda
degerlendiriimesi bakimindan aranan bir sart olarak gortulmemektedir.

2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesinin birinci fikrasi uyarinca s6z konusu Teblig
kapsamina giren bir birlesme veya devralma igleminin Kurul iznine tabi olmasi igin;

“a) Islem taraflarinin Tiirkiye cirolari toplaminin yedi yiiz elli milyon TL'yi ve islem taraflarindan
en az ikisinin Tiirkiye cirolarinin ayri ayri iki ylz elli milyon TL’yi veya

b) Devralma islemlerinde devre konu varlik ya da faaliyetin, birlesme islemlerinde ise islem
taraflarindan en az birinin Tlirkiye cirosunun iki yiz elli milyon TL’yi ve diger islem taraflarindan
en az birinin diinya cirosunun (g milyar TL’yi”

asmasi gerekmektedir. Bu kapsamda islem taraflarinin cirolarinin anilan Teblig'in 7.
maddesinin (b) bendi uyarinca éngdrtlen ciro esiklerini asmasi sebebiyle izne tabi bir
devralma islemi oldugu gorulmektedir.
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2010/4 sayih Teblig’in ekinde yer alan bildirim formunda etkilenen pazar, “Tirkiye'de, a)
Taraflardan ikisinin veya daha fazlasinin ayni Uriin pazarinda ticari faaliyette bulundugu
(vatay iliski), b) Taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gbsterdigi herhangi
bir ilgili pazarin alt veya Ust pazarinda ticari faaliyette bulundugu (dikey iligki), tim ilgili
trdin pazarlarindan ve ilgili cografi pazarlardan olusmaktadir.” seklinde tanimlanmaktadir.
Bu cercevede islem taraflarinin faaliyet gosterdikleri pazarlar arasinda herhangi bir
ortiusmenin bulunup bulunmadiginin incelenmesi gerekmektedir.

Taraflarin faaliyetleri incelendiginde devre konu DIOT SIACI, kiresel olarak sigorta
uranlerinin dagitimi (brokerlik), sigortaci ve reasurans alaninda faaliyet goOsteren
tesebbuslere teknik risk analizi ve yonetim hizmetleri saglanmasi, emeklilik ikramiyelerine
iliskin danigsmanhk hizmetleri, kalici ise alma hizmetleri saglanmasi ve yoOnetim
danismanlik hizmetlerinin saglanmasi pazarlarinda faaliyet géstermektedir. DIOT SIACI,
Tarkiye'deki faaliyetlerini ise Nasco Reasurans ve Sigorta Brokerligi AS (NASCO) ve
Cambiaso Risso Marine Sigorta ve Reasulrans Brokerligi AS (CAMBIASO) araciligiyla
yurutmektedir. DIOT SIACI, NASCO araciligiyla Turkiye'de grup saglik sigortasi, bireysel
saglik sigortasi, motorlu araclar igin riskler ve her turli sorumluluklar sigortasi, mal ve
kaza sigortasi, finansal sigortalar gibi sigorta poligelerinin farkli tiplerinin satisi faaliyetleri
ile istigal etmektedir. DIOT SIACI, CAMBIASO araciligiyla ise Turkiye'de agirlikli olarak
deniz sigortacihiglr ve reasurans brokerligi hizmetleri sunmaktadir. Bu dogrultuda
CAMBIASO’nun Turkiye'deki gelirlerinin; brokerlik faaliyetleri araciligiyla armatorler,
lojistik sirketleri vb. Turk musterilerden elde edildigi belirlenmigtir.

Ortak girisim taraflarindan ARDIAN’In dogrudan herhangi bir ticari faaliyeti
bulunmamakta olup yatirrmcilar ve musteriler adina Avrupa, Amerika, Asya ve Orta
Dogu'da varlik yonetimi ve danismanlik hizmeti sunmaktadir. ARDIAN, Turkiye’'deki
faaliyetlerini; Ardian France SA’'nin kontrol ettigi portfdy sirketleri aracihgiyla
yurutmektedir. Bu sirketler, mugsteri deneyimi hizmetleri saglayicisi, yemek igerikleri
pazarlama hizmetleri, elektrikli zincirli ving tasarimcisi ve imalatgisi, endustriyel konveyor
bakimi, seramikler igcin 0zel kaplama, aydinlatma armaturleri, diger ozel amagl
makinelerin imalati, Avrupa nutrasétikler s6zlesmeli gelistirme ve Uretim organizasyonu,
soguk igecek dagitim c¢ozumleri, biyo-analitik laboratuvar hizmetleri, havacilik bakim,
onarim ve revizyon, enjekte edilebilir ilag, otomotiv gdzetim kalite kontrol hizmetleri,
guvenli bellek ve gomulu lot ¢ozumleri, gomulu ve endustriyel elektronik sistemlere
yonelik muhendislik, siber guvenlik ve teknik danigsmanlik hizmetleri, anahtar teslim
otomatik sistem entegratoru, gorsel sunum c¢ozumleri saglayicisi ile ara¢ pargasi
saglayicisi ve yemek hazirlama ekipmani alanlarinda faaliyet gostermektedir.

Bir diger islem tarafi BURRUS GRUBU; sigorta Uretimi, finansal teknoloji, finansal
yonetim ve danismanlik hizmetleri pazarlarinda faaliyet gostermekte olup BURRUS
GRUBU’nun Turkiye’de ortak kontrol sahibi oldugu DIOT SIACI haricinde herhangi bir
faaliyeti bulunmamaktadir. Yukarida yer verilen bilgiler 1s1ginda, devre konu varlik DIOT
SIACI ile ortak girisim Uzerinde ortak kontrol sahibi olmasi planlanan ARDIAN’In
Tarkiye'deki faaliyetleri arasinda vyatay velveya dikey seviyede oOrtisme
bulunmamaktadir.

Nitekim DIOT SIACI, Turkiye’de sigorta ve reasurans alanlarinda faaliyet gostermekte
olup ARDIAN’In Turkiye’de bu alanlarda veya bu pazarlarin alt/Ust/iligkili pazarinda
herhangi bir faaliyeti bulunmadigi ve dolayisiyla taraflar arasinda Turkiye'de yatay veya
dikey Ortismenin mevcut olmadigi degerlendiriimektedir. Ayni sekilde, BURRUS
GRUBU’nun Turkiye'de ortak girisim diginda herhangi bir faaliyeti bulunmadigindan,
ARDIAN ile BURRUS GRUBU arasinda da Turkiye’de herhangi bir etkilenen pazarin
olmadigi tespit edilmistir.
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Yukarida yapilan de@erlendirmeler 1siginda, anilan iglemin 4054 sayili Kanun'un 7.
maddesi ¢ergevesinde basta hakim durumun yaratilmasi veya mevcut bir hakim durumun
guglendirilmesi olmak Uzere etkin rekabetin 6nemli dlgide azaltiimasi sonucunu doguran
bir nitelik tagsimadigi degerlendirilmigtir.

H.SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina goére, bildirim konusu iglemin 4054
sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak
cikarilan 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin
rekabetin énemli 6l¢ide azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin
verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 giin iginde Ankara Idare
Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak tizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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