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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-2-053 (Devralma)
Karar Sayisi : 25-41/1000-576

Karar Tarihi :06.11.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

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

Hasan Hiiseyin UNLU, Ridvan DURAN, Ayse USLU CEVLEK
B. RAPORTORLER : Osman Tan CATALCALI, Mert SONMEZ, Buse Ceren YASAR

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Temasek Holdings (Private) Limited
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. A. Goktug
SELVITOPU, Av. Ece ULUSOY
Orjin Maslak, Eski Buylkdere Cad. No:27 K:11 Maslak
34485 istanbul

D. DOSYA KONUSU: Temasek Holdings (Private) Limited (TEMASEK)’in
kontroliinde bulunan Whitecap Investments Pte. Ltd. (WHITECAP) ve Robson
Investments Pte. Ltd. (ROBSON) araciigiyla Brookfield Corporation
(BROOKFIELD) tarafindan kontrol edilen Luminace Holdings, LLC'nin
(LUMINACE) hisselerinin belli bir kisminin devralinmasi suretiyle LUMINACE
tizerinde BROOKFIELD ve TEMASEK tarafindan ortak kontrol saglanmasi
islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 01.10.2025 tarih ve 74176 sayi
ile intikal eden ve eksiklikleri 22.10.2025 tarih, 75304 sayi ile kayda giren yazi ile
tamamlanan bildirim lizerine diizenlenen 31.10.2025 tarihli ve 2025-2-053/0i sayili
Devralma On inceleme Raporu goriisiilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda dzetle, dosya konusu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmistir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; TEMASEK’in kontrolinde bulunan WHITECAP ve ROBSON araciligiyla
LUMINACE'nin hisselerinin yaklagik %47'sinin devralinmasi suretiyle LUMINACE
uzerinde BROOKFIELD ve TEMASEK tarafindan ortak kontrol saglanmasi iglemine
4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili Kanun) ve 2010/4
sayill Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig (2010/4 sayili Teblig) cercevesinde izin verilmesi talep edilmigtir.

Basvuru kapsaminda sunulan bilgilere gore; 18.09.2025 tarihinde taraflar arasinda
imzalanan Devralma ve Satis S6zlesmesi ile diger ilgili bazi devralma sozlesmeleri
uyarinca, TEMASEK’in dolayli olarak tamamina sahip oldugu bir istiraki olan
WHITECAP, dogrudan veya dolayli olarak Luminace Aggregator LLC (OPCO)'
hisselerinin %47,04’'4nu ve Karta DevCo LLC (DEVCO) hisselerinin %33,61'ini

1 Kapanis sonrasinda WHITECAP ve bagl sirketleri arasindaki hissedarlik yapisi yeniden
yapilandirmaya tabi olacak ve boylelikle WHITECAP ve bagh sirketleri, OPCO'nun dogrudan ve
tamamen sahip oldugu istiraki olan LUMINACE'ta toplam %47,04 hisseye sahip olmaya devam
edeceklerdir.
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devralmayi; TEMASEK'in dolayli olarak tamamina sahip oldugu bir igtiraki olan
ROBSON, dolayli olarak Luminace TF Aggregator LLC (TERRAFORM) hisselerinin
%47,04'Gnii ve DEVCO? hisselerinin %13,43'linli devralmayi taahhlt etmektedir.
islemin tamamlanmasi ile yillik isletme plani, biitge ve st diizey yoneticilerin atanmasi
veya gorevden alinmasi her iki tarafin onayina tabi olacak ve boylelikle devre konu
sirket Gzerinde ortak kontrol kurulacaktir3.

Devre konu ortak girisim sirketi olan LUMINACE'nin mevcut durumdaki ve bildirime
konu islem sonucundaki hissedarlik yapisi asagidaki tabloda sunulmaktadir:

Tablo 1- LUMINACE nin iglem Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi (%)

islem Oncesi islem Sonrasi (~)
BROOKFILED 53,00
BROOKFIELD 100,00 TEMASEK® 47.00
Kaynak: Bildirim Formu

Mevcut durumda LUMINACE, BROOKFIELD tarafindan kontrol edilmektedir. islem
sonrasinda TEMASEK ile istirakleri WHITECAP ve ROBSON tarafindan
BROOKFIELD’in kontrolinde olan OPCO, DEVCO ve TERRAFORM’a ait hisselerin
devralinmasi suretiyle LUMINACE, dolayl olarak TEMASEK ile BROOKFIELD'in
ortak kontrolliinde olan bir ortak girisim sirketi olacaktir.

Yonetim Soézlesmeleri uyarinca, OPCO, DEVCO ve TERRAFORM'un her biri
“‘LUMINACE Ybénetim Kurulu” olarak adlandirilacak kurullar tarafindan yonetilecek, her
bir kurul baglangigta bes Uyeden olugsacak sekilde yapilandirilacak, BROOKFIELD
bahse konu kurullara ¢ yonetici, TEMASEK’e bagl istirakler ise iki yonetici atama
hakkina sahip olacaktir. Bununla birlikte, “%25 Oybirligi Gerektiren Konular’
kapsaminda yillik isletme planinin ve butgenin (ve bunlardan belirli sapmalarinin)
onaylanmasi ile icra kurulu bagkaninin atanmasi veya gorevden alinmasi gibi hususlar
%25 veya daha fazla ortaklik payina sahip her bir ortagin onayini gerektirmekte ve
“%40 Oybirligi Gerektiren Konular’ kapsaminda ise “baskan” Unvani veya dengi
unvana sahip yoneticilerin atanmasi veya gérevden alinmasi gibi hususlar, %40 veya
daha fazla ortaklik payina sahip her bir ortagin onayina tabi olmakta, dolayisiyla
stratejik kararlarda hem BROOKFIELD’in hem TEMASEK’in onayl aranmaktadir.

Yukarida aktarilan hususlar dikkate alindiginda, bildirim konusu iglemin nihayetinde
LUMINACE'nin BROOKFIELD ve TEMASEK tarafindan ortak kontrol edilecegi
sonucuna ulagilimistir. Buna ek olarak Bildirim Formu’nda, bildirilen islem dncesinde
tam iglevsel olarak faaliyet gosteren LUMINACE’nin, islem sonrasinda da bagimsiz
bir ekonomik varligin tum iglevlerini kalici olarak yerine getirmeye devam edeceqi
belirtiimektedir. Bu hususta, LUMINACE’nin glnlik operasyonlarina ayriimis kendi
bagimsiz yonetimine sahip olmaya devam edecegi, satis ve satin alma iligkilerinde
ana sirketlere bagimli olmayacagi, kendi is planina ve bltgesine sahip olacagi ve
kalici olarak faaliyet gostermeye devam edecegi ifade edilmektedir.

Bu baglamda, s6z konusu islemin gergeklesmesiyle LUMINACE’nin kontrolinde kalici
bir degisiklik meydana geleceginden, iglemin 2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesinin

2 slem sonrasinda ayrica ROBSON, TERRAFORM ve DEVCO'daki paylarin satin alinmasi igin kurulan
arag sirketler olan Karta Temasek Blocker OpCo LLC ve Karta Temasek Blocker DevCo LLC'nin %100
hissesini de devralmis olacaktir.

3 OPCO, DEVCO ve TERRAFORM’un, LUMINACE'nin fiili dagitik Gretim faaliyetlerini yiriten sirketleri
elde tutan en Ust diizey holding sirketleri oldugu ifade edilmistir.

4 [slem sonrasinda, TEMASEK dolayli olarak WHITECAP araciligi ile OPCO’da %(.....), ROBSON
araciligl ile TERRAFORM'da %(.....) ve WHITECAP ile ROBSON araciligi ile DEVCO’da %(.....)
oraninda olmak Gzere LUMINACE’de toplamda yaklasik %47 oraninda hisseye sahip olacaktir.
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birinci fikrasinin (b) bendi uyarinca 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun
(4054 sayih Kanun)'un 7. maddesi kapsaminda oldugu anlasiimaktadir.

Taraflarin basvuruda sunulan cirolari incelendiginde, 2010/4 sayih Teblig'in 7.
maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde duzenlenen ciro esiklerinin asildigl ve
dolayisiyla iglemin izne tabi oldugu gorulmektedir.

Basvuruya konu islem bakimindan 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve 2010/4 sayili
Teblig kapsaminda yogunlagsmanin dogdugu ve ilgili drln pazari olarak
tanimlanabilecek pazar devre konu sirketin faaliyet gosterdigi elektrik enerjisi tGretimi,
iletimi ve dagitimi pazaridir. Her ne kadar planlanan iglem ile LUMINACE'de ortak
kontrol sahibi olacak olan TEMASEK ile BROOKFIELD’in Turkiye'de gesitli faaliyetleri
bulunsa da devre konu sgirket olan LUMINACE faaliyetlerini Tuarkiye'de
yuritmemektedir. Bu baglamda dosya kapsaminda taraflarin Turkiye'deki
faaliyetlerinden kaynakl etkilenen pazarin mevcut olmadigi, dolayisiyla iglem
sonucunda herhangi bir rekabet endisesinin bulunmadigi anlagiimaktadir.

Bununla birlikte, 2010/4 sayih Teblig'in 13. maddesinin Uguncu fikrasi uyarinca bildirim
konusu islemin, 4054 sayili Kanun’un 4. maddesi agisindan rekabet¢i davraniglarin
koordinasyonu riski tasiylp tagsimadigi konusu dikkate alinmalidir. Bu dogrultuda,
ortak girisim taraflarindan ROBSON’in ve WHITECAP’in Turkiye’de, Uzerinde ortak
girisim kurulacak olan LUMINACE’in faaliyet gosterdigi dagitik gunes enerjisi uretim
tesisleri ile batarya depolama tesislerinin geligtiriimesi, bu tesislerin ingasi, sahipligi ve
igletiimesi ile elektrikli arac sarj altyapisi alanlarinda herhangi bir faaliyetinin olmadigi
gorulmektedir. Ek olarak, ortak girisimin ana sirketlerinden ikisinin faaliyetleri arasinda
Tarkiye’de yatay nitelikte ortisme s6z konusu olsa dahi, halihazirda yalnizca Kuzey
Amerika’da faaliyet gosteren LUMINACE Uzerinde ortak girisim kurulmasi igleminin
Tarkiye cografi alani bakimindan tesebbusler arasindaki koordinasyon riskinde bir
artis yaratma ihtimalinin olmayacagi gorilmektedir®.

Yukarida yapilan tespit ve degerlendirmeler neticesinde, bildirime konu iglemin 2010/4
saylili Teblig’in 7. maddesinin ikinci fikrasi uyarinca izne tabi oldugu, bununla birlikte
anilan islem ile 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi gergevesinde basta hakim durum
yaratiimasi ya da mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere etkin
rekabetin 6nemli Olgude azaltilmasi sonucunun ortaya c¢ikmayacagdl kanaatine
ulasilmistir.

5 Nitekim s6z konusu isleme Avrupa Komisyonu tarafindan 09.10.2025 tarihli ve M.12179 sayili karar
ile izin verildigi bilgisi edinilmigtir. https://eur-lex.europa.eu/eli/C/2025/5508/0j, Erigim Tarihi: 31.10.2025
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H. SONUC

(15) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
sayll 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; iglem sonucunda etkin rekabetin 6nemli olgude
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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