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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

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

Ayse ERGEZEN, Ridvan DURAN

B. RAPORTORLER : Osman Can AYDOGDU, Omer Burak ARTUKOGLU,
Burak KARAKAYA

C. BILDIRIMDE
BULUNANLAR :-Actis GP LLP

Temsilcileri: Av. Itir CIFTCi , Av. Ekin ONER
CE Partners, Levent 199, Kat 33 Buyukdere Cad. No. 199
Besiktas/istanbul
- Warrington Investment Pte. Ltd
Temsilcileri: Dr. Mehmet Fevzi TOKSQY, Av. Bahadir BALKI
Tekkeci Sok. No. 3-5 34345, Arnavutkdy, Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Haélihazirda Tarpon Fonlari ile Lambda Grup Sirketleri
tarafindan ortak kontrol edilen Serena Energia S.A.nin hisselerinin bir kisminin
isleme 6zgu olarak kurulan sirket araciligiyla satin alinmasi ile devre konu sirket
uzerinde Alpha Brazil Fundo de Investimento em Participagoes Multiestratégia
ile NY Fundo de Investimento Em Participagcbes Multiestratégia—
Responsabilidade Limitada’nin ortak kontrol tesis etmesi islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 21.05.2025 tarih ve
68424 sayi ile intikal eden ve eksiklikleri 04.06.2025 tarih ve 69067 sayili yazi ile
tamamlanan bildirim lzerine diizenlenen 04.06.2025 tarih ve 2025-2-024/0i sayili
Ortak Girisim On inceleme Raporu gorisilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda ¢ogunluk raportdr gérisiinde 6zetle; dosya
konusu isleme izin verilmesinde sakinca bulunmadi§i ifade edilmistir. Ote yandan
raportérlerden Osman Can AYDOGDU’nun farkli gériisiinde ise; Tiirkiye Cumhuriyeti
mal ve hizmet piyasalarini etkileme kabiliyeti bulunmamasi nedeniyle, Serena
Energies S.A.nin devralinmasina yodnelik olarak gerceklestirilecek birlesme ve
devralma rejimindeki herhangi bir iglemin 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda
Kanun kapsaminda incelenmesinin olanaksiz oldugu belirtiimistir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan bildirimde, halihazirda Tarpon Fonlari ile Lambda Grup Sirketleri tarafindan
ortak kontrol edilen Serena Energia S.A.nin (SERENA) hisselerinin bir kisminin igleme
O0zgu olarak kurulan sirket araciligiyla (NewCo) satin alinmasi ile devre konu sirket
Uzerinde Alpha Brazil Fundo de Investimento em Participagdes Multiestratégia’
(ALPHA FIP) ile NY Fundo de Investimento Em Participagbes Multiestratégia —

1 Bir yatinm fonu niteliginde olan ve nihai olarak General Atlantic (GA) Grubu tarafindan kontrol edilen
sirketin yonettigi fonlar Brezilya’da elektrik enerjisinin Uretimi, iletimi ve satisi alanlarinda faaliyet
gOstermektedir. Sirketin Turkiye’de herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir.
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Responsabilidade Limitada? (NY FIP)'nin ortak kontrol tesis etmesi islemine 4054
saylli 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) cercevesinde izin verilmesi talep edilmektedir.

Dosya kapsaminda sunulan bilgilere goére; 14.05.2025 tarihinde taraflar® arasinda
imzalanan Yatinm Soézlesmesi uyarinca isleme 06zgl olarak kurulan NewCo*
araciligiyla ortak girisim sirketi olan SERENA'nin (.....) Uzere pay alim teklifinde
bulunulacak ve islemin neticesinde devre konu sirket Gzerinde ALPHA FIP ve NY FIP
ortak kontrol elde edecektir. Ayrica taraflar arasinda kapanig tarihinde akdedilecek
Hissedarlar S6zlesmesi ile igslemin nihayete erdiriimesi planlanmaktadir.

Taraflarca SERENA’ya yapilmasi planlanan yatirimin, fon sirketleri araciligiyla yapilan
finansal bir yatirrm niteligi arz ettigi belirtimekte ve islemin ekonomik gerekgesi,
taraflarin elektrik enerjisi pazarindaki yatirimlarini genisletmesi olarak beyan
edilmektedir.

2010/4 sayih Teblig'in 5. maddesinin birinci fikrasi; “Kontrolde kalici degisiklik
meydana getirecek sekilde; a) iki veya daha fazla tesebbdiisiin birlesmesi ya da b) Bir
veya daha fazla tegebbliisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli
kontroltiniin, hisse ya da mal varliginin satin alinmasiyla, sézlegsmeyle veya diger bir
yolla bir ya da daha fazla tesebblis veya hélihazirda en az bir tesebblisii kontrol eden
bir ya da daha fazla kigi tarafindan devralinmasi, Kanunun 7°’nci maddesi kapsaminda
birlesme veya devralma islemi sayilir.” hUkmUinU hazizdir.

2010/4 sayih Teblig'in 5. maddesinin Uguncu fikrasinda ise; “Bagimsiz bir iktisadi
varligin tum iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olugturulmasi,
bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir.” hUkmune
yer verilmigtir. Anilan hikum uyarinca dosya konusu iglemin 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda bir devralma iglemi sayilabilmesi i¢in ortak kontrol altinda bir tesebblstn
bulunmasi ve ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik (tam iglevsel) olarak ortaya
¢cikmasi seklinde iki unsurun birlikte saglanmasi gerekmektedir.

Devre konu ortak girisim sirketi olan SERENA mevcut durumda Tarpon Fonlari ve
Lambda Grup Sirketleri tarafindan ortak kontrol edilen bir ortak girisim sirketidir.
Taraflar arasinda imzalanan Hissedarlar Soézlesmesi uyarinca; planlanan iglem
sonrasinda yonetim kuruluy, (.....) Gyeden olusacaktir.® Bunlardan (.....) atama yetkisi
ALPHA FIP’te olacaktir. (.....) yonetim kurulu Gyesi ise sirket hisselerinin en az
%(.....)’sine ya da kapanis itibariyla elde ettigi paylarin 2 puan eksigine sahip oldugu
surece NY FIP tarafindan atanacaktir. (.....) yonetim kurulu Uyesi ise kapanig sonrasi
elde ettigi hisselerin %(.....) elinde bulundurdugu surece Lambda Grup Sirketleri
tarafindan atanacaktir.

Hissedarlar S6zlesmesine gore yonetim kurulunun olagan kararlari salt gogunluk ile

2 Bir fon sirketi niteliginde olan ve nihai olarak Government of Singapore Investment Corporation (GIC)
Grubu tarafindan kontrol edilen sirket aracihgiyla GIC Grubu diger istirakleri ile birlikte 6zel sermaye
yonetimi, risk sermayesi yonetimi ve altyapi fonlarina yatirirm alanlarinda faaliyet gostermektedir.
Sirketin Tirkiye’de herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir.

3 ALPHA FIP, NY FIP ve Lambda Grup Sirketleri.

4 Mevcut durumda %(..... ) oraninda hissesi Lambda Energies S.A. ile Lambda Energies S.A.'ya;
%(..... ) oraninda hissesi ise ALPHA FIP’ye aittir. Bildirim kapsaminda sunulan bilgilere gore, taraflar
arasindaki Yatinm Soézlesmesi'nde 6ngdrilen yatirmin ve bildiime konu islemin neticelenmesi
akabinde hisse orani degisiklik arz edebilecektir.

5 Hissedarlar Sézlesmesi uyarinca, islem sonrasinda (.....) ¢cikmakta ve (.....) atayabilmektedir.
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alinacaktir. Buna karsin; is plani ile buna bagl olarak hazirlanan yillik planin ve
batgenin her mali yil icin onaylanmasi ile bunlarda yapilacak her turlt degisiklik, devre
konu sirketi ilgilendiren birlesme, is birligi, konsolidasyon, bdlinme veya baska
herhangi bir kurumsal yeniden yapilanma iglemleri ile devre konu sirket veya bagl
ortakhi@i tarafindan yapilacak her turla yeni yatirnm, tguncu kigilere pay satisi veya
varliklarin alimi ya da satimi yoluyla ya da herhangi bir kigiye ait menkul kiymetlerin
el degistirmesi suretiyle islem basina ya da 12 aylik bir ddnem iginde birbirine bagh
islemler serisi kapsaminda toplamda (.....) tutarinin asiimasi seklindeki stratejik
nitelikteki iglemler adina alinacak kararlar bakimindan SERENA'nin en az %(.....)
hissesine sahip hissedarlari tarafindan atanan yonetim kurulu Uyelerinin olumlu oyu
aranmaktadir.

Yukarida aktarilan hususlar dikkate alindiginda, dosya konusu iglemin nihayetinde
ALPHA FIP ile NY FIP’'nin SERENA’da ortak kontrol elde edecekleri sonucuna
ulasilmistir. Buna ek olarak, bildirilen iglem Oncesinde tam islevsel olarak faaliyet
gosteren SERENA’nIn, iglem sonrasinda da bagimsiz bir ekonomik varhigin tum
islevlerini kalici olarak yerine getirmeye devam edecegi belirtimektedir. Bu hususta,
SERENA’nin gunlik operasyonlarina ayriimis kendi bagimsiz yonetimine sahip
olmaya devam edecegi, satis ve satin alma iligkilerinde ana sirketlere bagiml
olmayacagi, kendi is planina ve butgesine sahip olacagi ve kalici olarak faaliyet
gOstermeye devam edecegi ifade edilmektedir.

Bu baglamda, s6z konusu iglemin gergeklesmesiyle SERENA’nin kontrolinde kalici
bir degisiklik meydana geleceginden, islemin 2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesinin
birinci fikrasinin (b) bendi uyarinca 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda
oldugu anlasiimaktadir. Taraflarin cirolari incelendiginde, 2010/4 sayili Teblig’in 7.
maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde duzenlenen ciro esiginin asildigi ve
dolayisiyla iglemin izne tabi oldugu sonucuna variimaktadir.

Bildirime konu islem bakimindan 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi ve 2010/4 sayil
Teblig kapsaminda yogunlasmanin dogdugu ve ilgili Urin pazari olarak
tanimlanabilecek pazar devre konu sirketin faaliyet gosterdigi elektrik enerjisi uretimi
ve satisi pazaridir. Her ne kadar planlanan iglem ile ortak kontrol elde edecek olan
ALPHA FIP ve NY FIP’nin dahil olduklari ekonomik butunligun (sirasiyla GA Grubu
ve GIC Grubunun) Turkiye'de gesitli faaliyetleri bulunsa da® devre konu sirket olan
SERENA, elektrik enerjisi Uretimine ve satigina yonelik faaliyetlerini Turkiye'de
yuritmemekte; dahasi Brezilya’daki veya ABD’deki faaliyeti ile Turkiye pazarini
etkileme potansiyeli de bulunmamaktadir. Bu baglamda dosya kapsaminda taraflarin
faaliyetleri arasinda etkilenen pazarin mevcut olmadigi, dolayisiyla islem sonucunda
herhangi bir rekabet endisesinin bulunmadigi anlagiimaktadir.

Sonug olarak, yapilan inceleme ve degerlendirmeler neticesinde, bildirim konusu
islemin gerceklesmesi halinde herhangi bir pazarda basta hakim durum yaratiimasi
veya mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere, etkin rekabetin onemli

¢ GA Grubu bilnyesindeki muhtelif portfoy sirketlerinin dolayll olarak Tirkiye'de faaliyetleri
bulunmaktadir. Ayni zamanda GA Grubu, binyesindeki Actis GP LLP araciligiyla petrol arama ve
Uretimi alaninda danigmanlik hizmetleri saglayan Viking Grubunu (Viking Services BV ve Abraaj Viking
Management Ltd.) ve elektrik enerjisi Gretimi ve satisi alanlarinda faaliyeti bulunan Uludag Elektrik ve
Dagitim AS ile Uludag Perakende Elektrik Satis A$’nin tek hissedari olan Ulug Enerji Dagitim ve
Perakende Satis Hizm. AS’yi kontrol etmektedir. GIC Grubu ise Tirkiye’de, Euro Crescent Pte. Ltd.
aracihgiyla Ferikdy Gayrimenkul Yat. Ins. Tur. San. ve Tic. AS, Kurtkdy Gayrimenkul Yat. ins. Tur. San.
ve Tic. AS ve Esentepe Gayrimenkul Yat. ing. Tur. San. ve Tic. AS'de %(.....) hisse sahibi olup Euro
Cube Pte. Ltd. araciligiyla ise Ronesans Gayrimenkul Yatirim Ortakhidi'nin ortak kontroliini haizdir.
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Olgude azaltilmasinin s6z konusu olmayacagi kanaatine variimigtir.
H. SONUC

(15) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
saylli Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayil
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin 6nemli odlglide
azaltilmasinin s0z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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