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Rekabet Kurumu Baskanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2026-2-031 (Devralma)
Karar Sayisi : 26-23/689-277

Karar Tarihi : 30.06.2026

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

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

Hasan Hiiseyin UNLU, Ayse ERGEZEN, Ridvan DURAN,
Ayse USLU CEVLEK

B. RAPORTORLER : Nur Seda VIDINLISAN, Burcu SONMEZ

C. BILDIRIMDE
- BULUNAN :Sun Trinity LLC
Temsilcileri: Av. Bulut GIRGIN, Av. Muhammed Mustafa POLAT
Yildirrm Oguz Goker Cad. Maya Plaza Kat:9, Akatlar 34335
Besiktas/ISTANBUL

D. DOSYA KONUSU: BRUC Japan KK ve BRUC Japan 2 KK’nin ortak kontrolinun
Sun Trinity LLC. ve Mitsubishi HC Capital Energy Inc. tarafindan dolayh olarak
devralinmasi igslemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 19.06.2026 tarih ve 86179 sayi ile
intikal eden bildirim Gzerine duzenlenen 25.06.2026 tarih ve 2026-2-031/0I sayili On
Inceleme Raporu goérusulerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; BRUC Japan KK ve BRUC Japan 2 KK’nin ortak kontroliintin Sun Trinity LLC.
(ST) ve Mitsubishi HC Capital Energy Inc. (MHCCE) tarafindan dolayl olarak
devralinmasi islemine, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un (4054 sayili
Kanun) 7. maddesi kapsaminda izin verilmesi talep edilmektedir.

ST’nin %100 igtiraki olan Sun Trinity E LLC. (SPV) tarafindan HEDEF SIRKETLER’in’
hisselerinin %100’Gnun devralinmasi i¢in Bruc Opt Energy Partners SL (BRUC OPT) ile
Alim Satim Sézlesmesi akdedilecek, es zamanli olarak ST ile MHCCE, SPV Uzerinde
kuracaklari ortak girisime iligkin esaslari duzenleyen Yatirimcilar Arasi Sézlesme'’yi
imzalayacaktir. islemin, Aim Satim Sézlesmesi hikimleri uyarinca, alici tarafindan
devralinan paylar igin 6denecek toplam karsihgin (.....) Japon yeni (Bildirim formu tarihi
itibariyla (.....) Turk lirasi) tutarindaki isletme degerine; (i) Nakit Tutar’nin eklenmesi, (i)
Borg Tutari ve Azami Ek Odeme Tutar’nin disiilmesi ve (iii) yalnizca igletme Degeri
hesap alinarak hesaplanacak 6zkaynak ticking fee eklenmesi suretiyle belirleneceqdi
belirtiimigtir. Bu gergevede, iglemin igletme degeri (.....) Japon yeni olup, nihai iglem
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degerinin, Alim Satim Sézlesmesinde Ongorllen ayarlama mekanizmasi kapsaminda
hesaplanacagi ve kapanis tarihinde kesinlesecegi ifade edilmektedir.

islemin ekonomik gerekgesi ise taraflarin, Japonya’daki 41 kiiciik dlgekli giines enerjisi
tesisinden olugsan portfoyu devralarak yenilenebilir enerji yatirnmlarini bayutmeyi ve
karbon nétr toplum hedefi dogrultusunda enerji portfoylerini genisletip g¢esitlendirmeyi
amaclamasi olarak ifade edilmektedir.

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig (2010/4 sayih Teblig)'in 5. maddesinin birinci fikrasi:

“Kontrolde kalici degisiklik meydana getirecek sekilde;
a) iki veya daha fazla tesebbdiistin birlesmesi ya da

b) Bir veya daha fazla tesebblisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli
kontroltiniin, hisse ya da mal varliginin satin alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir
yolla bir ya da daha fazla tesebblis veya hélihazirda en az bir tesebblisli kontrol eden
bir ya da daha fazla kisi tarafindan devralinmasi

Kanunun 7°nci maddesi kapsaminda birlesme veya devralma islemi sayilir.”
hUkmunt amirdir.

islem sonrasinda SPV, ST ile MHCCE'nin ortak kontroliinde olan bir ortak girisim sirketi
olacaktir. Ote yandan, yukarida ifade edildigi Gizere, SPV; BRUC OPT ile akdedecedi
Alim Satim Sézlegsmesiile BRUC Japan KK ve BRUC Japan 2 KK hisselerinin %100’UnUu
devralacaktir.

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz'un (Kontrol
Kilavuzu) 48. paragrafina gore; “lki ya da daha fazla tesebbiis ya da kisi bagka bir
tesebbls Uzerinde belirleyici etki uygulama imkanina sahipse ortak kontrolden s6z
edilecektir. Bu anlamda belirleyici etki bir tesebblisiin stratejik ticari davranislarini
belirleyen eylemleri engelleme yetkisi anlamina gelir. Belirli bir hissedara bir tesebbliste
stratejik kararlari belirleme yetkisi veren tek kontroliin aksine, ortak kontroliin 6zelligi iki
ya da daha fazla ana sirketin Onerilen stratejik kararlari reddetme yetkisinden
kaynaklanan kilitteme olasiligidir. Ortak kontrole sahip hissedarlar ortak girisimin ticari
politikasina karar verirken ortak bir anlayigsa sahip olmak ve ig birligi yapmak zorundadir.
Hissedarlar (ana girketler) kontrol edilen tesebblisle (ortak girisim) ilgili 6nemli kararlarda
mutabakata varmak zorundaysa ortak kontrol s6z konusudur.”

Bu kapsamda iki veya daha ¢ok sayida tesebbUs ya da gergek kisi, baska bir tesebbus
Uzerinde belirleyici etki uygulama olanagina sahipse ortak kontrolden sz etmek
mumkunddr. Oy haklarinda ya da karar organlarina atamada egitlik, azinlik
hissedarlarinin veto hakkina sahip olmasi, butge, isletme plani, dnemli yatirrmlar ya da
ust yonetimin atanmasi gibi stratejik kararlarda is birliginin gerekliligi ortak kontroli
saglayan temel araglardir.

Ortak kontrolin gerceklesip gerceklesmedigini tespit ederken ana tesebbuslerin esit oy
hakkinda sahip olmasi veya karar organlarinda esit Uyeyle temsil edilmesi, ana
tesebbuslerden bazilarinin azinlik paylarina sahip olmasina ragmen veto haklarini elinde
bulundurmasi, oylamalarda ortak hareket edilmesi gibi hususlar belirleyici olmaktadir.
Diger bir deyisle, ortak kontrol sadece hissedarlik yapisiyla degil, karar alma sureci ile
yonetim mekanizmasinin tasarimi, sirketin dnemli kararlarinda veto hakkinin varhgi,
hukukiffiili olarak oy haklarinin birlikte kullanilmasi ihtimalleri ve belirleyici oyun yoklugu
gibi faktorlerin degerlendiriimesiyle ilgilidir.
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Yatirim ve Hissedarlik S6zlesmesi uyarinca SPV; MHCCE ve ST tarafindan esit yetki ve
temsil esasina gore yonetilecek olup, stratejik ve ticari agidan dnem tasiyan kararlar
yonetici ortaklarin oybirligiyle alinacaktir. Bu kapsamda taraflar, uzun vadeli ve yillik is
planlari, mali tablolar, elektrik satisina iliskin dGnemli kararlar ile yoneticilerin atanmasi ve
gorevden alinmasi gibi konular Uzerinde karsilikli veto hakkina sahiptir. Ayrica, oybirligi
gerektiren konularda uzlagi saglanamamasi halinde ongorulen kilittenme (deadlock)
mekanizmasi da taraflardan hicbirine tek tarafli karar alma imkani tanimamaktadir. Bu
cercevede, %50-%50 ortaklik yapisi, esit yonetim temsili ve karsilikli veto haklari dikkate
alindiginda, SPV'nin MHCCE ve ST'nin ortak kontroliinde olacagi ve islem sonucunda
ortak kontrol sartinin saglanacagi kanaatine ulagiimigtir.

ikinci olarak, bir ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya c¢ikabilmesi icin
operasyonel bakimdan bagimsiz olmasi gerekmektedir. Kontrol Kilavuzu’nun 82. ve
devamindaki paragraflarinda, bir ortak girisimin tam islevsel olarak kabul edilebilmesi igin
ortak girigsimin bagimsiz olarak faaliyet gostermek bakimindan yeterli kaynaklara sahip
olmasi, dogrudan ana sirketlere baglantili bir islevin 6tesinde faaliyet gostermesi, satis
ve satin alma iligskilerinde ana sirkete bagdimli olmamasi ve kalici olarak faaliyet
gOstermesi gibi nitelikleri tagimasi gerektigi agiklanmaktadir.

Bildirim Formu’nda yer alan bilgilerde SPV’nin, kendisine ait varlik, yonetim ve galigan
yapisi dahil olmak tUzere bagimsiz olarak faaliyet gdostermek icin yeterli kaynaklara sahip,
ana sirketlerden ayri bir piyasa mevcudiyeti gosteren bagimsiz bir tesebbus oldugu ve
islem sonrasinda da bu durumun devam edecegi, bu itibarla satis ve satin alma
faaliyetlerinde ana tesebbuslerden bagimsiz sekilde Uguncu taraflara hizmet sunacagi,
halihazirda kalici olarak faaliyet gosterdigi ve islem sonrasinda da faaliyetlerine ayni
niteligi haiz sekilde devam edecegi belirtimektedir.

Bu acgiklamalar ¢ergevesinde, islemin 2010/4 sayih Teblig'in 5. maddesinin Gguncu fikrasi
uyarinca ayni maddenin birinci fikrasinin (b) bendi ve dolayisiyla 4054 sayili Kanun'un 7.
maddesi kapsaminda bir devralma iglemi niteliginde oldugu kanaatine ulagiimistir.
Taraflarin ciro bilgilerinden, bildirime konu devralma islemi bakimindan taraflarin
cirolarinin 2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesinin (a) bendinde belirtilen ciro esiklerini
astigl, dolayisiyla iglemin Kuruldan izin alinmasi gereken bir devralma iglemi oldugu
gOrulmektedir.

iglem taraflarindan SC, kimyasallar, metaller, makineler, altyap! ve yenilenebilir enerji
projeleri dahil olmak Uzere ¢ok sayida sektdrde faaliyet gésteren kuresel bir ticaret ve
yatinm sirketidir. SC, dunya genelinde gunes enerjisi basta olmak uzere cesitli
yenilenebilir enerji projelerinin gelistiriimesi, finansmani ve igletiimesi alanlarinda faaliyet
gOstermekte; Turkiye’de ise ara¢ pargalari, gida udrunleri, kimyasal drunler, gelik
malzemeler, zirai kimyasallar ve gubrelerin ticareti ve satisi ile istigal etmektedir.

Diger islem tarafi MHC ise, kuresel olgekte finansman ¢ozumleri sunan bir leasing ve
finansal hizmetler sirketi olup; Turkiye’deki faaliyetlerini ugak, ugak motoru ve deniz
konteyneri kiralama sektérlerinde siirdiirmektedir. SPV'nin ise HEDEF SIRKETLER
araciligiyla; gunes enerjisinden elektrik Gretimi ve toptan tedariki alaninda faaliyette
bulunacag! belirtiimisse de sirketin Turkiye'’de varlik edinmesi ve/veya faaliyet
gOstermesinin planlanmadigi ifade edilmigtir. Bu cergevede, taraflarin Turkiye’deki
faaliyetleri arasinda yatay ve/veya dikey bir 6rtisme olmadigi tespit edilmistir.

2010/4 sayih Teblig’in 13. maddesinin Uglncu fikrasi uyarinca, bildirim konusu ortak
girisim kurulmasi igleminin, 4054 sayilli Kanun'un 4. maddesi acisindan rekabetgi
davraniglarin koordinasyonu riski tagiyip tasimadiginin degerlendiriimesi gerekmektedir.
Ortak girisimin, ana tesebbusler arasinda koordinasyon riskini barindirmasinin en
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muhtemel oldugu durum ana tesebbuslerden en az ikisinin ortak girisimle ayni pazarda
ya da ortak girisimin alt, Ust veya komsu pazarlarda yer almasi halidir. Bu dogrultuda,
ortak girisim taraflarinin Turkiye’de, lUzerinde ortak girisim kurulacak tesebbusun faaliyet
gOsterecegdi elektrik Uretimi alaninda ya da alt, ist veya komsu pazarlarda faaliyet
gOstermedigi gorulmektedir. Ek olarak, ortak girisimin ana sirketlerinden ikisinin
faaliyetleri arasinda Turkiye'de yatay nitelikte ortisme s6z konusu olsaydi dahi,
Tarkiye’de herhangi bir faaliyet gostermeyecek olan ortak girisimin kurulmasi islemi
sonucunda Turkiye bakimindan tesebbusler arasindaki koordinasyon riskinde bir artis
ihtimalinin olmayacagi degerlendirilmigtir.

Yukarida yapilan degerlendirmeler 1siginda, anilan islemin 4054 sayili Kanun'un 7.
maddesi ¢ergevesinde basta hakim durumun yaratilmasi veya mevcut bir hakim durumun
guglendirilmesi olmak tzere etkin rekabetin 6nemli dlgiide azaltilmasi sonucunu doguran
bir nitelik tagimadigi kanaatine ulagilimistir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, 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; igslem sonucunda etkin
rekabetin dnemli dlgide azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin
veriimesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 gin iginde Ankara idare
Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak tizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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