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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-2-068 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi : 26-03/55-23

Karar Tarihi : 29.01.2026

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Birol KULE _

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

Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN, Ridvan DURAN
B. RAPORTORLER : Emre KARA, Miicahit CEYLAN, Burak KARAKAYA

C. BILDIRIMDE
BULUNANLAR : - HOCHTIEF Aktiengesellschaft
Temsilcileri: Av. Itir CIFTCI, Av. Ekin ONER, Av. Mehmet
Goktug POLAT
Biyiikdere Cad. No. 199, Kat 33, Besiktas /istanbul

D. DOSYA KONUSU: HOCHTIEF Aktiengesellschaft, Kreditanstalt fur
Wiederaufbau ve Vulcan Energy Resources Ltd. tarafindan VER GEO LIO GmbH
tzerinde ortak kontrol tesis edilmesi igslemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 17.12.2025 tarih ve
78162 sayi ile intikal eden ve eksiklikleri 13.01.2026 tarih ve 79213 sayili yazi ile
tamamlanan bildirim tzerine diizenlenen 19.01.2026 tarih ve 2025-2-068/Oi sayili
Ortak Girisim On inceleme Raporu gériisilerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan bildirimde; HOCHTIEF, KFW ve VULCAN tarafindan VER GEO Uzerinde
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)
cercevesinde izin verilmesi talep edilmektedir.

Bildirim konusu islemin temelini VULCAN, VER GEO, HOCHTIEF, Siemens Project
Ventures GmbH (SIEMENS) ve Demeter Investment Managers SA (DEMETER)
tarafindan imzalanan PlatformCo |A sézlesmesi; KFW, VULCAN ve Vulcan Energie
Ressourcen Gmbh (VER) tarafindan imzalanan VER SHA sdzlesmesi; Sequana
Investment GmbH (SEQUANA),VULCAN, VER GEO, HOCHTIEF, SIEMENS ve
DEMETER tarafindan imzalanacak PlatformCo SHA soézlesmesi olusturmaktadir.
Bahse konu s6zlesmelerle VER GEO uzerinde tesis edilmesi 6ngorilen ortak kontrol;
planlanan islemin gerceklestiriimesi amaciyla kurulacak olan SEQUANA araciligiyla
nihai olarak ACS tarafindan kontrol edilen HOCHTIEF ve VER araciligiyla BMWE
adina ve hesabina hareket eden KFW ile VULCAN tarafindan gergeklestirilecektir. Bu
cercevede halihazirda VULCAN'In tek kontrolliinde bulunan VER, VULCAN ile KFW’in
ortak kontroliine gececek olup, akabinde HOCHTIEF, VULCAN ve KFW, VER GEO
uzerinde ortak kontrol tesis edecektir. VER Uzerinde tesis edilecek ortak kontrol
isleminin 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig (2010/4 sayili Teblig)'de belirtilen ciro esiklerini
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asmadidi icin izne tabi olmadidi, bahse konu islemin 2010/4 sayili Tebli§g 5. maddesi
kapsaminda bildirime konu islem ile tek islem olarak degerlendiriimesi talep
edilmektedir.

Bildirim Formu’nda s6z konusu iglemler bakimindan ekonomik gerekge; (.....) seklinde
ifade edilmigtir. Bildirim konusu islemin toplam degeri yaklasik (.....) avrodur.

2010/4 sayih Teblig'in 5. maddesinin Ug¢uncu fikrasina gore; "Bagimsiz bir iktisadi
varligin tim islevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisim olugturulmasi"
(tam iglevsel ortak girisimler) birlesme veya devralma sayilan hallerden kabul
edilmektedir. Bu hukum c¢ergcevesinde bir ortak girisimin 4054 sayili Rekabetin
Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili Kanun)'un 7. maddesi kapsaminda birlesme
ve devralma sayilabilmesi i¢in ortak kontrol altinda bir tesebbusin bulunmasi, ortak
girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikmasi ve kalici olarak faaliyet
gostermesi gerekmektedir.

i) Ortak Kontrol Sartina iliskin Degerlendirme

HOCHTIEF, KFW ve VULCAN tarafindan VER GEO ulzerindeki ortak kontrol iki
asamada tesis edilecektir; ilk asamada HOCHTIEF’in negatif tek kontroliinde olacak
SEQUANA, baslangicta VER GEO’nun %(.....) oranindaki hissesine ve ortak
kontroliine sahip olacaktir. ikinci asamada ise VER GEO’nun kalan %(.....) oranindaki
hissesine ve ortak kontroliine sahip olacak VER'in; %(.....) oranindaki hissesi KFW’e,
kalan %(.....) oranindaki hissesi ise VULCANA’a devredilecek, VER'in ortak kontroll
KFW ve VULCAN’a gececek ve bahse konu tesebbuisler dolayli olarak VER GEO’nun
ortak kontroline sahip olacaktir. Bu baglamda bildirime konu VER GEO ve VER’in
islem oOncesindeki ve sonrasindaki hissedarlik ve kontrol yapilarina asagida yer
verilmektedir:

Tablo 1: isleme Konu Tesebbiislerin Devralma Oncesine ve Sonrasina Ait Hissedarlik ve Kontrol
Yapillari

Tesebbiisler islem Oncesi islem Sonrasi
Hisse Sahibi Hissg/oc))ra”' ool | Hisse Sanibi Hiss(e%c)’ra”' Rontol
VERGEO |  VER (| N R E onte
] N e S5 komee
Kaynak: Bildirim Formu (Belge 1)

(9) Bildirime konu islemin daha iyi anlasilabilmesi adina, islem sonrasinda Uzerinde ortak
kontrol tesis edilecek tesebbuslerinin dikey buatlnlesik yapilarina asagidaki sekilde yer

verilmektedir:
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Sekil 1- VER GEO’nun ve VER'in islem Sonrasindaki Kontrol Yapisi

HOCHTIEF SIEMENS DEMETER VULCAN KFW
Tek kontrol eammmr\ / N tarafN /mk Kontrol tarafidir
SEQUANA VER
ortak kontrol ‘N ﬂonuol tarafidir
VER GEO
(Ortak Girigim)

Kaynak: Bildirim Formu

Halihazirda dolayli olarak VULCAN tarafindan kontrol edilen VER GEO’nun ortak
kontroll bildirim konusu islem sonrasinda VER ve SEQUANA’ya gececek ve yeni bir
ortak girisim kurulacaktir. Ancak kurulacak ortak girisimde, SEQUANA; HOCHTIEF
tarafindan yalnizca arag olarak kullanilacaktir. Diger taraftan, VULCAN ile KFW’nin
ortak kontroline girecek olan VER, faaliyetlerini VER GEO aracihg: ile
gerceklestirecektir.

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz’'un
(Kilavuz) 48. ve devami paragraflarinda bir ortak girisimde ortak kontrolden séz
edilebilmesi igin taraflarin esit oy hakkina sahip olmasi; Ust yonetimin atanmasi,
bltcenin belirlenmesi, isletme plani, yatirimlar gibi stratejik kararlarin alinmasinda veto
haklarinin bulunmasi ya da oy haklarinin ortaklasa kullaniimasi gibi sartlarin
saglanmasi gerektigi dizenlenmigtir.

Bu baglamda VER GEO (.....) Uyeden olusan bir Danigma Kurulu tarafindan
yonetilecek, VULCAN’In (.....), HOCHTIEF'in (.....) ve KFW’nin ise (.....) yonetici atama
hakki bulunacaktir. Diger yandan is plani, but¢enin kabull ve s6z konusu planlarda
esasli degisiklik yapiimasinda ve yatirimlar Gzerinde VULCAN’in, HOCHTIEF'’in ve
KFW’nin veto hakki bulunmaktadir. Stratejik kararlari alma usulleri dikkate alindiginda
VULCAN’In, HOCHTIEF'in ve KFW’nin VER GEO’nun ortak kontrolline sahip olacagi
degerlendiriimektedir.

Ote yandan ikinci islem kapsaminda olan VER’in azami (.....) Uyeden olusan Danisma
Kurulu bulunacak, VULCAN (.....), KFW (.....) Almanya Federal Cumhuriyeti ise (.....)
uye aday gosterebilecek, oybirligi gerektiren sakli konular hari¢ olmak tUzere Danisma
Kurulu kararlarini basit g¢ogunlukla alacaktir. Danisma Kurulu yillik butgenin
onaylanmasi veya butcede esash degisikliklerin yapilmasinda, herhangi bir ig ve
finansman planinin onaylanmasi veya planlarda esasl degisikliklerin yapiimasi sakli
konularinda oybirligi ile karar alacaktir. Stratejik kararlari alma usulleri dikkate
alindiginda VULCAN'In ve KFW’nin, VER’in ortak kontroline sahip olacagi
degerlendiriimektedir.

2010/4 sayil Teblig’in 5. maddesinin dérduncu fikrasi “Sartla baglanan ya da kisa bir
zaman dilimi igerisinde menkul kiymetlerle seri bir sekilde gergeklesen yakin iliskili
islemler, bu madde kapsaminda tek bir islem olarak kabul edilir.” hUkmUunu haizdir.
Kontrol Kilavuzu’nda kontrol degisikligi yaratan ve sartla birbirine bagli oldugu igin
birbirleriyle yakin iligkili olan iglemlerin tek bir islem olarak kabul edilebileceqi,
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islemlerin tek bir islem olarak kabul edilebilmesi igin ise kontrolin ayni
tesebbus/tesebbusler tarafindan devralinmasi gerektigi ifade edilmektedir. Bu
kapsamda, iglemlerin hukuken karsilikli olarak birbirine bagl oldugu halde veya
islemlerin gerceklesmesinin ekonomik agidan birbirine bagh oldugu fiili kargilikli
kosulluluk durumunda, s6z konusu islemler tek bir yogunlasma olarak kabul
edilebilmektedir. Ayrica, taraflarin kendi beyanati ya da ilgili anlasmalarin ayni anda
yapilmasi farkli igslemlerin birbirine bagh oldugunun goéstergesi olabilmektedir.

Bildirim formu ve cevabi yazida yer alan taraf aciklamalari ve islemlerin hukuki ve
iktisadi baglamlari dikkate alindiginda, VER GEO ve VER’e yonelik islemlerin kisa slre
icerisinde ve birbirine bagli olarak gerceklestiriimesi nedeniyle s6z konusu alt iglem ile
mevcut islemin 2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesinin dordlunct fikrasi kapsaminda tek
bir igslem olarak kabul edilebilecegi degerlendiriimektedir.

ii)Tam islevsellik Sartina iliskin Degerlendirme

Ortak girisimler bakimindan aranan kriterlerden bir digeri de, ortak girisimin bagimsiz
bir iktisadi varlik niteligi tasimasidir. Bu kriter ile ifade edilen temel amag, kurulacak
olan ortak girisimin, kurucularindan bagimsiz olarak ilgili pazarda faaliyetlerini
surdurebilen ayri bir tesebbus olarak tanimlanabilmesini saglamaktir. Bu baglamda
Kilavuz’'un 81. paragrafinda bir ortak girigsimin tam islevsel olarak kabul edilebilmesi
icin gereken nitelikler; faaliyetlerini gerceklestirmek igin yeterli kaynaklara sahip
olmasi, ana sirketlerin belirli bir islevi 6tesinde faaliyet gostermesi, satis ve satin alma
iliskilerinde ana sirketlere bagimli olmamasi ve kalici olarak faaliyet gostermesi olarak
saylimistir. Bu gercevede Bildirim Formu’nda yer alan bilgilerde VER GEO’nun;
yonetim, finansal kaynaklar, personel ve varliklar basta olmak lUzere pazarda kendi
basina faaliyet gosterebilmek igin yeterli kaynaklara sahip olacagi, tuzel Kigiler,
bankalar ve diger finansal kuruluglar da dahil olmak Uzere cesitli kaynaklardan
finansman elde etme imkanina sahip olacagi, ortak kontrol taraflarinin disinda kendi
musterilerinin ve tedarikgilerinin bulunacagi ve satislarinin gogunun tglncu taraflara
gergeklestirilecegi ve kisa ve sinirli bir sure i¢in kurulmadigi ve faaliyetlerinin siresinin
herhangi bir sinirlamaya tabi olmadigi ifade edilmistir.

Bu aciklamalar cergevesinde bildirim konusu islem sonrasinda VER GEO ortak
girisiminin bagimsiz bir iktisadi varligin tum iglevlerini kalici olarak yerine getirecegi ve
tam islevsel bir ortak girisim niteliginde olacagi, bu nedenle islemin 2010/4 sayili
Teblig’'in 5. maddesinin Ugtincu fikrasi uyarinca ayni maddenin birinci fikrasinin (b)
bendi ve dolayisiyla 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda bir devralma islemi
niteliginde oldugu degerlendiriimektedir.

Bildirim formunda yer alan bilgiler kapsaminda taraflarin cirolarinin 2010/4 sayil
Teblig’in 7. maddesinin (a) bendinde dizenlenen ciro esigini astidi, dolayisiyla islemin
Kuruldan izin alinmasi gereken nitelikte bir devralma iglemi oldugu anlasiimaktadir.

2010/4 sayili Teblig uyarinca etkilenen pazarlar, “Tiirkiye'de, a) Taraflardan ikisinin
veya daha fazlasinin ayni (riin pazarinda ticari faaliyette bulundugu (yatay iliski), b)
Taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gésterdigi herhangi bir ilgili pazarin
alt veya (st pazarinda ticari faaliyette bulundugu (dikey iliski), tam ilgili driin
pazarlarindan ve ilgili cografi pazarlardan olugsmaktadir’ seklinde tanimlanmaktadir. Bu
noktada, taraflarin TUrkiye’deki faaliyetleri arasinda yatay ve/veya dikey 6rtismenin
bulunup bulunmadiginin degerlendiriimesi gerekmektedir.

Islem taraflarindan VULCAN ve VER GEO’nun Tirkiye'de herhangi faaliyetinin
bulunmadigi; HOCHTIEF’in Turkiye’de insaat ve proje yonetimi ve danismanlik

4/5



(21)

(22)

26-03/55-23

faaliyetinin bulundugu; KFW’nin dahil oldugu ekonomik butlinligun ise Turkiye’'deki
musterilere dogalgaz ve LNG tedariki sagladigi dikkate alindiginda ortak girigsim
taraflari VER GEO, HOCHTIEF, VULCAN ve KFW'in faaliyetleri agisindan Turkiye’'de
yatay ya da dikey bir ortismenin bulunmadigi, dolayisiyla bildirime konu iglem
neticesinde Turkiye’de herhangi bir etkilenen pazar ortaya ¢ikmayacagi kanaatine
variimigtir.

Yukarida yer verilen incelemeler ve degerlendirmeler sonucunda s6z konusu iglemin
4054 sayih Kanun’un 7. maddesi kapsaminda basta hakim durum yaratiimasi ya da
mevcut bir hakim durumun gugclendiriimesi olmak Gzere ulkenin batind yahut bir
kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin dnemli dlgude
azaltilmasi sonucunu doguran nitelikte olmadigi, dolayisiyla bildirime konu isleme izin
verilebilecedi kanaatine variimistir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
saylli Rekabeti Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye
dayanilarak cikarilan 2010/4 sayil Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig kapsaminda izne tabi olduguna; islem
sonucunda etkin rekabetin 6nemli o6lgide azaltimasinin s6z konusu olmamasi
nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 gun iginde
Ankara idare Mahkemelerinde yargl yolu agik olmak iizere OYBIRLIGI ile karar
verilmistir.
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