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Rekabet Kurumu Bagkanhgindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-2-038 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi 1 25-32/752-446

Karar Tarihi : 28.08.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Birol KULE

Uyeler : Ahmet ALGAN (ikinci Bagkan), Stikran KODALAK,

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

B. RAPORTORLER: Dilan TOPRAK ERDAGI, Muhammed Enes DOGAN,
Burak KARAKAYA

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Mubadala Investment Company PJSC
Temsilcisi: Av. Ozlem BASIBOYUK COSKUN
Tekkeci Sok. No: 3-5 34345, Arnavutkdy Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Halihazirda Actis Eastern Europe Energy Holdings S.A.R.L.
tarafindan kontrol edilen Rezolv Energy S.A.nin hisselerinin bir kisminin One
Hundred and Thirty First Investment Company — Sole Proprietorship L.L.C.
tarafindan devralinmasi ve Rezolv Energy S.A. lizerinde Actis Eastern Europe
Energy Holdings S.A.R.L. ve One Hundred and Thirty First Investment Company
— Sole Proprietorship L.L.C. tarafindan ortak kontrol tesis edilmesi islemine izin
verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 07.08.2025 tarih ve 71840 sayi
ile intikal eden bildirim Gzerine diizenlenen 22.08.2025 tarihli ve 2025-2-038/0I sayili
Ortak Girisim On Inceleme Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda 6zetle, dosya konusu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan bildirimde, halihazirda Actis Eastern Europe Energy Holdings S.A.R.L.
(ACTIS) tarafindan kontrol edilen Rezolv Energy S.A.’nin (REZOLV) hisselerinin bir
kisminin One Hundred and Thirty First Investment Company — Sole Proprietorship
L.L.C. (131. INVESTMENT) tarafindan satin alinmasi ve REZOLYV Uzerinde ACTIS ile
131. INVESTMENT tarafindan 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 edilmistir.

Bildirim kapsaminda sunulan bilgilere gore; (.....) tarihinde taraflar arasinda imzalanan
Pay Sahipleri Anlagsmasi ve Hisse Alim Sdzlesmesi kapsaminda, islem kapaniginin
gerceklestigi tarihten itibaren 131. INVESTMENT a, REZOLV Uzerinde ortak kontrol
hakki saglayan belirli yonetim haklari taninmasi planlanmaktadir.

2010/4 sayil Teblig’'in 5. maddesinin uUglncu fikrasina gore; “Bagimsiz bir iktisadi
varligin tim islevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisim olusturulmasi” (tam
islevsel ortak girisimler) birlesme veya devralma sayilan hallerden kabul edilmektedir.
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Bu tanim cergevesinde bir ortak girisimin 2010/4 sayili Tebli§g kapsaminda birlesme ve
devralma sayilabilmesi igin ortak kontrol altinda bir tesebblsin bulunmasi, ortak
girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikmasi ve kalici olarak faaliyet
gOstermesi gerekmektedir.

iki veya daha cok sayida tesebbiis ya da gercek kisi, baska bir tesebbiis iizerinde
belirleyici etki uygulama olanagina sahipse ortak kontrolden s6z etmek mumkadndar.
Oy haklarinda ya da karar organlarina atamada esitlik, azinlik hissedarlarinin veto
hakkina sahip olmasi, bltce, isletme plani, dnemli yatirimlar gibi stratejik kararlarda ig
birliginin gerekliligi ortak kontroli saglayan temel araclardir.

Halihazirda REZOLV'un (.....) ve tek kontroli ACTIS’e aittir. Bildirilen islem sonrasinda
ise REZOLV’un %(.....) oranindaki hissesi ACTIS’e, %(.....) oranindaki hissesiise 131.
INVESTMENT a ait olacaktir. Taraflar arasinda imzalanan Pay Sahipleri Anlagmasi
uyarinca; planlanan islem sonrasinda REZOLV’un ydnetimi ve kontrold, (.....)

Diger yandan, is planindaki ve butcedeki onemli degisiklikler, énemli alim/satim
islemleri ve (.....) Bildiim Formu’nda ayrica, (.....) Sonu¢ olarak REZOLV’a iligkin
stratejik kararlar (.....) alinacak olup REZOLV’'un ACTIS ve 131. INVESTMENT
tarafindan ortak kontrol edilecegi degerlendiriimektedir.

Bir ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikabilmesi icin operasyonel
bakimdan bagimsiz olmasi gerekmektedir. Bu baglamda ortak girisimin operasyonel
bagimsizligi, faaliyetlerini gerceklestirmek icin yeterli kaynaklara sahip olma, ana
sirketlerin belirli bir islevi 6tesinde faaliyet gosterme, satis ve satin alma iligkilerinde
ana sirketlere bagimli olmama ve kalici olarak faaliyet gosterme gibi nitelikleri ifade
etmektedir. Bildiim Formu'nda (.... TICARI SIR.....) Bu aciklamalar cergevesinde,
islem sonrasinda REZOLV’un bagimsiz bir iktisadi varligin tum islevlerini kalici olarak
yerine getirecegi, bir baska ifadeyle tam islevsel bir ortak girisim niteliginde olacagi, bu
nedenle islemin 2010/4 sayili Teblig’'in 5. maddesinin Gguncu fikrasi ve ayni maddenin
birinci fikrasinin (b) bendi uyarinca 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda bir
devralma islemi niteliginde oldugu kanaatine ulasiimistir.

2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesi hangi birlesme ya da devralma islemlerinin Rekabet
Kurulunun iznine tabi oldugunu belirlemektedir. islem taraflarinin  cirolar
incelendiginde, 2010/4 sayili Tebli§g’in 7. maddesinin birinci fikrasinda belirtilen ciro
esiklerinin agildigi gorulmektedir. Dolayisiyla, bildirim konusu islem Rekabet
Kurulunun iznine tabi bir igslemdir.

islem sonucunda Uzerinde ortak girisim kurulacak olan REZOLV, merkezi Cek
Cumbhuriyeti’nde bulunan ve halihazirda Orta ve Dogu Avrupa bdlgesinde yenilenebilir
enerji projelerine yatirnm yapan bir sirketti. REZOLV gunes, ruzgar ve batarya
depolama projeleri de dahil olmak Uzere yenilenebilir enerji projeleri yonetmeyi
amaclamaktadir. Sirketin Turkiye’de herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir.

Ortak girisim tarafi ACTIS, 6zellikle eneriji altyapisi, uzun dmurli altyapi, dijital altyapi
ve gayrimenkul sektorlerinde faaliyet gosteren ve gelismekte olan pazarlarda
surdurllebilir altyapiya odaklanan kuresel bir yatirrmcidir. ACTIS’in igcinde bulundugu
General Atlantic (GA) Grubu ise kuresel olgekte yatirrm yaptigi sirketler araciligiyla;
geri donusum, atik yonetimi, enerji, surduralebilirlik, tedarik zinciri planlama, giyim,
alkolsuz ticari icecek, gozlik, evcil hayvan mamasi, gida urlnleri, finansal hizmetler,
saglhk hizmetleri, beseri ilag, yagsam bilimleri, teknoloji, e-ticaret, elektronik platform
hizmetleri ve yapay zekd gibi alanlarda faaliyet gostermektedir. GA Grubu
blnyesindeki muhtelif portfoy sirketlerinin Turkiye’de dolayli olarak faaliyetleri
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bulunmaktadirl. GA Grubu, ayni zamanda, blinyesindeki Actis GP LLP araciligiyla da
petrol arama ve Uretimi alaninda danigsmanlik hizmetleri saglayan Viking Grubu’nu
(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 AS’nin tek hissedari olan Ulug Enerji Dagitim ve Perakende
Satig Hizm. AS'yi kontrol etmektedir.

Ortak girisimin diger tarafi 131. INVESTMENT, yenilenebilir enerji batarya ¢ézimleri
alaninda faaliyet gosteren bir ingaat sirketi ve yatirim firmasidir. 131. INVESTMENT’in
icinde bulundugu Mubadala Investment Company PJSC (MUBADALA) nin ise 50'den
fazla Ulkede enerji, teknoloji, altyapi, finans ve sanayi alanlarinda yatirimlari
bulunmaktadir. MUBADALA tarafindan kontrol edilen sirketlerden bazilarinin
Turkiye’'de faaliyetleri bulunmaktadir?.

Yukaridaki aciklamalardan anlasilacagi Uzere, islem taraflari olan GA Grubu’nun ve
MUBADALA’nin Turkiye'de cesitli faaliyetleri mevcut olsa da devre konu sirket olan
REZOLV’un Turkiye'de herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir. Bu ¢ercevede ortak
girisim taraflari ACTIS’in ve 131. INVESTMENT’In ve bu sirketlerin dahil oldugu
gruplarin faaliyetleri ile ortak girisim REZOLV’un faaliyetleri agisindan Tlrkiye’'de yatay
ya da dikey bir értisme bulunmadidi anlagiimaktadir.

Yogunlagsma analizi haricinde, bir ortak girisim kurulmasi igleminin ayrica 2010/4 sayili
Teblig’'in 13. maddesinin Uguncu fikrasi uyarinca 4054 sayili Kanun'un 4. maddesi
acisindan rekabet¢i davraniglarin koordinasyonu riski tasiylp tasimadiginin da
degerlendiriimesi gerekmektedir. Ortak girisim kurulmasi islemlerinde, ilgili hUkimde
bahsedilen turden bir rekabeti sinirlayici amag¢ veya etkinin; ana tesebbuslerin,
kurulacak ortak girisimle ayni pazarda veya ortak girisimin yer aldigi pazarin alt ve Ust
pazarlarinda veya bu pazarla yakin baglantisi olan komsu bir pazarda énemli 6lgude
faaliyetlerini sirdirmekte olduklari (diger bir anlatimla ana tesebbusler arasindaki is
birligi riski - spillover risk) ve ortak girisim kurulmasinin dogrudan sonucu olan is
birliginin, ilgili tesebbuslere isleme konu mal ya da hizmetlerin 6nemli bir bélimunde
rekabeti ortadan kaldirma olanagi verdigi hallerde ortaya ¢iktigi kabul edilmektedir.

GA Grubu’nun ve MUBADALA’nin Turkiye'deki faaliyetleri incelendiginde, taraflarin
faaliyet alanlarinda bazi alanlarda ortismeler bulunsa da genel olarak farkli
segmentlerde yogdunlastiklari goriimektedir. Her iki grup da enerji sektériinde faaliyet
gostermekle birlikte, GA Grubu daha ¢ok petrol arama ve Uretimi danismanhg ile
elektrik Uretimi ve satisina odaklanirken, MUBADALA ise rafinaj, petrokimya ve
entegre aliminyum uretimi gibi endustriyel Gretim faaliyetlerinde bulunmaktadir. Dijital

1 GA Grubu’nun; Argus Media araciligiyla kiresel enerji ve emtia piyasalarinda veri analizi, chess.com
aracihdiyla ¢evrim ici satrang platformu, Hotmart araciligiyla kligik ve orta dlgekli icerik Ureticilerine
dijital destek, Howden Group Holdings aracilidiyla ticari sigorta, Kiwi.com araciligiyla ¢gevrim i¢i seyahat
rezervasyon, Gymshark araciligiyla atletik giyim perakendeciligi, Hireright araciligiyla is guct yénetimi,
Hostaway araciligiyla gayrimenkul kisa vadeli kiralama ydnetimi ve yazilim, Sézane aracihgiyla dijital
moda, Plusgrade araciligiyla ise kiiresel seyahat sektoriine ek gelir danismanlik hizmetleri alanlarinda
faaliyetleri bulunmaktadir.

2 MUBADALA'nin; Getir BV aracilifiyla ¢evrim igi yemek, market, su ve yerel Uriin teslimati; Moeve
araciligiyla rafinaj ve petrokimya; Global Foundries, Inc. araciligiyla yari iletken Gretimi, Emirates Global
Aluminium Company PJSC araciliiyla boksit madenciliginden dékme metal Uretimine ve geri
déndsime kadar uzanan yelpazede aliminyum Uretimi, KPCI Holdings Ltd aracilidiyla ilag tedarik zinciri
¢bzumleri; Favini S.r.l. araciligiyla doku ve apre uygulamalarinin tasarimi ve Uretimi; elektronik muzik
icin kuresel bir platform olan Beatport araciligiyla DJ'ler igin 6zel olarak tasarlanmig dijital mazik, kesif
araclari ve dinya c¢apinda DJ kultirini destekleyen hizmetler sunulmasini iceren ¢evrim i¢i muzik
magazaciligi ve akis hizmeti saglayiciligi alanlarinda faaliyetleri bulunmaktadir.
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hizmetler alaninda ise her iki grup da ¢evrim i¢i platformlara yatirnm yapmaktadir. GA
Grubu satrang, icerik Ureticileri, gayrimenkul kiralama, moda ve seyahat danismanligi
gibi genis bir dijital portfoye sahipken, MUBADALA elektronik muzik ve DJ kulttrG
odakli daha dar bir alanda faaliyet gostermektedir. Perakende hizmetler alaninda da
benzer bir durum s6z konusudur. GA Grubu ticari sigorta, elektrik perakendesi ve
atletik giyim hizmetleri sunarken, MUBADALA ¢evrim i¢ci yemek—market teslimati, ilag
tedarik zinciri ve tekstil Uretiminde yer almaktadir. Bu bilgiler c¢ergevesinde,
REZOLV’'un Turkiye'de herhangi bir faaliyetinin olmadigi ve ana tesebbuslerin
faaliyetleri arasinda Turkiye’de yatay ya da dikey bir értismenin bulunmadigi dikkate
alindiginda, s6z konusu igslem neticesinde Turkiye’de ana tesebbusler arasinda
herhangi bir koordinasyon riskinin dogmayacagi degerlendiriimektedir.

Yapilan degerlendirmeler sonucunda, bildirim konusu islem sonrasinda 4054 sayili
Kanun’'un 7. maddesi kapsaminda basta hakim durum yaratiimasi veya mevcut bir
hakim durumu guglendiriimesi olmak Uzere, ulkenin butunud yahut bir kisminda
herhangi bir pazarda etkin rekabetin Oonemli Olgude azaltilmasinin s6z konusu
olmayacagi kanaatine ulasiimistir.
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H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
saylli Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 2010/4 sayili
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin 6nemli olgude
azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme 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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