()

@)

®)

Rekabet Kurumu Baskanhgindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-2-047 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi : 25-38/906-533

Karar Tarihi : 09.10.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE .

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan),

Siikran KODALAK, Hasan Huseyin UNLU,
Ridvan DURAN, Ayse USLU CEVLEK

B. RAPORTORLER : Osman Tan GATALCALI, Muhammed Salih TURK,
Omer VATANSEVER

C. BiLDIRIMDE
BULUNAN :-ECPV VI, LLC.
Temsilcileri: M Togan TURAN, Av. Géktug SELVITOPU,
Av. Lara AKCA, Mete ERDOGAN
Orjin Maslak, Eski Buyukdere Cad. No: 27 Kat: 11, Maslak
34485/istanbul/ TURKIYE

D. DOSYA KONUSU: Nihai olarak National Grid plc tarafindan kontrol edilen
National Grid Grain LNG Limited ve Thamesport Interchange Limited’in ortak
kontroliiniin, Centrica plc’nin ve nihai olarak Bridgepoint Group tarafindan
kontrol edilen ECP VI, LLC’nin kontrol ettigi fonlar tarafindan devralinmasi
islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 04.0.2025 tarih ve 73078
sayl ile giren ve eksiklikleri 02.10.2025 tarih ve 74243 sayi ile tamamlanan bildirim
lizerine diizenlenen 03.10.2025 tarih ve 2025-2-047/Oi sayili Devralma On inceleme
Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirime konu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda hélihazirda nihai olarak National Grid plc (GRID) tarafindan kontrol edilen
National Grid Grain LNG Limited (GRAIN)in ve Thamesport Interchange Limited
(TILYin ortak kontroliiniin, Garden Bidco Limited (BIDCO)' araciligi ile Centrica plc.
(CENTRICA)'nin ve nihai olarak Bridgepoint Group plc (BRIDGEPOINT) tarafindan
kontrol edilen ECP VI, LLC. (ECP)'nin kontrol ettigi fonlar tarafindan devralinmasi
islemine 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un (4054 sayili Kanun) 7.
maddesi uyarinca izin verilmesi talep edilmektedir.

Bildirim konusu islemin temelini, devreden taraftaki Lattice Group Limited (LATTICE)?
ve GRID ile devralan taraftaki BIDCO arasinda 13.08.2025 tarihinde akdedilen (i) Satis
ve Satin Alma Sozlesmesi (S6zlesme) ve (ii) Kapsayici Senet Belgesi olusturmaktadir.
Gerekli duzenleyici onaylarin alinmasi hélinde, islemin 2025 yilinin dordincu
ceyreginde ve her halikarda Soézlesme tarihinden itibaren sekiz ay iginde
gerceklestirimesi beklenmektedir. S6zlesme uyarinca devreden taraf, GRAIN’in

" BIDCO, nihai olarak ECP ve BRIDGEPOINT tarafindan %(.....) paylarla ortak kontrol edilmektedir.
2 LATTICE, nihai olarak GRID tarafindan kontrol ediimektedir.
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Birlesik Krallik'in Kent bdlgesindeki Grain Adasi’nda bulunan sivilastiriimis dogal gaz
terminalinden ibaret olan tUm ¢ikarilmis sermayesini satmayi, BIDCO ise satin almayi
kabul etmistir.

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig (2010/4 sayih Teblig)in 5. maddesinin Uglncu fikrasina gore;
“‘Bagimsiz bir iktisadi varligin tim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak
girisim olusturulmasi” (tam iglevsel ortak girisimler)® birlesme veya devralma sayilan
hallerden kabul edilmektedir. Bu tanim c¢ergevesinde bir ortak girisimin 2010/4 sayili
Teblig kapsaminda birlesme ve devralma sayilabilmesi i¢in ortak kontrol altinda bir
tesebbusun bulunmasi, ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢gikmasi
ve kalici olarak faaliyet gostermesi gerekmektedir.

Birlesme ve Devralmalarda ilgili Tesebbiis, Ciro ve Yan Sinirlamalar Hakkinda
Kilavuz’un 18. paragrafi “Ortak girisim sirketinin ana girketler tarafindan
gercgeklestirilen bir devralmada yalnizca ara¢ olarak kullanildigi durumlarda ise,
Ornegin ortak girisim sirketinin yalnizca devralma iglemi igin kuruldugu, tam islevsel
nitelikte olmadigi ve heniiz herhangi bir faaliyeti bulunmadigi durumlarda, ortak girisim
sirketi yerine ana sirketler ilgili tesebblis olarak kabul edilir. Benzer gekilde ana
sirketlerin, faaliyetin ardindaki gercek oyuncular oldugunu gdésteren unsurlarin
bulundugu hallerde, érnedin islemin baslatiimasina, organizasyonuna ve finansmanina
ana sirketler tarafindan 6nemli 6lgiide katilimin oldugu durumlarda da ana gsirketler ilgili
tesebblis olarak kabul edilir.” seklindedir.

Asagidaki sekilde devre konu GRAIN’in ve TIL’in igslem oncesi ve sonrasi ortaklik
yapilarina yer verilmektedir®.

3 Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz, para. 79.

4 figili tabloda, iglem taraflarinin kontrol sahibi oldugu biitiin tesebbiisler gdsterimemistir. Bu kapsamda
%100 pay sahipligi ve/veya kontrol hakki bulunulan ara tesebbuslerin mevcut oldugu hiyerarsik
baglantilar kesikli oklarla temsil edilmektedir. Tabloda devralan ilgili tesebbusler yesil, devre konu ilgili
tesebbusler ise mavi renk ile gosterilmigtir.
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Sekil 1-GRAIN’in ve TIL’in islem Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapilari
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islem 6ncesinde GRID, GRAIN ve TIL'in hisselerinin tamamina sahiptir. islem
sonrasinda ise BIDCO, GRAIN ve TIL tizerinde %100 pay sahibi olacaktir. Ote yandan
basvuruda; BIDCO’nun dolayli olarak paylarinin tamamina sahip olan Garden Topco
Limited (TOPCO)’in devralma araci olarak kuruldugu, devralma isleminin sonrasinda
CENTRICA ve ECP’nin TOPCO Uuzerinde %(.....) paya sahip bir ortak girisim olacag!
ve TOPCO’nun GRAIN’in ve TIL'in hisselerini bulundurmak haricinde herhangi bir
piyasa faaliyetinde bulunmayacagi ifade edilmigtir.

ilaveten, kontrol silsilesinde ECP ile TOPCO arasinda yer alan sirketlerin, islemin
gerceklestirimesini kolaylastiran fon araglari olduklari ve ticari faaliyet gostermedikleri
belirtiimigtir. Ayni dogrultuda CENTRICA ve TOPCO arasinda konumlanan sirketlerin
de, yalnizca holding sirketi olduklari ve ticari bir faaliyetlerinin bulunmadig! ifade
edilmistir. Bu baglamda CENTRICA ve ECP’nin islemin arkasindaki gergek oyuncular
oldugu ve GRAIN ve TIL ile birlikte ilgili tesebbusler olarak belirlenebilecekleri
anlasiimaktadir.

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz (Kontrol
Kilavuzu)'un 48. paragrafina gore; "lki ya da daha fazla tesebbiis ya da kisi, baska bir
tesebbls lzerinde belirleyici etki uygulama imkénina sahipse ortak kontrolden séz
edilecektir. Bu anlamda belirleyici etki bir tesebblisiin stratejik ticari davraniglarini
belirleyen eylemleri engelleme yetkisi anlamina gelir. Belirli bir hissedara bir
tesebbliste stratejik kararlari belirleme yetkisi veren tek kontroliin aksine, ortak
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kontroliin 6zelligi iki ya da daha fazla ana girketin énerilen stratejik kararlari reddetme
yetkisinden kaynaklanan kilitleme olasiligidir. Ortak kontrole sahip hissedarlar ortak
girigsimin ticari politikasina karar verirken ortak bir anlayisa sahip olmak ve igbirligi
yapmak zorundadir. Hissedarlar (ana sirketler) kontrol edilen tesebbdisle (ortak girisim)
ilgili 6nemli kararlarda mutabakata varmak zorundaysa ortak kontrol séz konusudur".

Bu kapsamda iki veya daha ¢ok sayida tesebbus ya da gergek kisi, baska bir tegebbus
Uzerinde belirleyici etki uygulama olanagina sahipse ortak kontrolden s6z etmek
mumkundar. Oy haklarinda ya da karar organlarina atamada esitlik, azinlik
hissedarlarinin veto hakkina sahip olmasi, bultge, isletme plani, dnemli yatirimlar gibi
stratejik kararlarda is birliginin gerekliligi ortak kontrolu saglayan temel araglardir.

Ortak kontroliin gergeklesip gerceklesmedigini tespit ederken ana tesebbuslerin esit
oy hakkina sahip olmasi veya karar organlarinda egit Uyeyle temsil edilmesi, ana
tesebblslerden bazilarinin azinlik paylarina sahip olmasina ragmen veto haklarini
elinde bulundurmasi, oylamalarda ortak hareket edilmesi gibi hususlar belirleyici
olmaktadir. Diger bir deyigle, ortak kontrol sadece hissedarlik yapisiyla degil, karar
alma sureci ile yonetim mekanizmasinin tasarimi, sirketin 6nemli kararlarinda veto
hakkinin varhigi, hukukiffiili olarak oy haklarinin birlikte kullaniimasi ihtimalleri ve
belirleyici oyun yoklugu gibi faktorlerin degerlendiriimesiyle ilgilidir.

Yukarida belirtildigi gibi, devralan konumundaki ilgili tesebbusler olan CENTRICA ve
ECP, ticari faaliyeti bulunmayan igtirakleri araciligi ile TOPCO Uuzerinde dolayh olarak
ortak kontrole sahiptir. TOPCO ve istirakleri de devralma isleminin aracisi olarak
kurulmus olup nihai olarak GRAIN ve TIL Uzerinde ortak kontrol kurulmasinin
hedeflendigi anlasiimaktadir. Bu kapsamda CENTRICA’'nin ve ECP’nin, TOPCO
Uzerinde belirleyici etki uygulama olanagi veren haklarinin ayni zamanda devre konu
GRAIN ve TIL Gzerindeki kontrol haklarini da belirleyecegi kanaatine ulagiimigtir.

Basvuru ekinde bulunan Proje Bahgesi Yonetim Sartnamesi’nde TOPCO’nun oy hakki
veren sermaye paylarinin en az %(.....)'ini elinde bulunduran hissedarlarin dért Gyeden
olusan yonetim kurulunda ikiser Uye atama hakkina sahip olacagi belirtilmigtir.
Dolayisiyla CENTRICA ve ECP, (.....) paya sahip olarak yonetim kurulunda esit sayida
uye atama hakkini haiz olacaktir. Taraflar esit oy hakkina sahip oldugu surece
yoneticilerden biri, 12 aylik periyotlarla donisimll olarak yénetim kurulu bagkanligi
gorevini yurUtecektir. Yonetim kurulunda butgenin, ig planinin ve yatirmlarin
belirlenmesi gibi kararlarda her yoneticinin bir oy hakki olup esitlik durumunda
bagkanin belirleyici oyu bulunmamaktadir. Genel olarak bakildiginda, TOPCO’nun
idaresinde verilecek stratejik kararlarin CENTRICA ve ECP tarafindan tek basina
alinamadigi, ana tesebbuUslerin stratejik kararlari veto edebilecekleri gorulmektedir.
Dolayisiyla TOPCO araciligiyla kontrol edilen GRAIN’in ve TIL'in Uzerinde de
CENTRICA ve ECP’nin ortak kontrole sahip oldugu ve devralinan tesebbuslerin birer
ortak girisim olarak nitelendirilebilecegi anlasiimaktadir.

ikinci olarak, bir ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya gikabilmesi icin
operasyonel bakimdan bagimsiz olmasi gerekmektedir. Kontrol Kilavuzu’nun 82. ve
devamindaki paragraflarinda, bir ortak girisimin tam islevsel olarak kabul edilebilmesi
icin ortak girisimin bagimsiz olarak faaliyet gostermek bakimindan yeterli kaynaklara
sahip olmasi, dogrudan ana sirketlerle baglantili bir islevin otesinde bir faaliyet
gOstermesi, satis ve satin alma iligkilerinde ana sirketlere bagimli olmamasi, kalici
olarak faaliyet gostermesi gibi nitelikleri tagsimasi gerektigi agiklanmaktadir.

Basvuruda GRAIN’in ve TIL’in islem 6ncesinde de herhangi bir ana sirketten bagimsiz
olarak kendi pazar varligiyla kalici olarak faaliyet gosterdigi, bu baglamda yeterli
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finansman, personel, maddi/maddi olmayan varliklara sahip oldugu, bu durumun iglem
sonrasinda da devam edecegi belirtiimektedir. Ayriyeten, devre konu tesebbuslerin
ECP’nin portfoy sirketleri ve  CENTRICA’'nin Turkiye’deki istirakleri ile arasinda
herhangi bir alim ve satis iligkisi bulunmayacag! ifade edilmisgtir.

Bu aciklamalar cercevesinde, bildirim konusu islemi takiben GRAIN’in ve TIL’in
bagimsiz birer iktisadi varligin tim islevlerini kalici olarak yerine getirerek tam iglevsel
bir ortak girisim niteliginde olacaklari degerlendiriimekte, islemin 2010/4 sayil Teblig'in
5. maddesinin uguncu fikrasi uyarinca ayni Teblig’'in 5. maddesinin birinci fikrasinin (b)
bendi kapsaminda bir devralma islemi niteliginde oldugu anlagiimaktadir.

2010/4 sayili Teblid’'in 7. maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (b) bentlerine gore bir
devralmanin Rekabet Kurulu (Kurul)'nun iznine tabi olmasi igin, “islemin taraflarinin
Ttlirkiye cirolari toplaminin yedi yiiz elli milyon TL'yi ve iglem taraflarindan en az ikisinin
Tiirkiye cirolarinin ayri ayri iki yiz elli milyon TL’yi” veya “devralma igslemlerinde devre
konu varlik ya da faaliyetin, ... Tlrkiye cirosunun iki ytiz elli milyon TL'yi ve diger islem

P

taraflarindan en az birinin diinya cirosunun t¢ milyar TL’yi” agmasi gerekmektedir.

Taraflarin cirolarina bakildiginda 2010/4 sayili Teblig’in 7. maddesinin (a) bendinde
dizenlenen ciro esiklerini asildidi, dolayisiyla islemin Kuruldan izin alinmasi gereken
nitelikte bir devralma islemi oldugu anlasiimaktadir.

2010/4 sayili Teblig uyarinca, Turkiye’de taraflardan ikisinin veya daha fazlasinin ayni
urin pazarinda ticari faaliyette bulundugu ya da taraflardan en az bir tanesinin bir
digerinin faaliyet gdsterdigi herhangi bir ilgili pazarin alt veya Ust pazarinda ticari
faaliyette bulundugu tum ilgili Grin pazarlari ve cografi pazarlar etkilenen pazarlari
olusturmaktadir.

Bagvuruda CENTRICA'nin Turkiye’de dogrudan bir operasyonu bulunmasa da,
kiresel sivilastirimis dogal gaz ticaret masasi araciligiyla sivilastiriimis dogal gaz
satiglarindan Turkiye’de gelir elde ettigi belirtiimigtir. BRIDGEPOINT'in ise Turkiye
menseili yalnizca bir istiraki mevcut olup séz konusu sirket (Tlvtirk istanbul Tasit
Muayene istasyonlari igletim AS) ara¢ muayene hizmeti saglayicisi olarak faaliyet
gostermektedir. BRIDGEPOINT, bunun disinda yabanci menseili 25 farkli igtiraki ile
Tarkiye'de ciro elde etmektedir. Bu igtiraklerin bir listesine asagidaki tabloda yer
verilmigtir.
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(23) Bununla birlikte devre konu GRAIN’in ve TIL’in ise, hélihazirda Turkiye’de herhangi bir
faaliyetinin bulunmadigi ve gelecekte faaliyette bulunmasinin da beklenmedigi ifade
edilmektedir. Bu baglamda, kurulacak ortak girigsimler ve ana tesebbuUslerin arasinda
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Tlrkiye'de yatay veya dikey herhangi bir pazarda oOrtisme bulunmadigi
degerlendiriimektedir.

Yukarida yer verilen incelemeler ve dederlendirmeler sonucunda s6z konusu islemin
4054 sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda basta hakim durum yaratiimasi ya da
mevcut bir hakim durumun gugclendiriimesi olmak Uzere Ulkenin butind yahut bir
kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin 6nemli dl¢clde
azaltilmasi sonucunu doguran nitelikte olmadigi, dolayisiyla bildirime konu igleme izin
verilebilecegi degerlendiriimektedir.

H.SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin énemli oOlclde
azaltilmasinin s6z 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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