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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2023-4-011 (Ortak Girigim)

Karar Sayisi 1 23-24/442-150

Karar Tarihi : 25.05.2023

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Sukran KODALAK,
Hasan Hiseyin UNLU, Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK,
Berat UZUN

B. RAPORTORLER : Ebru OZAKTAS, Sabrican SARAK, Bengisu CAYAN
Nese SOYLU

C. BILDIRIMDE

BULUNAN . - Calisen Midco | Limited

- Equitix Maple BidCo | Limited

Temsilcileri: Av. Itir CIFTCI

Kanyon Ofis Binasi Kat:10 Blytkdere Cad. No:185 Levent,
Besiktag/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Calisen Limited ve Maple TopCo Limited'in dolayl ortak
kontroliiniin; Calisen Midco | Limited araciligiyla BlackRock Alternatives
Management LLC, Ninteenth Investment Company LLC, The Goldman Sachs
Group Inc. ve Equitix Holdings Limited tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 31.03.2023 tarih ve
37030 sayi ile intikal eden ve eksiklikleri 03.05.2023 tarih ve 38277 sayil yazi ile
tamamlanan bildirim {izerine diizenlenen 17.05.2023 tarih ve 2023-4-011/Oi sayili On
inceleme Raporu gorustilerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan bildirimde, Calisen Limited (CALISEN) ve Maple TopCo Limited'in (MAPLECO)
dolayli ortak kontrolliniin; BlackRock Alternatives Management LLC (BAM), Ninteenth
Investment Company LLC (NINTEENTH), The Goldman Sachs Group Inc. (GOLDMAN
SACHS) ve Equitix Holdings Limited (EQUITIX) tarafindan devralinmasi islemine 4054
sayll 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.

Bildirilen iglemin temelini, CALISEN'i dolayh olarak kontrol eden Calisen Midco | Limited
(MIDCO-I) ile MAPLECO’yu dolayl olarak kontrol eden EQUITIX arasinda,
MAPLECO'nun, MIDCO-I tarafindan devralinmasina yoénelik olarak 07.11.2022
tarihinde imzalanan “MapleCo Devir ve listirak Sézlesmesi” ve mevcut MIDCO-|
hissedarlar ile EQUITIX arasinda, hissedarlarin MIDCO-I'deki hisselerinin EQUITIX'e
satisina iligkin sarta baglh olarak yine ayni tarihte imzalanan “Calisen Devir S6zlesmesi”
olusturmaktadir.

Bu dogrultuda “MapleCo Devir ve istirak Sézlesmesi” kapsaminda MIDCO-I tarafindan
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MAPLECO devralinacakken, “Calisen Devir Sozlesmesi” kapsaminda ise MIDCO-I
hissedarlarinin hisseleri EQUITIX'e satilacaktir. S6z konusu asamalar sonucunda
planlanan islem tamamlanacak olup BAM, NINTEENTH, GOLDMAN SACHS ve
EQUITIX; MIDCO-I araciligiyla CALISEN ve MAPLECO lzerinde dolayli ortak kontrole
sahip olacaktir.

(7) 2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesinin Uguncu fikrasinda; “Bagimsiz bir iktisadi varligin
tim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi, bu
maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir.” hUkmune yer
verilmigtir. Anilan hdkim uyarinca dosya konusu islemin 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda bir devralma iglemi sayilabilmesi i¢in ortak kontrol altinda bir tegebbusun
bulunmasi ve ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik (tam iglevsel) olarak ortaya
cikmasi seklinde iki unsurun birlikte saglanmasi gerekmektedir.

(8) Bildirim konusu iglem 6ncesi CALISEN MIDCO-I'e ait olup BAM, (.....); NINTEENTH,
(.....)} ve GOLDMAN SACHS ise(.....) MIDCO-I'de (.....) dolayl hissedarliga sahiptir.
EQUITIX ise islem oncesinde MAPLECO hisselerinin tamami Uzerinde dolayh tek
kontrole sahiptir. Bildirim konusu islem ile MIDCO-I tarafindan MAPLECO devralinacak
ve MIDCO-I hissedarlarinin hisselerinin bir kismi da EQUITIX’e satilacaktir. Bdylece
BAM, NINTEENTH, GOLDMAN SACHS ve EQUITIX'in her biri, MIDCO-I araciligiyla
CALISEN ve MAPLECO uzerinde dolayh ortak kontrole sahip olacaktir. Bagvuruda,
(.....) belirtilmistir. Bu kapsamda (.....) ifade edilmigtir. Buna goére bildirim konusu islem
ile birlikte CALISEN ve MAPLECO hisselerinin (.....) EQUITIX’e; (.....) BAM’a; (.....)
NINTEENTH’e ve (.....) ise GOLDMAN SACHS’a ait olacagi gérulmektedir.

(9) Tadil Edilmis MIDCO-I Hissedarlar Sézlesmesi (Hissedarlar Sézlesmesi) uyarinca
bildirim konusu iglem neticesinde CALISEN ve MAPLECO’nun ydnetiminden yénetim
kurulu sorumlu olacaktir. Bu ger¢cevede CALISEN ve MAPLECO’nun yénetim kuruluna
BAM, GOLDMAN SACHS ve NINTEENTH’in her biri (.....) Gye atama hakkina sahip
olacak iken EQUITIX (.....)% Gye atama hakkina sahip olacaktir. Dolayisiyla CALISEN
ve MAPLECO, toplamda (.....) dyenin oldugu bir yonetim kurulu tarafindan
yonetilecektir. CALISEN ve MAPLECO’nun yonetim kurulu kararlari, (.....).

(10) Diger taraftan istisnai olarak Hissedarlar S6zlesmesi’nin 5. maddesi dogrultusunda,
CALISEN ve MAPLECO’nun; (.....) (MIDCO-I Nitelikli Mahfuz Hususlar) ve yine
CALISEN ve MAPLECO’nun; (.....) (MIDCO-l Olagan Mahfuz Hususlar) yonelik
alinacak kararlar agisindan farkli nisaplar 6ngoéralmustar.

(11) Bu dogrultuda, Hissedarlar S6zlesmesi uyarinca planlanan islem sonrasinda sahip
olacaklari hisse miktarindan bagimsiz olarak; CALISEN ve MAPLECO’nun is planinin
ve butcesinin kabulli veya tadiline iligkin stratejik kararlarda ve Ust ydnetiminin
atanmasi veya gorevden alinmasi gibi hususlarda BAM, NINTEENTH, GOLDMAN
SACHS ve EQUITIX'ten her birinin veto hakkina sahip olacadi anlasiimaktadir.
Dolayisiyla iglem sonrasinda BAM, NINTEENTH, GOLDMAN SACHS ve EQUITIX,
CALISEN ve MAPLECO lzerinde ortak kontrol hakkina sahip olacaktir.

(12) Basvuruda CALISEN ve MAPLECO’nun pazarda bagimsiz olarak faaliyet gostermek
icin yeterli kaynaklara sahip olacagi ve herhangi bir sire siniri olmaksizin faaliyet
gOsterecegi ifade edilmektedir. CALISEN ve MAPLECO esas olarak akill gaz ve
elektrik sayaglarinin satin alinmasini ve kurulumunu finanse etmekte olup
hissedarlarinin esas faaliyetlerinden bagimsiz olarak faaliyet goéstermektedir. Bu

1 GEPIF 1l (BAM) ve Ninteenth (Mubadala Investment Company PJSC), MIDCO-I'deki hisselerine Coyote
Topco | Limited (TOPCO-) aracilidiyla dolayl olarak sahiptir.
2 EQUITIX tarafindan 6denen satis bedeline bagh olarak belirlenecektir.
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anlamda bahsi gecen tesebbusler hissedarlarinin belirli bir islevi Otesinde faaliyet
g6stermektedir. Ote yandan, CALISEN ve MAPLECO’nun ticari faaliyetlerini kalici bir
sekilde yurutebilmek icin gerekli olan mali, maddi ve gayri maddi kaynaklara sahip
olacagl ve kendi personelini istihdam edecegi, satis veya satin almalar i¢in ana
sirketlere bagli olmayacagdi, gunluk faaliyetlerinden sorumlu ayri bir yonetime sahip
olacag belirtiimekte ve faaliyetlerinin ana sirketlerinin esas faaliyetleri ile 6rtismedigi,
bu kapsamda ana sirketlerinden bagimsiz bir piyasa varligina sahip tam tesekkualla bir
isletme olacagdi ve 6zerk bir ekonomik kurulusun iglevlerini yerine getirecedi ifade
edilmektedir.

Aciklamalar dogrultusunda, bildirime konu islem 2010/4 sayili Tebli§’in 5. maddesi
cercevesinde bir devralma islemidir. Taraflarin cirolari 2010/4 sayih Teblig’in 7.
maddesinin birinci fikrasinda dngorilen esikleri astigindan islem izne tabidir.

Dosya kapsaminda sunulan bilgilere gére, CALISEN ve MAPLECO esas olarak akilli
gaz ve elektrik sayaclarinin temini ve kurulumunu finanse eden birer saya¢ varlik
tedarikgisi olarak faaliyet gosterecektir. islem sonrasinda CALISEN ve MAPLECO
Uzerinde dolayli ortak kontrole sahip olacak taraflardan BAM kuresel yatirim ydnetimi,
risk yonetimi ve danismanlk hizmetleri saglamakta iken; GOLDMAN SACHS kuresel
yatirnm bankaciligi, menkul kiymetler ve yatirrm yonetimi sirketidir. NINTEENTH petrol
ve petrokimya, havacilik, yenilebilir enerji, bilisim ve iletisim teknolojileri platformlar
altinda faaliyet gostermekte iken; EQUITIX ise yatirimci, gelistirici ve uzun vadeli bir
fon yoneticisidir. Buna gore, ana sirketlerden EQUITIX'in Turkiye’de herhangi bir
faaliyeti ve Turkiye'de faaliyet gOsteren herhangi bir istiraki bulunmazken BAM,
GOLDMAN SACHS ve NINTEENTH’in Turkiye’de faaliyet gOsteren ve/veya
Tarkiye'den gelir elde eden dogrudan veya dolayli olarak kontrol ettikleri portfdy
sirketleri bulunmaktadir. Bu kapsamda BAM, GOLDMAN SACHS ve NINTEENTH'in
ulkemizde ciro elde ettikleri faaliyetler arasinda akilli gaz ve elektrik sayaglarinin temini
ve kurulumuna yoénelik herhangi bir Grin pazar bulunmadigindan gerek EQUITIX
gerekse BAM, GOLDMAN SACHS ve NINTEENTH'’in faaliyetleri ile CALISEN ve
MAPLECO’nun faaliyeti arasinda Turkiye'de yatay vel/veya dikey ortisme
bulunmamaktadir. Kaldi ki CALISEN ve MAPLECO’nun halihazirda Turkiye'de
herhangi bir faaliyetinin ve/veya yerel varliginin bulunmadigi ifade edilmektedir.

Aciklamalar cercevesinde, taraflarin Turkiye’'deki faaliyetleri arasinda herhangi bir
yatay ya da dikey ortisme olmadigi anlasildigindan, bildirime konu islem sonucunda
herhangi bir pazarda etkin rekabetin onemli Olgude azaltilmasinin s6z konusu
olmayacagdi kanaatine variimigtir.

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 onemli Olgtde
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin veriimesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin iginde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik
olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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