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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI
Uyeler : Tuncay SONGOR, M. Sirag ASLAN,
Sureyya CAKIN, Mehmet Akif ERSIN, Dr. Mustafa ATES,

B. RAPORTORLER: F. Yesim AKCOLLU, Mert KARAMUSTAFAOGLU

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Gama Holding A.S.
Vekili: Av. Zeynep ince,
Piyade Sok. No:18, Kat:3, 06550 Cankaya/Ankara

D. TARAFLAR : - Gama Holding A.S.
Atatirk bulvari no:229, 06680 Kavaklidere/Ankara
- EFS-L Inc

H120 Long Ridge Road 3 rd Floor Stamford,
Connecticut 06927 ABD

E. DOSYA KONUSU: Gama Holding A.$.’nin Gama Enerji A.S.’de sahip oldugu
%90 oranindaki hissesinin %50’sinin General Elektric Company’nin igtiraki olan
EFS-L Inc tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 28.12.2007 tarih ve 8346 sayi ile giren
bildirim Gzerine, s6z konusu devralmaya iliskin olarak talep edilen ek bilgi ve belgeler,
Kurum kayitlarina 14.1.2008 tarih, 313 say! ve 25.1.2008 tarih, 552 say! ile intikal eden
yazilarla tamamlanmigtir. 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7.
maddesi ile 1997/1 sayili Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig'in ilgili hukUmleri uyarinca yapilan inceleme sonucunda
diizenlenen 25.1.2008 tarih, 2007-1-156/OI-08-FYA sayili Devralma On inceleme
Raporu, 28.1.2008 tarih, REK.0.05.00.00-120/15 sayili Baskanlik dnergesi ile 08-09
sayili Kurul toplantisinda gortsulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: lgili raporda;

- bildirim konusu devralma isleminin, islemin taraflarin ilgili Grin pazarindaki toplam
cirolari itibariyla 1997/1 sayili Teblig kapsaminda izne tabi bir ortak girisim oldugu,

- S0z konusu devralma islemi sonucunda 4054 sayili Kanun'un 7. maddesinde
belirtilen, hakim durum yaratiimasi veya mevcut hakim durumun guglendiriimesi
bdylece rekabetin 6nemli Olgide azaltiimasi sonucunun dogmasinin s6z konusu
olmadigi, dolayisiyla bildirim konusu igleme izin verilmesinin uygun olacagi,

ifade edilmektedir.
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H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. Taraflar
H.1.1. EFS-L Inc (EFS)

Bildirim formu ve ekinde yer alan bilgilere gore, EFS, kontrolinin tamami dolayl
yoldan General Electric Company’nin (GE) elinde bulunan ve bildirime konu devralma
islemini gergeklestirmek amaci ile kurulmus olan bir ABD sirketidir. EFS hisselerinin
tamami General Electric Capital Corporation’a; General Electric Capital Corporation
hisselerinin tamami ise General Electric Capital Services, Inc’e aittir. General Electric
Capital Services, Inc kontrolinin tamami GE’ye ait olan bir ABD sirketidir.

EFS’nin herhangi bir yonetim kurulu bulunmamaktadir. Sirketin tek yoneticisi John
Bober olup, s6z konusu sahis etkilenen pazarda faaliyet gosteren baska tesebbuslerin
yonetim veya denetim kurulunda yer almamaktadir.

EFS’nin dolayli yoldan ana hissedari olan GE, hisse senetleri New York, Boston, ve
Londra Menkul Kiymetler Borsalarinda islem goren halka agik bir sirkettir. Herhangi bir
tesebbls, GE Uzerinde dogrudan veya dolayli olarak kontrol sahibi degildir. Bireysel
hisse sahiplerinin hicbirinin hisse orani %5%’in Uzerinde degildir. GE’nin ilgili Grtun
pazarinda herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir.

GE'’nin Turkiye’'de kontrol etmekte oldugu istirakleri agagidaki gibidir:

. GE Marmara Technology Center Muhendislik Hizmetleri Ltd.Sti.,
GE Medical Systems Turkiye A.S.,
GE Saglik Bakim Diyagnostik Urlinler Sanayi ve Ticaret A.S.,
General Elektrik Ticaret ve Servis A.S.
General Elektrik Turk A.S.

Bunlara ek olarak GE asagidaki sirketlerde azinlik hisse sahibidir:
. TUSAS Havacilik ve Uzay Sanayii A.S.
. TUSAS Motor Sanayii A.S. / TUSAS Engine Industries Inc.
J Garanti BankasI A.S.

H.1.2. Gama Holding A.S. (Gama Holding)

Gama Holding, her biri kendi icinde sirketler ve ortakliklar barindiran bes ana gruptan
olusmaktadir. Bunlar asagidaki gibidir.

Gama Endustri Tesisleri imalat ve Montaj A.S.,
Gama Enerji A.S.

Gama International B.V.

Gama Gug Sistemleri Muhendislik ve Taahhat A.S.
Gama Ticaret ve Turizm A.S.

Gama Holding Yonetim Kurulu Erol Uger, Erol Ozman, Ergil Ersi, Engin inang, Ugur
Yurdakul, Ugurhan Tungata, Yasar Turgut Mumcu, Necdettin Tastekin ve Hakan
Ozman’dan olugsmaktadir.

Gama Holding’in hissedari oldugu enerji istiraklerinden birgogu Gama Enerji A.S.
(Gama Enerji) bunyesinde yer almaktadir. Gama Enerji’nin %90 oraninda hissesini
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Gama Holding dogrudan elinde bulundurmaktadir. Sirketin geriye kalan %10’luk
hissesi ise ayni zamanda GAMA Holding'in de ortagi olan 38 gergek kisiye aittir.

Mevcut durumda, Gama Enerji blnyesindeki istiraklerden sadece Birecik Baraj ve
Hidroelektrik Santrali Tesis ve isletme. A.S. ve Trakya Elektrik Uretim ve Ticaret A.S.
sirketlerine ait santraller fillen elektrik Uretimi ve satigi yapmaktadir. TGT, Garet,
Gates, Anadolu Elektrik, Dogal Elektrik, Bilsev Enerji, Damlasu Enerji, i¢ Anadolu
Dogal Gaz ve izmir Termik gibi sirketler ise su an itibariyla sadece “proje sirketleri”
olup; bu sirketlerden ve bunyelerinde gelistiriimekte olan tesislerden higbiri elektrik
Uretimi veya satimi faaliyetine baglamamistir.

Gama Enerji binyesinde olmayip ama Gama Holding istiraklerinden olan Gama
Endlstri Tesisleri Imalat ve Montaj A.S. blinyesinde yer alan Barmek-Gama Adi
Ortakhgi Kirikkale Mobil Elektrik Santralinde elektrik Gretimi yapmaktadir.

Barmek-Gama Adi Ortakhgi, Kirikkale’ye bagli Hacilar kasabasinda kurulan mobil
enerji santrali ihalesine teklif vermek ve ihalenin kazanilmasini takiben tesisi kurmak
ve isletmek amaci ile olusturulmustur. Bu ortaklikta Gama Endiistri Tesisleri imalat ve
Montaj A.$.’)nin payl %99 seviyesindedir, kalan %1’lik hisse ise Barmek Holding
A.S.ye aittir. Bu santral, her biri 11 MW guclinde 13 adet dizel jenerator Unitesi ile
donatilmigtir. Proje, yilhk (........... ) KWh enerji temin kapasitesi ile kendi tipindeki
santrallerin en buyuklerinden biridir.

Kirikkale Mobil Elektrik Santrali yaklasik bir yillik bir suregte tamamlanmis, 1.3.2002
tarininde de Uretime baslamistir. Kurulu gtct 153 MW olan tesis, buyuk bir dizel
kombine gevrim santralidir. Barmek-Gama ve Tirkiye Elektrik Uretim A.S. (EUAS)
arasinda imzalanan sozlesmeye gore, EUAS'In bu tesisten 5 yil boyunca her ay
(hevereanns ) kwh'lik elektrik satin almasi 6ngorulmastir. 2007 yih Ocak ayi itibariyla
EUAS ile olan sézlesmenin siiresi doldugu ve tesisin lisansi bulunmadigi igin, su an
itibariyla, bu tesis herhangi bir faaliyette bulunmamaktadir.

Barmek-Gama Adi Ortakligi’nin 2006 yilina ait cirosu (........... ) YTL olup; ortakliga ait
elektrik Uretim kapasitesi, toplam Turkiye kurulu kapasitesinin yaklasik % (...)’i
kadardir.

Gama Holding’in Gama Enerji’de sahip oldugu %90 oranindaki hissesinin %50’sinin
GE'nin igtiraki olan EFS tarafindan devralinmasinin ardindan Gama Enerji’nin
hissedarlik yapisi asagidaki gibi olacaktir.

Tablo 1- Gama Enerj’nin Hissedarlik Yapisi

Devralma Oncesi Devralma Sonrasi
% 90 Gama Holding % 50 EFS
% 10 Gergek Kisiler (38 Kisi) % 40 Gama Holding
% 10 Gergek Kisiler (38 Kisi)

Devralma isleminin kapanis tarihi taraflar arasinda 10.12.2007 tarihinde mutabakata
varilan ve imzaya hazir Hisse Satin Alma Soézlesmesi'nin 5.1. maddesinde
dizenlenmigtir. S6z konusu maddeye gore kapanis tarihi, gesitli kosullarin (Rekabet
Kurulu izni, EPDK izni, vb) yerine getirildigi tarinten ya da alicinin yani EFS’nin
kosullardan feragat ettigi tarihten itibaren 5. is gunu olarak belirlenmistir. Su ana kadar
EFS kosullardan feragat etmemistir, dolayisiyla kapanisin yapilabilmesi i¢in Rekabet
Kurulu izni yerine gelmesi igin eklenen kosullar arasindadir.
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H.2. ilgili Pazar
H.2.1. ilgili Uriin Pazari

Genel anlamda, elektrik sektoru; uretim, iletim ve dagitim olmak Uzere u¢ boélumden
olugmaktadir. Elektrik Gretimi, 1s1 enerjisi veya sudaki potansiyel enerji gibi baska
formdaki enerjinin elektrige c¢evrilmesi islemidir. Gama Enerji'nin faaliyet konusu
elektrik Uretimi ve satimi oldugundan devralmaya iligkin ilgili Grin pazari “elektrik
tiretimi ve satigi pazari” olarak belirlenmistir.

H.2.2. ilgili Cografi Pazar

Tarkiye Cumhuriyeti sinirlari igerisinde herhangi bir yerde uretilmis olan elektrik enerjisi
enterkonnekte sistem araciliiyla iletim hattina iletimekte, daha sonra da dagitim
hatlari yardimiyla tim yurda dagitilabilmektedir. Bu nedenle ilgili cografi pazar "Tiirkiye
Cumbhuriyeti sinirlari” olarak tespit edilmistir.

H.3. Degerlendirme

Bildirim konusu islem ile Gama Holding'in tek basina kontrol etmekte oldugu Gama
Enerji’de sahip oldugu %90 oranindaki hissesinin %50’sinin General Elektric
Company’nin istiraki olan EFS tarafindan devralinacaktir.

S6z konusu devralma isleminin taraflari arasinda imzalanan “Hisse Satin alma
Sozlesmesi’nin  2(B) maddesinde taraflarin Gama Enerjiye ortak sahip olmak
Tarkiye'de ve baska yerlerde ortak proje gelistirmek ve yuratmek istedigi ifade edilerek,
‘buna bagl olarak ve Gama Enerji'deki ortakliklari miinasebetiyle Gama Enerji
konusunda Paydaslarin S6zlesmesine uygun olarak gelecekte geligtirimesi ve/veya
allnmasinda mutabakat saglanan projelerin yani sira Gama Enerjiye ait hisselere ortak
sahip olmak konusunda bu Sbézlesme ile anlasmiglardir” denilerek sb6zlesme
taraflarinin ortak kontroll ifade edilmektedir.

Ayrica Kurum kayitlarina 25.1.2007 tarih, 552 sayi ile giren ek bilgi belgesinde; Gama
Enerji'deki taraflarin ortak kontrolt olacadi hususunun taraflar arasinda henuz taslak
halinde olan “Hissedarlik Soézlesmesi” ile duzenlendigi, s6z konusu so6zlegsmenin
devralma igleminin kapanis tarihinde imzalanacag! ve ayni gun yapilacak Genel Kurul
toplantisi ile s6z konusu degisikliklerin Gama Enerji’'nin ana sdzlesmesine islenecegi
ifade edilmektedir. Dolayisiyla dosya konusu devralma islemi neticesinde Gama
Enerji’nin taraflarin ortak kontrolinde olacagi anlagiimaktadir.

1997/1 sayill Teblig'in 2(c) maddesinde, "Amaclarini gerceklestirmek lizere isglicii ve
malvarligina sahip olacak sekilde bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikan ve
taraflar arasindaki veya taraflarla ortak girisim arasindaki rekabeti sinirlayici amaci
veya etkisi olmayan ortak girisimler" birlesme veya devralma halleri arasinda
sayllmistir.  Bildirime  konu ortak girisimin  anilan  Teblig kapsaminda
degerlendirilebilmesi igin su hususlar tagsimasi gerekmektedir: Ortak kontrol olmasi,
bagimsiz iktisadi varlik olmasi, koordinasyon riskine yol agmamasi.

Bagimsiz iktisadi varlik olmasi ise ortak girigsimin; U¢ unsuru saglamasina baghdir:

- Ortak girisimin tam fonksiyonlu ortak girisime yeterli olabilecek faaliyet ve kaynaklara
sahip olmasi

- Ortak girisimin ortak girisimi olusturan taraflardan bagimsiz olmasi
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- Ortak girisimin suresi (ana sirketlerce belirli sebepler diginda kisa bir sure sonra
feshedilememesi)

Basvuru konusu islemin yukaridaki sartlarin hepsini tasidigi géz onine alindiginda
bagimsiz bir iktisadi varligin ortaya ¢ikacagi anlasiimaktadir.

Devralma isleminin taraflarindan EFS ilgili pazarda faaliyette bulunmamakta, satici
Gama Holding ise ilgili pazarda Gama Enerji disinda sadece Gama-Barmek Adi
Ortakhgi ile % (...) gibi kiglk bir paya sahiptir. Dolayisiyla taraflardan sadece birisi
ilgili pazarda ¢ok kuguk bir pazar payina sahip oldugu icin ortak girisimin ilgili pazarda
koordinasyon riskine yol agmadidi sonucuna varilmigtir.

Yukaridaki agiklamalar cergevesinde, bildirime konu olan islem sonucunda 1997/1
saylli Teblig'in 2(c) maddesinde belirtilen unsurlari tasiyan bir ortak girisim
olusturulacagindan, islem Teblig kapsamda birlesme veya devralma sayilan
hallerdendir.

1998/2 sayili Teblig ile degisik 1997/1 sayili Teblig’in 4. maddesinde, “Bu Teblig’in 2 nci maddesinde belirtilen
bir birlegsme veya devralma sonucunda birlesmeyi veya devralmayr gerceklestiren tesebbiislerin, iilkenin
tamaminda veya bir béliimiinde ilgili iiriin piyasasinda, toplam pazar paylarimin, piyasamn % 25’ini asmasi
halinde veya bu orami asmasa bile toplam cirolarimin yirmibes trilyon Tiirk Lirasi’'m asmast halinde Rekabet
Kurulu’ndan izin almalari zorunludur” hikmi yer almaktadir.

Gama Enerji’nin 2006 yilina ait pazar pay! ve ciro rakamlari asagidaki tabloda yer
almaktadir.

Tablo 2- ilgili Uriin Pazarinda Gama Enerji’nin Pazar Payi ve Cirosu

Pazar Pay! (%) Ciro (Milyon YTL)
Birecik (....) (ceeienannnnnn, )
Trakya (....) (coreeninninanns )
Toplam (....) (coreeninninanns )

Yukarida yer verilen bilgiler i1s1ginda, bildirime konu igslemde Gama Enerji'nin toplam
pazar pay! %(...) ve Cirosu (............. ) YTL'dir. Dolayisiyla Gama Enerji'nin ilgili Grin
pazarindaki toplam cirosu 1997/1 sayih Tebligin 1998/2 sayili Teblig ile degisik 4.
maddesinin birinci fikrasinda belirtilen ciro esigini astigindan gergeklestirilen islem izne
tabi bir devir islemidir.

Devralma islemi sonrasinda Turkiye Cumhuriyeti sinirlari igerisinde herhangi bir yan
sinirlama 6ngoérulmemektedir. Devralma isleminin taraflarindan EFS’nin ilgili pazarda
faaliyeti bulunmamasi, Gama Holding’in ise ilgili pazarda Gama Enerji disinda sadece
Gama-Barmek Adi Ortakligi ile % (...)'lik ki¢uk bir paya sahip olmasi; yani taraflardan
sadece birisinin ilgili pazarda ¢ok kugUk bir pazar payina sahip olmasi nedeniyle ortak
girisimin ilgili pazarda koordinasyon riskine yol agmayacagi anlagiimaktadir.

Dolayisiyla, s6z konusu devralma igleminin, ilgili pazarda hakim durum yaratan veya
hakim durumu gulglendiren ve bunun sonucunda Ulkede veya bir boluminde etkin
rekabeti 6nemli dlglide engelleyen bir nitelik arz etmedigi sonucuna variimistir
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. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu Kanun’a dayanilarak ¢ikarilan 1997/1 sayili “Rekabet
Kurulu'ndan Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig”
kapsaminda izne tabi olduguna, islem sonucunda ayni Kanun maddesinde belirtilen
nitelikte hakim durum yaratilmasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin
ve boylece ilgili pazarda rekabetin onemli Ol¢cide azaltiimasinin s6z konusu
olmadigina, bu nedenle bildirime konu isleme izin veriimesine OYBIRLIGI ile karar
verilmigtir.



