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E. DOSYA EVRELERI

Ozellestirme idaresi Bagkanhigrnin (OIB) Kurum kayitlarina 23.12.2015 tarih ve 6099
say! ile intikal eden yazisinda; Ozellestirme Yiksek Kurulu’nun (OYK) 15.06.2015 tarih
ve 2015/55 sayili karari ile dzellestirme kapsam ve programina alinan Elektrik Uretim
A.S’ye (EUAS) ait Dogankent, Kirtin ve Torul Hidroelektrik Santralleri
(SANTRALLER) ile bu santraller tarafindan kullanilan taginmazlarin 49 yil sireyle
"isletme hakkinin verilmesi" yontemi ile O6zellestirimesine iliskin nihai pazarlk
gérismelerinin 16.11.2015 tarihinde yapildigi belirtilerek OYK’'nin onayina sunulmak
Uzere belirlenen teklif sahiplerine iligkin bildirim yapilmigtir.

Rekabet Kurulu anilan bildirim Gzerine 10.02.2016 tarih ve 16-04/70-28 sayili karari ile
yukarida anilan SANTRALLER ile bu santraller tarafindan kullanilan taginmazlarin 49
yil slreyle "isletme Hakkinin Verilmesi" yontemi ile 6zellestirilmesi kapsaminda s6z
konusu varliklarin teklif sahiplerinden; Kolin insaat Turizm Sanayi ve Ticaret A.S.'ye
(KOLIN), Bilgin-Turcas-Yapisan Ortak Girisim Grubu'na (BILGIN-TURCAS-YAPISAN)
veya Agkale Cimento Sanayii Turk A.S.'ye (ASKALE) devir igleminde bir sakinca
olmadigi ve igleme izin verilebilecegi sonucuna ulagsmistir.
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Kurum kayitlarina 11.04.2016 tarih, 2425 sayi ile intikal eden KOLIN tarafindan
gonderilen yazida ise 6zetle;, SANTRALLER ile bu santraller tarafindan kullanilan
taginmazlarin 6zellestiriime ihalesini (.....) TL bedelle en yiiksek teklifi veren KOLIN'in
kazandi§i ifade edilerek Isletme Hakki Devir Sézlesmesi'ni imzalamak (izere
SANTRALLERIN, %100 hissesi KOLIN’e ait olan KLK Enerji Uretim A.S.'ye (KLK
ENERJI) devredilmesi islemine yonelik olarak Rekabet Kurumuna izin bagvurusunda
bulunulmusg, yapilan degerlendirme sonucunda, bahse konu devir iglemi sonucunda
devre konu olan SANTRALLERIN ve santraller tarafindan kullanilan tasinmazlarin
kontrol yapisinda herhangi bir degisiklik s6z konusu olmayacagindan, anilan islemin
2010/4 sayill Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig (2010/4 sayili Teblig) kapsaminda bir devralma islemi olmadigi
basvuru sahibine iletilmistir. Daha sonra OiB, EUAS ve KLK ENERJI arasinda
29.04.2016 tarihinde imzalanan Isletme Hakki Devir Soézlesmesi ile devir
gerceklesmistir.

15.07.2016 tarih ve 4407 sayi ile Kurum kayitlarina intikal eden ve eksiklikleri en son
01.09.2016 tarihinde tamamlanan bildirim konusu bagvuruda ise, tim hisseleri
KOLIN’e ait olan KLK ENERJI’nin hisselerinin %33’Uniin Limak Yatirim Eneriji Uretim
isletme Hizmetleri ve insaat A.S.'ye (LIMAK YATIRIM), %33’Uniin ise Kalyon Yatirim
Holding A.S.'yve (KALYON) devredilmesi ve bunun sonucu olarak taraflar arasinda bir
ortak girisim kurulmasi iglemine izin verilmesi talep edilmektedir. Anilan bildirim Uzerine
dizenlenen 08.09.2016 tarih ve 2016-1-51/Oi sayili Devralma On inceleme Raporu
gorusulerek karara baglanmigtir.

F. RAPORTOR GORUSU: llgili raporda, bildirim konusu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME
G.1. Taraflar
G.1.1. Devredilen: KLK ENERJI

KLK ENERJI, elektrik enerjisi (retmek ve (retilen elektrik enerjisini velveya
kapasitesini satmak amaciyla kurulmustur. KLK ENERJi’ye ait olan SANTRALLER’in
Uretimleri ile sahip olduklari kurulu gtcun, Tarkiye’nin toplam kurulu gucu igindeki payi,
Dogankent’in %(.....); Kurtin'n %(.....); Torul'un %(.....) olmak uzere, toplam %(.....)
ve sOz konusu elektrik santrallerinin Turkiye elektrik Uretimi igerisindeki payi,
Dogankent’in  %(.....); Kurtin’'dn %(.....); Torulun %(.....) olmak Uzere toplam

G.1.2. Devreden: KOLIN

KOLOGLU Ailesi tarafindan kontrol edilen KOLIN, insaat, enerji, turizm, madencilik,
dogalgaz dagitimi ve liman isletmeciligi alaninda faaliyet géstermektedir. KOLIN’in
elektrik sektorunde Uretim, toptan satig, dagitim ve perakende satis alanlarinda
faaliyetleri bulunmaktadir. KOLIN'in SANTRALLER haricinde hali hazirda kontrol ettigi
ve elektrik Uretimi alaninda faaliyet gdsteren santrallerine asagida yer verilmigtir.
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Tablo 1: KOLIN’in Aktif Durumdaki Elektrik Uretim Faaliyetlerine iliskin Veriler (2015)

. .| Kurulu Gu Uretim Kurulu Gu Uretim Pazar

Santral YakitTiph =\ ’ (MWh) | Pazar Payi (%A)) Pay! (%)
Akkody | HES (Gimusghane) Hidrolik (.....) (.....) (.....) (.....)
Akkoy Il HES (Giresun) Hidrolik (coner) [ [ (.....)
Aladerecam HES (Giresun) Hidrolik (.....) (.....) (.....) (.....)
Yalnizardi¢ HES (Antalya) Hidrolik (.....) (.....) (.....) (ennnr)
TURKOL Otel Santrali (Istanbul) | Dogalgaz (.....) (.....) (.....) (.....)
Toplam (.....) (.....) (ennnr) (ennnr)

Kaynak: Bildirim Formu

KOLIN’in elektrik Gretimi pazarinin yani sira, elektrik dagitim ve elektrik perakende
satis pazarlarinda da faaliyetleri bulunmaktadir. Elektrik dagitiminda faaliyet gosteren
Uludag Elektrik Dagitim A.S., Camlibel Elektrik Dagitim A.S., Akdeniz Elektrik Dagitim
A.S., Bogazici Elektrik Dagitim A.S. ile elektrik perakende satisinda faaliyet gosteren
CLK Uludag Elektrik Perakende Satis A.S., CLK Camlibel Elektrik Perakende Satis
A.S., CLK Akdeniz Elektrik Perakende Satis A.S. ve CLK Bogazici Elektrik Perakende
Satis A.S., KOLIN'in %33 ortak oldugu CLK Enerji Yatirnm A.S.’nin (CLK) kontrolii
altindadir'.

Dosya kapsaminda yer alan bilgilere gére; KOLIN, ortagi oldugu CLK araciliiyla 2015
yilinda bu dagitim bdlgelerinden Bogazi¢i dagitim bdlgesinde (.....) MWh, Camlibel
dagitim bdlgesinde (.....) MWh; Uludag dagitim bdlgesinde (.....) MWh ve Akdeniz
dagitim bdlgesinde (.....) MWh saat olmak Uzere toplam (.....) MWh ile Turkiye’de
2015 yilinda dagitimi yapilan elektrigin %(.....)’unun dagitimini gergeklestirmistir.
KOLIN elektrik perakende satisi alaninda ise anilan bélgelerde gorevli tedarik sirketleri
CLK Bogazi¢i Elektrik Perakende Satis A.S. ((.....)MWh), CLK Camlibel Elektrik
Perakende Satis A.S. ((.....) MWh), CLK Uludag Elektrik Perakende Satis A.S. ((.....)
MWh) ve CLK Akdeniz Elektrik Perakende Satis A.S. ((.....) MWh) araciligiyla toplam
(.....) MWh elektrik satisi gerceklestirmistir. Gergeklestirilen bu elektrik satisinin 2015
yili Turkiye elektrik tiketimine orani (.....)'dir. Ayrica elektrik perakende ve toptan satigi
gerceklestiren KOLEN Elektrik Toptan Satis ve Ticaret A.S. ise 2015 yilinda (.....)
MWh elektrik enerjisi satigi gerceklestirmistir.

G.1.3. Devralanlar
G.1.3.1. LIMAK YATIRIM

LIMAK YATIRIM’In faaliyet alanlarini altyapi, havalimani, terminal, enerji tesislerinin
ingasli, enerji sektorlyle ilgili Uretim, dagitim, fizibilite ve danismanlik hizmetlerinin
verilmesi, turizm tesislerinin kurulmasi ve kiraya verilmesi olusturmaktadir. LIMAK
YATIRIM; Limak ing. San. ve Tic. A.S. (%(.....)), Yapisan Turz. Ins. San. Paz. ve Tic.
A.S. (%(.....)) ve her biri %(.....) oraninda olmak Uzere Nihat OZDEMIR, Sezai
BACAKSIZ, Mehmet Serhan BACAKSIZ, Turhan Serdar BACAKSIZ, Ebru OZDEMIR
KISLALI ve Batuhan OZDEMIR hissedarligi altinda bulunmaktadir.

Limak ing. San. ve Tic. A.S.’nin ise %(.....) oranindaki hissesi LIMAK HOLDING
A.S.ye aittir. Yapisan Turizm insaat Sanayi Paz. ve Tic. A.S.’nin %(.....) oranindaki
hissesi Limak ing. San. ve Tic. A.S.'ye aittir. LIMAK HOLDING A.S.nin ise %(.....)
oranindaki hissesi Nihat OZDEMIR’e, yine ayni orandaki hissesi Sezai BACAKSIZ’a ve
geri kalan hisseleri, her biri %(.....) oraninda olmak (izere, Ebru OZDEMIR KISLALI,
Mehmet SERHAN BACAKSIZ, Batuhan OZDEMIR ve Turhan Serkan BACAKSIZ’a
aittir. LIMAK YATIRIM'In hali hazirda kontrol ettigi ve elektrik Gretimi alaninda faaliyet
gOsteren santrallerine asagida yer verilmistir.

' CLK’nin diger ortaklari %33 hissesi ile Cengiz Holding ile yine %33 hissesi ile LIMAK YATIRIM’dIr.
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Tablo 2: LIMAK YATIRIM'in Aktif Durumdaki Elektrik Uretim Faaliyetlerine iligkin Veriler (2015)

Kurulu Kurulu Gii } Uretim

Santral Yakit Tipi Gug Pazar Pavi (%/) Uretim (MWh) | Pazar
(MW) yiie Payi (%)
Alkumru HES (Siirt) Hidroelektrik (.....) (.....) (.....) (.....)
Uzuncayir HES (Tunceli) Hidroelektrik (.....) (.....) (.....) (.....)
Cal HES (Denizli) Hidroelektrik (.....) (.....) (.....) (.....)
Seyrantepe HES (Elazig§) Hidroelektrik (.....) (.....) (.....) (.....)
Tatar HES (Elaz1g) Hidroelektrik (.....) (.....) (.....) (.....)
Pembelik HES (Elazi§) Hidroelektrik (.....) (.....) (.....) (.....)
Kirazlik HES (Siirt) Hidroelektrik (.....) (.....) (.....) (.....)
Hamitabat DGKCS (Kirklareli) | Dodalgaz Cevirim (.....) (.....) (.....) (.....)
Kemerkdy TS Yerli Kémar (.....) (.....) (.....) (.....)
Yenikdy TS Yerli Kémir (.....) (.....) (.....) (.....)
Toplam - (.....) (.....) (.....) (.....)

Kaynak: Bildirim Formu

LIMAK YATIRIM'In elektrik Gretimi pazarinin yani sira elektrigin dagitimi ile elektrigin
toptan ve perakende satisi alanlarinda da faaliyetleri bulunmaktadir. Yukarida
ayrintilarina yer verildigi tzere, LIMAK YATIRIM'In %33 oraninda hissesine sahip
oldugu CLK araciligiyla dagitimini gerceklestirdigi elektrigin Turkiye’de 2015 yilinda
dagitimi yapilan elektrik miktarina orani %(.....); gorevli tedarik girketleri tarafindan
gerceklestirilen perakende satiglarinin 2015 yili Tarkiye elektrik tiketimine orani ise
(.....)dir. Ayrica elektrik perakende ve toptan satisi gergeklestiren Limak Enerji Ticaret
A.S. 2015 yilinda (.....) MWh elektrik enerjisi satigi gergeklestirmistir.

G.1.3.2. KALYON

KALYON, her cesit ticari, sinai, tarimsal, madencilik, enerji, ulastirma, hava ve deniz
limani igletmecilidi, insaat, finans, sigortacilik, turizm, basin- yayin, reklamcilik, medya
ve diger hizmet sektorlinde faaliyet gostermek amaciyla kurulmustur. KALYON; Cemal
KALYONCU (%(.....)), Nevin KALYONCU (%(.....)), Haluk KALYONCU (%(.....)),
Kiibra KALYONCU SEHERLI (%(.....)), Mehmet KALYONCU (%(.....)) ve Sena
KALYONCU TURKMENOGLU (%(.....)) hissedarligi altindadir.

KALYON’un hali hazirda kontrol ettigi ve elektrik Uretimi alaninda faaliyet gosteren
santrallerine iligkin bilgilere asagida yer verilmistir.

Tablo 3: KALYON'un Aktif Durumdaki Elektrik Uretim Faaliyetlerine iligkin Veriler (2015)

.. | Kurulu Gug Uretim Kurulu Gu Uretim Pazar
Santral YakitTipi | = vy (MWh) | Pazar Payi (%A)) Payi (%)
Kalen I-1l HES (Giresun) Hidrolik (.....) (.....) (.....) (.....)
Ordu HES (Ordu) Hidrolik (.....) (.....) (.....) (.....)
Toplam - (.....) (.....) (.....) (.....)
Kaynak: Bildirim Formu

Uretimin yaninda KALYON'un elektrik toptan satis pazarinda da faaliyetleri
bulunmaktadir. Kalen Enerji Elektrik Uretim A.S. ve Melet Enerji Elektrik Uretim ve Tic.
A.S. aracihgiyla KALYON, 2015 vyilinda toplam (.....) MWh elektrik satisi
gergeklestirmistir.
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G.2. ilgili Pazar

Elektrik endustrisi kapsaminda dort temel faaliyet alani olan elektrigin tretimi ve toptan
satisi, elektrigin iletimi, elektrigin dagitimi, elektrigin nihai tuketicilere satisi (tedarik),
farkh varliklar, kaynaklar, piyasa yapilari ve rekabet sartlari icerdigi icin geleneksel
olarak ayri ilgili Urin pazarlari olarak nitelendiriimektedir. Dosya konusunu, elektrigin
Uretimi ve satigi alaninda faaliyet gsteren KLK ENERJI'nin %66 oranindaki hissesinin
devri olusturdugundan, elektrigin homojen bir Urln oldugu da dikkate alinarak, ilgili
pazarin genel olarak elektrik Uretimi ve satisi temelinde tanimlanmasi mimkandur.
Bunun yani sira, bir Ureticinin Urettigi enerjiyi direkt serbest tlketicilere de satabilecegi
ve serbest tlketici limitinin her gecen yil dusurdlmesinden hareketle elektrigin nihai
tuketicilere satisi da inceleme konusu diger bir pazar olarak dikkate alinabilecektir.
Bununla birlikte, dosya 6zelinde anilan pazarlar agisindan ikili bir ayrima gitmeye
gerek bulunmadigindan, inceleme elektrigin Uretimi ve toptan satigi pazari kapsaminda
yapilmistir?.

Yeniden yapillanma siurecinde elektrigin satigina iligkin ortaya c¢ikan farkli piyasa
yapilari, islem taraflarinin piyasadaki konumlari ve elektrigin kendine 06zgu
niteliklerinden kaynaklanan zamansal ve cografi kisitlar gibi hususlar; elektrik tretimi
ve toptan satisi pazari bakimindan yapilacak alt pazar tanimlarinda ve hakim durum
analizlerinde belirleyici olabilmektedir. Bu gergevede elektrik Uretimi ve toptan satigi
pazari; elektrigin fiziksel ticaretini iceren, fiyatlarin iki taraf arasinda dogrudan ya da
aracilar ile belirlendigi uzun dénemli ikili anlagmalar piyasasi, piyasa fiyatinin merkezi
bir idare tarafindan isletilen bir sistem ¢ergcevesinde mizayede (ihale) usull olustugu
kisa donemli spot (organize) piyasalar, arz ve talebin anlik esitligini saglamak uzere
merkezi idare tarafindan yonetilen dengeleme piyasalari, dagitim firmalarina yapilan
satislar, nihai tiketici konumundaki serbest tlketicilere yapilan satislar, talebin
zamansal 6zelligine bagli olarak puant yuk, orta yuk, baz yuk donemleri ve santraller
tarafindan elektrik Uretiminde kullanilan birincil enerji kaynaklari c¢ercevesinde
tanimlanmis daha dar alt pazarlar kapsaminda incelemeye konu olabilmektedir. Dar
pazar tanimlarinin somut anlamda vyapilmasi igin ilgili isleme iligkin taraflarin
piyasadaki konumlarinin yani sira piyasanin serbestlesme seviyesi, bahse konu piyasa
yapilarinin igleyisi ve nitelikleri ve de bu yapilarin rekabet¢i agidan anlamli derecede
farkhlasip farklilasmadigi gibi hususlarin  6ne c¢iktigi; bununla birlikte bu
tanimlamalarin, rekabetgi bir risk dogmadigi siirece nihailendiriimedigi gorilmektedir®.

Diger yandan, ilgili pazarin diger bir boyutunu da ilgili cografi pazar olusturmaktadir.
Elektrik piyasalarinda, cografi anlamda elektrik Gretimine iligkin rekabetgi yapiyi
belirleyen unsurlarin basinda ise iletim hatlari ve kapasiteleri gelmektedir. iletim
hatlarinda kisit olmasi halinde, diger bolgelerden izole bir yapi sergileyen belirli
bolgelerin ayri  birer ilgili cografi pazar olarak degerlendiriimesi s6z konusu
olabilecektir. Zira bir bdlgeye elektrik sevkinin, iletim hatlarinin kisitlari nedeniyle
mumkin olmamasi, o bdlgenin izole bir yapiya burinmesine ve de rekabetgi
parametrelerin diger bolge ya da Ulkenin geri kalanindan farklilasmasi anlaminda ayri

2 Devralan taraflarin elektrik Uretiminin alt pazarlari ile ilgili faaliyetleri dikey butinlesmeye iliskin
degerlendirme bashgl altinda degerlendirildiginden, anilan pazarlar igin ayrica pazar tanimlarina
gidilmesine gerek gordlmemistir.
3 24.01.2013 tarih ve 13-07/69-38 sayili Seyitomer santralinin Gzellestiriimesine iliskin karar ile
28.03.2013 tarih ve 13-17/247-122 sayili Hamitabat santralinin 6zellestiriimesine iliskin kararda da nihai
bir pazar tanimina gidilmedigi gértulmektedir. Ayrica Komisyon’'un EdF/British Energy (Case No: M.5224),
EdF/AEM/Edison (Case No: M.3729), Sydkraft/Graninge (Case No: M.3268), Verbund/EnrgieAllianz
(Case No: M.2947), ENI/EDP/GDP (Case No: M.3440) ve DONG/Elsam/Energi E2 (Case No: M.3868)
kararlarinda da alt pazar ayrimlarina deginilmekle beraber bu alt pazarlara ydnelik nihai pazar tanimlari
yaplimamistir.
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bir cografi pazarin ortaya c¢ikmasina neden olabilmektedir. Geg¢mis tarihli Kurul
kararlarinda da elektrik Uretimi ve satisi pazarinin cografi boyutunun Turkiye olarak
tanimlandigi goérulmektedir.

Dosya konusu islem bakimindan, 10.02.2016 tarih 16-04/70-28 sayili Rekabet Kurulu
kararinda yer alan tespitler dogrultusunda, Turkiye’de elektrik toptan satisi pazarinin
halen gelisme asamasinda oldugu ve devre konu santrallerin buyuklukleri goéz énunde
bulundurularak, bu asamada elektrik Uretimi ve toptan satigi agisindan daha dar bir
pazar tanimi yapilmasina gerek bulunmamaktadir. ilgili cografi pazar ise ayni karar
kapsaminda yapilan degerlendirmeler dogrultusunda Tirkiye olarak tanimlanmistir®.

G.3. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

Bildirime konu iglem, Kurulun 10.02.2016 tarih 16-04/70-28 sayili karari ile
degerlendirilen ve nihayetinde énce KOLIN’e, sonra da KOLIN’in %100 hissesine sahip
oldugu KLK ENERJI’ye devredilen SANTRALLER'in 6zellestirilmesi isleminin devami
niteligindedir. Bildirim konusu iglem ile bu kez halihazirda elektrik alanindaki
faaliyetlerini SANTRALLER ile gerceklestiren KLK ENERJI’'nin hisselerinin %33’lnlin
LIMAK YATIRIMa, %33’tniin ise KALYON’a devredilmesi islemi ile anilan devre ve
KOLIN, LIMAK YATIRIM ve KALYON arasinda esasen bir ortak girisim kurulmasi
islemine izin verilmesi talep edilmektedir.

G.3.1. 2010/4 sayili Teblig Kapsaminda Degerlendirme

2010/4 sayill Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’'in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinin Gglncu fikrasina gore;
“‘Bagimsiz bir iktisadi varligin tim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak
girisim olugturulmasi” birlesme veya devralma sayilan hallerden kabul edilmektedir. Bu
tanim gercevesinde bir ortak girisimin 2010/4 sayili Teblig kapsaminda birlesme ve
devralma sayilabilmesi igin ortak kontrol altinda bir tesebblsin bulunmasi ve ortak
girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikmasi seklinde iki unsurun birlikte
gerceklesmesi gerekmektedir.

Bu cergevede, planlanan islem oncelikle ortak kontrol agisindan degerlendirilmelidir.
Halihazirda KOLIN, KLK ENERJI'nin tiim hisselerine sahiptir. Planlanan islem sonrasi
LIMAK YATIRIM ve KALYON, KLK ENERJI'nin %33’er hissesini KOLIN'den
devralacaktir. KLK ENERJI islem sonrasinda KOLIN (%34, A Grubu), LIMAK YATIRIM
(%33, B Grubu) ve KALYON (%33, C Grubu) hissedarligi altinda olacaktir.

410.02.2016 tarih 16-04/70-28 sayil karar kapsaminda yapilan incelemede, ilgili cografi pazara yonelik
yapilan degerlendirme gergevesinde TEIAS’a génderilen bilgi isteme yazisi ile SANTRALLER tarafindan
uretilen elektrigin bulunduklari bdlge ve sistem isletmesi ac¢isindan vazgegilmez olup olmadigi ve anilan
bolgenin iletim kisiti yasanan bir bélge olup olmadidi konusunda bilgi talep edilmistir. TEIAS tarafindan
g6nderilen cevabi yazida anilan SANTRALLER tarafindan Uretilen elektrigin bulunduklari bélge ve sistem
isletmesi agisindan vazgegilmez olmadigi hususu teyit edilmekle beraber, SANTRALLER’in bulundugu
bélgenin, 6zellikle ilkbahar feyezan déneminde iletim kisiti bulunan bir bélge oldugu, ancak bu kisitlarin
¢ozilmesi adina TEIAS'In yatinm programinda bir takim projeler bulundugu ifade edilmistir. Bununla
birlikte, 2013 ve 2014 yillarinda anilan SANTRALLER’den Kirtiin ve Torul’'un 1 no’lu YAL talimati aldigi,
Dogankent'in almadigi, Kurtln tarafindan 2013 yilinda toplam (.....) saat, 2014 yilinda (.....) saat; Torul
tarafindan 2013 yilinda toplam (.....) saat, 2014 yilinda (.....) saat YAL talimati alindigi belirtilmis ve bir
yilda toplam 8760 saat oldugu dikkate alindidinda, s6z konusu talimat sayilarinin ihmal edilebilir dizeyde
oldugu degerlendiriimistir. Ayrica anilan talimatlarin dizenli bir yapi ve sureklilik arz etmedigi de g6z
ondne alinarak ilgili cografi pazar Turkiye genelinde degerlendirilmistir.
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Hissedarlar Sézlesmesinin “4. Sirketin Isleyisi” bashkli bélimiinde, KLK ENERJI’'nin 6
uyeden olugsan bir Yonetim Kurulu tarafindan idare edilecedi, Yonetim Kurulu
Uyelerinden 2'sinin A Grubu Hissedarlar, 2’sinin B Grubu Hissedarlar ve 2’sinin de C
Grubu hissedarlar tarafindan gosterilecek adaylar arasindan Genel Kurul tarafindan
secilecegi ifade edilmektedir. 4.2. maddede ise Yonetim Kurulu’nun tim hissedar
gruplarindan en az bir Uyenin katiimi ve en az 4 uye ile toplanacadi, kararlarin
katilanlarin oybirligi ile alinacagi belirtiimektedir. Bu s6zlesme hukimleri gbz 6nune
alindiginda, planlanan islem sonrasi KLK ENERJI tizerinde ortak kontrol tesis edilecegi
gorulmektedir.

Ortak girisim isleminin yogunlagsma dogurucu olup olmadigini gosteren kistaslardan bir
digeri, s6z konusu isletmenin bagimsiz bir iktisadi varlik niteligi tagimasidir. Bu kosul
ile ifade edilen temel amag, ortak girigsimin kurucularindan bagdimsiz olarak ilgili
pazarda faaliyetlerini sirdurebilen ayri bir tesebblis olarak tanimlanabilmesini
saglamaktir.

Basvuru sahibi tarafindan sunulan cevap dilekgesinde yer alan, KLK ENERJI’nin
bagimsiz olarak faaliyet gdstermek igin yeterli kaynaklara sahip oldugu, faaliyetlerinin
yurutmesinden sorumlu ayri bir ydnetim kurulu ve karar mekanizmalari bulundugu, bu
karar mekanizmalarinin ana sirketlerden bagimsiz olarak satin alma ve satis
islemlerini tamamen ticari kosullara goére hali hazirda gergeklestirdigi seklindeki
aciklamalar dogrultusunda, KLK ENERJI’'nin halihazirda aktif olarak faaliyet gésteren
bir sirket olmasi ve islem sonrasinda bagimsiz bir iktisadi varlik olarak faaliyetlerini
gerceklestirecegi dikkate alindiginda, bagimsizlik unsurunun mevcut oldugu
degerlendiriimektedir.

Bu cercevede, KOLIN’nin tek kontroliinde olan KLK ENERJI'nin hisselerinin bir
béliminin LIMAK YATIRIM ve KALYON tarafindan devralinmasi isleminin tam
islevsel bir ortak girisim niteligi tasidigi ve 2010/4 sayih Teblig’in 5. maddesi
cercevesinde bir devralma islemi oldugu anlagiimaktadir. islem taraflarinin Tirkiye ciro
bilgileri incelendiginde, 2010/4 sayili Teblig’in 7. maddesinde yer alan ciro esiklerinin
asildigr anlasildigindan, islemin Rekabet Kurulunun iznine tabi oldugu sonucuna
varimistir.

G.3.2. 4054 Sayili Kanunun 7. Maddesi Kapsaminda Degerlendirme
G.3.2.1. Yatay Yogunlagma Bakimindan Degerlendirme

Birlesme ve devralmalar agisindan rakip tesebbusler arasi iglemleri niteleyen yatay
yogunlasma sonucunda olusan yapinin hakim durum yaratmasi ya da mevcut bir
hakim durumu guglendirmesi, 4054 sayil Kanun'un 7. maddesi kapsaminda
yasaklanmistir. Asagidaki tablolarda Turkiye’deki elektrik kurulu gucu ile Uretimi ve
uretici kuruluglara goére dagilimi yer almaktadir.

Tablo 4: Tirkiye Elektrik Kurulu Giiciiniin Uretici Kuruluglara Gére Dagilimi (2015)

Kuruluglar Kurulu Glig (MW) Katki (%) Santral Sayisi

EUAS + EUAS'A BAGLI ORTAKLIK SANT. 20.322,6 27,8 77
ISLETME HAKKI DEVREDILEN SANTRALLAR 946,2 1,3 60
YAP ISLET SANTRALLARI 6.101,8 8,3 5

YAP ISLET DEVRET SANTRALLARI 2.309,3 3,2 17
SERBEST URETIM SIRKETLERI 43.129,8 59,0 954
OTOPRODUKTOR SANTRALLARI 26,4 0,0 5
LISANSSIZ SANTRALLERI 310,7 0,4 396
TOPLAM 73.146,7 100,0 1.514
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Tablo 5: Tiirkiye Elektrik Uretiminin Uretici Kuruluslara Gére Dagilimi (2015)

Kuruluslar Uretim (GWh) Katki (%)
EUAS+EUAS'A BAGLI ORTAKLIK 55.368,8 21,3
ISLETME HAKKI DEVIR 4.233,2 1,6
OTOPRODUKROR SANTR. 144,0 0,1
SERBEST URETIM SIRKETLERI 144.837,3 55,8
YAP ISLET SANTRALLARI 42.772,6 16,5
YAP ISLET DEVRET SANTR. 12.334,4 4,7
TOPLAM 259.690,3 100,0

Yukaridaki tablolarda ortaya konulan elektrik pazar yapisi ¢ergevesinde, devre konu
ile s6z konusu SANTRALLER’i ortak olarak kontrol edecek olan
taraflarin mevcut kurulu gugleri, elektrik Gretim miktarlari ve pazar payi bilgilerine
asagida yer verilmistir.

Tablo 6: islem Taraflarinin Sahip Oldugu Kurulu Gii¢ ve Uretim Miktari (2015)

SANTRALLER

Sirket Adi

Kurulu Glig (MW)

Kurulu Glig¢ Tahmini
Pazar Pay (%)

Uretim (MWh)

Uretim Tahmini
Pazar Pay1 (%)

KLK ENERJI

KOLIN

LIMAK

KALYON

TOPLAM

Tarkiye

73.146,70

259.690.300,00

Kaynak: Bildirim formu ve KLK Enerji tarafindan génderilen cevabi yazi

Elektrik Gretim ve toptan satis piyasalarina ydnelik hakim durum degerlendirmesinde,
ilgili pazarlarda olusan pazar payl, hakim duruma iligkin pazar gucundn
gOstergelerinden biri olarak ele alinmaktadir. Yukarida yer alan tablodan da géruldugu
Uizere, KLK ENERJi’'nin pazar payina kurulacak ortak girisimin taraflarinin kurulu gic
ve Uretim pazar paylari eklendiginde, toplam pazar pay! yaklasik %(.....) duzeyinde
kalmaktadir. Anilan pazar payi blyiik oranda LIMAK’tan kaynaklanmakta olup, devre
konu KLK ENERJI’nin kurulu gii¢ (%(.....)) ve elektrik Gretimindeki (%(.....)) pazar payi
ise ihmal edilebilecek dizeydedir.

Bu baglamda, 10.02.2016 tarih 16-04/70-28 sayili kararda yatay yogunlasmaya iligkin
marjinal liyakat siralamasi ve kapasite tutma stratejisi konularindaki diger tespit ve
degerlendirmeler ile anilan karar kapsaminda bu konularda TEIAStan alinan bilgiler®
de dikkate alinarak, islem sonucu olusan toplam pazar payinin rekabetci yapi
bakimindan sakinca olusturacak bir pazar glcune isaret etmedigi; bu nedenle bildirim
konusu iglem ile yatay yogunlagsma bakimindan herhangi bir pazarda hakim durum
yaratilmasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin ve bdylece rekabetin
onemli dlgude azaltiimasinin s6z konusu olmayacagi kanaatine ulagiimistir.

G.3.2.2. Dikey Butunlegsme Bakimindan Degerlendirme

Elektrik endustrisinin serbestlesme surecindeki yeniden yapilandiriimasinda dretim,
iletim, dagitim ve perakende satis faaliyetlerinin hukuki olarak ayristiriimasi
ongorulmekle birlikte, Uretim ve perakende satig faaliyetlerinin butinlesmesinin
engellenmedigi gorlimektedir. Dikey butinlesme saglikli isleyen rekabetci bir piyasa
yapisi agisindan hem olumlu hem de olumsuz sonuglar dodurabilecektir.

5 Bkz. Dipnot 4.
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Uretim ve perakende satis buitiinlesmesinin saglanmasiyla elde edilen olumlu
sonuglardan biri, tum tuketicilerin serbest olmasiyla uzun dénemli ikili anlasmalarin
azalmasi ve Uretim yatirnmlarinin cazibesini kaybetmesi riskini azaltmaya yonelik
olarak uretim yatirrmlarinin tegvik edilmesidir. Bunun yaninda, spot piyasada olusacak
degisken fiyat seviyelerine karsi da dagitim/perakende satis firmalarinin Gretim ile
batunlesik bir yapiya sahip olmasinin avantaj yaratacagi ileri sdrulebilir. Tum
tuketicilerin se¢cme hakkini kazanmasiyla dikey butinlesmenin bir risk olmaktan
¢clkacagl yonunde gorusler bulunsa da, serbest olmayan tlketicilerden olusan
munhasir bir mugsteri portfoyayle 6zellestirilen dagitim firmalari dikkate alindiginda,
dikey butinlesmenin rekabetci yapi bakimindan higbir risk tagimadigini sdylemenin
mumkun olmadigi gérulmektedir.

Dagitim bolgelerinde perakende satis faaliyetlerinde rekabetin olugsturulmasi
acisindan, dagitim sirketlerinin ayni ekonomik butinltk igindeki Gretim sirketleriyle ikili
anlagsmalar yapmalari elektrik Uretim ve toptan satis ya da nihai tlketicilere satis
pazarlarinda faaliyet gostermek isteyen, ancak alt pazarda faaliyeti olmayan uretim
sirketlerinin satis yapmak tzere yeterli alici bulamamalarina; yeterli tGretimi olmayan
alicillarin da elektrik tedarik etmek Uzere vyeterli satici bulamamalarina neden
olabilecektir. Dikey butunlesme sonucu likiditenin azalmasi anlamina gelecek bu
durum toptan satis fiyatlarinda yuksek dalgalanmalar yaratarak yeni yatirimlar igin
ciddi 6Gneme sahip olan fiyat sinyallerini de olumsuz etkileyebilecektir.

Tdm bunlara ek olarak, dikey butinlesme sonucunda dagitim sirketlerine yapilan
satiglar bakimindan yuksek fiyatla alinan elektrigin maliyetinin tuketicilere yansitiimasi
riski ortaya cikabilecektir. Bu nedenle, iyi isleyen bir ikili anlagsmalar piyasasi
saglanabilmesi agisindan dagitim ve uretim sirketlerinin 6zellestirme iglemleri, dikey
batinlesme yonulyle de ayrintili olarak ele alinmali ve hem yapisal hem de davranissal
olarak rekabetci bir toptan satis piyasasi olusturulmasi saglanmalidir. Suphesiz,
Uretim-perakende satis butinlesmesi ile piyasada hakim durum yaratma riski, Gretim
ve/veya perakende satis seviyelerinde yogunlasmanin varhidi halinde ortaya gikacaktir.

Halihazirda dosya kapsaminda devreden ve devralan tesebbuslerin elektrik
sektorinun Uretim ve toptan satis, dagitim ve perakende satis pazarlarinda faaliyette
bulunuyor olmalari dikey butinlesme riskini ortaya koysa da islem sonucunda
hisselerinin bir kismi devredilecek olan KLK ENERJI'nin elektrik Gretim piyasasinda
pazar payinin %(.....) (kurulu gug) ve %(.....)ten (elektrik Gretimi) ibaret olmasi ve
ortak girisim taraflarinin elektrik Uretim piyasasinda %(.....) ile %(.....) arasinda
degisen gorece dusuk pazar paylari dikkate alindiginda, dikey buatlinlesme sonucu
ortaya c¢ikabilecek pazar kapatma (girdi kapatma/musteri kapatma) endisesinin de bu
islem 6zelinde s6z konusu olmadidi1 dederlendiriimektedir.

G.3.3. islemin Koordinasyon Riski Bakimindan Degerlendirilmesi

Hisseleri devre konu KLK ENERJI’nin, SANTRALLERIN elektrik Uretiminden ibaret
olan elektrik alanindaki faaliyetleri ve bu kapsamda kurulu gu¢ bazinda %(.....)lk,
elektrik Uretimi bazinda %(.....)'luk dusUk pazar pay! dikkate alindiginda iglemin asil
rekabetci endigesi rekabetci davraniglarin koordinasyonu noktasinda gikabilecektir.
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Koordinasyon riski genelde taraflarin ortak girisim kurmalari halinde, s6z konusu ortak
girisim ile tesebbulslerin ayni piyasada aktif olmalari ya da kurucu firmalarin ortak
girisimin faaliyet alaniyla alt, Ust ya da komsu pazarlarda rakip olarak kalmayi
surdirmeleri halinde gundeme gelmektedir. Koordinasyon riskinin ortaya ¢ikmasi
halinde islemin 4054 sayili Kanun’'un 4. maddesi gergevesinde de degerlendiriimesi
gerekmektedir. Bazi ortak girisimler acisindan taraflarin ortak girisimle ayni ya da alt,
ust pazarlarda faaliyetleri bulunmasina ragmen, anilan faaliyetlerin sinirli ya da dusuk
dizeyde olmasindan hareketle koordinasyon riskinin bulunmadigi sonucuna
varilabilmektedir.

Kurul’'un, Gretim ozellestirmeleri ile ilgili kararlarindan 12.06.2014 tarihli ve 14-21/411-
179 sayili ve 26.11.2014 tarih ve 14-46/835-376 sayili Kemerkdy ve Yenikdy Termik
Santralleri ile Kemerkdy Liman Sahasi’'nin dzellestiriimesi surecine iliskin kararlarinda
koordinasyon riskini alici gruplarin elektrik alanindaki faaliyetlerinin derecesine goére
yaptigi gorulmekte ve Uretim seviyesinde dusuk pazar paylari s6z konusu oldugunda
koordinasyon riskinin ortaya ¢ikmadigina hukmettigi anlasiimaktadir. Yine Seyitomer
santralinin 6zellestiriimesine iliskin 24.01.2013 tarih ve 13-07/69-38 sayili karar ile
Hamitabat santralinin 6zellestiriimesine iligskin 28.03.2013 tarih ve 13-17/247-122 sayili
kararlarda taraflarin ilgili pazarlardaki duguk pazar paylari nedeniyle koordinasyon riski
bulunmadigi sonucuna varildigi gérilmektedir. Dagitim asamasi ile ilgili ise 28.10.2009
tarih ve 09-49/1219-307 sayili Meram Elektrik Dagitim A.$.’nin nihai devrine iligkin
ALCEN kararina yonelik yapilan degerlendirmede, taraflarin ortak girisimin faaliyet
alani ile ilgili pazarlardaki disuk pazar paylari nedeniyle islemin koordinasyon riski
yaratmadigi sonucuna varilmigtir.

Goruldagu Gzere, Kurul'un simdiye kadar elektrik sektorinde koordinasyon riskine
iliskin Uretim ve dagitim Ozellestirmeleri kapsamindaki yaklasimi buyUk oranda,
alicilarin kurduklari ortak girisim ile ya da elektrik alaninda ortak olduklari diger
sirketler araciligi ile kontrol ettikleri toplam pazar payinin dusik olarak
nitelendirilemeyecek bir buyuklige ulasip ulagsmadigi c¢ercevesinde sekillenmistir.
Diger yandan, yukarida sayilan kararlarda da belirtildigi GUzere, hali hazirda sektdrin bir
seviyesinde belli bir pazar payina ulasmis taraflarin arasinda koordinasyon riskinin
artmasi icin taraflarin Gretim ve ticaret gibi diger seviyelerde de ciddi bir buyuklige
ulasmasi gerekmektedir. Dosya konusu islem bu agidan dederlendirildiginde, gerek
hisseleri devre konu KLK ENERJI'nin kurulu gii¢ bazinda %(.....)'lik, elektrik Gretimi
bazinda %(.....)lUk dUsuk pazar payi gerekse islem taraflarinin Uretim seviyesinde
toplam %(.....) ile sinirl kalan pazar payl dikkate alindiginda, Kurul’'un &nceki
kararlarindaki yaklasimi ile de uyumlu olarak dosya konusu islemin koordinasyon
riskini kayda deger bigimde artiracak boyutta bir islem olmadigi kanaatine ulasilmistir®.

6 Koordinasyon riskiyle ilgili olarak, yayllma etkisi baglaminda iglem taraflarinin ortaklarinin elektrik
sektoriindeki faaliyetleri de dikkate alinabilecekse de, hisseleri devre konu KLK ENERJI’nin diisiik pazar
payindan kaynakli olarak, islemin bu riski kayda deger boyutta artiracak bir islem olmadigi ve bu
baglamda ulasilan sonucun degdismeyecegdi degerlendiriimektedir. Ayrica bkz. 10.02.2016 tarih 16-04/70-
28 sayili Kurul karari.
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H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
sayilll 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 ayni Kanun maddesinde yasaklanan
nitelikte hakim durum yaratilmasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin
ve bdylece rekabetin 6nemli dl¢clide azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle
isleme izin veriimesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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