Rekabet Kurumu Baskanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2016-1-76 (Devralma)

Karar Sayisi : 16-45/714-321

Karar Tarihi :28.12.2016

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Prof. Dr. Omer TORLAK _

Uyeler : Arslan NARIN, Fevzi OZKAN, Adem BIRCAN, Sukran KODALAK

B. RAPORTORLER : Zeynep SENG(")REN OZCAN, Basak TEKCAM, Hakan EREK,
ibrahim KUSCU, Musa COKUR
C. BILDIRIMDE
BULUNAN :- Limak Yatirim Enerji Uretim isletme Hizmetleri ve insaat A.S.
Hafta Sok. No: 9 GOP Cankaya/Ankara

D. DOSYA KONUSU: Cengiz Holding A.S., Limak Holding A.S. ve Kolin ingaat Turizm
Sanayi ve Ticaret A.$.’nin ortak kontroliinde bulunan Ulug Enerji Dagitim ve
Perakende Satig Hizmetleri A.$.’nin tek kontroliiniin Limak Yatinm Enerji Uretim
isletme Hizmetleri ve ingaat A.S. tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmesi
talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina en son 15.12.2016 tarihinde giren yaziyla
tamamlanan bildirim Uzerine duzenlenen 26.12.2016 tarih ve 2016-1-76/0OI sayili Devralma
On Inceleme Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME
G.1. Taraflar

G.1.1. Devralan: Limak Yatinm Enerji Uretim igletme Hizmetleri ve ingaat A.S.
(LIMAK YATIRIM)

LIMAK YATIRIM, Limak Holding A.S.’nin (LIMAK) dolayl istiraklerinden birisi olarak 2008
yilinda kurulmus olup; enerji Uretim, dagitim ve toptan ticareti ile ulastirma ve lojistik
altyapi sektorlerinde yatinim, isletme ve yonetim hizmetleri faaliyetlerinde bulunmaktadir.

G.1.2. Devre konu: Ulug Enerji Dagitim ve Perakende Satis Hizmetleri A.S. (ULUG
ENERJI)

ULUG ENERUJI; Cengiz Holding A.S (CENGIZ), LIMAK ve Kolin ingaat Turizm San. ve
Tic. A.S.nin (KOLIN) ortak kontroliinde kurulmus olup, enerji sektoriinde elektrigin
dagitimi ve perakende satigl alanlarinda dogrudan kontrol sahibi oldugu Uludag Elektrik
Dagitim A.S. (ULUDAG EDAS) ve CLK Uludag Elektrik Perakende Satis A.S. (CLK
ULUDAG) araciligiyla faaliyet gdstermektedir.
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G.2. Degerlendirme

Bildirim konusu islem; CENGIZ, LIMAK ve KOLIN'in ortak kontroliinde bulunan ULUG
ENERJI'deki CENGIZ ve KOLIN’e ait hisselerin LIMAK YATIRIM tarafindan devralinmasi
ve bu suretle tesebbus Uzerinde tek kontrole sahip olunmasina iliskindir.
Sirketin igslem 6ncesi ve sonrasi hissedarlik yapisi asagida gosterilmistir:

Tablo: ULUG ENERJI islem Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi

: Islem Oncesi Islem Sonrasi
Hissedarlar sz Orani (%) F?ay Orani 2’/80)
KOLIN (.....) -
Veysel Akin KOLOGLU' (....) -
Naci KOLOGLU (-....) -
Celal KOLOGLU (-..nr) -
CENGIiz (-..nr) -
Limak insaat ve Sanayi Ticaret A.S. (-.nnn) 0,02
LIMAK YATIRIM (.....) 99,98
TOPLAM 100,00 100,00

Tablodan gériilecegi izere, islem éncesinde ULUG ENERJI hisseleri; LIMAK, KOLIN ve
CENGIZ arasinda bélisilmustir. Ayrica, Sirket Ana Sézlesmesi’nin 9. maddesinde yer
alan yonetim kurulu Gye sayilarina iliskin dizenlemeler, 10. maddesinde yer alan yonetim
kurulu toplanti ve karar yeter sayilari ile 18. maddesinde yer alan genel kurul toplanti ve
karar yeter sayilarindan ULUG ENERJI'nin islem éncesinde CENGIZ, LIMAK ve KOLIN’in
ortak kontroliinde oldugu anlasiimaktadir. Devralma sonucunda, ULUG ENERJI’de kontrol
sahibi U¢ hissedardan ikisinin ayrilmasi neticesinde ortak kontrolden tek kontrole gecis
olacaktir. Bu suretle bildirim konusu islemin, devre konu tesebbus Uzerindeki kontrol
yapisinda kalici bir degisiklik meydana getirdigi ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin
Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig’'in (2010/4 sayili Teblig) 5.
maddesi gergevesinde bir devralma islemi oldugu kanaatine variimigtir.

Dosyada yer verilen bilgiler ¢ercevesinde; taraflarin cirolarinin 2010/4 sayili Teblig’in 7.
maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde yer alan ciro esiklerini agsmasi nedeniyle islem
Rekabet Kurulundan izin alinmasi gereken bir devralmadir.

islemin degerlendiriimesi acisindan etkilenen pazarlarin belirlenmesi énem tagimaktadir.
Etkilenen pazarlar, 2010/4 sayili Teblig’de islemden etkilenme ihtimali olan ve islem
taraflarinin faaliyette bulundugu yatay veya dikey iliskideki pazarlar olarak tanimlanmigtir.
Devre konu ULUG ENERJI Tirkiye'de, elektrik enerjisinin dagitimi ve perakende
satisindan olusan faaliyetlerini, hisselerinin tamamina sahip oldugu ULUDAG EDAS ve
CLK ULUDAG sirketleri vasitasi ile yiiriitmektedir. ULUG ENERJI’nin bahsi gegen sirketler
haricinde herhangi bir istiraki veya bagl ortakli§yi bulunmamaktadir. Ote yandan devralan
LIMAK YATIRIM’In iginde bulundugu ekonomik buttnligin (LIMAK), elektrik dagitimi ile
perakende satigi alaninda ve elektrik perakende satisi ile dikey iligkide bulunan elektrik
uretimi alaninda faaliyetleri bulunmaktadir. Bu baglamda devre konu tesebbis ile devralan
tesebbUsun faaliyetlerinin hem yatay hem de dikey anlamda 6rtismesi nedeniyle elektrigin
dagitimi ve perakende satigi pazari ile elektrik Uretim pazari etkilenen pazarlar olarak
tanimlanmigtir.

" Veysel Akin KOLOGU, Naci KOLOGLU ve Celal KOLOGLU, KOLIN’in hissedarlaridir.
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Yatay anlamda etkilenen pazar olan elektrigin dagitimi ve perakende satigI pazarlarinda
LIMAK YATIRIM, CENGIZ ve KOLIN ile bir ortak girisim grubu kurmustur. Bu grup, ULUG
ENERJI'nin faaliyet gésterdigi Uludag elektrik dagitim bélgesi diginda, Akdeniz, Bogazigi
ve Camlibel dagitim bolgelerindeki dagitim ve gorevli tedarik sirketlerinin (GTS) kontrolunu
de elinde bulundurmaktadir. Bununla birlikte, bildirim konusu islemle esanli olarak, LIMAK
YATIRIM Akdeniz, Bogazigi ve Camlibel dagitim bdlgelerinde faaliyet gosteren dagitim
sirketleri ile GTS’lerdeki hisselerini CENGIZ ve KOLIN’e devredecektir. Bu nedenle islem
sonucunda LIMAK YATIRIM'In sadece Uludag bolgesindeki dagitim ve GTS hisselerine
sahip olacagi; islem sonrasinda elektrigin dagitimi pazarinda sadece ULUG ENERJi
vasitasiyla Uludag elektrik dagitim bdlgesinde faaliyette bulunacagi; elektrigin perakende
satisi pazarinda ise hem ULUG ENERJi hem de LIMAK YATIRIM ile ayni ekonomik
bitlnlik iginde yer alan Limak Enerji Ticareti A.S. (LIMAK ENERJI) vasitasiyla faaliyet
gOsterecegdi anlasiimaktadir.

Taraflarin  elektrigin perakende satisi alanindaki konumlarina iliskin yapilacak
degerlendirmede iki Olgut dikkate alinmistir. Bunlardan ilki satilan toplam elektrik
miktariyken, ikincisi satis yapilan sayac sayisidir. Elektrik Piyasalari isletme A.S. verilerine
gore, tlketim bakimindan 2016 Eylil ayinda Tirkiye'deki serbest tiketiciler? tarafindan
yapilan 60.792.100,53 MWh'lik tiiketimin® (....) MWHh’lik kismi ULUG ENERJI'nin
kontroliinde bulunan CLK ULUDAG (K2*) tarafindan gerceklestiriimistir. Ote yandan,
devralan LIMAK YATIRIM ile ayni ekonomik butlnlik iginde yer alan LIMAK ENERJI ise
tiiketicilerine (.....) MWh'lik elektrik tedarik etmistir. Bu gercevede CLK ULUDAG 2016
Eylil ayinda %(.....), LIMAK ENERJI ise ayni ddnemde %(.....)'lik paya sahip durumdadir.
Ayni dénem igin taraflarin sahip oldugu sayag sayilarina bakilacak olursa, ikili anlasma ile
elektrik alan 2.416.783 serbest tiiketicinin (.....)'si elektrigini CLK ULUDAG'dan, (.....)’sI
ise LIMAK ENERJi’den tedarik etmektedir. Bu baglamda CLK ULUDAG %(.....), LIMAK
ENERJI ise %(.....)'lik bir paya sahiptir.

So6z konusu pay ve veriler Turkiye geneli dikkate alinarak hesaplanmis olup, yapilacak
degerlendirmede ULUDAG EDAS ile CLK ULUDAG'In gérevli/yerlesik oldugu Uludag
elektrik bolgesindeki verilere dayanarak igslem taraflarinin elektrik perakende satis
piyasasindaki konumlarinin da géz éninde bulundurulmasi yararli olacaktir.

2016 Eylul dénemi icin Uludag elektrik dagitim bolgesindeki toplam tlketim miktar
5.425.302,55 MWh olarak gergeklesmis, bu miktarin (.....) MWh’si CLK ULUDAG, (.....)
MWh'’si ise LIMAK ENERJI tarafindan tedarik edilmis durumdadir. Bu baglamda, Uludag
bolgesindeki elektrigin perakende tedariki pazarinda CLK ULUDAG %(.....), LIMAK
ENERJI ise %(.....) oraninda paya sahiptir. Sayac sayisi bazinda bakildiginda ise,
elektrigini ikili anlagma ile tedarik eden 140.652 sayacin (.....)'st elektrigini CLK
ULUDAG'dan, (.....)U ise LIMAK ENERJi’den tedarik etmektedir. Bu kapsamda CLK
ULUDAG %(.....); LIMAK ENERJi ise %(.....) oraninda paya sahiptir.

2 Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu (EPDK) tarafindan belirlenen yillik tiiketimin Gzerinde tiiketime sahip
olan tlketicilere serbest tiketici denilmektedir. S6z konusu tiketiciler talep ederlerse piyasada yer alan
herhangi bir tedarikgi ile ikili anlasma yaparak indirimli elektrik alabilmektedirler, eger s6z konusu tiketiciler
herhangi bir tedarikgi ile ikili anlasma yapmak istemezlerse EPDK tarafindan belirlenen tarifeler Gzerinden
ilgili elektrik dagitim boélgesinde yer alan GTS’den elektrik almaktadirlar.
3 Sadece serbest tiketici hakkini kullanarak tedarikgilerle ikili anlasma yaparak elektrik tedarik eden
tuketicilerin tiketimleri dikkate alinmigtir.
4 CLK ULUDAG, Uludag elektrik dagitim bdlgesinde bulunan GTS'dir. Bu sebeple EPDK tarafindan
belilenen limitin altinda kalan veya bu limiti gecip ikili anlasma yapma hakkini kullanmayan tlketicilere
elektrik tedarik etmekle yikimludir. CLK ULUDAG, bu tip tiiketicileri K1 portféyiinde bulundurmaktadir. Ote
yandan CLK ULUDAG'In Uludag bélgesi iginde veya disinda ikili anlasma yapti§i tiiketiciler ise K2
portfdylinde yer almaktadir.
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Yukaridaki veriler incelendiginde, Tirkiye bakimindan yapilan hesaplamalarda LIMAK
YATIRIM'In elektrigin perakende satigi pazarindaki payinin islem sonrasinda %(.....)
araliginda gergeklesecegi anlasiimaktadir. Uludag dagitim bdlgesinde ise devre konu
sirketin halihazirda %(.....)lik bir pazar pay! bulunmakta, devralan LIMAK YATIRIM'In payi
%(.....)'in altinda kalmaktadir. S6z konusu pazar paylari devralmanin ortak kontrolden tek
kontrole gegis niteliginde olmasi ile birlikte dederlendirildiginde, islemin pazardaki mevcut
rekabet seviyesi Uzerinde onemli bir etki dogurmayacagi, bu nedenle hakim durum
yaratilmasi veya guglendiriimesi anlaminda rekabetci bir risk tasimayacagl kanaatine
variimistir. Ayrica sdz konusu islemin, elektrik dagitimi ve perakende pazarinda CENGIZ-
LIMAK-KOLIN ortak girisim grubu ile ¢ sirketin birlestirilmis olan faaliyetlerinin ayriimasi
anlamina geldigi, boylelikle etkilenen pazarlarda LIMAK YATIRIM ve CENGIZ-KOLIN
olmak Uzere iki farkli oyuncunun ortaya ¢ikmasiyla daha rekabetgi bir yapinin olabilecegi
degerlendiriimektedir.

Dosya kapsaminda, dikey olarak ortisen ve bu baglamda etkilenen pazar olarak
tanimlanabilecek pazar ise elektrik Uretim faaliyetidir. ULUG ENERJI’nin elektrik Gretimi
alaninda herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir. Ote yandan, devralan taraf olan LIMAK
YATIRIM'In iginde bulundugu LIMAK'in elektrik Uretim faaliyeti ile istigal eden istirakleri ve
bagl ortakliklari bulunmaktadir. Mevcut durumda LIMAK, faal olan (.....) MW’lik bir kurulu
glcu dogrudan veya dolayl olarak kontrol etmektedir. S6z konusu buyuaklagan Turkiye'nin
toplam kurulu gicl olan (.....) MW’in iginde temsil ettigi oran %(.....)dir. Ote yandan
LIMAK’In kontroliindeki tretim varliklarinin 2015 yilinda gergeklestirdikleri (.....) KWh’lik
uretim miktari ise sadece lisansli Uretim tesisleri tarafindan yapilan 259.690.300.000
KWHh’lik 2015 yilindaki Tarkiye toplam tretiminin %(.....)’sini olugturmaktadir.

Séz konusu verilere bakildiginda LIMAK'In dogrudan veya dolayli olarak kontrol ettigi
sirketlerin elektrik Uretim alanindaki faaliyetleri, hem kurulu gi¢ hem de uretim miktari
acisindan Turkiye toplaminin iginde kuguUk bir yer isgal etmektedir. Bu nedenle, bildirim
konusu devralma isleminin dikey ortisme yoluyla pazardaki rekabetin kisitlanmasina yol
acmayacagi anlasiimistir.

Yukarida yer verilen tespitler isiginda, bildirime konu devralma igleminin etkilenen
pazarlardaki mevcut rekabet seviyesi Uzerinde onemli bir dedisiklige yol agmayacagi
sonucuna ulagiimistir.

4/5



16-45/714-321

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina goére; bildirim konusu islemin 4054
saylll Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§ kapsaminda
izne tabi olduguna; islem sonucunda ayni Kanun maddesinde yasaklanan nitelikte hakim
durum yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin ve bdylece rekabetin
onemli 6lgude azaltlmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine
OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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