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Rekabet Kurumu Baskanligindan,
REKABET KURULU KARARI
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Karar Sayisi : 21-15/178-77

Karar Tarihi : 18.03.2021

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE

Uyeler : Arslan NARIN (lkinci Bagkan), Sukran KODALAK,

Ahmet ALGAN, Ayse ERGEZEN
B. RAPORTORLER: Ali ARIOZ, Ahmet YALCIN, Hasan Yildiray KARAYEL

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - ORIX Corporation Europe N.V.
Temsilcileri: Umut KOLCUOGLU, Neyzar UNUBOL,
Ali TUNCSAV

Saglam Fikir Sok. Kelebek Cikmazi, No:5 Kolcuoglu Demirkan
Kogakli Hukuk Burosu, Istanbul

D. DOSYA KONUSU: Elawan Energy, S.L. ve istiraklerinin tek kontroliiniin ORIX
Corporation Europe N.V. tarafindan devralinmasi igslemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 09.02.2021 tarih, 14986 sayi ile
giren ve 01.03.2021 tarih ve 15548 sayili yazi ile tamamlanan bildirim Uzerine
diizenlenen 12.03.2021 tarih ve 2021-2-007/Oi sayili Devralma On inceleme Raporu
gorusulerek karara baglanmigtir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; Elawan Energy, S.L.’nin (ELAWAN) paylarinin %(.....)'inin ve tek
kontrolinin ORIX Corporation Europe (ORIX EUROPE) tarafindan devralinmasi
islemine izin verilmesi talep edilmektedir.

Japonya merkezli uluslararasi entegre bir finansal hizmetler ve yatirrm grubu olan
ORIX, dunya capinda kurumsal ve bireysel musterilerine inovatif ve katma degerli
arin ve hizmetler saglamaktadir. ORIX, sera gazi emisyonlarinin 2050 yilina kadar
kuresel ¢apta sifira indiriime hedefi adina gergeklestirilen faaliyetlerin artarak devam
etmesiyle, uluslararasi bir yenilenebilir enerji isletmecisi olmayi ve ticari faaliyetleri
araciligiyla surddralebilir topluma katki saglamaylr amacglamaktadir. Bu amag
dogrultusunda ORIX, ELAWAN’In halihazirda isletiimekte ve insaat halinde olan
projeleri ve boru hatlari dahil olmak Uzere sermayesinin %(.....)ini devralmayi
planlamaktadir. Paylari Tokyo Borsasi ve New York Borsasi’'nda islem goren halka
acik bir sirket olan ORIX, herhangi bir tesebbls veya gercek kisi tarafindan kontrol
edilmemektedir. ORIX'In paylari, birgok farkli pay sahiplikleri ile olduk¢a genis bir
kesime yayilmistir. ORIX'in paylarinin bir kismi, bu paylar diger kuruluslar yararina
elinde bulunduran emanet (trdst) hesaplarinda veya buna benzer temsilci
hesaplarinda (nominee holding account) tutulmaktadir. Dolayisiyla ORIX, her zaman
bu paylarin ardindaki gercek pay sahiplerini dogrulayamamaktadir. ABD Menkul
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Kiymetler ve Borsa Komisyonu ile Japon Kantoh Blrosu’na® sunulan finansal rapora
gore, 30.09.2020 itibariyla %(.....) oranina tekabul eden hisse adedi The Master Trus
Bank of Japan, Ltd’'nin emanet hesabinda bulunmaktadir. Custody Bank of Japan’in
cesitli emanet hesaplarinda toplamda %(.....) hisse oranina tekabul eden hisse adedi
bulunmaktadir. Nomura Asset Management Co., Ltd. ve Asset Management One
Co., Ltd., sirasiyla %(.....) ve %(.....) oranina tekabull eden hisseye sahiptirler.

ORIX EUROPE’'un ELAWAN’In paylarinin %(.....)'ini devralmasi iglemi, bazi 6n
kosullara bagli olarak, su sekilde gercgeklestirilecektir: (i) ACEK tarafindan saglanan
pay sahibi kredisinin ACEK ve CLEAR WIND (Saticilar)’'den devralinmasi; (ii) bu pay
sahibi kredisinin iglemin tamamlandigi tarihte ORIX EUROPE tarafindan sermayeye
donustarilmesi ve (iii) islemin tamamlandigi tarihte ELAWAN’In bir miktar payinin
Saticilardan devralinmasi. Devralinacak bu paylar, yukarida (ii) numarali maddede
aciklanan sermayeye donustirme islemi sonucunda ORIX EUROPE ic¢in ¢ikarilan ve
taahhut edilen paylarla birlestiginde, ELAWAN'In toplam sermayesinin %(.....)'ini
temsil etmektedir. islem’in tamamlanmasinin ardindan ACEK ve CLEAR WIND,
sirasiyla %(.....) ve %(.....)lik pay sahipligi oranlari ile ELAWAN'In azinlk pay
sahipleri olmaya devam edeceklerdir. ACEK ve CLEAR WIND’in haklari, finansal
cikarlarini korumak igin normalde azinlik pay sahiplerine taninan haklarla sinirli
olacaktir. Dolayisiyla ACEK ve CLEAR WIND, islemin gerceklesmesinin ardindan
ELAWAN uzerinde belirleyici etkiye sahip olmayacaktir. Bu dogrultuda ELAWAN'In
paylarinin %(.....)inin ve dolayisiyla tek kontrolinin nihai olarak ORIX tarafindan
kontrol edilecegi goriimekte olup ilgili islem, 2010/4 sayill Rekabet Kurulundan izin
Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig’'in (2010/4 sayil Tebli§)
5. maddesi uyarinca kontrolde kalici bir degisiklik meydana getiren devralma
niteligindedir. Ote yandan ilgili taraflarin cirolarinin séz konusu Teblig'in 7.
Maddesinin birinci fikrasinda o6ngorulen esikleri agsmasi nedeniyle, islemin izne tabi
oldugu gorulmektedir.

Ayni zamanda, hélihazirda ELAWAN ve Beygelik Holding/Celik ailesi Uyelerinin
(BEYCELIK HOLDING) ortak kontrollinde olan Beycelik Gestamp Yenilenebilir Enerii
Uretimi Anonim Sirketi (BEYCELIK GESTAMP) ve Beygelik Elawan Yenilenebilir
Enerji Uretimi Anonim Sirketi (BEYCELIK ELAWAN), islemin tamamlanmasinin
ardindan ORIX ve BEYCELIK HOLDING tarafindan ortak kontrol edilecektir.
BEYCELIK GESTAMP In ELAWAN %(.....), BEYCELIK HOLDING %(.....), Faik Celik
%(.....), Baran Celik %(.....) oraninda hissesine sahiptir. BEYCELIK ELAWAN’In
ELAWAN %(.....), BEYCELIK HOLDING %(.....) oraninda hissesine sabhiptir.
BEYCELIK HOLDING ise sirasiyla %(.....), %(.....), %(.....) ve %(.....) hisse
oranlariyla Faik Celik, Baran Celik, Cihan Celik ve Bahar Celik GUZELDAG a aittir.

BEYCELIK GESTAMP, 2009 yilinda bir anonim sirket olarak kurulmustur. Sirket,
rizgar enerjisi santralleri (RES) igleterek elektrik Gretimi ve satisi faaliyetleri
yuritmektedir. BEYCELIK GESTAMP, ELAWAN ve BEYCELIK HOLDING tarafindan
ortak kontrol edilen ve bagimsiz iktisadi tesebbus niteliklerine sahip bir ortak
girisimdir. BEYCELIK GESTAMP, Turkiye'deki ticari faaliyetlerini istirakleri (i) Sabas
Elektrik Uretim Anonim Sirketi , (ii) Bak Enerji Uretimi Anonim Sirketi ve (i) YGT
Elektrik Uretim Anonim Sirketi araciliiyla yuritmektedir. S6z konusu istiraklerin
tamami BEYCELIK GESTAMP'In tek kontrolii altindadir.

! Japonya Maliye Bakanligi'nin bir alt kurulusu olan Japon Kantoh Blrosu finansal yatirnm araglarini
isleten tesebbuslerin basvurularinin idaresinden sorumludur. Japonya’da finansal yatinm araglarini
isletmek isteyen tesebbislerin finansal yatirnm araglari isletmecisi olarak ilgili yerel finans burosuna
kayit edilmeleri gerekmektedir.
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BEYCELIK ELAWAN ise, 2018'de bir anonim sirket olarak kurulmustur. BEYCELIK
ELAWAN’In ana ticari faaliyeti elektrik Uretimi ve satisi icin enerji santrali projelerinin
gelistirimesi ve insa edilmesidir. (.....). Ayni zamanda BEYCELIK ELAWAN
halihazirda asagida yer verilen rizgar enerijisi proje portfoytne sahiptir:
- 45 MW kurulu kapasiteye sahip ve EPDK’dan alinmig bir Gretim 6n
lisansi olan bir enerji santralinin insa edilmesi (“Yaris” RES) ve
- olasi/yaklasan ihalelere katiimak amaciyla 6ngdrtlen toplam kurulu
kapasitesi 900 MW olan 17 farkli RES projesinin geligtiriimesi.

BEYCELIK ELAWAN, Tirkiye'deki ticari faaliyetlerini istirakleri (i) Ber Enerji Uretim
Anonim Sirketi , (i) Elawan Rizgar Enerjisi Limited Sirketi ve (iii) Zeybekler Eneriji
Uretim Anonim Sirketi araciligiyla yiritmektedir. S6z konusu istiraklerin tamami
BEYCELIK ELAWAN'In tek kontroli altindadir.

2010/4 sayih Teblig'in 5.maddesinin Uguncl fikrasi uyarinca, bir ortak girisimin tam
islevsel olabilmesi i¢in, kurucu (ana) tesebbuslerinin ortak kontroll altinda bagimsiz
bir ekonomik butinlGgin tim iglevlerini slresiz olarak yerine getirmesi
gerekmektedir. Bu kapsamda Birlesme ve Devralma Sayillan Haller ve Kontrol
Kavrami Hakkinda Kilavuz, bir ortak girisimin tam islevsel olarak kabul edilebilmesi
igin (i) ana sirketlerinden bagimsiz olarak faaliyet gostermek igin yeterli kaynaklara
sahip olmasi, (ii) ana sirketlerinin belirli bir islevi otesinde faaliyet gostermesi, (iii)
satis ve satin alma islemlerinde ana sirketlere bagiml olmamasi ve (iv) kalici olarak
faaliyet gostermesi sartlarini aramaktadir.

Bagvuruda vyer verilen bilgilere gére BEYCELIK GESTAMP ve BEYCELIK
ELAWAN’In, kendi blnyeleri altinda, gunltk faaliyetlerini yiriten yénetim birimleri
bulunmakta olup finansal, personel, lojistik, yonetim ve insan kaynaklari anlaminda
yeterli kaynagi mevcuttur. BEYCELIK GESTAMP sahip oldudu riizgar enerjisi
santrallerini isletmekte, kendi kaynaklarindan elektrik tretimi yapmakta ve kendi satis
faaliyetlerini yiritmektedir. BEYCELIK ELAWAN'In ana ticari faaliyeti elektrik tiretimi
ve satigl icin enerji santrali projelerinin gelistiriimesi ve insa edilmesidir. Ayni
zamanda, sirket sahip oldugu YARIS RES dolayisiyla elektrik (retimi ve satisi
pazarinda da kurulu gli¢ sahibidir. BEYCELIK ELAWAN, elektrik Uretimi ve satisi
faaliyetleri icin isletilen enerji santrallerine yonelik projeler gelistirmek ve insa
faaliyetlerini yalnizca BETCELIK GESTAMP’a saglamaktadir. Her iki sirket de, ticari
faaliyetlerini istirakleri araciligiyla ve ana sirketlerinden bagimsiz olarak
yuritmektedir. BEYCELIK ELAWAN ve BEYCELIK GESTAMP pazarda bagimsiz ve
kalici bir sekilde faaliyet gosteren iktisadi tesebbusler olup, her iki sirket de ticari
faaliyetlerini dnceden belirlenmis is planlari ¢ergcevesinde bagimsiz birer ekonomik
birim olarak gerceklestirmektedir. Bu nedenlerle BEYCELIK GESTAMP ve
BEYCELIK ELAWAN, ELAWAN ve BEYCELIK HOLDING'in ortak kontroliinde
bulunan tam iglevsel ortak girisimler olarak degerlendiriimektedir. Bildirim konusu
islem ile ELAWAN’In tek kontrolii ve dolayisiyla BEYCELIK GESTAMP ve BEYCELIK
ELAWAN’In ortak kontrolleri ORIX tarafindan elde edilecektir.

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz'un
(Kontrol Kilavuzu) 74. paragrafi 20 sayili dipnotta , “Genel olarak bir ortak girisim
senaryosunda, kontrol sahibi bir hissedarin ana tesebbdlislerinden birinin kontrolliniin
devralinmasi yoluyla, dolayli olarak degismesi, Kurul tarafindan ayri bir yogunlagma
olarak degerlendiriimeyecektir. Kurul, ortak girisimin ana tesebbliisiine ait kontroliin
devralinmasinin genel gergevesi iginde, ortak girisimin rekabetgi yapisinda meydana
gelen her tirli degigikligi degerlendirecektir. Dolayisiyla, bu gibi hallerde, ana
tesebbusle ilgili yogunlagsma ortak girisimde yer alan diger kontrol sahibi hissedarlari
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ilgilendirmeyecektir.” ifadesi yer almaktadir. S6z konusu hukim uyarinca, ilgili dosya
kapsaminda BEYCELIK GESTAMP ve BEYCELIK ELAWAN'In kontrol yapilarinda
meydana gelecek degisiklik, asil islem mahiyetinde olan ELAWAN'In tek kontrollinin
ORIX tarafindan devralinmasi isleminin dogal bir sonucu olmasi itibariyla
yogunlagma olarak degerlendiriimeyecektir. Fakat ilgili islem kapsaminda anilan ortak
girisimleri kontrol edecek ana tesebbusler degistigi icin ortak girisimin rekabetci
yapisinda meydana gelecek her tirli degisikligin degerlendiriimesi gerekmektedir.

ELAWAN’In Tuarkiye'deki toplam elektrik Gretimi ve kurulu kapasite bazinda elde ettigi
pazar payina iligskin bilgiler asagida yer almaktadir.

Tablo 1: Toplam Elektrik Uretimi Bazinda Pazar Paylari (2018,2019,2020)

ELAWAN'IN Toplam Elektrik Yaklasik Pazar Payi (%)
Uretimi (MW)
2020 2019 2018 2020 2019 2018
TUm Enerji
Kaynaklarindan () (..) (..)
Toplam Elektrik (..) (..n) .y |
Oretimi S I R P I R (o
RES Elektrik Uretimi (-enr) (-nnr) (|
Kaynak: Bildirim Formu

Tablo 2: Kurulu Kapasite Bazinda Pazar Paylari (2018,2019,2020)

ELAWAN'In Toplam Elektrik
Uretimi (MW)

Yaklasik Pazar Payi (%)

2020

2019

2018

2020

2019

2018

Tdm Eneriji
Kaynaklarindan
Toplam Elektrik

Uretimi

RES Elektrik Uretimi

Kaynak: Bildirim Formu

ELAWAN’In 2018, 2019 ve 2020 yillarinda elektrik Gretimi ve satisi pazarinda ortak
girisim BEYCELIK GESTAMP ve BEYCELIK ELAWAN aracilii ile elde etmis oldugu
pazar paylari elektrik Uretimi bazinda her Ug¢ yil icin de %(.....) iken kurulu kapasite
bazinda sirasiyla %(.....), %(.....) ve %(.....)'dir. ORIX’in Turkiye’de elektrik Uretimi ve
satisi pazarinda herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir. Diger taraftan pazarda
faaliyet gosteren ¢ok sayida rakip tesebbus bulunmaktadir. Nitekim elektrik Gretimi ve
satis| pazarinda kurulu kapasite bazinda 2020 yil itibariyla Elektrik Uretimi Anonim
Sirketi %(.....); ENKA Insaat ve Sanayi Anonim Sirketi %(.....); Enerjisa Enerji
Anonim Sirketi %(.....); Eren Enerji Elektrik Uretim Anonim Sirketi %(.....); Celikler
Holding Anonim Sirketi %(.....) pazar payina sahiptir. Ote yandan riizgar enerijisi
vasitasiyla gerceklestirilen elektrik Uretimi 6zelinde kurulu kapasite bazinda 2020 yil
itibariyla Polat Enerji Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi %(.....); Mogan Enerji Yatirnm
Holding Anonim Sirketi %(.....); Demirer Enerji Uretim ve Sanayi Anonim Sirketi
%(.....) ve Borusan EnBW Eneriji Yatirimlari ve Uretim Anonim Sirketi %(.....) pazar
payina sahiptir.

Oncelikle bildirime konu devralma islemi bakimindan, Tablo-1’de ifade edildigi Uzere
ORIX'in, paylarinin tamamina sahip oldugu istiraki ORIX Aviation Systems Limited’in
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(OAS) satiglan disinda, Turkiye’de herhangi bir ticari faaliyeti bulunmamaktadir.
OAS, irlanda’da yerlesik bir sirket olup, ugak kiralama faaliyeti ile istigal etmektedir.
ELAWAN ise Turkiye'de yenilenebilir enerji alanindaki faaliyetlerini ortak girisimler
olan BEYCELIK GESTAMP ve BEYCELIK ELAWAN araciligi ile yiritmektedir. Bu
cercevede taraflarin faaliyetlerinin elektrik Uretimi ve satigi pazarinda yatay ve dikey
olarak ortusmedigi anlagiimaktadir. Ayrica bu pazarlar disinda taraflarin herhangi bir
faaliyetinde yatay veya dikey ortisme bulunmamaktadir.

Devralma iglemi neticesinde kontrol yapilarinda degisiklik meydana gelecek
BEYCELIK GESTAMP ve BEYCELIK ELAWAN ortak girisimleri ve bunlarin ana
sirketleri bakimindan etkilenen pazarlarin degerlendiriimesi gerekmektedir. Ortak
girisim  taraflarindan BEYCELIK HOLDING, Turkiye’de otomotiv, eneriji?,
iklimlendirme, insaat ve sigorta sektorlerinde faaliyet gostermektedir. Ortak girisimin
diger tarafi ORIX'in ise, Turkiye’de ugak kiralama diginda faaliyeti bulunmamaktadir.
BEYCELIK GESTAMP ve BEYCELIK ELAWAN ise elektrik dretimi ve ticareti
alaninda faaliyet gostermektedir. Bu kapsamda ortak girisimin ana tesebbuslerden
ORIX ve ortak girisimin halihazirdaki ana tesebbiisii olan BEYCELIK HOLDING'in
faaliyetlerinin Turkiye’de yatay ve dikey bir értugsmeye yol agcmadigi gorulmektedir.

Yukarida yer verilen bilgiler isidinda planlanan isleminin gergeklesmesi halinde 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ¢ergevesinde bir hakim durumun yaratiimasi veya mevcut
bir hékim durumun guglendiriimesi ve bdylece etkin rekabetin 6nemli dl¢ide
azaltilmasi sonucunun ortaya ¢ikmayacagi kanaatine varilmistir.

2 BEYGELIK HOLQiNG, enerji sektériindeki faaliyetlerini  Tirkiye'deki istirakleri; BEYCELIK
GESTAMP, BEYCELIK ELAWAN ve Gesbey Enerji Turbini Kule Uretim Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi vasitasiyla yurtutmektedir.
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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; iglem sonucunda etkin rekabetin onemli
Olcide azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin veriimesine,
gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde
yargi yolu acik olmak lizere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.

6/6



