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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI (Bagkan V.)

Uyeler : Mehmet Akif ERSIN, Dog. Dr. Mustafa ATES,
ismail Hakki KARAKELLE, Dog. Dr. Cevdet ilhan GUNAY,
Murat CETINKAYA, Resit GURPINAR

B. RAPORTORLER: Miige OZERCAN PASAOGLU, Selen Yersu SAHIN

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Ordu Yardimlasma Kurumu
Temsilcisi Av. K. Haluk ERUYGUR,
Ziya Gokalp Cd. No:64 06600 Kurtulus/Ankara
D. TARAFLAR : Ordu Yardimlasma Kurumu

Ziya Gokalp Cd. No:64 06600 Kurtulus/Ankara

Evonik Steag GmbH
Rellinghauser Strasse 1-11 45128 Essen ALMANYA

E. DOSYA KONUSU: Hisselerinin tamami Evonik Steag GmbH’a ait olan AYAS
Enerji Uretim ve Ticaret A.§.’nin %49 oranindaki hissesinin Ordu Yardimlagsma
Kurumu tarafindan devralinmasi igslemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 2.6.2009 tarih ve 3849 sayi ile giren ve
eksiklikleri en son 14.7.2009 tarih ve 4975 sayi ile tamamlanan bildirim Gzerine, 4054
sayill Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 4, 7 ve 8. maddeleri ile 1997/1 sayili
Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig'in ilgili hukumleri uyarinca yapilan inceleme sonucunda duzenlenen 29.7.2009
tarih ve 2009-1-53/MM-09-MO sayili Menfi Tespit On inceleme Raporu, 3.8.2009 tarih,
REK.0.05.00.00-130/153 sayili Baskanlik 6nergesi ile 09-34 sayili Kurul toplantisinda
gorusulerek karara baglanmigtir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili raporda,

- Hisselerinin tamami Evonik Steag GmbH’a ait olan AYAS Enerji Uretim ve
Ticaret A.$.’nin %49 oranindaki hissesinin Ordu Yardimlasma Kurumu
tarafindan devralinmasi igleminin, 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve buna
dayanilarak c¢ikarilan 1997/1 sayilli Teblig@'in 2. maddesinde sayilan
birlesme/devralma sayilan hallerden biri olarak dederlendirilemeyecedi,

- Bu nedenle bagvuru konusu iglemin 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi
kapsaminda bir birlesme/devralma degil, taraflar arasinda bir isbirligi anlasmasi
niteligi tagidigu,
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- Diger taraftan, mevcut kosullar altinda, s6z konusu anlasmanin 4054 sayili
Kanun'un 4. maddesi kapsaminda degerlendiriiemeyecegi ve dolayisiyla
basvuru konusu isleme 4054 sayili Kanun’un 8. maddesi gergevesinde menfi
tespit belgesi verilmesi gerektigi,

gorusu ifade edilmistir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. Taraflar
H.1.1. Devreden: Evonik Steag GmbH (Evonik Steag) ',

Dosyada yer alan bilgilere gore Evonik Steag dinya genelinde kimyasal, enerji ve
gayrimenkul iglerinde faaliyet gosteren Evonik Grubu sirketlerinden biridir. Evonik
Steag’in %100 hissesine bir holding sirketi olan Evonik Industries AG (Evonik
Industries) sahiptir. Evonik Industries’i ortaklasa kontrol eden tesebbuslerin
Tarkiye'deki faaliyet alanlari ise, sadece Evonik Industries ortak girisiminin dolayli
olarak (%100 istiraki olan Evonik Steag vasitasiyla) faaliyet gosterdigi alanlarda
ortismektedir.

Evonik Steag’in Turkiye'deki istirakleri Iskenderun Enerji Uretim ve Enerji A.S.
(ISKEN), AYAS Eneriji Uretim ve Ticaret A.S. (AYAS), ARKAD Deniz Tasimaciligi A.S.
(ARKAD), Renova Eneriji Uretim ve Ticaret A.S. (Renova)® ve Aytet Elektrik Toptan ve
Ticaret A.S. (Aytet)*dir. Halihazirda, s6z konusu tesebbiislerden sadece ISKEN ile
ARKAD’In faaliyeti bulunmaktadir. ISKEN, Sugdzi Kyl Mevkii, Yumurtalik/ADANA'da
taskdmura ile galigsan elektrik santralinin igletimi, bakimi ve Uretilen elektrigin/enerjinin
satisi ile istigal etmekte olup, Turkiye Elektrik Ticaret ve Taahhut A.S. (TETAS) ile
arasindaki %(..) alim garantisi iceren Yap-islet S6zlesmesi cercevesinde satislarini
TETAS a gergeklestirmektedir. Evonik Steag’in (6nceden Steag AG) sirkette sahip
oldugu yaklasik %(..) hisse oraniyla ISKEN (izerinde tek basina kontrol hakkina
sahiptir.

Evonik Steag, ARKAD’da ise, ISKEN'in s6z konusu sirkette sahip oldugu %(....)
oraninda pay! ile dolayli olarak hisse sahibidir. ARKAD, iskenderun limanindan elektrik
santraline tedarik edilen kdmuara tasiyan kémar nakil aracglarinin isletimi ve bakimi
alaninda faaliyet gostermektedir.

Evonik Steag’in yonetim kurulu, Joachim Henrich Oskar Rumstadt, Alfred Geissler, Dr.
Wolfgang Cieslik, Karl Schnadt, Gunter Nunnenkamp ve Andreas BlUcher’den
olusmaktadir.

Evonik Steag’in dinya ¢apinda elde ettigi 2008 yili satis hasilati yaklagik (...) milyar
Euro olup, Turkiye’de ISKEN kanaliyla elektrik Uretim ve arzindan elde ettigi ciro (...)
milyon Euro’dur.

H.1.2. Devralan: Ordu Yardimlagsma Kurumu (OYAK)

Dosya mevcudunda yer alan bilgilere gore OYAK, 1.3.1961 tarihinde 205 sayili yasa
ile kurulmus, 6zel hukuk hikamlerine tabi, Gyeleri olan TSK mensuplarina ana sosyal
guvenlik kurumlarindan ayri guvenceler saglayan bir emeklilik fonudur. Merkezi

'Bu bélimde yer alan bilgilerin bir boélimi 09-03/55-22 ve 04-63/906-216 sayili Rekabet Kurulu kararlarindan
alinmistir.

2 Evonik Steag, riizgar enerjisi alaninda faaliyet gostermek tizere kurulmus olan Evonik Steag'in tek kontroliine
sahiptir.

8 Aytet, Turkiye pazarinda elektrik toptan satis faaliyetinde bulunmak tzere kurulmus olup, hisselerinin %(.....)'u
Evonik Steag'’in elinde bulunmaktadir.
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Ankara’da bulunan OYAK’In 2008 sonu itibariyla gesitli sektorlerde faaliyet gosteren 26
istiraki bulunmaktadir.

OYAK’In Turkiye elektrik piyasasindaki istirakleri, Evonik Steag (%.... hisse oraniyla)
ile birlikte hissedari bulundugu ISKEN ile (%..... hisse oraniyla) Turkiye elektrik
pazarinda elektrik toptan satig faaliyetinde bulunmak Uzere kurulmus olan ancak
halihazirda faaliyeti bulunmayan Oyak Elektrik Enerjisi Toptan Satis A.S. (OYAK
Enerji)’dir.

OYAK'In istiraklerinden Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S. (Erdemir), iskenderun
Demir ve Celik A.S. (isdemir) ve OYKA Kagit Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. (OYKA)
ise, ana faaliyet konulari enerji olmamakla birlikte, otoproduktor lisanslari gergevesinde
kendi tuketimlerine yodnelik olarak elektrik Gretimi gerceklestirmektedir. Mevcut
bilgilerden, bu sirketlerin elektrik ihtiyaglarinin ancak bir kismini kendi Uretimleri ile
karsilayabildikleri ve dolayisiyla Tlrkiye Elektrik iletim A.S. (TEIAS) binyesinde
bulunan Piyasa Mali Uzlastirma Merkezi (PMUM)nden net alici pozisyonunda
olduklari anlagiimaktadir.

H.1.3. Devredilen: AYAS Enerji Uretim ve Ticaret A.S. (AYAS)

Bildiim Formu’nda yer alan bilgilere gore hisseleri devre konu AYAS, 5.4.2002
tarihninde Evonik Steag tarafindan kurulmustur. Mevcut durumda hisselerinin tamami
Evonik Steag’e ait olan AYAS'In hélihazirda bir ticari faaliyeti bulunmamakla birlikte,
tesebbusun kurulugs amaci, Adana-Sug6zi’'nde .... MW gucinde, ithal kdmulre dayali
olarak faaliyet gdsterecek bir enerji santrali kurmak ve bu santralin sahipligini ve
isletimini yapmaktir. AYAS Elektrik Santrali, taraflarin birlikte hissedari oldugu iISKEN
tarafindan igletilen (brtt) .... MW guclnde, kdémdirle calisan elektrik santralinin
bitisiginde faaliyet gOsterecektir. Elektrik enerjisi Uretecek ve satacak olan AYAS,
30.4.2009 tarih ve EU/2078-1/1465 sayili EPDK izni ile elektrik Uretim lisansi almis
bulunmaktadir. AYAS'In dogrudan veya dolayli olarak kontrol ettigi herhangi bir sirket
bulunmamaktadir.

H.2. ilgili Pazar
H.2.1. ilgili Uriin Pazan

Hisseleri devre konu olan AYAS, komulre dayali bir termik santral vasitasiyla elektrik
uretimi ve satisi alaninda faaliyet gostermek tzere kurulmustur. Dolayisiyla, ilgili Grun
pazarina iliskin daha dnceki Rekabet Kurulu kararlarinda benimsenen yaklagimdan
ayrilmayi gerektiren herhangi bir durumun da s6z konusu olmadidi dikkate alinarak,
ilgili GrGn pazari “elektrik dretimi ve satigi pazari” olarak tanimlanmistir.

H.2.2. ilgili Cografi Pazar

Tarkiye sinirlari igerisinde herhangi bir yerde Uretilmis olan elektrik enerjisi
enterkonnekte sistem araciliiyla iletim hattina iletimekte, daha sonra da dagitim
hatlari yardimiyla tum yurda dagitilabilmektedir. Bu nedenle ilgili cografi pazar
"Tirkiye" olarak tespit edilmigtir.

H.3. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

H.3.1. islemin Kanun’un 7. Maddesi Gergevesinde Degerlendirilmesi

Bildirim Formu’nda yer alan bilgilere gore, islemin hukuki dayanagini Evonik Steag ile
OYAK arasinda 1.4.2009 tarihinde imzalanmis olan Hisse Alim Soézlesmesi
olusturmaktadir. S6z konusu islem gergevesinde, OYAK, Evonik Steag’den AYAS'In
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hisselerinin %49’una denk gelen kismini devralacaktir. Bu islem sonrasinda Evonik
Steag, AYAS hisselerinin %51’ine, OYAK ise %49’una sahip olacaktir. AYAS’In devir
islemi dncesi ve sonrasindaki hissedarlik yapisina asagidaki tabloda yer verilmektedir:

Tablo 1: AYAS’In islem Oncesindeki ve Sonrasindaki Hissedarlik Yapisi

Hissedar Sermaye Sermaye Hisse Orani | Hisse Orani
Tutan Tutan Devir Devir
Devir Oncesi | Devir Sonrasi | Oncesi (%) Sonrasi (%)

Evonik Steag GmbH

OYAK

Claus-Peter Bell

Dr. Peter Heinrich Hagemann

Dr. Sirri Uyanik

Ute Wolf

Joachim Heinrich Oskar Rumstadt

Arnold Robert Gehlen

Dr. Mehmet Aydin Miderrisoglu

Dr. Ali Caner Oner

Ding¢ Kizildemir

TOPLAM

Taraflar, anilan Hisse Alim Sodzlesmesi’nin yani sira, projenin gelistirimesi ve
isletimesi slUrecindeki eylem ve hareketlerini dizenlemeye vyonelik olarak bir
Hissedarlar S6zlesmesi ve Gelistirme Sozlesmesi imzalamislardir. Anilan Hissedarlar
Sozlesmesi ile ekindeki AYAS (Tadil Edilmis) Ana Sdzlesmesi’nde yer alan hukimler
incelendiginde, asagida da ayrintili bigimde acgiklandigi Uzere, ilgili islem neticesinde
AYAS’In Evonik Steag’in tek kontrolinden, OYAK ile Evonik Steag’in ortak kontrollne
gectigi anlasiimaktadir.

1997/1 sayili Teblig'in 2. maddesinin (c) bendi uyarinca; “Amaclarini gerceklestirmek
lizere igglcli ve mal varligina sahip olacak sekilde bagimsiz bir iktisadi varlik olarak
ortaya c¢ikan ve taraflar arasindaki veya taraflarla ortak girisim arasindaki rekabeti
sinirlayici amaci veya etkisi olmayan ortak girisimler (joint venture)” tesebbusler arasi
birlesme ve devralma kabul edilmekte ve Teblig’in 4. maddesindeki kosullara bagli
olarak Rekabet Kurulu'’ndan izin alinmasi gerekmektedir.

Tesebbusler arasindaki bir ortak girisimin 1997/1 sayili Tebli§ kapsaminda bir
yogunlasma sayilabilmesi igin tagimasi gereken unsurlar sunlardir:

e Ortak kontrol altinda bir tesebbustn bulunmasi,
e Ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikmasi,

e Ortak girisimin, taraflar arasindaki veya taraflarla ortak girisim arasindaki
rekabeti sinirlayici amaci veya etkisinin olmamasi

Bu noktada AYAS'In %49 oranindaki hissesinin OYAK tarafindan devralinmasi
sonucunda, islemin anilan Teblig kapsaminda bir ortak girisim niteligi kazanip
kazanmadgi, yukarida sayilan unsurlar bakimindan asagida degerlendirilmistir:

i. Ortak kontrol altinda bir tesebbiisiin bulunmasi

iki veya daha cok sayida tesebbiis ya da gercek kisinin baska bir tesebbiis lizerinde
belirleyici etki uygulama olanagina sahip olmalari halinde ortak kontrolin varligindan
bahsedilmektedir. Belirleyici etki, tesebbusun stratejik ticari davranislarina engel
olabilme gucu olarak tanimlanabilir. Ortak kontrol, iki ya da daha fazla sayidaki ana
sirketin, stratejik bir karara iliskin teklifi geri ¢evirme glcunden kaynaklanan
cozulemeyen anlagsmazliklarin ortaya ¢ikmasi ihtimali ile karakterize edilir. Boylelikle
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pay sahiplerinin ortak girisimin ticaret politikalarinin belirlenmesinde fikir birligine
ulagsmalari gerekecektir.

Ortak kontrol cgesitli bicimlerde ortaya ¢ikabilmektedir. Ortak kontrolin varliginin en
acik ifadesi oy haklarini ve karar organlarina atanacak kigi sayisini, aralarinda egit
olarak bdlusen iki ana tesebbls tarafindan ortak girisimin olusturuimus olmasidir.
Diger yandan ortak girisimin iki tarafi arasinda ilgili unsurlar agisindan esitlik olmasa,
ya da ikiden fazla ana tesebbls bulunsa dahi belli kosullar altinda ortak kontrolden
bahsedilebilecektir.

Evonik Steag ile OYAK arasinda 1.4.2009 tarihinde imzalanmig olan Hissedarlar
Sozlegsmesi ile taraflarin AYAS'In ortaklari olmalari sifatiyla sahip olacaklari hak ve
yukumlalUkler belirlenmektedir. S6zlesme’nin “Yonetim Kurulu” baslik 5.1. maddesi
incelendiginde, AYAS'In Yénetim Kurulu'nun 10 kisiden olusacadi ve bu Uyelerden
6’sinin Evonik Steag, geri kalan 4 Uyenin ise OYAK tarafindan atanacagi anlasiimakta
ve bu durum OYAK’in Kurum’a gonderdigi 14.7.2009 tarih ve 4975 sayil yazisi ile de
teyit edilmektedir. ilgili sdzlesme’nin ekinde yer alan AYAS Tadil Edilmis Ana
Sozlesmesi'nin 10.b. maddesine gore ise, Yonetim Kurulu toplantilari en az 6 Uyenin
katihmi ile gergeklestirilebilmektedir. Bu durum, ilk bakista, AYAS’In Evonik Steag'’in
tek kontrolU altinda bulundugu izlenimi yaratsa da, Hissedarlar So6zlesmesi'nin 1.1.
maddesinde agirlastiriimis ¢ogunluk ve buylk hissedar kavramlarina yer verilmekte
olup,

“Agirlagtinlmis ¢ogunluk: (i) Hissedarlar tarafindan alinacak olan bir kararin varlhgi
durumunda, Sirketin toplam sermayesinin yizde seksenini (%80) elinde bulunduran
Hissedarlarin olumlu oyunu, ve (iij) Yénetim Kurulu tarafindan alinacak olan bir kararin
varligi durumunda, her bir Blylik Hissedarin gésterdigi adaylar arasindan segilmis en
az bir dyenin olumlu oyu da dahil olmak kaydiyla, en az alti (6) Ybnetim Kurulu
tiyesinin olumlu oyunu”

“Bliyuk Hissedar: Sirket hisselerinin ylizde on veya daha fazlasini elinde bulunduran
herhangi bir hissedari”

ifade etmektedir.

S0z konusu hukumler, agirlastinimig cogunlugun arandigi yonetim kurulu kararlari ile
hissedar kararlari bakimindan OYAK ile Evonik Steag’in bir fikir birligine ulasmalari
geregini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla s6z konusu kararlarin, AYAS Uzerinde
belirleyici etki uygulama olanagi saglayan stratejik ticari kararlar olup olmadigi hususu
ortak kontrollin saglanip saglanmadigdi agisindan belirleyici olacaktir.

Hissedarlar S6zlesmesi ve ekinde yer alan AYAS Tadil Edilmis Ana Sozlesmesi’'nin
ilgili maddeleri incelendiginde, AYAS'In ticari isletme tarihinden® 6nce, tim Yonetim
Kurulu kararlar icin ticari isletme tarihinden itibaren ise belli kararlar bakimindan
Yonetim  Kurulu  Agirlastirlmis  Codunlugunun  olumlu  oyunun aranacagi
anlagiimaktadir. igletme tarihinden sonra agirlastirilmis gogunlugun olumlu oyunun
saglanmasini gerektiren Yonetim Kurulu kararlarindan bazilari Ana Soézlesme’de;

* Ticari isletme Tarihi, AYAS tarafindan kurulan elektrik enerjisi iretim tesisinin tamaminin, Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakanli§i Elektrik Tesisleri Kabul Yénetmeligi uyarinca TEIAS tarafindan gegici kabuliiniin yapildigi ve
santralin anahtar teslim insaatini yapan sirketin tretim tesisini AYAS’a devretmesi AYAS'in (alici veya alicilar) ile
yapacag elektrik enerjisi ve kapasitesi satis s6zlesmeleri tahtinda sézlesmesel yukimlullklerini yerine getirmeye
baslayacag tarih olarak tanimlanmistir.
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i)

ii)

Vi)

Sirket genel mudiirti ve genel middr yardimcilarinin atanmasi, gérev stirelerinin
uzatilmasi ve gérevlerine son verilmesi de dahil olmak (izere bu kisilerin ¢alisma
sart ve kogullarinda degisiklik yapmak (Madde 10.d.ii),

Genel Kurul’a faaliyetler, yatirrm ve finansman politikalari, yillik mali tablolar ve
raporlar, Sirket’in yillik blitgcesi ve organizasyon yapisi, her tirlli yedek akge fonu
olusturulmasi, kar dagitimi, Sirket merkezinin bagka bir adrese tasinmasi ve
irtibat blrolarinin agilip kapatilmasi konularinda ©énerilerde bulunmak (Ana
Sozlegsme Madde 10.d.i)

5.000.000 ABD Dolari (veya bagka para biriminde muadili) yahut daha yiiksek bir
meblagi iceren; Sirketin kuracagi elektrik enerjisi tiretim tesisinin ingaasi amaciyla
imzalanacak olan insaat sézlesmesinin, tesise kémdlir tedarik edilmesi amaciyla
imzalanacak olan kémdlir alim anlasmalarinin, tesisin lretecegi elektrik enerjisinin
ve/veya kapasitenin satisi amaciyla imzalanacak enerji satis anlasmalarinin,
tesisin kurulmasi ve isletiimesine iliskin olarak imzalanacak her tiirlii teknik destek
sbézlesmelerinin, tesisin finansmani ile ilgili olarak imzalanacak finansman
sbézlesmelerinin imzalanmasina, onaylanmasina, (esasli olmayan dedgisiklikler
hari¢ olmak (izere) tadil edilmesine veya bu sbézlesmelerin tamaminin veya bir
béliimiinin temlik edilmesine, fesih veya iptal edilmesine veya bu maddede
sayilan sé6zlesmelere iligkin olarak 5.000.000 ABD Dolari (veya bagka para
biriminde muadili) yahut daha yiiksek bir mablagi iceren tadil, temlik, fesih veya
iptal gibi 6nemli konularda karar almak (Madde 10.d.v),

5.000.000 ABD Dolari (veya bagka para biriminde muadili) yahut daha yiiksek bir
meblagi ilgilendiren herhangi bir lisans, izin, imtiyaz veya yetki belgesi veya
bunlarin bir béliimdi ile ilgili olarak bagvuru yapmak, bunlari almak, imzalamak
(esasli olmayan degigiklikler haric olmak (izere) tadil, temlik, fesih veya iptla
etmek veya bunlara iliskin 6nemli herhangi bir karar almak (Madde 10.d.vi)

5.000.000 ABD Dolari (veya bagka para biriminde muadili) yahut daha yliksek
degerde herhangi bir s6ézlesmeyi imzalamaya veya onaylamaya iliskin karar
almak (Madde 10.d.vii),

Herhangi bir sézlesmeyi veya herhangi bir béliimiini 5.000.000 ABD Dolari (veya
baska para biriminde muadili) yahut daha yliksek bir meblagi ilgilendirecek
sekilde tadil etmek, temlik etmek, fesih veya iptal etmek (Madde 10.d.viii),

vii) Sirket ile herhangi bir hissedar yahut bir hissedarin herhangi bir bagh kurulusu

arasinda imzalanacak olan ve s6zlesme degeri 500.000 ABD Dolari (veya baska
para biriminde muadili) yahut daha yliksek olan her tiirlii s6zlesmeyi onaylamak
(s6z konusu sézlesme herhangi bir on iki aylik dénemde ilgili diger bir husus ile
birlikte 1.000.000 ABD Dolari (veya baska para biriminde muadili) yahut daha
yliksek bir meblagi ilgilendiriyor ise veya ilgilendirme ihtimali var ise) (Madde
10.d.ix)

viii) Ugtincti kisilerden veya hissedarlardan borg¢ alinmasina, s6z konusu borca iliskin

sézlesmelerin onaylanmasina ve bu sézlesmelerin tadili, temlik, devri sona
erdiriimesi veya iptaline iliskin herhangi bir karar almak (Madde 10.d.x)

olarak sayilmakta olup, benzer nitelikteki hukimlere Hissedarlar Sézlesmesi’'nin gesitli
maddelerinde de yer verilmektedir.
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Ayrica hissedarlar ya da hissedarlarin kendilerini temsil etmek Uzere tayin ettikleri
Ucunclu kigilerin katilmiyla gerceklesen Genel Kurul toplantilarinda hissedarlarin
agirlastirlmis  ¢ogunlugunun (sirket hisselerinin en az %80’ini elinde bulunduran
hissedarlarin) olumlu oyunu gerektiren ve bu cercevede Ana Soézlesme’nin 17.
maddesinin d bendinde “Olaganusti Kararlar’ bashgl altinda siralanan kararlar
arasinda;

- “Sirketin Sermayesi” ve “Hisse Devri” ve “Ama¢ ve Konu” maddelerinin
degistiriimesine iligkin kararlar,

- AYAS’In baska bir sirketi devralmasi, bagka bir sirketle birlesmesine iliskin kararlar,

- Kar dagitim ve net karin kanunda ongorilenler disinda herhangi bir yedek akce
fonuna aktariimasi ile ilgili kararlar,

- Sirket Ana Sézlesmesi'nin asagidaki konulara iligkin olan herhangi bir hikmuinde
yapilacak degisikliklere iligskin kararlar;

1) Hissedarlarin Agirlastirilmis Cogunlugu veya Yonetim Kurulu Agirlastiriimis
Cogunlugu yahut oybirligi ile karar alinmasini gerektiren,

2) Yonetim Kurulu Uyelerinin ve denetcilerin aday gosterilmesi igin bir hak tesis
eden

3) Yonetim Kurulu tyelerinin veya denetgilerin sayisini belirleyen
4) Yonetim Kurulu veya Genel Kurul toplantilari igin nisap tespit eden

5) Genel Kurul'da veya Yonetim Kurulu’'nda ya da Sirketin idaresinde herhangi bir
Hissedarlarin Agirlastirilmis Cogunlugu veya Yonetim Kurulu Agirlastiriimis
Cogunlugunun olumlu oyu olmaksizin hareket etmeye olanak veren ve o tarihte
Ana Sozlesme’de yer almayan herhangi bir hak yaratan

kararlar yer almaktadir.

Diger taraftan, OYAK'In yukarida anilan 14.7.2009 tarihli yazisinda, Hissedarlar
Sozlesmesi ve Ana Sozlesme’de yer alan hikimler dogrultusunda, sirket genel mudur
ve genel mudur yardimcilarinin atanmasina iliskin kararlar bakimindan agirlastiriimis
¢ogunluk aranmasina ragmen, Ana Soézlesme’nin 17. ve Hissedarlar Sézlesmesi’'nin
4.7.(iv) maddesinde yer alan duzenlemeler ¢ergevesinde, OYAK’in ancak genel mudur
veya genel mudir yardimcisi pozisyonuna Onerilen ilk adayi veto etme hakkina sahip
oldugu belirtiimektedir. OYAK'In ikinci adayr da veto etmesi durumunda ise ikinci
adayin atanmasina iligkin olarak yapilacak bir Genel Kurul oylamasinda agirlastiriimis
cogunluk aranmayacaktir.

Ust dizey ydneticilerin atanmasina yonelik kararlar, bir tesebbuse iliskin en énemli
stratejik ticari kararlar arasinda yer almaktadir. Bununla birlikte, yukarida sayiimakta
olan diger kararlarin da, Bildirim Formu’nda ileri strllenin aksine, azinlik hissedarinin
sirkette yatirnmci sifatiyla sahip oldugu mali ¢ikarlari korumaya yonelik veto haklarinin
Otesine gectigi, AYAS'In faaliyetine yonelik stratejik ticari kararlar niteliginde oldugu ve
bir butin olarak ele alindiginda AYAS Uuzerinde belirleyici etki uygulama olanagi
saglanmasi igin yeterli oldugu dusunidlmektedir. Bu kararlarin ancak taraflar arasinda
bir mutabakat saglanmasi halinde alinabildigi dikkate alindiginda, ilgili islem
neticesinde, AYAS’In Evonik Steag’in tek kontrolunden OYAK ile Evonik Steag’in ortak
kontroline gegecegdi anlasiimaktadir.
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ii. Ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olmasi

Bir ortak girisimin birlesme veya devralma islemi olarak degerlendirilebilmesi igin
mevcudiyeti gereken unsurlardan ikincisi, ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik
olarak ortaya ¢ikmasi, bir baska ifadeyle, tam islevsel olma hiviyetine sahip olmasidir.
S6z konusu bagimsizlik, ortak girisimin, taraflarindan stratejik kararlarin alinmasi
bakimindan tamamen ayri hareket etmesini degil, operasyonel anlamda taraflardan
bagimsiz faaliyette bulunabilmesini ifade etmektedir. Bu c¢ergevede dikkate alinan
unsurlardan biri, ortak girisim ile ana sirketler arasindaki alim-satim iligkisinin
boyutlaridir. Ortak girisimin sadece ana sirketlere satis yapmasi ya da sadece ana
sirketlerden alim yapmasi, ortak girisimin ilk faaliyete gecis donemi ile sinirli oldugu
muddetge ortak girisimin tam islevsel olma niteligine halel getiren bir durum olarak
kabul edilmemektedir. Diger taraftan, ortak girisimin ana sirketlere devamli surette
satis yapmasinin planlandidi hallerde, ana sirketlere yapilacak satiglardan bagimsiz
olarak, ortak girisimin pazarda aktif bir rol Ustlenmeye hazir bir durumda olup olmadigi
hususu irdelenmelidir. Bunun igin ise, Avrupa Komisyonu'nun tam iglevsel ortak
girisimlere iliskin duyurusunda® da agiklandi§ tizere;

- Ana sirketlere yapilan satig miktarinin ortak girisimin toplam tretim miktari igerisinde
onemli bir paya sahip olup olmadigi,

- Ana sgirketlere yapilan satislarin normal piyasa kosullarina goére gergeklesip
gerceklesmedigi

hususlari 6nem tasimaktadir.

Evonik Steag, OYAK ve AYAS arasinda 1.4.2009 tarihinde, kurulmasi planlanan
elektrik santraline iligkin proje kapsaminda, gelisim ve insaat safhalarinda taraflarin
hak ve gorevlerin belirlenmesi amaciyla imzalanan Gelistirme Sozlesmesi’nin “Elektrik
Satislarl” baslikl 4.1. maddesi incelendiginde, AYAS'In satis igin misait kapasitesi® ile
urettigi elektrik enerjisinin Evonik Steag ve OYAK tarafindan hisse oranlari
dogrultusunda satin alinacagi anlasiimaktadir. Bu amagla, AYAS ile Evonik Steag ve
OYAK'In belirlenen istirakleri arasinda, elektrik alim sdzlesmeleri imzalanacaktir. Bu
sOzlesmeler gergevesinde, hisse oranlari dogrultusunda, AYAS'In kapasite ve Uretim
miktarinin %51’i Evonik Steag’in istiraki, s6z konusu kapasite ve Uretim miktarinin
%49'u ise OYAK'In igtiraki tarafindan satin alinacaktir. Ayrica, anilan elektrik alim
sozlesmeleri, elektrik santralinin ticari isletmeye gecis tarihinden sonra en az 20
senelik bir sireyi kapsayacak sekilde uzun siireli sézlesmeler olacaktir. Ilgili sézlesme
hakimleri uyarinca, taraflarin istirakleri, AYAS’dan satin aldiklar elektrik enerjisini
satma yetkisini haiz olacaktir.

Anilan so6zlesme hukumleri, AYAS'In piyasada dogrudan aktif olmayacagini ve
AYAS'In kapasitesi ile Urettigi elektrik enerjisinin, ana sirketlerin istirakleri (ve
dolayisiyla ana sirketler) tarafindan UGglncu taraflara arz edilecegine isaret etmekte
olup, bu kosullar altinda AYAS'In bagimsiz bir iktisadi varlik olarak
nitelendirilemeyecegi anlagiimaktadir.

Ote yandan, Sézlesme’nin 4.1.2.v. maddesinde, taraflarin anlasmasi halinde, AYAS'In
elektrik santrali kapasitesinin ve elektrik santrali tarafindan uretilen ve buna tekabdul
eden elektrik enerjisinin bir kismina veya tamamina iligkin olarak tGguncu kisilerle eneriji
alim soOzlesmesi akdedilebilecedi duzenlenmektedir. Bdyle bir durumda, taraflar,

® Commission Notice on the concept of full-function joint ventures under Council Regulation (EEC) No 4064/89 on
the control of concentrations between undertakings, OJ C 66, 2.3.1998.

“Satig icin musait olan kapasite”, elektrik santralinin ve ilgili tali ekipmanlarin dahili tiketim icin gerekli kapasite ve
iletim kayiplari ve ilgili mevzuat uyarinca verilecek tali servisler gibi nedenlerle elektrik santrali tarafindan ayrilacak
olan kapasite dusuldikten sonra geriye kalan miktar ifade etmektedir.



350

360

370

380

390

09-34/839-204

UclnclU kigilere yapilan satiglardan arta kalan kapasite ve dretim miktarini, yine
hisseleriyle orantili olarak paylasacaklardir. Her ne kadar bu madde AYAS’In piyasaya
satis yapmasinin 6nlinu agmakta ise de, esas olarak AYAS'In piyasada aktif
faaliyetinin amaglanmadigi ve AYAS'In Gglncu kisilere satis yapmasinin ancak ana
sirketlerin istegi dogrultusunda gerceklesebilecegi dikkate alindiginda, ilgili hikmadn
varhginin AYAS’In bagimsiz bir iktisadi varlik olarak degerlendiriimesi agisindan yeterli
gorulmemistir.

Bunun yani sira, ilgili sézlesmenin 4.1.5. maddesi incelendiginde, Evonik Steag ile
OYAK enerji alim istirakleri ile AYAS arasinda gergeklesecek elektrik alimlarina iligkin
fiyatin tespiti icin belli bir fiyat formalinin saptanmis oldugu ve bu fiyat formulinin
temel olarak AYAS'In maliyetlerini kargilamaya yonelik oldugu gorulmektedir.
Dolayisiyla AYAS'In ana sirketlere yapacagi satiglarin piyasa fiyatlari Uzerinden
gerceklesecegini sdylemek de mimkin gdézikmemektedir.

Yukarida yer verilmekte olan degerlendirmeler 1siginda, bagimsiz bir iktisadi varlk
niteligi tagsimamasi sebebiyle, ilgili islem neticesinde ortaya c¢ikacak olan ortak
girisimin, 1997/1 sayili Teblig kapsaminda bir birlesme/devralma islemi olarak dedil,
taraflar arasinda uretim amagl bir igbirligi anlagsmasi olarak degderlendiriimesi gerektigi
anlasiimaktadir. Taraflar, bildirim formunda isleme birlesme veya devralma olarak izin
verilmedigi takdirde bildirimin bir menfi tespit basvurusu ya da muafiyet bildirimi olarak
degerlendiriimesini talep etmektedir. Bu gercevede, AYAS bilnyesinde ortaya ¢ikacak
ortak girisime iliskin olarak 4054 sayili Kanun’un 4. maddesi kapsaminda yapilan
degerlendirmelere asagida yer verilmistir.

H.3.2. islemin Kanun’un 4. Maddesi Gergevesinde Degerlendirilmesi

4054 sayill Kanun’un 4. maddesi uyarinca, “Belirli bir mal veya hizmet piyasasinda
dogrudan veya dolayli olarak rekabeti engelleme, bozma ya da kisitlama amacini
tasiyan veya bu etkiyi doguran yahut dogurabilecek nitelikte olan tesebblisler arasi
anlagmalar, uyumlu eylemler ve tegebbdlis birliklerinin bu tiir karar ve eylemleri” hukuka
aykiri ve yasak olup, ilgili islem bu madde kapsaminda bir anlasma niteligi tagimasi
halinde, Kanun’un 5. maddesi c¢ergevesinde bir muafiyet degerlendirmesine konu
olacaktir.

Avrupa Toplulugu’'nda, Uretim anlagsmalarini da kapsayan yatay isbirligi anlagmalari,
Avrupa Komisyonu'nun “Avrupa Toplulugu Antlasmasi’nin 81. Maddesinin Yatay
Isbirligi Anlasmalarina Uygulanmasina lliskin Kilavuz'’nda ortaya konan prensipler
cercevesinde incelenmektedir. Anilan Kilavuz’a gdére, Uretim anlagsmalarindan
kaynaklanabilecek rekabet sorunlarinin ana kaynagi taraflarin saglayici olarak
rekabetci davranislarinin koordinasyonu olup bu tip bir sorun, isbirligi yapan taraflarin
ilgili pazarlardan en az birinde (igbirligi ile dogrudan iliskili pazarlarda ve/veya olasi
etkilenen pazarlarda- spill over markets) fiili ya da potansiyel rakip olmalari halinde
ortaya glkacaktir. Dolayisiyla, Kilavuz’a gore, rakip olmayan tesebbulsler arasindaki
Uretim anlagsmalari (pazarin kapanmasi riski olmadigi takdirde) Roma Antlasmasi’nin
81(1). madde kapsaminda degerlendiriiemeyecek olmakla birlikte, asagida da ele
alinacagi Uzere, taraflarin rakip olmasi da her zaman davraniglarin koordine edilecegi
anlamina gelmemektedir.

" Commission Notice — Guidelines on the applicability of Article 81 of the EC Treaty to horizontal cooperation
agreements
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islemin taraflarindan Evonik Steag'in ilgili pazardaki faaliyeti, islemin diger tarafi olan
OYAK'In da hissedar! oldugu ISKEN'in faaliyeti ile sinirlidir. 30.9.2004 tarih ve 04-
63/906-216 sayili Kurul karari ile Evonik Steag’in kontrolinde olduguna hikmedilen
ISKEN’in satislarinin tamami, halihazirda, Yap-islet Sdzlesmesi cercevesinde
TETAS a gergeklestiriimektedir.

islemin diger tarafi olan OYAK’In elektrik piyasasina doniik faaliyetleri ise, ISKEN'deki
hissedarligindan ibarettir. Her ne kadar, OYAK'in istiraklerinden Erdemir, Isdemir ve
OYKA otoproduktor lisanslari ¢gergevesinde, ... MW, ... MW ve .. MW kapasiteye sahip
elektrik Uretim tesislerini isletmekte iseler de, 4628 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu
uyarinca, bir otoproduktor ya da otoproduktdr grubu, bir takvim yili igerisinde
lisanslarina der¢ edilen yillik ortalama elektrik enerjisi Gretim miktarinin ancak ytuzde
yirmisini piyasada satabilmektedir. Ayrica, daha 6nce de belirtildigi Uzere, s6z konusu
OYAK igtirakleri, kendi Uretimlerinin ihtiyaclarini karsilamamasi sebebiyle, PMUM’'dan
net alici pozisyonundadir.

Basvuru konusu islem ise, ISKEN'’in hissedarlari arasinda, birlikte kontrol edecekleri
AYAS vasitasiyla uUretime yonelik bir isbirligi ortaya c¢ikaracaktir. Dolayisiyla, anilan
islem, mevcut durumda ilgili pazarda birbirine rakip iki tesebblsu bir araya getiren bir
islem niteligi tasimamaktadir.

Diger taraftan, daha Once de deginildigi Uzere, taraflar arasindaki Gelistirme
Sozlesmesi'nde yer alan hukimlerden, AYAS tarafindan Uretilecek elektrik enerjisinin,
Evonik Steag ve OYAK’In istirakleri tarafindan, taraflarin hisse oranlari dogrultusunda
(%51, %49) satin alinacagd! ve bu istiraklerin satin aldiklari enerjiyi satma yetkisine
sahip olacagi anlasiimaktadir. Bildirim Formu’nda da AYAS tarafindan Uretilecek olan
elektrigin piyasadaki alicilara satilacagdi ifade edilmektedir. Nitekim gerek Evonik
Steag’in, gerekse OYAK'In halihazirda aktif olmayan toptan satis sirketleri (Aytet ve
Oyak Enerji) bulunmaktadir. Dolayisiyla AYAS’In Uretime baslamasini takiben,
OYAK'In da AYAS’dan satin aldigi elektrigi piyasaya arz etmesi halinde, Evonik Steag
ile OYAK ve hatta taraflarin anlasmasi durumunda® AYAS pazarda fiili olarak elektrik
satisi ile istigal eder hale gelecektir. Bu kosullar altinda da, taraflarin rekabetgi
davraniglarinin koordinasyonu riskinden so6z edilebilecektir. Diger taraftan anilan
Gelistirme So6zlesmesi'nin 4.1.2.iii. maddesinde, OYAK ve Evonik Steag’in elektrik
satin alim istiraklerinin, AYAS’tan satin aldiklari elektrik kapasitesi ve buna tekabul
eden elektrik enerjisini, Elektrik Satin Alim Anlagmalari’nda yer alan sart ve kosullara
tabi olmalari kaydiyla, kendi takdir yetkileri c¢ergevesinde satacaginin hikme
baglanmis olmasi, taraflarin davraniglarini koordine etme niyeti tasimadigina dair bir
isaret olarak yorumlanabilecektir.

Daha da onemlisi, s6z konusu anlagsmanin rekabeti kisitlayici bir nitelik tasiyip
tasimadiginin  tespiti bakimindan belirleyici olan unsur, taraflarin pazardaki
konumlaridir. Zira Komisyon’'un yatay igbirligi anlasmalarina iliskin kilavuzunun 92.
paragrafinda da ifade edildigi Uzere, bir Uretim anlasmasinin taraflari, eger pazar
gucune sahip dedil iseler, saglayici olarak rekabet¢i davraniglarini koordine etme
yoluna gitmeyeceklerdir. Ayrica taraflar rekabetgi davranislarini koordine etseler dahi,
pazar guclne sahip olmadiklari middetge, bu koordinasyonun piyasadaki rekabet
Uzerinde herhangi bir etkisi olmayacaktir. Bu c¢ercevede taraflarin pazardaki
konumlarina iligkin degerlendirmelere asagida yer verilmektedir.

8 Hatirlanacagi Gizere, Gelistirme Sézlesmesi’nin 4.1.2.v. maddesinde, taraflarin anlasmasi halinde, AYAS'In Urettigi
elektrigin tamamini ya da bir kismini Gigtincl kisilere satabilecegi hikme baglanmistir.
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Bildirim Formu’nda yer alan bilgilere gére, ISKEN’in briit kurulu giicii ile AYAS'In
planlanan kurulu giicii sirasiyla .... MW ve ... MW’dir. Turkiye Elektrik iletim A.S.
(TEIAS)In internet sitesinde yayinlanan istatistiklere gore Turkiye’nin 2007 yilsonu
itibariyla kurulu giicii ise 40.835,7 MW’dir. Tiirkiye 2007 yili sonu toplam kurulu
glcunde sadece AYAS’In planlanan ... MW’lik kurulu gucu kadar bir artis oldugu gibi
gercekci olmayan bir varsayim altinda dahi, ISKEN’in kurulu gii¢ igerisindeki payi
%...'ye, AYAS'Inki ise % ..'ye tekabul edecektir.

Elektrik Uretim miktarlari esas alindiginda ise, 2007 yilinda Turkiye toplam elektrik
uretimi 191.558,1 GWh, ISKEN’in Uretim miktari ise .... GWh olarak gerceklesmistir.
Bildirim Formu’nda yer alan bilgilere gore, AYAS'In yillik ... milyar kwh (.... GWh) brut
elektrik Uretimi yapmasi 6ngorilmektedir. Dolayisiyla, yine AYAS'In kapasitesi
haricinde herhangi bir kapasite artisinin gerceklesmedigi varsayimi altinda, iISKEN’in
toplam Uretim miktari icindeki payl ancak %..."°, AYAS'In ise ancak %... civarinda
olacaktir.

Yukarida yer verilen tespitler dogrultusunda, islem neticesinde AYAS bunyesinde
kurulacak olan ortak girisimin, taraflarin pazardaki konumlarinda énemli bir degisiklik
meydana getirmeyecegini ve taraflara pazar guclu saglamayacagini ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla, anilan islemin ilgili pazardaki rekabeti sinirlayici bir etkisinin
olmayacagi anlasiimaktadir.

Sonu¢ olarak dosya mevcudundaki bilgiler g¢ercevesinde yapilan degerlendirmeler
Isiginda, mevcut kosullar altinda, bagvuru konusu islemin 4054 sayili Kanun'un 4.
maddesi kapsaminda bir anlagma niteligi tasimadigi ve dolayisiyla igsleme Kanun’un 8.
maddesi uyarinca menfi tespit belgesi verilmesinde bir sakinca gérulmemektedir. Diger
taraftan, ilgili anlagsmanin rekabet Uzerindeki etkileri zaman igerisinde, anlagmanin
taraflarinin ilgili ya da etkilenen pazarlarda baska tesebbuslerle ortakliklara gitmesi,
birlesme/devralma islemleri gergeklestirmesi, piyasa kosullarinin degismesi, taraflarin
pazar paylarinin degismesi, anlagsmaya yeni taraflarin eklenmesi ya da mevcut
taraflarin anlasmadan ayrilmasi, anlasmanin yeniden yapilandiriimasi, isbirliginin bir
parcasl olarak yeni anlagsmalarin yapilmasi gibi cesitli kosullara bagh olarak
degisebilecektir. Dolayisiyla, verilen bir menfi tespit karari, anilan anlasma zaman
icerisinde pazardaki rekabeti sinirlayici bir etkiye yol acgtigi takdirde, 4054 sayili
Kanun’un 13. maddesi uyarinca geri alinabilecektir.

I. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore,

- Taraflar arasinda bir isbirligi anlasmasi niteligi tasiyan bildirim konusu islemin 4054
sayilll Kanun’'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 1997/1 sayili
“Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig” kapsaminda birlesme/devralma islemi olmadigdina,

® 2008 yilina iliskin kesinlesmis elektrik iretim istatistikleri heniiz TEAIS tarafindan yayinlanmamis oldugundan
2007 yili verileri dikkate alinmgtir.

"% Bildirim Formu’'nda iISKEN'in 2007 yil Turkiye toplam eneriji tGretimindeki payi, yukarida hesaplanmis olan
rakamdan farkli olarak, % ... olarak bildirilmis olmakla birlikte, iki rakam arasindaki fark ihmal edilebilir dizeydedir.
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- Isbirligi anlasmasi niteliginde olmakla birlikte mevcut kosullar altinda bahse konu

anlasmanin 4054 sayili Kanun’un 4. maddesi kapsaminda da

degerlendiriiemeyecegine, dolayisiyla isleme ayni Kanun’'un 8. maddesi gergevesinde
490  menfi tespit belgesi verilmesine

OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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