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D. DOSYA KONUSU: Linde AG ile PJSC Power Machines arasinda Limited
Liability Company Linde Power Machines unvanh bir ortak girigsim sirketi
olusturulmasi iglemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina en son 28.04.2017 tarihinde giren bildirim
Uzerine dizenlenen 05.05.2017 tarih ve 2017-1-22/Ol sayili Ortak Girisim On inceleme
Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSQU: Iigili raporda, bildirime konu igleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Bildirim, Linde AG (Linde) ve PJSC Power Machines (Power Machines) arasinda
Rusya Federasyonu’nda bir ortak girisim (OG) kurulmasina iligkindir. Linde ve Power
Machines bahse konu ortak girisim olan Limited Liability Company Linde Power
Machines’de %50-50 hisse oranina sahip olacaklar ve OG, sivilastiriimis dogal gaz
(LNG) tesislerinde kullanilan ve cgelikten imal edilen (bobinli) Is1 dedgistirici
donanimlariyla ilgili faaliyette bulunacaktir.

Bildirim konusu islemin temelini 10.03.2017 tarihli “Ortak Girisim So6zlesmesi ve Ortak
Girisim Taraflarinin Haklarinin Kullaniimasina iligkin Sézlesme” (OG Sézlesmesi) ve
ekleri olusturmaktadir. islemin ekonomik gerekgesini ise, OG vasitasiyla dogal gaz
sivilastirma Uniteleri icin paslanmaz c¢elikten imal edilen 1s1 degistirici donanimlarin
Uretiminin, Rusya Federasyonu pazarinda buylme saglamak amaciyla, Rusya’da
yerellestiriimesi hedefinin gergeklestiriimesi olusturmaktadir.

2010/4 sayili Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig'in (2010/4 sayih Teblig) 5. maddesinin Ggluncl fikrasi hukma
cercevesinde, bir ortak girisimin anilan Tebli§ kapsaminda bir devralma iglemi
sayllabilmesi igin i) ortak kontrol altinda bir tesebbUlsin bulunmasi ve ii) ortak girisimin
bagimsiz bir iktisadi varlik (tam iglevsel) olarak ortaya ¢ikmasi unsurlarinin birlikte
saglanmasi gerekmektedir.
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i) Ortak kontroliin _bulunmasi: Yukarida yer verildigi gibi OG’nin hisseleri %50-50
oraninda kurucu tesebbuslere ait olacaktir. Linde ve Power Machines’in herbiri ayrica
genel kurulda (GK) oy haklarinin %50’sine sahip olacaktir. GK kararlarindan; OG’nin
kayitli malvarliklarinin degerinin %50’sini asan bir dedere sahip onemli islemleri ile
yillik raporlari ve yillik bilangolarinin onaylanmasina iliskin olanlarda oybirligi sarti
aranmaktadir. OG’nin ydnetim kurulu (YK) bes Uyeden olusacak olup uyeler, GK’'da
basit cogunluk saglanmasi ile atanabileceklerdir. YK i¢cin GK’ya Linde U¢ aday, Power
Machines ise iki aday sunacaktir. YK kararlari basit ¢gogunluk ile alinacaktir. Ancak,
daha onceden taraflarca kararlastirilan belirli konularda bu duruma bir istisna
getirilebilecek ve belirlenen konularda (YK Sakli HUkumler) alinacak kararlarda YK
dyelerinin en az dérdinin onay! aranacaktir. Dolayisiyla, Power Machines tarafindan
aday gosterilen Uyeler YK Sakli HukUmlerine iliskin konularda karar alinmasini
engelleme imkanina sahiptir.

YK Sakli Hukumlerine yonelik hususlar Uzerinde taraflarin bir uzlagmaya varamamalari
durumunda, ilgili husus genel kurula birakilacaktir. GK’da Power Machines’in Linde ile
esit oy hakki bulunmaktadir. Dolayisiyla Taraflar, bir kilittenme (deadlock) durumunun
yasanmamasli ve sirketin olasi bir tasfiye surecine girmemesi icin igbirligi icerisinde
hareket etmek durumundadirlar. YK Sakh HuUkumlerin arasinda su hususlar da
bulunmaktadir: i) “Kilit S6zlesme” olarak nitelendirilen sdzlesmelerin degistiriimesi veya
sona erdirilmesi, ii) Mali politikalarin yliksek dizeyde benimsenmesi, uzun dénem ticari
stratejilerin kabul edilmesi, hissedarlarin (.....) dénemine iliskin taahhutlerine yonelik
beklenen finansal etkileri ve sonuclarini da ihtiva eden Baslangi¢ is Planinin kabul
edilmesi. Ayrica, Linde OG’nin CEO (icra kurulu baskani) ve CTO’su (teknoloji isleri
mudurd) igin aday gosterecekken Power Machines de CFO (finansal igler mudurd) igin
aday gosterecktir. TUm bu unsurlar géz 6nunde bulunduruldugunda Linde ve Power
Machines’in OG uzerinde ortak kontrol sahibi olacagi anlagiimaktadir.

i) _Badimsiz iktisadi varlik olarak kurulmasi: iktisadi bagimsizlik, ortak girisimin,
stratejik kararlarin alinmasi bakimindan taraflarindan tamamen ayri hareket etmesini
degil; operasyonel anlamda bagimsiz faaliyette bulunabilmesini ifade etmektedir. Zira
ortak kontrol altindaki bir varligin stratejik olarak ana tesebbUslerden tamamen
bagimsiz olmasi gercekgi olmayacaktir. Bu sebeple OG’nin bagimsiz iktisadi varlik
olup olmadigi, pazarda aktif bir rol Ustlenmeye hazir bir durumda olup olmadigiyla ve
devamlilik (en azindan pazarda kalici bir degisiklik meydana getirebilecek kadar
devamli) saikiyle kurulup kurulmadigi ile ilgilidir. Bunun disinda temel s6zlesmelerde
ana tesebbuslerin beklenmeyen durumlarla ilgili c¢ekincelere/tedbirlere yer vermis
olmasi OG'’in devamliliina halel getirmeyecek bir olgudur.
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Planlanan islem sonucu kurulacak olan OG’nin karar alma ve yodnetim, yurutme
teskilati temel s6zlesmelerle belirlenmistir. Yine OG, kendi personeline sahip olacaktir.
Taraflarin yetkileri, OG’nin stratejik is politikalarini yurtutme ile sinirli olacaktir. OG’nin
yonetimine ve c¢alisanlarina iliskin 6demeler, munhasiran OG tarafindan
karsilanacaktir. Taraflarca saglanacak finansal kaynaklar, OG’nin pazarda tek bagina
bagimsiz bir sekilde faaliyet gostermesine imkan taniyacaktir. OG kendi faaliyetlerini,
¢alisan gucunu ve yonetimini finanse edecek kendi mal varligina sahip olacaktir. OG,
kendi faaliyetlerini finanse etmek Uzere, elde edilen gelirleri en azindan (.....) i¢in
elinde tutma imké&nina sahip olacaktir. Taraflar OG’nin, Linde’nin teknolojisini
kullanmasini saglamak amaciyla hukim ve kosullari halihazirda belirlenmis olan bir
lisans s6zlesmesi imzalayacaklardir. Bahse konu sdzlesme, OG calisanlarina yonelik
Linde tarafindan gercgeklestirilecek egitimlere iligkin hikimleri de ihtiva etmektedir.
Taraflarin her ikisi de, OG’nin kendi UrUnleri i¢in kullanabilmesi amaciyla, OG ile kendi
ticarT  unvanlarinin/markalarinin ~ konu oldugu bagka |lisans so6zlesmeleri
imzalayacaklardir.

Diger yandan, Linde ve OG arasinda, muhendislik, donanim teslimati ve belirli
hizmetlerin yerine getiriimesine iliskin ¢erceve sozlesme akdedilmesi planlanmigtir.
So6z konusu Sdézlesme; Linde tarafindan gergeklestirilecek temel muhendislik ve OG
tarafindan hazirlanacak detay muhendisligi belgelerinin onaylanmasi islerinin yani sira
OG’ye donanim satigl konularini ve Power Machines ile OG arasinda akdedilecek bir
kira sb6zlesmesini ihtiva etmektedir. Bildirim Formunda; bu kaynaklarin OG’nin
faaliyetlerini kurulugtan sonra bagimsiz olarak idame ettirebilmesi igin, baglangi¢
asamasinda ve olagan ticari kogullar altinda saglanacagi seklinde agiklanmistir. OG
faaliyete basladiktan sonra, olagan pazar kosullarinda ve kendi ticari unvani altinda
var olacak ve tahminlere gore satiglarinin %(.....)'indan fazlasini kurucular disindaki
diger tesebbulslere yapacaktir. OG, (potansiyel) musterileri ile iligkilerinde ticari sartlar
ve soOzlesme kosullarina iligkin muzakereleri kendi basina yurutecektir. OG igin
herhangi bir sona erme tarihi kararlastirlmamis olup pazarda surekli olarak faaliyet
gostermesi planlanmaktadir. Bu duzenlemelerden, dosya konusu OG’nin bagimsiz bir
iktisadi varlik olarak kuruldugu anlasiimaktadir.

Yukaridaki bilgi ve degerlendirmeler neticesinde, bildirime konu iglemin, tam iglevsel bir
ortak girisim olusturulmasini icerdigi, dolayisiyla 2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesi
cercevesinde bir devralma islemi niteliginde oldugu kanaatine variimistir. Ote yandan
ilgili taraflarin cirolarinin s6z konusu Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinda
ongorulen esikleri agsmasi nedeniyle, islem Kurulumuzun iznine tabidir.

Yeni kurulacak OG, yukarida yer verildigi Uzere, Rusya Federasyonu’nda mevcut
durumda proje halinde olan LNG projeleri i¢in paslanmaz gelikten imal edilen (bobinli)
Is1 degdistirici donanimlarin Uretim, satis ve bakimi alaninda faaliyet gdsterecektir.
Kuruculardan Linde, endustriyel ve tibbi gaz arz zincirinde faal iken; Power Machines,
elektrik santrallerinin tasarimi ve Uretimi arz zincirinde aktiftir. Kuruculardan higbiri
OG’nin gosterecegi faaliyette bulunmamaktadir. Diger taraftan OG’nin kurucularinin
ulkemiz cirolarini elde ettikleri faaliyetler arasinda yatay veya dikey bir Ortisme
bulunmamaktadir. OG’nin Ulkemizde henuz olmayan bir pazarda faaliyet gosterecegi
ve Rusya’da belli projeler icin kuruldugu da g6z onlnde alindiginda islemden etkilenen
pazar bulunmadigi goértulmektedir. Bununla beraber Ulkemiz gibi dogal gazda net
ithalatgl konumdaki bir Ulke igin enerjide ticaret merkezi olma hedefi de g6z 6nlne
alinarak OG’nin potansiyel etkisine iligkin bir degerlendirme yapilmasi gerekmektedir.
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Tarkiye, dogal gaz tuketiminin yaklasik %98 oranindaki kismini yurt digindan ithal
etmektedir. Dogal gaz ithalatimizin yarisina yakini Rusya’dan uzun doénemli
sozlesmelerle yapilmaktadir. Gazin fiyatlama mekanizmasi agisindan, dinyayi dort
bdlgeye ayirmak mumkindir. Bu bdlgeler fiyatin “Ulusal Dengeleme Noktasi” ya da
ticaret merkezinde olustugu ve dolayisiyla gazin gazla rekabet edebildigi, spot
fiyatlamanin egemen oldugu Ingiltere ve ABD ile fiyatin petrole endeksli oldugu Kara
Avrupasi ve Kuzeydogu Asya’dir. Ticaret merkezlerinin (hub; gazin gazla rekabet
edebildigi fiziksel/sanal noktalar) olusumu ve likit toptan satis piyasalarinin olusmaya
baslamasiyla beraber petrole endeksli fiyatlamanin yaninda arz-talep kosullarina goére
belirlenen spot fiyatlama énem kazanmaya baslamistir. Fiyatlamanin petrole endeksli
katl bir yapidan daha esnek hale gelmesine paralel olarak, yukaridaki dortli kategori
yerini talep tarafinin da tercihlerini yansitacak yeni bir siniflamaya birakmistir.

Bu baglamda, dogal gazin kaynak olarak belli bolge ve Ulkelerde yogunlagsmis olmasi
sebebiyle ulusal dogal gaz piyasalarindan bahsetmek mimkin olmayip arz ve talep
yapilarina gére dinya gaz pazarinin 12 bdlgeye ayrilmig oldugu savunulmaktadir:
Afrika, Kanada, Cin-Hindistan, Amerika, Avrupa, Rusya Federasyonu, Japonya/Kore,
Orta Dogu, Okyanusya, Sahalin, Glineydogu Asya ve Amerika Birlesik Devletleri'. Bu
bolgeler; 6zellikle geleneksel olmayan gazin gikariimasi ve Uretilmesinin ekonomik
olmaya baglamasi, gazin sivilastirimasi ve yeniden gazlastiriimasi gibi teknolojik
gelismeler sonucu LNG arz zincirinin ekonomik hale gelmesiyle sekillenmistir. Sonug
olarak, gaz arzindaki artis ile gazin tuketim tarafina daha makul kosullarda
sunulabilecegi ortaya ¢ikmis ve ithalatgi llkeler de piyasada yer almaya baglamistir?.

Bu cercevede, ulkemizin ticaret merkezi olma hedefi dogrultusunda gazin gazla
rekabet edebildigi, likit bir Ust akis toptan satis piyasasi® olusturulmasi silirecinde
LNG’nin yeri son derece onemlidir. Son dénemlerde mevcut LNG tesislerimizin
kapasitesi artirlmig, ylzen LNG terminali insasi tamamlanmis olup planlanan LNG
projeleri de devam etmektedir. Dolayisiyla dinyada oldugu gibi Ulkemizde de LNG,
boru hatlari ile yapilan uluslararasi dogal gaz ticaretinin yaninda payini zamanla
artirmaktadir*. Kaldi ki OG, Rusya’da faaliyet gosterecek olup Tirkiye, Rusya’nin en
fazla gaz ihrag ettigi Ulkelerden biri konumundadir.

Yukarida ana hatlar ¢izilen tablo g6z 6nudnde bulunduruldugunda OG’nin ileride
ulkemiz piyasasinda da faaliyet gosterebilecedi degerlendiriimektedir. Bununla beraber
gerek kurucularin OG ile ayni pazarda bulunmamasi ve Turkiye'deki faaliyetlerinin OG
ile yatay veya dikey olarak kesismemesi sebepleriyle bu noktada kesin bir pazar tanimi
yapmak degerlendirmeyi degistirmeyecektir.

' United States of America, Department of Energy, Office of Fossil Energy. Order No 3282. 17.05.2013,
s. 46.

2 Uluslararasi Enerji Ajansi, “Are We Entering a Golden Age of Gas?” Special Report, GAS Scenario.
World Energy Outlook, 2011.

3 “Ust akis toptan satis piyasas’” kavrami icin bkz. Avrupa Komisyonu Yogunlagsma Karari,
Gazprom/Wintershall/Target Companies, M.6910.

4 International Gas Union, 2016 World LNG Report; http://www.bp.com/en/global/corporate/energy-
economics/statistical-review-of-world-energy/natural-gas/natural-gas-trade-movements.html.
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Yukarida yer verildigi Uzere OG, faaliyetlerini Rusya’da gergeklestirmek Uzere
kurulmus olup paslanmaz c¢elikten imal edilen (bobin sargih) i1s1 degistirici donanimlarin
Uretimi ve dagitimi Glkemiz igin ise yeni bir pazardir. Yine de, Ulkemizin ticaret merkezi
olma hedefi, cografi konumu, proje ve anlasma asamasinda olan dogal gaz ticareti
dugunulerek OG’nin kuresel etkisi hakkinda bir degerlendirme yapilmalidir. Bildirim
Formunda yer verilen bilgilere gore, kuresel dlgekte dogal gaz sivilastirma Uniteleri igin
(bobin sargil) 1s1 degistirici donanimlari pazarinda ana tedarikgiler 2014-2016 dénemi
boyunca kapasite bakimindan yaklasik %(.....) pazar payi ile Air Product ve yine ayni
donemde kapasite bazinda yaklasik %(.....) pay ile Linde’dir. Geri kalan pay ise
Fortune Group basta olmak Uzere diger oyunculara aittir. Is1 degistiricileri, hem tek bir
urun olarak hem de tesislerin gaz sivilagtirma islemlerine iligkin olarak ihtiya¢ duydugu
diger donanimlar ve ¢éztumlerle birlikte sunulmaktadir.

OG’nin Uretecegi Is1 degistiricileri, Uzerinde birtakim degisiklikler yapilsa dahi buhar
jeneratorleri veya diger maddelerin sivilagtiriimasi gibi farkl nihai kullanim alanlarinda
kullanilamamaktir. Dolayisiyla s6z konusu Urunler, talep yonunden ele alindidinda,
diger nihai kullanim amaglari igin Uretilen 1s1 degistiricileri ile ikame edilebilir degildir.
Linde’nin musterilere (.....) 1s1 dedgistiricileri sundugu, Air Products’in (.....) igin 1si
degigtiricileri sagladigi ve Fortune Group’un ise (.....) tesisleri icin 1s1 degistiricileri
urettigi dosyadaki bilgilerde yer almaktadir.

OG, bobin sargili i1sI degistiricisi Uretecektir. Piyasada mevcut bir diger i1sI degistiricisi
ise “plakali 1s1 degigtiricileri"dir (plate fin heat exchangers). Teorik olarak, bobin sargili
Isi degistiricileri tUm dogal gaz sivilastirma islemlerinde kullanilabilse de bu UGrln
plakali 1si degistiricilerinden daha pahalidir. Uygulamada, bobin sargili 1si degistiricileri
su alanlarda kullaniimaktadir: (i) ylksek sicaklik farklari ve sicaklik degisimlerinin
oldugu durumlarda veya (ii) plakali 1s1 degistiricilerinin teknik veya ekonomik agidan
dezavantajli oldugu durumlarda (yillik LNG Gretiminin 300.000 tonun Uzerinde oldugu)
blyuk olcekli tesislerde.

OG’nin Ureteceg@i bobin sargili i1s1 degigtiricileri genel olarak, aliminyum, paslanmaz
celik ve bakir (alasimlar) gibi maddelerden yapilmaktadir. OG, drunlerini paslanmaz
celik kullanarak imal etmeyi planlamaktadir. Cok dusuk sicaklarin s6z konusu oldugu
kriyojenik ortamlarda, ¢ogunlukla aliuminyum veya paslanmaz celik (veya her ikisi)
kullanilmaktadir. Linde ve Air Products, aliminyum ve paslanmaz celikten imal edilen
Is1 degistiricilerini tedarik etmektedirler. Dolayisiyla, kiresel Olgcekte potansiyel olarak
OG ile Linde’nin drettigi 1s1 degistiricilerinin arz ikamesi acgisindan ortisebilecegi
gorulmektedir.

Bildirim Formunda yer verilen bilgilere gore, Linde (OAO Linde Gas Rus) ve Power
Machines’in aralarinda dogal gaza iligkin kuguk Olcekli bir tedarik iliskisi mevcuttur.
Ancak bu iligki OG’nin faaliyet alaninda olmayip Turkiye pazarn igin dogrudan ya da
dolayl bir etkiye sahip degildir.

Yukarida yer verilen bilgi ve de@erlendirmeler géz ©Onlune alindiginda, OG’nin
halihazirda az sayida aktif oyuncunun bulundugu klresel bir piyasaya giris yapmak
Uzere kuruldugu anlasiimaktadir. OG ile Linde’'nin arz ikamesi agisindan ayni pazarda
yer almasi ihtimali bulunmakla beraber Linde’nin kiresel payl goérece dusuktar.
Bunlarin yaninda OG’nin, Ulkemizde henlz bulunmayan bir pazarda faaliyet
gOsterecek olmasi g6z 6ntinde bulunduruldugunda, OG’nin herhangi bir pazarda hakim
durum yaratilmasina veya mevcut bir hakim durumun guglendiriimesine ve bdylece
rekabetin dnemli dl¢glide azaltilmasina yol agmayacagi sonucuna ulasiimigtir.
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2010/4 sayil Teblig'in 13. maddesinin Gguncu fikrasi uyarinca, devralma niteligindeki
bir ortak girisim isleminin tesebbulsler arasindaki rekabeti sinirlayici ama¢ ya da
etkisinin olup olmadiginin diger bir deyisle rekabetc¢i davranislarin koordinasyonu riski
tasiyip tasimadiginin da degerlendirmesi gerekmektedir. Bu sekilde bir koordinasyon
riski ya da sonucunun ortaya ¢ikmasinin, ana tesebbuslerin ortak girisimin faaliyet
gOsterecedi pazarda ya da bu pazarin alt, Ust pazarlarinda faal olmamalari ya da
etkinliklerinin dnemsiz seviyede olmasi veya ana tesebbuslerden sadece birinin bu
pazarlarda faaliyet gostermesi, ana tesebbuUslerin ortak girisimin faaliyet gdsterecedi
pazardaki tUm faaliyetlerini ortak girisime devretmeleri gibi durumlarda gug¢ oldugu
kabul edilmektedir. Dosya konusu igslemde, ana tesebbuslerden yalnizca Linde’nin
OG'nin faaliyet gosterecegi komsu pazarlarda faal olacagi, bunun da yalnizca arz
ikamesi acgisindan gegerli oldugu ve Linde’nin kiresel olan bu pazardaki payinin
yuksek olmadidi gorulmektedir. Linde, Glkemiz cirosunun yaklasik %(.....)lik kismini
ise endustriyel ve tibbi gazlarla ilgili faaliyetlerden elde etmistir. Diger yandan iglem,
Tlrkiye’de hentz olmayan bir pazarda kurulan OG’ye iligkin olup, kurucularin
faaliyetleri Ulkemizde yatay veya dikey olarak ortismemektedir. Linde ve Power
Machines arasindaki kiguk olgekli dogal gaz iliskisi de bu baglamda koordinasyon
riskine isaret eder nitelikte degildir. Bu sebeplerle, bildirim konusu iglemin
koordinasyon riski tasima olasiligi ve bu yolla rekabeti kisittama riski bulunmadigi
kanaatine variimistir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
saylll Kanun’'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak cikarilan 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 dlgide azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle
isleme izin verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 gun iginde Ankara
idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak iizere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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