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Rekabet Kurumu Baskanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2007-1-35 (Devralma)

Karar Sayisi : 07-29/270-99

Karar Tarihi : 29.3.2007

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Il. Bagkan : Tuncay SONGOR

Uyeler : Rifki UNAL, Prof Dr. Nurettin KALDIRIMCI, M.Sira¢g ASLAN

Siireyya CAKIN, Mehmet Akif ERSIN.

B. RAPORTORLER: M.Omiir PASAOGLU, Mert KARAMUSTAFAOGLU

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - IC ibrahim Cecen Yatirim !—|oldinq A.S.
Temsilcisi Mehmet ERDOGAN
Atatlrk Bulvari No:219/12 Kavaklidere/Ankara
D. TARAFLAR : - IC ibrahim Cecen Yatirim Holding A.S.

Kizilirmak Sk. No:31 Kizilay/Ankara

- AES Enerji Ltd.Sti.
Armada Alisveris ve Ticaret Merk. No:6 K.12 So6gutéziu/Ankara

E. DOSYA KONUSU: igtas Enerji Uretim ve Ticaret A.S. (igtas)’nin hissedari
olan Murat CECEN, Firat CECEN, Serhat CECEN, M.Salih CECEN, Yildirim
AKDEMIR, Ruhi YAMANER ve irfan KARADAGLIya ait hisselerin IC ibrahim
Cegen Yatinm Holding A.S. (ibrahim Cegen Holding) tarafindan devralinmasi
islemine ve Ibrahim Cegen Holding’in, igtas’in %51’ine karsilik gelen
hisselerinin AES Enerji Ltd. Sti. (AES Enerji) tarafindan devralinmasi iglemine
izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 20.3.2007 tarih, 2155 ve 2156 sayi ile
giren, en son 23.3.2007 tarih, 2333 sayi ile eksiklikleri tamamlanan bildirim Uzerine,
4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesi ile 1997/1 sayili
Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig'in ilgili hUkamleri uyarinca yapilan inceleme sonucunda dizenlenen 23.3.2007
tarih, 2007-1-35/0i-07-MOP sayili Devralma On inceleme Raporu, 26.3.2007 tarih,
REK.0.05.00.00-120/54 sayili Bagkanlik énergesi ile 07-29 sayili Kurul toplantisinda
gorusulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili raporda;

- Bildirim konusu islemin ilk asamasi uyarinca igtag’daki bir kisim azinlik hisselerinin
ibrahim Cecgen Holding tarafindan devralinmasi isleminin, 1997/1 sayili Teblig’in 2.
maddesi anlaminda bir kontrol degisikligi yaratmadigi ic¢in bir devralma iglemi
olmadi§i, ancak bunu takip eden ikinci asamada yapilan ictas hisselerinin %51’inin
AES Enerji tarafindan devralinmasi igleminin igtag’in kontrolinin AES Enerji
tarafindan devralinmasina yol acgtigindan bir kontrol degisikligi yaratacagr ve
dolayisiyla 1997/1 sayili Tebli§’in 2 (b) uyarinca bir devralma islemi oldugu,
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- Bununla birlikte taraflarin ilgili pazarlardaki toplam pazar paylari ve cirolarinin
1997/1 sayih Teblig’in 4. maddesinde Ongorilen pazar payl ve ciro esiklerini
asmamasi nedeniyle s6z konusu islemin Rekabet Kurulu iznine tabi olmadigi

-ictag’da bildirim tarihinden énceki dénemde (1998-2006 yillari arasinda) yapilan
hisse devirlerinin igtas’in kontrol yapisi lizerinde herhangi bir degisiklik meydana
getirmedigi 1997/1 sayili Tebli§’in 2. maddesi uyarinca bir devralma iglemi olarak
nitelendirilemeyecegi ve bu nedenle kapsam disi oldugu,

ifade edilmektedir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. Taraflar
H.1.1. AES Enerji Ltd. Sti. (AES Ener;ji)

Dosya kapsamindaki bilgi ve belgelere gore, 2006 yilinda enerji alaninda faaliyet
gOstermek amaciyla kurulan AES Enerji, Turkiye'de yerlesik bir sirket olup, %99
hissesine AES Maastricht Holdings B.V. ve %1 hissesine ise AES Mont Blanc
Holdings B.V. sahiptir. Her iki tesebbusln hisselerinin tamamina Amerika’da yerlesik
ve enerji isleri ile istigal eden AES Corporation sahip bulunmaktadir. AES
Corporation Delaware merkezli, New York Menkul Kiymetler Borsasina kayitli halka
aclk bir gsirkettir. AES Corporation dogrudan Turkiye’de faaliyette bulunmayip,
Tarkiye’de AES Enerji yoluyla faaliyet gostermektedir.

H.1.2. igtas Enerji Uretim ve Ticaret A.S. (igtas)

Dosya mevcudundaki bilgilere gore ictas, enerji alaninda faaliyet géstermek iizere
kurulmus bir sirket olup, ibrahim Cegen Holding tarafindan kontrol ediimektedir. i¢tas
12,3 MW gucunde Girlevik Il ve Mercan Hidroelektrik santrallerini isletmektedir.
2.2.2007 tarihi itibariyla sermayesi 13.700 YTL'ye yiikseltilmis olan igtas’in hisse
yapisI asagidaki gibidir:

Tablo 1: igtag’in Mevcut Sermaye Yapisi

Hissedar Grup Hisse Adedi | Hisse Orani (%)

IC Ibrahim Cegen Yatirrm Holding A.S. A 698.700 51
IC Ibrahim Cegen Yatirrm Holding A.S. B 612.390 44
Murat CECEN B 13.700 0,1
Firat CECEN B 13.700 1
Serhat CECEN B 13.700 1
Mehmet Salih CECEN B 13.700 1
Ruhi YAMANER B 1.370 0,1
irfan KAFDAGLI B 1.370 0,1
Yildinm AKDEMIR B 1.370 0,1

TOPLAM 1.370.000 100

ictas’in Yonetim Kurulu Hilmi Dogan ALTINBILEK (Bagkan), Firat CECEN, Yildirim
AKDEMIR’den olusmaktadir.

ictag’in en buyiik sermayedari olan ve kontroliini elinde bulunduran ibrahim Cecgen
Holding’in sermaye yapisi asagidaki gibidir:
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Tablo 2: ibrahim Cegen Holding’in Sermaye Yapisi

Hissedar Hisse Orani (%)
ibrahim CECEN. 24
Murat CECEN 18,25
Firat CECEN 18,25
Serhat CECEN 18,25
Mehmet Salih CECEN 18,25
Ruhi YAMANER 1
Yildinm AKDEMIR 1
Aysel Cegen BASBUG 1
TOPLAM 100

ibrahim Cegen Holding’in Yénetim Kurulu; Ibrahim CECEN, Murat CECEN ve Ruhi
YAMANER'den olugsmaktadir.

Bagvuru konusu devralma isleminin ilk asamasi uyarinca Igtas’in mevcut
sermayedarlari arasinda yer alan gergek kisiler olan Murat CECEN, Serhat CECEN,
Mehmet Salih CECEN ve irffan KAFDAGLI hisselerinin timiini, Firat CECEN, Rubhi
YAMANER, Yildinrm AKDEMIR ise biyiik bir kismini ibrahim Cecen Holding'e
devredeceklerdir. Bu igslem amaglanan nihai devralma isleminin gergeklestiriimesi igin
yapilan bir hazirlik olup, bunu takiben gerceklestirilecek ikinci bir islem ile ibrahim
Cecen Holding elindeki hisselerden ictas'in %571’ine karsilik gelen kismini AES
Enerji'ye devredecektir.

Bu iki igslemin sonunda Igtag’in sermaye yapisi asagidaki gibi olacaktir:

Tablo 3: Devralma islemleri Sonunda Olusacak Sermaye Yapisi

Hissedar Grup Hisse Adedi | Hisse Orani (%)

AES Enerji Limited S$ti. A 698.700 51
IC Ibrahim Cegen Yatirrm Holding A.S. B 671.297 49
Firat CECEN B 1 0
Ruhi YAMANER B 1 0
Yildinm AKDEMIR B 1 0
Toplam 1.370.000 100

Igtag la ayni grupta yer alan ve enerji alaninda faaliyet gésteren IC ictag Elektrik
Uretim A.S. adinda bir tesebbiis daha yer almaktadir. S6z konusu tesebbiis elektrik
uretimi alaninda faaliyet gdéstermekte olup, 14 MW gucinde “Yukari Mercan
Hidroelektrik Santrali’ni isletmektedir. Anilan tesebblsin 2006 vyili cirosu
(v, ) YTL olup, Turkiye elektrik Gretimindeki pay1 % (...)'ddr.

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

Dosyada yer alan bilgilere gore, ictas islettigi toplam 12,3 MW giiciinde Girlevik II-
Mercan Hidroelektrik santralleri yoluyla elektrik dretimi alaninda faaliyet
g6stermektedir. Basvuru konusu devralma islemi neticesinde dncelikle ictas’a ait bir
kisim hisse ibrahim Cegen Holding’e devredilecek, islemin ikinci agamasi uyarinca
da ibrahim Cegen Holding ictas’daki hisselerinin % 51’i AES Enerji'ye devredilecektir.
AES Enerji Amerika’da kurulu AES Corporation’nin Turkiye’'de faaliyet gdstermek
amaciyla kurdugu bir sirkettir. Hisseleri devredilecek olan ictas elektrik Gretimi
alaninda faaliyet gdstermekte olup, devralan AES Enerji ise 2006 yilinda kurulmus
olup, herhangi geliri bulunmamakta ve elektrik Gretimi alaninda faaliyet
gOstermemektedir. Dolayisiyla bildirim konusu devralma islemleri sonunda elektrik
Uretimi pazarinda faaliyet gosteren igtas hisseleri ve kontroli el degistirmis olacaktir.

Yukarida yer alan bilgiler ¢gergevesinde bildirim konusu devralma islemleri agisindan
ilgili Griin pazar “elektrik Uretimi pazari” olarak belirlenmistir.
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H.2.2. ilgili Cografi Pazar

Elektrik Uretimi pazarinda uretilen elektrik iletim ve dagitim hatlari (enterkonnekte
sistem) kanaliyla Turkiye’nin her yerine aninda ulastirabilmektedir. Dolayisiyla ilgili
uriin pazarlari bakimindan bdlgesel pazar tanimi yapilmasini gerektirecek kosullarin
var olmamasi nedeniyle, ilgili cografi pazar “Tirkiye Cumhuriyeti sinirlari” olarak
belirlenmistir.

H.3. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

Basvuru konusu devralma isleminin ilk asamasi uyarinca, ictas’da azinlik hisselerine
sahip olan bir grup gergek kisi hissedarin hisseleri ibrahim Cegen Holding tarafindan
devralinacak, ictag’i ibrahim Cegen Holding kontrol etmeye devam edecektir. Bu
nedenle bu islem neticesinde ictas’in sermaye yapisinda degisiklik meydana gelecek
olmasina ragmen bir kontrol degisikligi meydana gelmeyecektir. Dolayisiyla s6z
konusu devralma islemiyle asil amagclanan ictas’in %51’inin AES Enerji tarafindan
devralinmasina hazirlik yapiimasidir. Bu nedenle ilk igslemin kontrol degisikligine yol
acmayan, hedeflenen asil devralma iglemine hazirlik mahiyetinde bir islem oldugu,
1997/1 sayilli Teblid’'in 2. maddesinde yer alan hallerden olmadidi ve bu teblig
uyarinca bir devralma iglemi olarak nitelendirilemeyecegdi sonucuna variimistir.

Bildirim konusu devralma dosyasi uyarinca Kurumumuza ictas’'ta 1998-2006 yillari
arasinda yapilan, kontrol degisikligi yaratmayan grup ici hisse devirleri bildirilerek,
bunlara iligkin olarak da onay verilmesi talep edilmistir. Anilan devirler incelendiginde
bunlarin grup i¢i hisse satiglarindan ibaret olmasi nedeniyle bir kontrol degisikligi
meydana getirmedigi, dolayisiyla 1997/1 sayilh Teblid’in 2. maddesi uyarinca bir
devralma olarak nitelendirilemeyeceg@i anlasiimaktadir. Bu nedenle s6z konusu
devirler 4054 sayil Kanun ve buna dayanilarak ¢ikarilan 1997/1 sayili Teblig
acisindan kapsam disi niteliktedir.

Bagvuru konusu devralma isleminin ikinci asamasi uyarinca ibrahim Cecen
Holding’in Igtag’in  %571'ine karsilik gelen hisseleri AES Enerji tarafindan
devralinacaktir. Planlanan bu devralma iglemi neticesinde igtas’in kontrolii ibrahim
Cecen Holding’'den AES Enerji'ye gegecek ve bir kontrol degisikligi meydana
gelecektir. Dolayisiyla s6z konusu islem neticesinde hisse devri yoluyla AES
Enerji'nin igtas’in kontroliinii ibrahim Cegen Holding’den devralinacagdi ve bu nedenle
anilan iglemin 1997/1 sayili Teblig'in 2 (b) maddesi anlaminda bir devralma iglemi
oldugu anlasiimaktadir.

Bildirim konusu iglem neticesinde ictag’in hisselerinin  %51’'ni ve dolayisiyla
kontrolinu elde edecek olan AES Enerji, 2006 yilinda kurulmus bir girket olup ilgili
uriin pazarinda herhangi bir cirosu bulunmamaktadir. Dosyada yer alan bilgilere gore
igtas’in 2006 yili cirosu (............. ) YTL’dir. Yine dosyadan yer alan bilgilerden ilgili
pazar olan elektrik dretimindeki pazar payinin 2006 yil verilerine gére %(....) oldugu
anlasiimaktadir.

Yukarida yer verilmekte olan bilgiler dikkate alindiginda, taraflarin ilgili Grin
pazarlarindaki toplam ciro ve pazar paylarinin, 1998/2 sayili Teblig ile degisik 1997/1
sayill Teblig'in 4. maddesinde 6ngoérilen ciro ve pazar pay! esiklerini asmadidi ve
dolayisiyla ilgili islemin izne tabi bir devralma iglemi olmadigi goérilmektedir.



170

180

04-11/99-23

I. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

1.

Bildirim konusu islemin ilk asamasi uyarinca igtag’daki bir kisim azinlk
hisselerinin IC Ibrahim Cecen Holding A.S. tarafindan devralinmasi igleminin,
1997/1 sayill “Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblid”in 2. maddesi anlaminda bir kontrol degisikligi
yaratmadigina, bu nedenle anilan Tebli§ kapsaminda devralma iglemi

olmadigina,

2-a Takip eden ikinci asamada yapilan igtas hisselerinin %51’inin AES Eneriji

2-b

tarafindan devralinmasi isleminin igtag’in kontroliniin AES Enerji tarafindan
devralinmasina yol agtigina, dolayisiyla 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu
Kanun’a dayanilarak c¢ikarilan 1997/1 sayili Tebli§ kapsaminda bir devralma
islemi olduguna,

Bununla birlikte taraflarin ilgili pazarlardaki toplam pazar paylari ve cirolarinin
1997/1 sayih Teblig’in 4. maddesinde dngdrilen pazar payl ve ciro esiklerini
asmamasi nedeniyle s6z konusu islemin izne tabi olmadigina,

ictag’da bildirim tarihinden énceki dénemde (1998-2006 yillari arasinda) yapilan
hisse devirlerinin igtag’in kontrol yapisi U(zerinde herhangi bir degisiklik
meydana getirmedigine, bu nedenle 1997/1 sayili Tebli§ kapsaminda
olmadigina

OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



