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Rekabet Kurumu Bagkanlhigindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-2-061 (Devralma)
Karar Sayisi : 25-45/1135-638

Karar Tarihi : 04.12.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Sukran KODALAK,

Hasan Huseyin UNLU, Ridvan DURAN, Ayse USLU CEVLEK
B.RAPORTORLER: Osman Tan CATALCALI, Omer VATANSEVER, Burcu SONMEZ

C. BILDIRIMDE
BULUNAN - Is Enerji Yatinmlari AS
Temsilcisi: Av. ismail Unal DOGAN
Esentepe Mah. Blyukdere Cad. Ferko Signature No: 175 Kat:
6 Daire: 40 Sisli/iISTANBUL

D. DOSYA KONUSU: Orhun KARTAL’In dogrudan kontrol ettigi H16 Solar Enerji
Uretim Sanayi ve Ticaret AS’nin ve dolayl olarak kontrol ettigi H22 Solar Enerji
Uretim Sanayi ve Ticaret AS, AKS isletme Yonetimi ve Danismanlik AS, Gusto
Enerji Uretim ve Ticaret AS ile Kayen Alfa Enerji Elektrik Uretim A$’nin
hisselerinin tamaminin ve tek kontrollerinin nihai olarak Tiirkiye is Bankasi
AS’nin kontrol ettigi is Enerji Yatinmlan AS tarafindan devralinmasi islemine izin
verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 10.11.2025 tarih ve
76499 sayi ile intikal eden ve 01.12.2025 tarih, 77352 sayi ile eksiklikleri tamamlanan
bildirim Uizerine dizenlenen 02.12.2025 tarih ve 2025-2-061/Oi sayili On inceleme
Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: Iilgili raporda 6zetle, dosya konusu isleme izin
verilmesinde sakinca bulunmadigi ifade edilmistir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan bildirimde, halihazirda Orhun KARTAL'In dogrudan veya dolayli olarak tek
kontroliinde bulunan devre konu sirketlere! ait hisselerin tamaminin ve tek
kontrollerinin is Enerji Yatinmlar AS (iS ENERJI) tarafindan devralinmasi islemine 4054
saylli Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili Kanun) ve 2010/4 sayil
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
(2010/4 sayih Teblig) cercevesinde izin verilmesi talep edilmektedir.

Bildirim konusu islemin temelini, devre konu sirketlerin tek kontrolini elinde
bulunduran Orhun KARTAL ve Orhun KARTAL'In tek kontrolinde bulunan Hun
Yenilenebilir Enerji Uretim AS (HUN) ile iS BANKASInin tek kontroliinde olan iS
ENERJI arasinda 07.10.2025 tarihinde imzalanan Hisse Devrine iliskin Mutabakat
Zapti olusturmaktadir.

1 H16 Solar Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret AS (H16), H22 Solar Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret AS
(H22), AKS Isletme Ydnetimi ve Danismanlik AS (AKS), Gusto Enerji Uretim ve Ticaret AS (GUSTO),
Kayen Alfa Enerji Elektrik Uretim AS (KAYEN).
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Bildirime konu islem sonucunda halihazirda Orhun KARTAL'In tek kontrolinde
bulunan? devre konu sirketlerin tiim hisseleri ve dolayisiyla tek kontrolii IS ENERJI'ye
gecgecek olup ilgili islem 2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesi uyarinca 4054 sayil
Kanun'un 7. maddesi kapsaminda bir devralma iglemidir.

2010/4 sayih Teblig’in 7. maddesinin ilk fikrasinda;
“(1) Bu Tebligin 5 inci maddesinde belirtilen bir birlesme veya devralma isleminde;

a) Islem taraflarinin Tiirkiye cirolari toplaminin yedi yiiz elli milyon TL'yi ve islem
taraflarindan en az ikisinin Tiirkiye cirolarinin ayri ayri iki yiz elli milyon TL'yi veya

b) Devralma islemlerinde devre konu varlik ya da faaliyetin, birlesme islemlerinde ise
islem taraflarindan en az birinin Ttirkiye cirosunun iki yiiz elli milyon TLyi ve diger
islem taraflarindan en az birinin dlinya cirosunun (¢ milyar TL’yi, asmasi halinde
86z konusu igslemin hukuki gecerlilik kazanabilmesi icin Kuruldan izin alinmasi
zorunludur.”

hakmu yer almaktadir.

2010/4 sayili Teblig’in 8. maddesinin besinci fikrasinda “Ug yillik dénem iginde, ayni
kisiler ya da taraflar arasinda veya ayni ilgili triin pazarinda ayni tesebbdis tarafindan,
bu maddenin ikinci fikrasi anlaminda gerceklestirilen iki ya da daha fazla islem, bu
Tebligin 7 nci maddesinde yer alan cirolarin hesaplanmasi bakimindan tek bir islem
olarak degerlendirilir.” hikmi yer almaktadir. Dolayisiyla IS BANKASI'nin son (g yilda
yaptiglI devralma iglemlerinin de cirolarin hesaplanmasi bakimindan dikkate alinmasi
gerekmektedir. Bu kapsamda agagida IS BANKASI'nin ayni ilgili Griin pazarinda son
uc yilda yapmis oldugu devralma iglemlerine yer verilmektedir:

- IS ENERJI 2023 yilinda Kurula bildirimde bulunmak suretiyle Aldo Ailesi’nin
kontroliinde bulunan 38 sirketin® tamami Uizerinde Aldo Enerji Sanayi ve Ticaret
AS (ALDO ENERUJI) ile birlikte ortak kontrol kurmustur®.

- IS BANKASI tarafindan 2023 vyilinda Kurula bildirimde bulunmak suretiyle
GREENECO ENERJI®’nin %(.....) oranindaki® paylari devralinmigtir’.

- IS ENERUJI tarafindan 2024 yilinda Kurula bildirimde bulunmak suretiyle Géktekin
Enerji AS'den Metafor Yenilenebilir Enerji ve Elektrik Uretim AS (METAFOR)8
sermayelerini ve Knot Enerji Elektrik Uretim AS (KNOT ENERJI)? sermayelerini
temsil eden paylarin tamami devralinmistirt®.

- Polat Enerji Yatirmlant AS (POLAT ENERJI)!! tarafindan, 2024 yilinda Kurula
bildirimde bulunmak suretiyle yapilan islemde, POLAT ENERJI'nin tamamina

2 Orhun KARTAL, HUN’un hisselerinin %(.....)’una sahiptir. Ote yandan HUN’un ¢ikarilmis sermayesi;
yonetim kuruluna aday gésterme, genel kurulda imtiyazli oy hakki vb. tesebbls tzerinde kontrol hakki
doguran A grubu paylar ve herhangi bir imtiyaz taninmayan B grubu paylardan olusmaktadir. Orhun
KARTAL, HUN’da sahip oldugu hisselerinin icinde A grubu paylarin tamamini bulundurmakta olup bu
suretle HUN Gzerinde tek kontrol sahibi olmaktadir.

3 [slem sonucunda IS ENERJIi s6z konusu sirketlerin %(.....) payini elde etmis olup, bu pay devre konu
sirketlerin 2023 yih cirosu igerisinde(.....) TL'ye tekabul etmektedir.

405.01.2023 tarihli ve 23-01/5-4 sayih Kurul karari.

5 GREENECO ENERJI'nin %(.....) pay1, 2023 yili cirosu igerisinde (.....) TL'ye tekabiil etmektedir.

6 figili oran, Acarsan Makarna Un Gida insaat San. ve Tic. AS’nin %(.....), Mehmet Selim ACAR'In
%(.....), Mehmet Ata ACAR’In %(.....) ve Mesut ACAR’In %(.....) olmak uzere sahip olduklari paylarin
toplamidir.

714.09.2023 tarihli ve 23-43/829-293 sayili Kurul karari.

8 METAFOR’un 2024 yil cirosu (.....) TL'dir.

9 KNOT ENERJI'nin 2024 yili cirosu (.....) TL'dir.

10.07.03.2024 tarihli ve 24-2/233-96 sayili Kurul karart.

11 POLAT ENERJI, IS ENERJI vasitasiyla iS BANKASI'nin ve Polat Holding AS’nin dolayli ortak
kontroliinde bulunmaktadir.
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sahip oldugu Erguvan Enerji Elektrik Uretim AS araciligiyla Meltem Enerji Elektrik
Uretim AS (MELTEM ENERJI)?nin tim hisseleri, Polat Holding AS’den
devralinmistir®3,

- IS ENERUJI tarafindan 2024 yilinda Kurula bildirimde bulunmak suretiyle Poyraz
Yenilenebilir Enerji Uretim AS’nin, %(.....) pay sahibi oldugu Sua Elektrik Uretim
AS! (SUA ELEKTRIK)'deki hisselerinin tamami devralinmistir!s,

- 2024 yilinda Kurula bildirimde bulunmak suretiyle iki is Portfdy yatirim fonué, sahip
olduklari bazi enerji sirketlerindekil” hisselerini Kangal Elektrik Enerji Uretim ve
Ticaret AS (KANGAL ELEKTRIK)ye devretmis; buna gére Altyapi Fonu cesitli
ruzgar ve eneriji sirketlerindeki %(.....) paylarini, Yenilenebilir Enerji Fonu ise Deniz
RES Enerji Yatirrmlari AS’nin %(.....) hissesini (ve onun Uzerinden Bereketli
Elektrik Enerji Uretim ve Ticaret AS) KANGAL ELEKTRIK’e aktarmigtir. Bu devirler
karsiliginda IS BANKASI tarafindan kontrol edilen sz konusu fonlar, KANGAL
ELEKTRIK'te sirasiyla %(.....) ve %(.....) oranlarinda pay sahipligi elde etmigtir8.19,

- 2025 yilinda Kurula bildirimde bulunmak suretiyle Soli GES Enerji Sanayi ve
Ticaret AS (SOLI GES)'de ALDO ENERUJi ile is Yenilenebilir Enerji Proje Yénetimi
Danismanlik AS’nin birlikte sahip oldugu ortak kontrol yapisinda, is Yenilenebilir
Enerji Proje Yonetimi Danigsmanlik AS$’nin ilave %(.....) pay devralmasini
onaylanmis; ilaveten cok sayida enerji sirketinin?® SOLi GES tarafindan
devralinmasina da izin verilmistir?®.

- Ek olarak 2024 yilinda Maxis Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS ile TSKB
Girisim Sermayesi Yatirm Fonu, Poweren Elektrik Yatinm AS (POWEREN
ELEKTRIK)?2 {izerinde %(.....) pay sahibi olmusgtur?3,

2010/4 sayili Teblig'in 8. maddesinin besinci fikrasi uyarinca, IS BANKASI'nin son (¢
yil icinde devraldi§i sirketler ile mevcut dosya kapsaminda devre konu sirketlerin (H16,
H22, AKS, GUSTO ve KAYEN) devralinmasi iglemlerinin ciro hesabi bakimindan tek
bir islem olarak degerlendiriimesi ve anilan devre konu varliklarin cirolarinin
toplanmasi gerekmektedir. Bu gergevede, IS BANKASI'nin son (¢ yilda ayni ilgili Girtin
pazarlarinda gerceklestirdigi devralma islemleri ve isbu bildirime konu olan iglem
birlikte degerlendirildiginde, devre konu varliklarin toplam cirosunun(.....)?* TL oldugu
gorulmektedir.

12 MELTEM ENERJI'nin 2024 yili cirosu (.....) TL’dir.

13.06.06.2024 tarihli ve 24-25/601-251 sayih Kurul karari.

14 SUA ELEKTRIK’in 2024 yili cirosu (.....) TL’dir.

15.06.06.2024 tarihli ve 24-25/601-251 sayih Kurul karari.

16 36z konusu fonlar; “is Portféy Altyapi Girisim Sermayesi Yatirrm Fonu” ile “is Portféy Yenilenebilir
Enerji Girisim Sermayesi Yatirnrm Fonu”dur.

17 Bahse konu enerji sirketleri; Akyurt Riizgar Enerji Uretim ve Ticaret AS (AKYURT ENERJI), Mursal
Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret AS (MURSAL ENERJI), Besiktepe Enerji Uretim ve Ticaret AS
(BESIKTEPE ENERJI), Maki Elektrik Enerji Operasyonlari Yonetimi AS (MAKi ENERJI) ve Kortas
Elektrik Enerji Uretim Depolama ve Ticaret AS (KORTAS ENERJI)'dir.

18 04.04.2024 tarihli ve 24-16/380-142 sayili Kurul karari.

19 jslem sonucunda IS BANKASI dolayli olarak KANGAL ELEKTRIK'in %35,6’sini devralmis olup, bu
pay KANGAL ELEKTRIK’in 2024 yili cirosu igerisinde (.....) TL’lik bir tutara kargilik gelmektedir.

20 [slem sonucunda IS BANKASI dolayli olarak SOLI GES’in %(.....)'ini devralmis olup, bu pay SOLI
GES'in 2023 yili cirosu igerisinde (.....) TL'lik bir tutara karsilik gelmektedir. SOLI GES, 2024 yilinda ciro
elde etmemigtir.

21 28.08.2025 tarihli ve 25-32/749-444 sayili Kurul karari.

22 POWEREN ELEKTRIK'in %(.....)’lik payl 2024 yil cirosu igerisinde (.....) TL’ye tekabiil etmektedir.

23 figili tarihte, ciro esikleri asiimadigi ve bu sebeple iglemin Kurul iznine tabi olmadigindan bahisle,
islemin Kuruma bildiriimedigi belirtiimistir.

24 {S BANKASI'nin son (¢ yil iginde devraldidi sirketlerin ve isbu dosya kapsaminda devre konu sirketler
olan H16, H22, AKS, GUSTO ve KAYEN'in cirolarinin toplami ile elde edilmistir ((.....) TL (son ug yil
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Tam bu bilgiler neticesinde, 2010/4 sayih Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinda ve
ayni Teblig’in 8. maddesinin besinci fikrasinda yer alan hususlar birlikte esas
alindiginda, bildirime konu islemin Kurulun iznine tabi oldugu anlasiimaktadir.

Bildirime konu islemin Kurulun iznine tabi oldugunun tespitinin ardindan iglem
sonucunda 4054 sayilli Kanun’un 7. maddesi anlaminda basta hakim durum
yaratilmasi veya mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere etkin
rekabetin dnemli dlgide sinirlandiriimasinin s6z konusu olup olmadigi incelenecektir.

2010/4 sayih Teblig’de etkilenen pazarlar;

“Tirkiye'de,

a) Taraflardan ikisinin veya daha fazlasinin ayni lriin pazarinda ticari faaliyette bulundugu
(vatay iliski),

b) Taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gbsterdigi herhangi bir ilgili pazarin
alt veya (st pazarinda ticari faaliyette bulundugu (dikey iligki),

tim ilgili triin pazarlarindan ve ilgili cografi pazarlardan olusturmaktadir.”

seklinde tanimlanmaktadir. Bu noktada taraflarin faaliyetleri arasinda yatay veya dikey
iligkinin mevcut olup olmadiginin degerlendiriimesi gerekmektedir.

Devre konu sirketler hidroelektrik enerji santrallerinde elektrik enerjisi Uretmekte ve
gunes enerjisinden elektrik Gretimi gerceklestirmeyi planlamakta olup, yenilenebilir
enerjiden elektrik enerjisi Uretimi ve satigi alaninda faaliyet géstermektedirler?. iS
BANKASI ise; yenilenebilir enerjiden elektrik enerjisi Uretimi ve satigi ile istigal
etmektedir. Bu baglamda devre konu sirketler ile IS BANKASI'nin faaliyetlerinin
“elektrik enerjisi tretimi ve satigi” alaninda yatay olarak ortlistigu ve etkilenen pazarin
“elektrik enerjisi lretimi ve satig” pazari oldugu degerlendiriimektedir.

Taraflarin son Ug¢ yila iliskin kurulu gl¢ ve Uretim miktari bazinda pazar paylari
incelendiginde; IS BANKASI'nin 2024 yili itibariyla; elektrik Uretimi ve satigi pazarinda
kurulu gu¢ bazinda pazar payi %(.....) iken Uretim bazinda pazar payi da ayni dizeyde
gergeklesmistir. Devre konu sirketlerin ayni yil icin elektrik enerjisi Uretimi ve satigl
pazarinda kurulu gl¢ bazinda pazar payi %(.....) iken Uretim miktari bazinda payi
%(.....) olarak gergeklesmistir. 2024 yili itibariyla IS BANKASI ve devre konu sirketlerin
toplam pazar payi verileri incelendiginde, sahip olduklari kurulu gu¢ bazinda toplam
pazar paylarinin %(.....), Uretim miktari bazinda toplam pazar paylarinin ise %(.....)
duzeyinde oldugu gorulmektedir.

2022-2024 yillarina iligkin veriler dogrultusunda, gerek devralan konumundaki IS
BANKAS/I'nin gerekse devre konu sirketlerin elektrik Uretimi ve satisi pazarinda kurulu
gugc ve Uretim miktari olarak pazar paylarinin sinirli oldugu degerlendiriimektedir.

Diger taraftan pazarda faaliyet gosteren ¢ok sayida rakip tesebbls bulunmaktadir.
Bildirim Formu’nda yer alan bilgilere gore; elektrik enerjisi Uretim miktari bazinda 2024
yili itibariyla; Elektrik Uretim AS’nin %(.....), Eren Enerji Elektrik Uretim AS’nin %(.....),
Enerjisa Elektrik Uretim Santralleri AS'nin %(.....) pazar payina sahip oldugu
anlasiimaktadir.

Dosya konusu igslem bakimindan taraflarin faaliyetleri arasinda yatay oOrtismenin
bulundugu “elektrik enerjisi Uretimi ve satisi” pazarinda faaliyet gosteren goérece

icerisinde devralinan varlklarin toplami) + (.....) TL (isbu islemdeki devre konu varliklarin toplami) =
(.....)TL).

25 Devre konu sirketlerden GUSTO ve H16’nin baska sirketlerde hissedar olmak disinda herhangi bir
faaliyeti bulunmamaktadir; H22, AKS ve KAYEN ise hidroelektrik enerjisinden elektrik Uretimi
yapmaktadir ve bu sirketlerin toplam kurulu guigleri 38,14 MW’dir.

4/5



(18)

(19)

25-45/1135-638

yiiksek pazar payina sahip ¢ok sayida tesebbiisiin bulundugu ve islem sonucunda iS
BANKASI tarafindan sahip olunacak toplam pazar payinin oldukga dusuk seviyede
kalacagi gozetildiginde, bildirim konusu iglemin elektrik enerjisi uretimi ve satigl
pazarinda rekabetci bir endise olusturmayacadl ve devralmanin piyasada etkin
rekabetin onemli oOlgude azaltiimasi sonucunu doguran bir nitelik tagimadigi
degerlendiriimektedir.

Yukarida yapilan degerlendirmeler gercevesinde, bildirim konusu islemin 2010/4 sayili
Teblig’in 7. maddesi kapsaminda izne tabi oldugu, bununla birlikte, bildirime konu islem
ile 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi gercevesinde basta hakim durum yaratiimasi ya
da mevcut bir hdkim durumun guglendiriimesi olmak Uzere etkin rekabetin 6nemli
Olgude azaltilmasi sonucunun ortaya ¢ikmayacagi kanaatine variimistir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
saylli Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesi ve bu maddeye
dayanilarak cikarilan 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§ kapsaminda izne tabi olduguna; islem
sonucunda etkin rekabetin 6onemli Olgude azaltilmasinin s6z konusu olmamasi
nedeniyle isleme izin veriimesine, gerekceli kararin tebliginden itibaren 60 gun iginde
Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak lizere OYBIRLIGI ile karar
verilmigtir.
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