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Rekabet Kurumu Baskanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2024-2-027 (Devralma)

Karar Sayisi : 24-16/380-142

Karar Tarihi : 04.04.2024

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Sukran KODALAK,
Hasan Hiseyin UNLU, Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK,
Berat UZUN

B. RAPORTORLER : Dilan TOPRAK ERDAGI, Muhammed Salih TURK,
Tugce GURSEL

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Kangal Elektrik Enerji Uretim ve Ticaret AS
Nene Hatun Cad. No:32 Cankaya/Ankara
- Is Portféy Yonetim AS
is Kuleleri Kule 1 Kat:7 Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Akyurt Riizgar Enerji Uretim ve Ticaret AS, Mursal Enerji
Uretim Sanayi ve Ticaret AS, Besiktepe Enerji Uretim ve Ticaret AS, Kortas
Elektrik Enerji Uretim Depolama ve Ticaret AS iinvanli tesebbiislerin %(.....)
oranindaki hissesinin, Maki Elektrik Enerji Operasyon Yonetimi AS$’nin %(.....)
oranindaki hissesinin ve Deniz RES Enerji Yatirrmlari A$’nin %(.....) oranindaki
hissesinin Ece Tur Ece Turizm ins. Tic. ve Magaza isletmeciligi AS kontroliinde
bulunan Kangal Elektrik Uretim ve Ticaret AS tarafindan devralinmasi ve
akabinde Kangal Elektrik Uretim ve Ticaret AS’nin %(.....) oranindaki hissesinin
Tiirkiye is Bankasi AS kontroliinde bulunan is Portféy Yonetim AS tarafindan
devralinmasi islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 12.03.2024 tarih, 49665 sayi ile
giren ve eksiklikleri 28.03.2024 tarih, 50383 say! ile tamamlanan bildirim Uzerine
diizenlenen 02.04.2024 tarihli ve 2024-2-027/Oi sayili Devralma On inceleme Raporu
gorusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda 6zetle, dosya konusu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadgi ifade edilmigtir.

G.INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan basvuruda, halihazirda nihai olarak Ece Tur Ece Turizm ins. Tic. ve Magaza
isletmeciligi AS (ECE TUR) ve Tirkiye is Bankasi AS (IS BANKASI) tarafindan ortak
kontrol edilen Akyurt Riizgar Enerji Uretim ve Ticaret AS’nin (AKYURT), Mursal Enerji
Uretim Sanayi ve Ticaret AS’nin (MURSAL), Besiktepe Enerji Uretim ve Ticaret AS’nin
(BESIKTEPE), Kortas Elektrik Enerji Uretim Depolama ve Ticaret AS’nin (KORTAS),
Maki Elektrik Enerji Operasyon Yoénetimi AS’nin (MAKI) ve nihai olarak IS
BANKASI'nin tek kontroliinde bulunan Deniz RES Enerji Yatirimlari AS’nin (DENIZ)
tek kontrollerinin ECE TUR’un kontroliinde bulunan Kangal Elektrik Enerji Uretim ve
Ticaret AS (KANGAL) tarafindan devralinmasi ve ilgili igslemin ardindan hisse devri
yapilmak suretiyle KANGAL'In ortak kontroliiniin iS BANKASI ile ECE TUR tarafindan
devralinmasi islemlerine 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054
sayili Kanun) ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
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Devralmalar Hakkinda Teblig (2010/4 sayili Teblig) cercevesinde izin verilmesi talep
edilmistir.

Bildirime konu islem cercevesinde ilk olarak, is Portfdy AS (IS PORTFOY) ve ECE
TUR arasinda 26.02.2024 tarihinde imzalanan Hisse Devrine iliskin On Mutabakat
hikimleri uyarinca; halihazirda iS BANKASI’'nin kontroliinde bulunan iS PORTFOY’{in
AKYURT'taki, BESIKTEPE'deki, KORTAS'taki, MAKP'deki, MURSAL'daki ve
DENiZ'deki hisselerinin tamami ECE TUR'un kontroliinde bulunan KANGAL
tarafindan devralinacaktir. Akabinde, KANGAL'In %(.....) oranindaki hissesinin iS
PORTFOY’e devredilmesi suretiyle s6z konusu sirketlerin kontroliiniin nihai olarak
ECE TUR’a ve IS BANKASI'na gegmesi planlanmistir.

2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesinin birinci fikrasinda, birlesme ve devralma sayilan
hallerden biri olarak; “kontrolde kalici dedisiklik meydana getirecek sekilde bir veya
daha fazla tegebbuisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayl
kontroliiniin, hisse ya da mal varliginin satin alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir
yolla bir ya da daha fazla tesebblis veya hélihazirda en az bir tesebblisti kontrol eden
bir veya daha fazla kisi tarafindan devralinmasi” hali sayilmistir.

Bildiime konu islem ©6ncesinde AKYURT'un, BESIKTEPE’nin, KORTAS'In ve
MURSAL’In hisselerinin %(.....)’sine IS PORTFOY, %(.....)’'sine KANGAL; MAK/'nin
hisselerinin %(.....)'una IS PORTFOY, %(.....)ine KANGAL; DENIZ’in hisselerinin
%(.....)’Une ise IS PORTFQOY sahiptir. islem éncesinde AKYURT’ un, BESIKTEPE'nin,
KORTAS'In, MURSAL'In ve MAKI'nin nihai olarak iS BANKASI ve ECE TUR
tarafindan ortak kontrol edildigi, DENIZ’in ise IS BANKASI tarafindan tek kontrol
edildigi bildiriimistir. islemin ilk asamasiyla birlikte anilan sirketlerin hisselerinin
tamamina KANGAL sahip olacaktir. islem éncesinde KANGAL'in paylarinin tamamini
ve tek kontrolliini ECE TUR elinde bulundurmaktadir. Bildirim kapsamindaki bilgilere
gore; islemin gerceklesmesini takiben KANGAL'In %(.....)-(.....) oranindaki hissesi ECE
TUR’a, %(.....)-(.....) oranindaki hissesi ise iS PORTFOY’e ait olacak olup sirket ECE
TUR ve iS BANKASI tarafindan ortak kontrol edilecektir.

Bildirime konu islemin gergeklesmesiyle AKYURT un, BESIKTEPE’nin, KORTAS'In,
MURSAL’In ve MAKI'nin kontrol yapilarinda herhangi bir degisiklik meydana
gelmeyecegi, yalnizca iS BANKASI’nin ve ECE TUR’un anilan sirketlerde sahip oldugu
hisse oranlarinin degisecegi, ancak s6z konusu sirketlerin IS BANKASI ve ECE TUR
tarafindan ortak kontrol edilmeye devam edecei anlasiimaktadir. Bu bakimdan
islemin AKYURT’un, BESIKTEPE'nin, KORTAS'In, MURSAL'In ve MAK/nin
hisselerinin KANGAL’a devri itibariyla 2010/4 sayili Tebli§g’in 5. maddesinin birinci
fikrasinin (b) bendi uyarinca 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda devralma
islemi niteliginde olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Diger yandan bildirime konu islemin kalan kismi bakimindan, halihazirda IS BANKASI
tarafindan tek kontrol edilen DENIZ'in ortak kontrolinin KANGAL vasitasiyla IS
BANKASI ve ECE TUR tarafindan devralinacagi belirtimektedir.

2010/4 sayih Teblig'in 5. maddesinin Gglncu fikrasina gore; "Bagimsiz bir iktisadi
varligin tiim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girigsim olusturulmasi" (tam
islevsel ortak girisimler) bir devralma islemidir. Bu hikim gergevesinde bir ortak girisim
olusturulmasi isleminin 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi kapsaminda birlesme ve
devralma sayilabilmesi i¢in ortak kontrol altinda bir tesebbusin bulunmasi, ortak
girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikmasi ve kalici olarak faaliyet
gOstermesi gerekmektedir.
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Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz'un 48.
paragrafina gére; "iki ya da daha fazla tesebblis ya da kisi, baska bir tesebblis (izerinde
belirleyici etki uygulama imkéanina sahipse ortak kontrolden s6z edilecektir. Bu
anlamda belirleyici etki bir tesebblisiin stratejik ticari davraniglarini belirleyen eylemleri
engelleme yetkisi anlamina gelir. Belirli bir hissedara bir tesebbliste stratejik kararlari
belirleme yetkisi veren tek kontroliin aksine, ortak kontroliin 6zelligi iki ya da daha fazla
ana girketin Onerilen stratejik kararlari reddetme yetkisinden kaynaklanan kilitteme
olasiligidir. Ortak kontrole sahip hissedarlar ortak girisimin ticari politikasina karar
verirken ortak bir anlayisa sahip olmak ve is birligi yapmak zorundadir. Hissedarlar
(ana sirketler) kontrol edilen tesebblisle (ortak girisim) ilgili énemli kararlarda
mutabakata varmak zorundaysa ortak kontrol s6z konusudur".

IS BANKASInin ve ECE TURun yatirm ve sermaye harcamalari ile kredi
kuruluglarindan borg para alinmasi gibi stratejik hususlarda birlikte karar alacagi
bildiriimis olup KANGAL'In islem sonrasindaki kontrol yapisinin, ortak girisimin
kriterlerinden olan ortak kontrol sartini sagladigi anlasiimaktadir.

Diger taraftan bir ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya c¢ikabilmesi
icin operasyonel bakimdan bagimsiz olmasi gerekmektedir. Bu baglamda ortak
girigsimin operasyonel bagimsizligi; faaliyetlerini gerceklestirmek icin yeterli kaynaklara
sahip olma, ana sirketlerin belirli bir islevinin 6tesinde faaliyet gdésterme, satis ve satin
alma iligkilerinde ana sirketlere bagimli olmama ve kalici olarak faaliyet gosterme gibi
nitelikleri ifade etmektedir. Bu cercevede dosya kapsaminda edinilen bilgilerden
KANGAL’In;

- Yonetim, finansal kaynaklar, personel ve varliklar basta olmak Uzere pazarda
kendi basina faaliyet gosterebilmek icin yeterli kaynaklara sahip oldugu,
- Mevcut durumda ana sirketlerinin belirli bir iglevinin 6tesinde faaliyet gosterdigi,
- Ana sirketlerinden bagimsiz olarak piyasada faaliyet gostermeye devam
edecegi ve piyasaya kendi basina erigim saglayabileceqi,
- Piyasada faaliyetlerine kalici olarak devam edecegi
anlasiimaktadir.

Bu aciklamalar cercevesinde, bildirim konusu islem sonrasinda da KANGAL’In
bagimsiz bir iktisadi varhigin tum islevlerini kalici olarak yerine getirmeye devam
edecegi, tam iglevsel bir ortak girisim niteliginde olacagi, bu nedenle islemin 2010/4
saylli Teblig'in 5. maddesinin Gglincu fikrasi uyarinca ayni maddenin birinci fikrasinin
(b) bendi ve dolayisiyla 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda bir devralma
islemi niteliginde oldugu degerlendirilmigtir.

Ote yandan, dosya konusu islem bakimindan taraflarin ciro bilgileri dikkate alindiginda,
2010/4 sayih Teblig'in 7. maddesinin birinci fikrasinda dizenlenen ciro esiklerinin
asildigi ve bu sebeple islemin izne tabi oldugu tespit edilmigtir.

IS BANKASI'nin Tirkiye'deki faaliyetleri basta bankacilik hizmetleri olmak iizere
elektrik enerjisi Uretimi ve satisi ile elektik enerjisi Uretimine iligkin yatirrmlardan
olusmaktadir. Bununla birlikte ECE TUR; turizm, insaat ile Giirsu Temiz Enerji Uretim
AS (GURSU) ve KANGAL araciigiyla Tirkiye'de elektrik enerjisi Uretimi ve satisi
alanlarinda faaliyet gostermektedir. Bu bakimdan taraflarin Turkiye’deki faaliyetleri
arasinda “elektrik enerjisi liretimi ve satisI pazarinda” yatay olarak ortigsme bulundugu
degerlendirilmigtir.

Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumunun "Elektrik Piyasasi 2022 Yili Piyasa Gelisim
Raporu"na gore; lisansli elektrik Gretiminde en ylUksek paya sahip ilk 10 tesebbus
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sirasiyla Elektrik Uretim AS (%14,97), Eren Enerji Elektrik Uretim AS (%5,24), Enerjisa
Enerji Uretim AS (7%4,97), Cenal Elektrik Uretim AS (%3,46), Atlas Enerji Uretim
Sanayi AS (%2,82), iskenderun Enerji Uretim ve Ticaret AS (%2,68), Yenikdy
Kemerkoy Elektrik Uretim ve Ticaret AS (%2,58), ligdas Elektrik Enerji Uretim ve
Yatirim AS (%2,55), ic Anadolu Dogal Gaz Elektrik Uretim ve Ticaret AS (%1,35) ve
Emba Elektrik Uretim AS (%1,30) olmustur. S6z konusu 10 tesebblis elektrik Uretim
pazarinin yaklasik %42’sini olusturmakla birlikte, kalan %58’lik kisimda ¢ok sayida
kuguk tesebbusun yer aldigi anlasiimaktadir.

IS BANKASI, DENiZ ve ECE TUR'un elektrik enerjisi Uretimi ve satisi pazarindaki
kurulu gug ve uretim bazinda pazar paylarina agagida yer verilmektedir:

Tablo 1: islem Taraflarinin Tirkiye'de Elektrik Enerjisi Uretimi ve Satigi Pazarinda Kurulu Giig ve Uretim
Bazinda Pazar Paylari (%)

2021 2022 2023
Uretim Kéruu;u Uretim KéLu;u Uretim Kgruu;u
iS BANKASI () () () () () (..
DENiZzt () () () () () ()
ECE |KANGAL| (...) () () () () (..
TUR | GURSU (....) (....) (....) (.....) (....)) (....))
TOPLAM () () () () () (..

Kaynak: Bildirim Formu

Elektrik enerjisinin Uretimi ve satisi pazarinda kurulu gi¢ bakimindan 2021, 2022 ve
2023 yillarinda IS BANKASI'nin sahip oldugu pazar pay sirasiyla %(.....), %(.....) ve
%(.....); KANGAL'In sahip oldugu pazar payi sirasiyla %(.....), %(.....) ve %(.....);
DENIZ’in sahip oldugu pazar pay! ise her (i yil igin %(.....) olarak gerceklesmistir. islem
kapsaminda planlanan her iki devralma agisindan devre konu sirketlerin kurulu gug
yonunden pazar paylari ise her Ug yil i¢in de %(.....) dUzeyindedir. Dolayisiyla islemin
gerceklesmesi halinde taraflarin elektrik enerjisi Uretimi ve satigi pazarinda toplam
pazar paylarinda kayda deger bir degisiklik meydana gelmeyecegi anlasiimaktadir.

Dosya konusu iglem bakimindan yatay ortismenin bulundugu “elektrik enerjisi tretimi
ve satig” pazarinda faaliyet gosteren ylksek pazar payina sahip ¢ok sayida tesebbUs
bulundugu; bildirilen islem sonucunda sahip olunacak toplam pazar payinin nispeten
dusuk seviyede kalacagi gozetildiginde bildirim konusu iglemin etkin rekabeti onemli
Olcude azaltacak bir yogunlasma meydana getirmeyecegi ve pazardaki mevcut
rekabet seviyesi Uzerinde 6nemli bir degisiklige yol agmayacagi degerlendirilmistir.

Sonug olarak bildirim konusu islemin basta bir hakim durum yaratiimasi veya mevcut
bir hakim durumun glclendiriimesi olmak Uzere piyasadaki etkin rekabetin dnemli
Olcude azaltilmasi sonucunu dogurmayacagdi kanaatine varilmistir.

1 DENIZ'in pazar payi verileri %100 istiraki Bereketli Elektrik Enerji Uretim ve Ticaret AS araciligiyla
gerceklestirdigi faaliyetlerden olusmaktadir.

4/5



(22)

24-16/380-142

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; bildirim konusu iglemin 4054
sayilh Kanun’'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak gikarilan 2010/4 sayili
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin 6nemli Olgcude
azaltlmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin iginde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik
olmak izere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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