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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2022-2-005 (Devralma)

Karar Sayisi . 22-13/200-84

Karar Tarihi :17.03.2022

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

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

B. RAP(_)R_TORLER: Dr. Mehmet YANIK, Harun CALI, Muhammet Cuma KURKCU
C. BILDIRIMDE

BULUNAN : - CPP Investments
Temsilcileri: Av. Ginenc GURKAYNAK, Av. Ali Kagan UCAR,
Av. Hakan DEMIRKAN, Av. Uzay Gérkem YILDIZ,
Av. Leman Hilal OZTURK
Citlenbik Sokak No:12 Yildiz Mahallesi Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: CPP Investments ve Votorantim S.A. tarafindan tam isglevsel
bir ortak girisim kurulmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 02.02.2022 tarih ve
25070 ile intikal eden basvuruda, CPP ve VOTORANTIM tarafindan tam islevsel bir
ortak girisim (NewCo1) kurulmasi islemine 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda
Kanun (4054 sayili Kanun) ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi
Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig (2010/4 sayil Teblig) ¢cergevesinde
izin verilmesi talep edilmektedir. Bildirim Formu’nda tespit edilen eksiklikler basvuru
sahibine 11.02.2022 tarih ve 39139 sayili yazi ile iletilmis olup, cevabi yazilar Kurum
kayitlarina 24.02.2022 tarih ve 25673 sayi, 02.03.2022 tarih ve 25835 sayi ile intikal
etmistir.

08.03.2022 tarihli, 2022-2-005/Oi sayili On inceleme Raporu, Rekabet Kurulunun
(Kurul) 17.03.2022 tarihli toplantisinda goértsulerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Bildirim konusu islemin temelini taraflar arasinda 18.10.2021 tarihinde imzalanan
Project Bonder On Protokolii (On Protokol) ve 30.12.2021 tarihinde imzalanan
Kurumsal Yeniden Yapilanma ve Yatirm Soézlesmesi (Yatirrm Soézlesmesi)
olusturmaktadir. islemin ekonomik gerekgesinin ise, (.....) oldugu ifade edilmistir.

2010/4 sayih Teblig'in 5. maddesinin Gglncu fikrasina gore; "Bagimsiz bir iktisadi
varligin tiim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisim olugturulmasi™ (tam
islevsel ortak girisimler) birlesme veya devralma sayilan hallerden kabul edilmektedir.
Bu hikim c¢ergevesinde bir ortak girisimin 4054 sayili Kanun’'un 7. maddesi
kapsaminda birlesme ve devralma sayilabilmesi igin ortak kontrol altinda bir

1 Cevabi yazida islem dncesinde tam iglevsel olmayan Hélios IV Geragao de Energia Ltda’nin (NewCo)
unvaninin ileriki bir zamanda degistirilecegi ifade edilmigtir.
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tesebbusun bulunmasi, ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikmasi
ve kalici olarak faaliyet gostermesi gerekmektedir.

Sekil 1- islem Oncesi NewCo’nun Kontrol Yapisi

(....TICARI SIR.....)

Kaynak: Bildirim Formu ve Cevabi Yazi

Sekil 2- islem Sonrasi NewCo’nun Kontrol Yapisi

(....TICARI SIR.....)

Kaynak: Bildirim Formu ve Cevabi Yazi

Sekil 1’den goriilecegi tizere NewCo, islem éncesinde CPP ve VOTORANTIM’in ortak
kontrolinde bulunan VTRM Energia Participagdes S.A.’nin (VTRM?) %(.....) pay
oranina sahip oldugu istirakidir. Halihazirda operasyonel olmayan NewCo, ciro elde
etmemektedir. Bildirime konu islemin gergceklesmesi halinde, Sekil 2’den goruleceqgi
izere, NewCo (izerinde CPP %(.....), VOTORANTIM %(.....) hisseye sahip olacaktir.

Bildirim Formu’nda NewCo’nun Yonetim Kurulunun (.....) dyeden olusacagi ve (.....)
dyeden olusan yonetim kurulunun; (.....) Gyesini atama ve sec¢im hakkinin CPP’ye,
(.....) Gyesini atama ve segim hakkinin ise VOTORANTIM'e ait oldugu ifade edilmistir.
Ayrica yonetim kurulunun Gye sayisinin (.....) olarak belirlenmesi durumunda dahi s6z
konusu esitligin bozulmayacagi belirtilmistir. (.....) olacagi ifade edilmigtir.

CPP ve VOTORANTIMin hisse oranlari, ydnetim kurulunun teskili ile stratejik
kararlarinin belirlenmesi hususlari incelendiginde, bildirim konusu islem sonrasinda
NewCo (izerinde CPP ve VOTORANTIMin ortak kontrole sahip olacagi
anlasiimaktadir.

Diger taraftan bir ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya cikabilmesi
icin operasyonel bakimdan badimsiz olmasi gerekmektedir. Bu baglamda, ortak
girisimin operasyonel bagimsizli§i, faaliyetlerini gergeklestirmek icin yeterli kaynaklara
sahip olma, ana sirketlerin belirli bir iglevi 6tesinde faaliyet gosterme, satis ve satin
alma iligkilerinde ana sirketlere bagimli olmama ve kalici olarak faaliyet gosterme gibi
nitelikleri ifade etmektedir. Bu gercevede, Bildirim Formu’ndan edinilen bilgilere gore
NewCo’nun;
- Kendi galisanlarina sahip olacagi,
- Ticari faaliyetlerini yurutirken Hissedarlar Sézlesmesi ve VTRM’nin ilk teklif
hakki sakl® kalmak lzere bagimsiz olacadi, bagimsiz iktisadi ve stratejik
politikasi ile VTRM’den farkli bir igletme stratejisi izleyecegi,

2 Kurulun 15.03.2018 tarihli ve 18-08/135-61 sayili karari ile VTRMnin, CPP ve VOTORANTIM
tarafindan ortak kontrol edilmekte oldugu tespiti yapiimis olup, VTRM'yi kuran isleme izin verilmistir.

8 Bildirim Formu’nda VTRM’nin, NewCo’nun gelistirip hazir hale getirdigi projelere iligkin ilk teklif hakkina
(right of first offer) sahip olacagi, VTRM’nin bir varlik ile ilgili olarak, sahip oldugu ilk teklif hakkini
kullanmamasi halinde NewCo ilgili varligi herhangi bir Uglinci tarafa satmakta serbest olacagi
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- Geligim firsatlarini ve stratejilerini bagimsiz olarak takip edecegi ve VTRM'ye
satis yapma amaciyla yalnizca VTRM'nin stratejisi ile uyumlu olan gelismeleri
takip etmeyeceg@i ve VTRM'nin satin almakla ilgilenmeyecegi Urunlere yonelik
(erken asama veya alternatif teknoloji gelismeleri gibi) avantajli buldugu
alanlara yatinm yapabilecedi,

- Belirsiz bir zaman dilimi i¢in kurulacagi ifade edilmigtir.

Bildirime konu islem Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami
Hakkinda Kilavuz’'un (Kontrol Kilavuzu) 97. paragrafi gergevesinde incelendiginde;
sO0z konusu islem oncesinde kurulmus olan, operasyonel olmayan ve ciro elde
etmeyen bir ekonomik birim olan NewCo’nun islem sonrasinda dogrudan CPP ve
VOTORANTIM’in ortak kontroliinde olacagi ve operasyonel hale getirilecegi
gorulmekte ve boylece tam iglevsel olmayan mevcut bir ortak girisimin tam iglevsel bir
ortak girisim haline donusturulecegdi anlasiimaktadir.

Bu aciklamalar gercevesinde, bildirim konusu islem sonrasinda NewCo’nun bagimsiz
bir iktisadi varligin tim islevlerini kalici olarak yerine getirecegi, Bildirim Formu’'nda da
ifade edildigi Uzere tam iglevsel bir ortak girisim niteliginde olacagi, bu nedenle islemin
2010/4 sayil Teblig’in 5. maddesi anlaminda bir devralma islemi oldugu
anlasiimaktadir.

Taraflarin cirolarinin 2010/4 sayili Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinda dngérilen
esikleri astigi, dolayisiyla islemin izne tabi oldugu anlasiimaktadir.

Bildirim Formu’'nda ifade edildigi Gzere NewCo’nun faaliyetleri, surdurulebilir elektrik
varliklarinin farkli turlerinin gelistiriimesi, insasi ve tanitimi pazarina iligkindir.
NewCo’nun, baslangi¢c asamasinda dncelikle rizgar santrali, glines enerjisi ve hibrit
yenilenebilir kaynaklara ve depolamaya odaklanacagi ifade edilmekle birlikte; NewCo,
yesil hidrojen, atiktan enerji elde edilmesi, karbon yakalama ve depolama, elektrikli
mobilite ve gelecek enerji teknolojisi alaninda projeler gelistirmeyi de planladigi
belirtilmistir.

2010/4 sayili Teblig uyarinca bildirim konusu igslemden etkilenme ihtimali olan ve
taraflardan iki veya daha fazlasinin ayni trln pazarinda faaliyette bulundugu ya da
taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gosterdigi herhangi bir Urin
pazarinin alt veya Ust pazarinda ticari faaliyette bulundugu ilgili Grin pazarlari,
etkilenen pazarlari olusturmaktadir.

islem taraflarindan CPP, farklilasmis bir portfdy olusturmak adina kamuya acik
sirketlere, 0zel sermaye sirketlerine, gayrimenkullere, altyapi ve sabit getiri
yatirimlarina yonelik yatirim yapan profesyonel bir yatirim yénetim organizasyonudur.
islemin diger tarafi olan VOTORANTIM ise, ¢imento, beton, madencilik, metalurji
(aliminyum, nikel ve ¢inko), konsantre portakal suyu, elektrik enerjisi tretimi ve finans
sektorleri de dahil olmak Uzere c¢esitli is kollarinda faaliyet gostermektedir.
VOTORANTIM, Tirkiye'de sadece cimento ve hazir beton sektdriinde faaliyet
gOstermektedir.

CPP ve VOTORANTIM 2018 yili itibariyla Brezilya menseli yenilenebilir elektrik
projeleri icin is birligine baslamis ve hélihazirda elektrik enerjisi Uretimi ve satisi
alaninda faaliyet gostermektedirler. Bu kapsamda Kurulun 15.03.2018 tarihli ve 18-

belirtilerek taraflarin ortak kontroliinde olan VTRM’nin NewCo’nun satiglarinda dncelikli konumda oldugu
belirtiimistir. Bununla birlikte NewCo tarafindan gelistirilen proje ve mal varliklarinin dnemli bir kisminin
VTRM’den ziyade Uglncu taraflara satilmasinin planladigi ve NewCo’nun faaliyetlerinin taraflarin belirli
bir islevinin dtesinde olacag ifade edilmisgtir.
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08/135-61 sayili karariyla CPP ve VOTORANTIM tarafindan tam islevsel ortak girisim
olan VTRM’nin kurulmasina; 30.12.2021 tarihli ve 21-67/906-439 sayili karariyla
halihazirda faaliyetlerine devam eden VTRM’nin yeniden yapilandirilmasi kapsaminda
Votener-Votorantim Comercializadora de Energia Ltda. Uzerinde ortak kontrol
kurulmasina izin verilmigtir.

Bu bilgiler dogrultusunda CPP ve VOTORANTIM’in ortak kontrol ettikleri VTRM
araciligi ile Brezilya’da elektrik enerjisi Uretimi ve satisi alaninda faaliyet gosterdikleri
anlasiimaktadir. Uzerinde ortak kontrol tesis edilecek olan NewCo'nun ise yalnizca
Brezilya’da ve surdurulebilir elektrik varliklarinin farkli trlerinin geligtiriimesi, ingasi ve
tanitimi alaninda faaliyet gosterecegi bilgisi dahilinde, islem taraflarinin faaliyetlerinin
Brezilya’da elektrik enerjisi Uretimi ve satigi alaninda ortustugu gorilmektedir.

Bildirime konu iglemin Turkiye’'deki etkileri incelendiginde, islem taraflarinin elektrik
enerjisi Uretimi ve satisi pazarinda Turkiye’de herhangi bir faaliyeti bulunmadigindan
taraflarin faaliyetleri arasinda yatay ya da dikey bir értisme bulunmamaktadir.
Dolayisiyla islemin  Ulkemiz elektrik piyasalarinda bir etki gdstermesi
beklenmemektedir.

Yukarida yer verilen inceleme ve de@erlendirmeler sonucunda s6z konusu iglemin
4054 sayili Kanun'un 7. maddesi kapsaminda etkin rekabetin 6nemli Olclde
azaltilmasi sonucunu doguran nitelikte olmadigi, dolayisiyla bildirime konu igleme izin
verilmesi gerektigi kanaatine variimistir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
saylli Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 2010/4 sayili
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin 6nemli ol¢ude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekceli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu acik
olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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