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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2024-2-015 (Devralma)
Karar Sayisi : 24-11/177-72

Karar Tarihi : 29.02.2024

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE . o
Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Hasan Huseyin UNLU,

Cengiz COLAK, Berat UZUN

B. RAPORTORLER : Dr. Mehmet YANIK, Ahvmet SAHiN, Azerhan Utku FINDIK,
Omer Burak ARTUKOGLU

C. BILDIRIMDE

BULUNAN : - Guler Yatirrm Holding AS
Temsilcileri: Av. Baran GEN, Av. Ebru TEMIZER,
Av. Bulut GIRGIN, Av. Simru TAYFUN, Av. Ceren CEYHAN,
Av. Orcun HOROZOGLU, Av. Umut AYDOGAN,
Av. Enis Doga KUCUKAY
Levent Mahallesi, Ebulula Mardin Caddesi, No:55,
Besiktas/Istanbul

D. DOSYA KONUSU: Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim AS’nin hissedar olan
Koray Holding A$’nin sahip oldugu/olacagi paylarin belirli bir kisminin Guler
Yatirinm Holding AS ve bagl ortakliklan tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 15.02.2024 tarihli ve
48727 sayih yazi ile intikal eden ve eksiklikleri 26.02.2024 tarihli ve 49049 sayili yazi
ile tamamlanan bildirim (izerine diizenlenen 26.02.2024 tarihli ve 2024-2-15/0I sayili
Devralma On inceleme Raporu gériisiilerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; hélihazirda Orhun KARTAL’In dolayli olarak tek kontroliinde! bulunan
Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim AS’nin (KARYE) (.....) adet hissesinin Giiler Yatirim
Holding AS’ye (GULER YATIRIM) ve bagl ortakliklarina devredilmesi islemine izin
verilmesi talep edilmektedir.

i§lemin temelini, KARYE’'nin halihazirda tek kontrolini elinde bulunduran Orhun
KARTAL ile yine Orhun KARTAL'In tek kontrolinde olan Koray Holding AS (KORAY)
arasinda 02.02.2024 tarihinde imzalanan s6zlesme ve KARYE ile GULER YATIRIM
arasinda 05.02.2024 tarihinde imzalanan Pay Devir S6zlesmesi olusturmaktadir.

02.02.2024 tarihli s6zlesmede Orhun KARTAL'In KARYE’de sahip oldugu paylarin
KORAY’a devri duzenlenmigtir. Orhun KARTAL’In paylarini devretmesinin akabinde
KORAY’In KARYE’deki paylarinin toplami (.....) adet olacaktir. Bu paylardan (.....)
adedi de 05.02.2024 tarihinde imzalanan Pay Devir S6zlesmesi'nde belirtildigi Uzere

1 KARYE'nin hisselerinin %(.....)’'t4 Koray Holding AS’ye (KORAY) aittir. Bununla birlikte bagvuru sahibi
tarafindan bsvuruda KARYE'nin kontrolinin KORAY’da bulundugu, KORAY’in da tek kontrolinin
Orhun KARTAL’a ait oldugu ifade edilmistir. Dolayisiyla Orhun KARTAL, KARYE’nin dolayli kontrol
sahibidir.
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GULER GRUBU? blnyesindeki GULER YATIRIM, Pardus Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakligi AS (PARDUS), iCG Finansal Danismanlik AS (iCG), RTA Laboratuvarlari
Biyolojik Urlinler ilag ve Makine Sanayi Ticaret AS (RTA), A1 Portfdy Yonetimi AS
Pardus Vizyon Girisim Sermayesi Yatirnm Fonu (PARDUS VIZYON) ve A1 Portféy
Yonetimi AS Ikinci Girisim Sermayesi Yatinrm Fonu'na (IKINCI GIRISIM)
devredilecektir.

Basvuruda islemin gerekcesi; “islem ile sirketler grubu biinyesinde mevcut iiretim
kapasitesinin artirilmasi ile grup portféylinde bulunan glines enerjisi santrallerinin
cografi gesitliliginin artirlmasi” seklinde ifade edilmistir.

GULER GRUBUnun devralma sonrasi KARYE'de %(.....) hissesi olacagi
goOrulmektedir. Bununla birlikte, basvuru ve devralma igleminin temelini olusturan
sdzlesmeler incelendiginde devralma islemi neticesinde GULER GRUBU disinda yer
alan diger ortaklara herhangi bir kontrol hakki taninmayacagi anlagiimistir.
Dolayisiyla, halihazirda Orhun KARTAL'In tek kontrolinde bulunan KARYE'nin tek
kontroli GULER GRUBU’'na gecgecek olup ilgili islem 2010/4 sayili Teblig'in 5.
maddesi uyarinca 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayil
Kanun)'un 7. maddesi kapsaminda bir devralma islemidir.

islem kapsaminda 2010/4 sayili Tebli§'in 7. maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (b)
bendinde dizenlenen bildirim egiklerinin asilmadigi gorulmektedir. Bununla birlikte,
2010/4 sayili Teblig’in 8. maddesinin besinci fikrasinda “Ug yillik dénem iginde, ayni
kigiler ya da taraflar arasinda veya ayni ilgili (irlin pazarinda ayni tesebblis tarafindan,
bu maddenin ikinci fikrasi anlaminda gergeklestirilen iki ya da daha fazla islem, bu
Tebligin 7 nci maddesinde yer alan cirolarin hesaplanmasi bakimindan tek bir islem
olarak degerlendirilir.” hiikmi yer almaktadir. Dolayisiyla GULER GRUBU’nun son (g
yilda yaptigi devralma islemlerinin de cirolarin hesaplanmasi bakimindan dikkate
alinmasi gerekmektedir. GULER GRUBU 2022 yilinda elektrik Uretimi ve satisi
alaninda faaliyet gésteren ASY Yenilenebilir Enerji Uretim AS (ASY)%® devralmistir®.
ilgili hiikiim uyarinca, ASY ile mevcut dosya konusu kapsaminda devre konu olan
KARYE’nin (Turkiye'de kurulu bes adet bagl ortakligi ile beraber) devralinmasi
islemlerinin ciro hesabi bakimindan tek bir islem gibi degerlendiriimesi ve anilan devre
konu varliklarin cirolarinin toplanmasi gerekmektedir. Bu c¢ercevede, GULER
GRUBU’nun son ug¢ yilda ayni ilgili arin pazarlarinda gerceklestirdigi devralma
igslemleri birlikte degerlendirildiginde, s6z konusu iglemlerde devre konu varliklarin
toplam cirosunun (.....)° TL (.....) oldugu anlasiimaktadir.

Tum bu bilgiler neticesinde bildirime konu islemin izne tabi olup olmadiginin
degerlendiriimesinde, 2010/4 sayih Tebli§'in 7. maddesi ve ayni Teblig'in 8.
maddesinin besinci fikrasinda yer alan hususlar birlikte esas alindiginda iglemin
Kurulun iznine tabi oldugu gorilmektedir.

Devre konu tesebbus KARYE, bagh ortakliklari araciligiyla gines enerjisi
santrallerinde Uretilen elektrik enerjisinin satisini gergeklestirmek, dolayisiyla elektrik
Uretimi ve satisi alaninda faaliyet gostermektedir. GULER GRUBU ise firma
degerlemesi alaninda danismanhk yapmak; ticari, sinai ve finansal konularda
yatirnnmlar ve arastirmalar yapmak; menkul kiymetlere, nakit, degerli maden ve emtiaya

2 GULER YATIRIM ve bagl ortakliklarinin tamami GULER GRUBU olarak kisaltilmigtir.

3 ASY’nin 2022 yili cirosu (.....) TL’dir.

4 Devre konu ASY’nin 2021 yili cirosu (.....) TL'dir. Dolayisiyla ilgili islem 2010/4 sayili Teblig'de yer alan
ciro esiklerini agsmadigi ve bu sebeple Kurul iznine tabi olmadigindan bildiriimemistir.

5 ASY ile KARYE'nin cirolarinin toplami ile elde edilmistir ((.....)TL + (.....)TL = (.....)TL)
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yatirnm yapmak; kurulmus veya kurulacak sirketlerin sermayesine ve yonetimine
katilarak bu sirketlerin yatirrm, finansman, organizasyon ve yénetim meselelerini toplu
bir banye icerisinde degerlendirme amaclarina uygun ticari, sinai ve mali finansal
yatinnm girigsimlerinde bulunmak; gida, biyoeneriji, elektrik enerjisi, egitim ve yayincilik
sektorlerine yatinm yapmak; kurulmus veya kurulacak sirketlerin sermayelerine ve
idarelerine igtirak etmek, verecegi yatirim kararlari dogrultusunda sirket kaynaklarini
degerlendirmek, finansal pazarlama, organizasyon ve yoOnetim konularinda
danigmanlik yapmak; saglik sektorinde hastalik teshis kiti Uretimi yapmak,
yatirnmcilarindan katilma paylari karsiligi toplanacak nakit ve istirak paylariyla,
yatirimcilarinin portféyana isletmek alanlarinda faaliyet géstermektedir. Devre konu
ve devre alan tesebbuslerin faaliyet alanlari gergevesinde “elektrik Uretimi ve satigl”
alaninda yatay olarak ortustugu, dikey olarak ortismenin bulunmadigi
degerlendiriimektedir.

Taraflarin 2021, 2022 ve 2023 yillarina iligkin olarak, gunes enerjisinden ve diger
kaynaklarla Uretilen elektrik enerjisi bakimindan kurulu gug ve Uretim miktari bazinda
sahip olduklari pazar payi verileri asagidaki gibidir:

Tablo 1- Kurulu Gug¢ Bazinda Pazar Paylarn (2020, 2021 ve 2023)

. 2021 (%) 2022 (%) 2023 (Ocak-Kasim) (%)
Tegebbus Glnes Diger Glines Diger Glines Diger
GULER GRUBU (cenr) (cenr) (e (cenr) (cenr) ()
KARYE (cenr) (cenr) (. (cenr) (cenr) ()
Toplam (cenr) (cenr) (. (cenr) (cenr) ()
Kaynak: Bildirim Formu

Tablo 2- Uretim Miktari Bazinda Pazar Paylari (2020, 2021 ve 2023)
Tesebbii 2021 (%) 2022 (%) 2023 (Ocak-Kasim) (%)
esebbus Giines Diger Gilnes Diger Giines Diger
GULER GRUBU (cenr) (oenr) (oenr) () () ()
KARYE (cenr) (oenr) (oenr) () () ()
Toplam (cenr) () () () (coner) (coner)
Kaynak: Cevabi Yazi

Taraflarin son ug yila iligkin kurulu gi¢ bazinda pazar paylar ile elektrik Uretimi ve
satis| bazinda pazar paylari incelendiginde GULER GRUBU’nun 2023 yili itibariyla;
sahip oldugu kurulu gi¢ bazinda pazar pay! %(.....) iken elektrik enerjisi Uretim miktar
bazinda payl %(.....) dizeyinde gerceklesmistir. Devre konu KARYE'nin 2023 vyili
itibariyla; sahip oldugu kurulu gug¢ bazinda pazar payi %(.....) iken elektrik enerjisi
uretim miktari bazinda payi %(.....) olarak gerceklesmistir. Taraflarin 2023 yilina iligkin
toplam pazar payi verileri incelendiginde ise, sahip olduklari kurulu gu¢ bazinda
toplam pazar payi %(.....) iken elektrik enerjisi Uretim miktari bazinda toplam pazar
pay!l %(.....) duzeyinde oldugu anlagiimaktadir.

Diger taraftan pazarda faaliyet gosteren ¢cok sayida rakip tesebbls bulunmaktadir.
Kurulu giic bazinda 2023 yili itibariyla; Elektrik Uretim AS’nin (EUAS) %25; ENKA
Enerji Ticaret AS'nin (ENKA) %5; Enerjisa Elekirik Uretim Santralleri AS’nin
(ENERJISA) %4; Eren Eneriji Elektrik Uretim AS’nin (EREN) %4 pazar payina sahip
oldugu basvuruda belirtiimistir. Elektrik enerjisi Uretim miktari bazinda ise 2022 yili
itibariyla® EUAS’IN %(.....); ENKA'nIN %(.....); ENERJISA'nIn %(.....); EREN’in %(.....)
pazar payina sahip oldugu ifade edilmistir.

6 Basvuru sahibi tarafindan 26.02.2024 tarih ve 49049 sayi ile Kurum kayitlarina intikal eden yazida
rakip tesebbuslerin Uretim miktari hakkinda 2023 yilina iligskin veri elde edilemedigi icin 2022 yilina ait
verilere yer verilmistir.
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Dosya konusu islem bakimindan taraflarin faaliyetleri arasinda yatay ortigsmenin
bulundugu “elektrik (retimi ve satig” pazarinda faaliyet gosteren yuksek pazar payina
sahip ¢ok sayida tesebbiis bulundugu, islem sonucunda GULER GRUBU tarafindan
sahip olunacak toplam pazar payinin olduk¢a dusuk seviyede kalacagi gozetildiginde
bildirim konusu islemin elektrik Uretimi ve satisi pazarinda rekabetci bir endise
olusturmayacagi gorulmektedir.

Bu kapsamda yukarida yapilan degerlendirmeler i1siginda, anilan islem neticesinde
4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ¢ergevesinde basta hakim durum yaratiimasi veya
mevcut bir hakim durumun guclendiriimesi olmak Uzere etkin rekabetin dnemli dlgide
azaltilmasi sonucunun ortaya ¢ikmayacagi kanaatine varilmistir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
saylh Kanun'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 2010/4 sayih
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin dnemli dl¢ide
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 gin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak (izere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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