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D. DOSYA KONUSU: Votorantim Geragao de Energia S.A. ile Canada Pension
Plan Investment Board tarafindan VTRM Energia Participagoes lizerinde ortak
kontrol tesis edilmesi suretiyle bir ortak girigsim kurulmasi islemine izin verilmesi
talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 27.02.2018 tarihinde giren bildirim Uzerine
duzenlenen 06.03.2018 tarih ve 2018-1-8/Ol sayili On Inceleme Raporu gorusulerek
karara baglanmigtir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirime konu isleme izin veriimesinde sakinca
bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Bildirim kapsaminda, Canadian Pension Plan Investment Board (CPPIB) ile Votorantim
Geragao de Energia S.A. (Votorantim Energia) tarafindan VTRM Energia Participagoes
(VTRM) Gzerinde ortak kontrol tesis edilmesi suretiyle bir ortak girisim (OG) kurulmasi
islemine izin verilmesi talep edilmektedir.

Dosyadaki bilgilere gére, CPPIB, Canada Pension Plan Fund (CPP Fund) tarafindan
katkida bulunulan ve hak sahibi 20 milyon kigsi adina mevcut yatirimlari 6demek igin
ihtiyac duyulmayan fonlari yatirrmda degerlendiren bir profesyonel yatirim kurulusudur.
CPPIB’nin varlk portfoylnin kapsami soyledir. kamu fonlari, 6zel sermaye,
gayrimenkul, altyapi ve sabit gelir kiymetleri. CPPIB, CPP Fund'dan bagimsiz
yonetilmektedir. Kanada-Toronto merkezli CPPIB’nin Londra, Hong Kong, Mubai,
Liksemburg, New York, Sao Paulo ve Sidney’de ofisleri bulunmaktadir.
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CPPIB’nin tlkemizdeki varhgi (yatinnmlari) ise soyledir:

— Ascot Underwriting Ltd.: Reasurans konusunda uzman olan sirketin cirosu daha
cok Ingiltere kaynakhdir.

— Dorna Sports Management: Uluslararasi spor yonetimi, medya ve pazarlama
alaninda faaldir.

— Glencore Agriculture Limited (Glencore istanbul Tarim Ltd. Sti.): Kiresel olarak
tarim emtiasi alaninda faaliyet gostermektedir.

— Glencore istanbul: Tarim emtialarinin ¢ikarilmasi, ambalajlanmasi, islenmesi ve
pazarlanmasinda faaldir.

— Hotelbeds Grubu': Kurumlar arasi (B2B) otel aracilik hizmetleri yiriitmektedir.

— Informatica Corporation?: igletmeler icin yazihim gelistirmektedir.

— Neiman Marcus Grubu: E-ticaret ve IlUks Urunlerin perakendeciligi faaliyetinde
bulunmaktadir.

— Ascend Learning Holdings: CPPIB ile Blackstone Group L.P. ortak girisimi olan
sirket egitim sektorlinde faaliyet géstermektedir.

Ermirio de Moraes Ailesi tarafindan kontrol edilen Votorantim, bildirim konusu islemi
%100 hisse orani ile tek kontrolinde bulunan Votorantim Energia Uzerinden
gerceklestirecektir. Votorantim, Brezilya’da kurulu ve Brezilya odakli bir sirketler grubu
olup su alanlarda faaldir: ¢imento, beton, madencilik, metalurji (aliminyum, celik nikel,
¢inko), kagit hamuru ve kagit, konsantre portakal suyu, 6zel kimyasal pazarlari, elektrik
enerjisinin Uretimi ve finansmani.

Dosyanin da konusu olan elektrik Uretimi alaninda Votorantim’in faaliyetlerinin dlgegine
bakildiginda, grubun Brezilyada (.....) hidroelektrik santrali ve (.....) kojenerasyon unitesi
iglettigi ve ayrica elektrik ticareti ile igtigal ettigi gorulmektedir. Brezilya'nin elektrik
Uretiminde hidroelektrik ve diger yenilenebilir kaynaklar 6nemli pay teskil etmektedirs.
Votorantim de 2015 yilindan beri rizgar ciftlikleri projelerine yatirnrm yapmaktadir. Bu
kapsamda, Piaui 4, Piaui Il, Piaui Ill ve Ventos IlI° isimli rlzgar enerjisi projelerinde
varliklar satin almistir. Votorantim Energia da bu yatirimlar kapsaminda satin alinmistir.
Sayilan projelerden Ventos lll, (.....) riGzgar santralini icermekte olup Kasim 2016’da
faaliyete geg¢mistir. Dosya konusu iglemin tamamlanmasi ile bu projelerdeki varliklar
OG’nin sermayesine dahil olacak ve OG tarafindan isletilecektir.

Votorantim, Turkiye'de %(.....) hisse ile tek kontrolindeki Votorantim Cimento San. ve
Tic. A.S. ve %(.....) hisse orani ile tek kontroliindeki Yibitas Yozgat isci Birligi insaat
Malzemeleri Tic. ve San. A.S. vasitasiyla ¢imento ve hazir beton sektériinde faaliyet
gOstermektedir. Ayrica, Votorantim Nakliyecilik Ticaret ve Sanayi A.$. unvanli ve
nakliye islerini koordine eden bir istiraki (%(.....) hissesine sahiptir) de bulunmaktadir.

' Tirkiye'de Travel Partner Turkey Turizm ve Seyahat A.S. ile Destination Services Turkey Turizm ve
Seyahat A.S.

2 Turkiye'de Informatica Turkey Yazilim Uriinleri ve Hizmetleri Ltd. Sti.

3 2015 verilerine gore kurulu giictin yaklasik %601 hidroelektrik santrallerine, %16’s! diger yenilenebilir
kaynaklara dayalidir. https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/br.html

4 “Ventos do Piaui I”

5 “Ventos do Araripe III”
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VTRM ise, islem Oncesi %100 hisse orani ile Votorantim’in tek kontrolinde olup
Brezilya’da rlzgar enerjisi ile istigal etmektedir. Planlanan islemin gergeklesmesi ile
oncelikle Piaui | ve Ventos Ill rizgar ciftlikleri yatirnmlarini gergeklestirecektir. Bunlarin
yaninda zamanla elektrik Uretim ve dagitimindaki faaliyetlerini genisletmeyi
planlamaktadir. Bu kapsamda, hidroelektrik santralleri, kiiglk Olcekli HES'ler, rlzgar,
gunes ve biyokutle ile dogal gaz santrallerini odagina almistir. Planlanan iglem sonucu
OG’nin hisseleri %50-50 oraninda kuruculara gegecektir. VTRM Brezilya’da faaliyet
gOsterecek olup Brezilya’nin elektrik ihracati oldukga sinirhdir.

Bildirim konusu islemin temelini taraflar arasinda 13.12.2017 tarihinde imzalanan
Kapitalizasyon ve Yatirm Soézlesmesi (Sozlesme) olusturmaktadir. Buna gore,
halihazirda Votorantim, Casa dos Ventos ve diger kiglk yatirimcilarin kontrolindeki
Ventos llII'in OG’nin kontroline gegmesi igin gerekli satin almalar gergeklesecektir.
Ayrica Piaui I, Il ve Ill rGzgar projelerine iliskin yatirimlar OG tarafindan yapilacaktir.
Dolayisiyla hélihazirda Votorantim’in kontrolindeki VTRM bir OG haline gelecek ve
sayllan ruzgar projelerini gergeklestirecektir. Kisaca, planlanan iglem, kuruculardan
Votorantim'’in rizgar enerjisi iglerinin ortak girisim haline gelmesine iligskindir.

2010/4 sayih Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’in (2010/4 sayih Teblig) 5. maddesinin uguncu fikrasi hakmu
gercevesinde, bir ortak girisimin anilan Teblig kapsaminda bir devralma islemi
sayllabilmesi icin i) ortak kontrol altinda bir tesebblsun bulunmasi ve ii) ortak girisimin
badimsiz bir iktisadi varlik (tam islevsel) olarak ortaya c¢ikmasi unsurlarinin birlikte
saglanmasi gerekmektedir.

i) Ortak kontroliin bulunmasi: Planlanan islemin gergceklesmesi ile OG’de kurucular
%50’ser hisse oranina sahip olacaktir. OG’nin yonetim kurulu, (.....)a dahil edilmistir. Bu
iki hususta %(.....) sermaye onayi sart kogulmustur. Bu dizenlemelerden OG’nin kurucu
sirketlerce ortak kontrol edileceg@i anlasiimaktadir.

ii) Bagimsiz iktisadi varlik olarak kurulmasi: iktisadi bagimsizlik, OG’nin, stratejik
kararlarin alinmasi bakimindan taraflarindan tamamen ayri hareket etmesini dedil,
operasyonel anlamda bagimsiz faaliyette bulunabilmesini ifade etmektedir. Zira ortak
kontrol altindaki bir varhdin stratejik olarak ana tesebbuslerden tamamen bagimsiz
olmasi gergekgi olmayacaktir. Bu sebeple OG’nin bagimsiz iktisadi varlik olup olmadig,
pazarda aktif bir rol Ustlenmeye hazir bir durumda olup olmadigiyla ve devamlilik (en
azindan pazarda kalici bir degisiklik meydana getirebilecek kadar devamli) saikiyle
kurulup kurulmadigi ile ilgilidir. Dosya konusu OG’nin kaynaklari islemin temelini
olusturan Soézlesme’de ayrintill olarak dizenlenmistir (rlizgar enerjisi isi icin gerekli
maddi ve maddi olmayan tum varliklar ayrintili olarak tanimlanmistir). Ayrica personeli
ve mali kaynaklari da tanimlanmis olup Brezilya’da 6zelikle yenilenebilir elektrik enerjisi
alaninda faaliyet gostermek Uzere kurgulanmistir. OG, ayrica sinirsiz bir sure igin
kurulmaktadir.® Dolayisiyla, dosya konusu OG’nin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak
kuruldugu anlasiimaktadir.

Yukaridaki bilgi ve degerlendirmeler neticesinde, bildirime konu iglemin, tam iglevsel bir
ortak girisim olusturulmasini igerdigi, dolayisiyla 2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesi
gercevesinde bir devralma iglemi niteliginde oldugu kanaatine variimistir. Ote yandan
ilgili taraflarin cirolarinin s6z konusu Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinda éngoérulen
esikleri asmasi nedeniyle, islemin Kurulumuzun iznine tabi oldugu gortlimektedir.

6 Yasal sinir olan (.....) yil, sinirsiz kurulma rasyonelini ortadan kaldirmamaktadir.
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Dosyada yer alan bilgilere goére, kurucularin Tuarkiye’deki faaliyetlerinin yatay ya da
dikey olarak ortusmedigi gorulmektedir. OG’nin kendisi de kuruculari gibi Brezilya
merkezli olup faaliyet alani olan elektrik Gretim ve satisinin dogasi geregi de islem
ulkemizde bir etki dogurmayacaktir.

Yapilan bu inceleme ve degerlendirmeler neticesinde, bildirime konu iglem ile herhangi
bir pazarda hakim durum yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin
ve boylece rekabetin onemli Olgide azaltiimasinin s6z konusu olmadigi kanaatine
variimigtir.

Diger taraftan 2010/4 sayili Teblig’'in 13. maddesinin Uglncu fikrasi uyarinca bir ortak
girisim isleminin 4054 sayili Kanun’'un 4. maddesi agisindan rekabetci davraniglarin
koordinasyonu riski tagiyip tasimadiginin degerlendirmesi de yapiimigtir. Dosya konusu
islemde, OG’nin spesifik olarak Brezilya'da elektrik tretimi alaninda faaliyet gosterecegi
goOrulmektedir. Kurucular Votorantim ve CPPIB’nin bu alanda ve iliskili alanlarda
yatirnmlari olsa da gerek Ulkemizde gerekse de islemin merkezi olan Brezilya'da
cakisma bulunmamaktadir. Ayrica CPPIB esasen bir fon olup enerji-yogun ya da emtia-
yogun reel odagi bulunmamaktadir. Bu baglamda bildirim konusu iglemin koordinasyon
riski tagima olasiligi tasimadigi degerlendiriimektedir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda ayni Kanun maddesinde yasaklanan
nitelikte hakim durum yaratilmasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin ve
bdylece rekabetin dnemli dlglide azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme
izin verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare
Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak lizere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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