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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE

Uyeler : SUkran KODALAK, Ahmet ALGAN,

Hasan Hiseyin UNLU, Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK
B. RAPORTORLER: Umit GORGULU, Abdulsamed TURLU

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Glencore PLC
Temsilcileri: Av. Génenc GURKAYNAK,
Av. O. Onur OZGUMUS, Av. S. Bugrahan KOROGLU,
Av. Efe OKER, Av. Onur Berke OKUR
Citlenbik Sokak No: 12 Yildiz Mahallesi Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Kolombiya’daki Cerrejon termal komir madenciligi ortak
girisimini igsleten Carbones del Cerrejon Limited, Cerrejon Zona Norte S.A. ve
CMC Coal Marketing Company DAC adh tesebbuslerin tek kontrollerinin
hdlihazirda tesebbislerde ortak olan Glencore PLC tarafindan istirakleri
araciligiyla devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 06.08.2021 tarih ve 20086 sayi
ile giren, 01.10.2021 tarih ve 21701 sayili yazi ile tamamlanan bildirim Uzerine
diizenlenen 07.10.2021 tarih ve 2021-3-047/0Oi sayili Devralma On inceleme Raporu
gorusulerek karara baglanmigtir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda, ayri ancak karsilikli kosullu olan hisse alim sézlesmeleri kapsaminda
Anglo American PLC (ANGLO) ile BHP Group PLC ve BHP Group Limited'in (BHP)
halihazirda Glencore PLC’nin (GLENCORE) de hisselerinin %(.....)’Une sahip oldugu
Kolombiya’daki Cerrejon termal kdmur madenciligi ortak girisimini isleten Carbones
del Cerrején Limited (CDC), Cerrejon Zona Norte S.A. (CZN), CMC Coal Marketing
Company DAC (CMC) (hep birlikte Devre Konu Tesebbusler) unvanli sirketlerdeki
%(.....) orandaki hisselerinin, GLENCORE’nin tamamina sahip oldugu cesitli istirakleri
tarafindan devralinmasi islemine izin verilmesi talep edilmistir.

G.1. Taraflar
G.1.1. Devre Konu Tesebbiisler (CDC, CZN, CMC)

Devre Konu Tesebbusler, CDC ve CZN unvanl iki madencilik sirketi ile CMC unvanli
bir pazarlama sirketini icermektedir. GLENCORE, BHP ve ANGLO’dan her biri, Devre
Konu Tegebbusler'in her biri Uzerinde %(.....) oraninda hisseye sahiptir. Maden
sirketleri CDC ve CZN; Kolombiya’da sahip oldugu bir termal kémir madeni
araciligiyla termal kdmar Gretimi ve tedariki alaninda faaliyet gostermektedir. CDC ve
CZN tarafindan Uretilen termal kdmurin satisi ve pazarlanmasiyla ilgili faaliyetler
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CDC ve CZN adina CMC tarafindan yuritilmektedir.! Devre Konu Tesebbisler;
Tarkiye’de, Kolombiya’dan Turkiye'ye ihracat yoluyla termal kdmur satigi alaninda
faaliyet gostermektedir. S6z konusu faaliyet disinda Devre Konu Tesebbusler’in
Tarkiye’de herhangi bir imalat veya Uretim faaliyeti bulunmamaktadir.

G.1.2. Devralan: GLENCORE

GLENCORE?, Jersey'de kurulmus ve merkezi isvicre’nin Baar sehrinde bulunan bir
sirkettir. GLENCORE, 60’tan fazla emtianin Ureticisi ve pazarlamacisi olarak kuresel
alanda faaliyet gosteren bir dodal kaynak sirketidir. Dogrudan ve dolayli faaliyetleriyle
yaklagik 150 madencilik ve metalurji sahasina ve petrol Uretimi varligina sahiptir. Ayni
zamanda GLENCORE; metaller, mineraller, petrol ve petrol trlnleri ve kdmur de dahil
olmak Uzere, dinya c¢apindaki sanayi musterilerine genis bir yelpazede Urin ve
hammadde tedarik etmektedir. Bu musteriler genellikle otomotiv, ¢elik, enerji Uretimi,
pil Uretimi ve petrol sektorlerinde faaliyet gostermektedir.

GLENCORE'un kuresel dlgekteki faaliyetleri endUstriyel ve pazarlama olmak tzere iki
iskolu altinda surdurtlmektedir:

- Endustriyel; bakir, nikel, ¢inko, kursun, ferrokrom ve aliminyum gibi emtialarin
uretimi, madenciligi, eritiimesi, aritimi ve depolanmasi islemlerinin yani sira
komur madenciligi ve petrol Uretim faaliyetlerine, limanlara, gemilere ve
depolama tesislerine yatirim yapilmasina odaklanmaktadir.

- Pazarlama; arbitraj amaciyla bakir, ¢inko, nikel, demir alasimlari, kursun,
komur, aliminyum ve ham petrol gibi emtialarin tedarikine odaklanmaktadir.

GLENCORE metaller, mineraller, komir ve tarim udrlUnleri de dahil olmak Uzere
Tarkiye’deki sanayi mdusterilerine Grin ve hammadde tedarik etmektedir.
GLENCORE, Turkiye cirosunu Turkiye'deki istirakleri ve Turkiye'ye yapilan dogrudan
satislar araciligiyla elde etmektedir. GLENCORE, yurtdisindan Turkiye'ye ihracat
yoluyla termal kdmur satisi alaninda faaliyet gostermektedir.

GLENCORE'un hélihazirda sahip oldugu veya hisselerini elinde bulundurdugu
Turkiye’de kurulu dort adet istiraki bulunmaktadir. Anilan bu dort istirakin ticaret
unvanina ve faaliyet alanina asagidaki tabloda yer verilmektedir:

Tablo 1: GLENCOREun Tiirkiye’de Kurulu istirakleri

Tesebbis Faaliyet Alani

Glencore Madencilik, Glencore’a hizmet saglayicisi olarak faaliyet
gostermektedir. Ozellikle, yerel krom satin almakta ve alim acentesi
olarak hareket etmektedir. Glencore Madencilik almis oldugu yerel
kromu Glencore International AG’ye (GIAG) ihra¢ etmektedir. Ayrica
Glencore Madencilik, gesitli Grlnlerin yerel Turk sirketleriyle ticaretinde
GIAG’ye destek hizmeti sunmaktadir.

Glencore istanbul Madencilik
ve Ticaret A.S.
(Glencore Madencilik)

Access World Turkey, gumrik musavirligi ve i¢ nakliye gibi ek hizmetler
ile depolama hizmeti sunmaktadir. Halihazirda (i) aliminyum kilge ve
cubuklar, (ii) celik cubuklar, (iii) tahil, mercimek, bugday ve (iv) ¢inko
Urdnlerini depolamaktadir.

Access World Turkey Lojistik
Depolama A.S.
(Access World Turkey)

1 Devre Konu Tesebblsler'den her birinin faaliyetlerini, GLENCORE, BHP ve ANGLO’dan bagimsiz bir
sekilde surdirdugu belirtilmigtir.

2 26.02.2021 itibaryla, GLENCORE’un hisselerinin %(.....) veya daha fazlasina sahip olan hissedarlari
Qatar Holding LLC (%(.....)), Ivan Glasenberg (%(.....)), BlackRock Inc. (%(.....)), Harris Associates
(%(.....)), Aristotelis Mistakidis (%(.....)) ve Daniel Mate’den (%(.....)) olusmaktadir.
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Karadeniz LPG’nin, Karadeniz Limanr'nda gumrikli bir terminali
bulunmaktadir ve Turkiye’deki misterilere LPG satmak lizere Glencore
UK Ltd’ye (Glencore UK) depolama hizmeti vermektedir. Bu baglamda
sirketin tek faaliyeti Glencore UK’ye depolama hizmeti saglamaktir.

Karadeniz LPG Depolama ve
Deniz Terminali Ticaret A.S.
(Karadeniz LPG)

Viterra Turkey Tarim Limited Viterra Turkey, Turkiye’deki musterilerine tarim Urdnleri satmaktadir.
Sirketi Viterra Turkey, GLENCORE ve Canada Pension Plan Investment
(Viterra Turkey) Board tarafindan ortak kontrol edilmektedir.

Kaynak: Bildirim Formu

G.2. ilgili Pazar
G.2.1. Sektore iligkin Bilgiler:

Bildirilen islem kapsaminda hem GLENCORE hem de Devre Konu Tesebbusler, hem
dunya ¢apinda hem de Turkiye’'de termal komar tretimi ve deniz yoluyla termal kdmar
tedariki pazarlarina faaliyet gdéstermektedir.

Komur, ¢ok cesitli fiziksel ve kimyasal bilesimlere sahip kati fosil yakit ailesini ifade
eden genel bir terimdir. Kémur, madenden madene ve farkl bolgeler arasinda dogal
olarak farkllik gosteren ve standartlagtirilmamis dogal bir Grandur. Komur genel
anlamiyla, kaya katmanlarinda “kémur yataklar”” veya kdémuir damarlar olarak
adlandirilan katmanlar veya damarlar halinde olusan yanici siyah veya kahverengimsi
siyah tortul kayalardir.

Koémr, dinya c¢apinda en bol bulunan dogal enerji kaynaklarindan biridir. Genellikle
yabanci madde olarak kabul edilen degisen miktarlarda diger elementler (6rnegin
hidrojen, kukurt, oksijen, azot, fosfor ve flor) ile birlikte esas olarak karbondan
olusmakta ve birkag farkli sekilde siniflandirilmaktadir. “Kémur derecesi” normalde bir
komaran komuarlesme surecindeki  diger komurlere gore konumu  olarak
tanimlanmaktadir ve karbon igerigi ile birlikte, genel kimyasal ve fiziksel 6zellikleri
bakimindan olgunlugunu ortaya koymaktadir. Ornegin kahverengi kémdirler ve linyitler
en dusuk derece, alt bitimld, bitimll ve antrasit en yuksek dereceli kdmdrleri ifade
etmektedir.

Bununla birlikte, komur tipik olarak nihai kullanimina gore kategorize edilmekte,
elektrik Gretiminde kullanilan termal komur ve gelik tretiminde kullanilan kok kémar(i4
olarak ikili bir ayrim yapilmaktadir. Termal komur ve kok komurl madenciligi veya
ctkariilmasi agisindan buyuk bir ayrim bulunmamaktadir. Ancak termal komur ve kok
komurl tipik olarak farkh amaclar icin kullaniimakta ve her iki tir de bir digerinin
yerine kolayca ikame edilebilir olarak gérulmemektedir.

Termal kdmir, buhar kémiri olarak da bilinmektedir. Oncelikli olarak elektrik
ureticileri ve agir sanayi kullanicilari tarafindan nihai olarak elektrik tUretimi amaciyla
kullaniilmaktadir. Elektrik Gretimi sirasinda komur toz haline getiriimekte ve bir
kazanda yakilmaktadir.

Dunyadaki komur dretiminin  gogunlugunu termal komur olusturmaktadir. 2020
yihindaki yaklasik toplam 7,75 milyar ton toplam siyah kdmur Gretiminin yaklasik 6,75
milyar tonunu (tonaj olarak yaklasik %87’sini) termal kdmdr Uretimi olusturmaktadir.®
Dunyanin cesitli bolgelerinde dnemli miktarda termal komur Uretilmektedir. Termal

3 Dosya kapsaminda sunulan bilgilerden yararlaniimigtir.

4 Metalirjik kdmUr olarak da adlandiriimaktadir.

5 S6z konusu veriler, Enerji Bilgi idaresi, Uluslararasi Enerji Ajansi ve GLENCORE’un dahili bilgilerine
ve tahminlerine dayanmaktadir.
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komur alanindaki buyuk ureticiler; Cin, Hindistan, Amerika Birlegik Devletleri,
Endonezya ve Avustralya’dir. Turkiye de dahil olmak Uzere birgcok ulke, talebi
kargilayacak vyeterli yerli Uretime sahip olmadigi icin ihtiyaclarini karsilayabilmek
adina denizasiri komur ithalati yapmak durumunda kalmaktadir.

Kok komuru ise agirlikh olarak kok uretmek icin kullaniimakta ve kok daha sonra gelik
uretiminde bir ara iglem olan pik demir dUretimi amaciyla, firinlarda ve maden eritme
ocaklarinda indirgeyici olarak kullaniimaktadir. 2020 yilindaki toplam yaklasik 7,75
milyar ton toplam siyah kémur Uretiminin yaklasik 1,0 milyar tonunu (tonaj olarak
yaklasik %13’lini) kok kémiirli Uretimi olusturmaktadir.® isbu dosya 6zelinde hem
devralan tesebblis konumunda bulunan GLENCORE hem de Devre Konu
Tesebbusler, termal komur uretimi ve deniz yolu ile termal kdmur tedariki alaninda
faaliyet gosterdikleri icin termal kdmur 6zelinde detayli bilgilere yer verilecektir.

Termal komur; nem, ugucu madde igerigi, kalorifik deger, kil ve kukurt igerigi gibi ana
degiskenler baglaminda kuguk farkliliklarla bireysel 6zelliklere sahip genis bir trln
yelpazesini icermektedir. Ancak tipik olarak termal komur, herhangi bir bireysel
Ozellige goére alt bolimlere ayriimamaktadir. Ayni zamanda farkli 6zelliklere sahip
veya farkh jeolojik kdkenlerden gikarilan termal komur madenciligi icin gereken
surecler ve teknoloji onemli Olgude degismemektedir. Dolayisiyla Ureticiler,
kaynagindan bagimsiz olarak kuresel piyasaya komur tedarik edebilmekte ve
musteriler arasinda gegis yapabilmektedir. Diger yandan, termal komur musgterileri
bakimindan ise, farkli 6zelliklere veya jeolojik kokenlere sahip olan bir termal komurun
diger termal kdmiirle ikame edilebilecegi belirtiimektedir.”

Termal kdmur dunyanin gesitli bolgelerinde yer alan madenlerden ¢ikariimaktadir.
Asagidaki tabloda 2020 yilinda en ¢ok termal komur Ureten ulkelere yer verilmistir.

Tablo 2: Termal Kémiir Ureten Ulkeler

Siralama Ulke Uretim Miktari (Mt)
1 Cin 3.275
2 Hindistan 752
3 Endonezya 541
4 ABD 436
5 Avustralya 307
6 Rusya 278
7 Guney Afrika 254
8 Kazakistan 120
9 Almanya 107
10 Polonya 89
Kaynak: Bildirim Formu

Yukaridaki tablodan da gorilebilecedi Uzere termal komur rezervleri kuresel olarak
daginik bir yapi arz etmektedir. Dunyanin c¢esitli bolgelerinde yer alan bu ulkeler,
yerel Uretimin yerel talebi astigi dl¢cide termal komur ihracati gergeklestirmektedir.
Nitekim bu durum, Kurul tarafindan kémdur rezervlerinin ve kémur talebinin kiresel
olarak daginik oldugunun ve bu drUnlerin uluslararasi ticarete konu oldugunun
vurgulandigi Glencore/Hail Creek kararinda da kabul edilmistir.s

6 Sz konusu veriler, Enerji Bilgi idaresi, Uluslararasi Enerji Ajansi ve Glencore’un danhili bilgileri ve
tahminlerine dayanmaktadir.

7 Bazi termal komir musterilerinin belirli gereksinimlerini karsilamak igin c¢esitli termal komuirleri
karistirabildikleri belirtilmistir.

8 Kurulun 12.06.2018 tarihli ve 18-19/323-158 sayili Glencore/Hail Creek karari.
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Termal komuar, hem uzun vadeli sozlesmeler ile hem de spot bazinda
satilabilmektedir. Uzun vadeli sozlesmeler, tercihe bagli olarak, sabit veya endekse
bagli olarak fiyatlandirilabilmektedir. Kimi musteriler, degisken arz ve talep
dinamikleriyle iligkili piyasa endeksi fiyat dalgalanmalarina kiyasla sagladigi maliyet
kesinligi nedeniyle daha uzun vadeli s6zlesmeler yoluyla sabit fiyatlandirmay: tercih
ederken, kimi musteriler ise kdmurd yil boyunca dalgalanan spot fiyatlara gére satin
almay tercih etmektedir.

Nakliye masraflari genellikle tedarik edilen termal kdmurun fiyatinin %20’sinden daha
azini olusturmaktadir. Deniz tasimaciligindaki nakliye maliyetleri, demiryolu veya
karayolu tasimaciligi maliyetlerine kiyasla daha dusuktir. GUnimuzde termal kdmur
¢ogunlukla uzak mesafelerde tasinmaktadir. Dolayisiyla deniz yolu ile termal kdmur
tedariki diger tasima yollarina kiyasla ¢ok daha fazla kullaniimaktadir.

Termal komdur, kuresel olarak ticareti yapilan ve tuketilen bir meta olmasi nedeniyle
termal kdmurln fiyati, kiresel arz ve talep dinamikleri dogrultusunda sekillenmektedir.
Uluslararasi termal komur fiyatlari, zaman iginde dalgalanmakta ve kuresel arz ve
talep dengesi tarafindan belirlenmektedir. Bu hususta Cin’deki termal kémir
ticaretinin ayri bir yeri oldugunun alti gizilmelidir.

Dunyadaki termal kdmur Uretiminin yaklasik yarisi Cin’de Uretiimekte ve Cin igerisinde
tuketilmektedir. Cin kiyi ticaret hacimleri hari¢ tutuldugunda, kuresel deniz yoluyla
yapilan termal kémar tedarikinin toplam hacminin her yil yaklasik %40-45 oraninda
azalmasiyla sonucglanacagi anlagiimaktadir. Cin’deki termal komur Uretimin buyuk
¢ogunlugunun yerel olarak tuketilmesi ve kuresel pazarlara ihra¢c edilmemesi
nedeniyle, rekabet otoriteleri kuresel Olgekteki pazar payl degerlendirmelerini
yaparken Cin kiyilarinda yapilan hacimleri hari¢ tutabilmektedir.

Ancak Cin kiyr ticaret hacimlerinin buyuk bir ¢cogunlugunun Cin’de tuketilmesine
ragmen, Bildirim Formunda yer alan bilgilere gére; Cin’de uretilen yerel termal kémur
fiyatlarinin, dinyanin herhangi bir yerinde Uretilen ve tedarik edilen termal komur
fiyatlarini etkiyebildigi ve aralarinda fiyat korelasyonunun bulundugu belirtilmistir.

Ayrica, Cin’de faaliyet gosteren termal kdmur masterilerinin, Avustralya, Endonezya,
Filipinler, Guney Afrika, Kolombiya ve Rusya’yi da iceren dinyanin cesitli
cografyalarinda bulunan Ulkelerden termal komur temin ettigio belirtilmigtir. Bu
durumun Cin’deki yerel kdmur Gretimi ile Cin disinda Uretilen termal kdmdurin birbirine
ikame oldugu anlamina gelebileceg@i ve deniz yolu ile termal kdmur tedariki pazarina
Cin’in de dahil edilmesi gerektigi ifade edilmistir. Bu kapsamda, klresel dlgekte deniz
yolu ile termal kdmur tedariki pazarina iliskin pazar payi verilerine, Cin pazari hem
dahil edilerek hem de harig tutularak ayri ayri yer verilecektir.

G.2.2. ilgili Uriin Pazarlar

ilgili Grin pazarinin tespitinde, birlesme veya devralma konusu olan mal veya
hizmetlerle, tuketicinin gézunde fiyati, kullanim amaglari ve nitelikleri bakimindan ayni
sayllan mal veya hizmetlerden olusan pazar dikkate alinmakta ve bunu yani sira
tespit edilen pazari etkileyebilecek diger unsurlar da degerlendiriimektedir.

Bildirime konu iglem kapsaminda hem GLENCORE tesebbis hem de Devre Konu
Tesebbusler, termal kdmur Uretimi ve deniz yoluyla termal kdmur tedariki alanlarinda

9 Cin’in, anilan Glkelerden 2020 yili igin yaklasik 209 Mt ve 2019 yili igin 216 Mt termal kémdar ithal ettigi
tahmin edilmektedir.
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faaliyet gostermektedir. Kurulun® onceki kararlarinda, Komisyon!! ictihatlarina benzer
bir yaklasim benimsedigi ve tas komurunun nihai kullanim amaci igin gereken
Ozellikleri gozetmek suretiyle termal komur ve kok komurd olmak tUzere iki ayri ilgili
uran pazari degerlendirdigi gorulmektedir.

GLENCORE'un, Devre Konu Tesebbusler tUzerinde sahip oldugu %(.....) oranindaki
hisse disinda; Avustralya ve Guney Afrika’da kdmur Gretim varliklari bulunmaktadir.12
GLENCORE uretimini gergeklestirdigi komurl, dunyanin gegitli bolgelerinde faaliyet
gOsteren musterilerine tedarik etmektedir. Ayrica, GLENCORE Ugunclu kigilerden
tedarik ettigi termal kdomurin yeniden satigini yaparak bu alanda ticareti faaliyetlerde
de bulunmaktadir.

Devre Konu Tesebbusler ise sadece Kolombiya’da termal komuar Uretimi
gerceklestirmekte ve Glney Amerika, Avrupa, Asya ve Kuzey Amerika da dahil olmak
uzere dunya ¢apinda birgok bolgeye deniz yolu ile termal komar tedarik etmektedir.

Bunun yani sira, yukarida da ifade edildigi Uzere termal komurlin uzun vadeli
sdzlesmeler ile olan satisi ile spot satigI arasinda piyasa kosullari agisindan dnemli
bir fark bulunmamaktadir.* Ek olarak bir tedarikginin spot satis yontemiyle termal
komur satmasini engelleyen higbir engel bulunmamaktadir. Bu kapsamda ilgili Grtn
pazari bakimindan, spot satiglar ile uzun vadeli s6zlesmeler kapsamindaki satislar
arasinda daha fazla ayrim yapilmasina gerek olmadigi degerlendiriimektedir.

Yukarida belirtilen nedenlerle ilgili Grin pazarinin, “termal kémur Gretimi” ve “deniz
yolu ile termal komur tedariki” pazari olarak degerlendirilebilmesi mumkin olmakla
birlikte net bir pazar tanimi yapilmasina ihtiya¢ duyulmamistir.

G.2.3. ilgili Cografi Pazar

Sektdr hakkinda verilen bilgilerde de yer verildigi GUzere, termal kdmur hem Ureticiler
hem de tluketiciler bakimindan kuresel oOlgekte degerlendirilen bir Granddr. Nitekim
Kurul, Glencore/Xstrata kararinda4, termal kdmurin kuresel dlgcekte alinip satildigini
vurgulamistir.

Talep acgisindan bakildiginda, farkh cografi menselerde uretilen termal kémdrler
arasinda genellikle 6nemli bir ayrimin olmadidi kabul edilmektedir. Mdusteriler, teslim
edilen komurid en ucuza temin edebilecekleri kaynagl dunyanin her yerinde
arayabilmektedir. Nakliye maliyetlerinin de disuk olmasi géz onune alindiginda ithal
edilen termal kémuran, farkli cografi bolgelerden temin edilmesi éninde 6nemli bir
engel olmadigi soylenebilecektir.

Arz acisindan bakildiginda ise termal kémur rezervleri codrafi olarak cesitlilik
gOstermektedir ve ana termal kdmur Uretim merkezleri Cin, Hindistan, Endonezya,

10 Kurulun 12.06.2018 tarihli ve 18-19/323-158 sayili Glencore/Hail karari; 06.06.2012 tarihli ve 12-
30/872-257 sayili Glencore/Xstrata karari;

11 Komisyon’'un ECSC.1316 - RAG/Burton karari, ECSC.1331 - Anglo American/Shell karari; M.2413
BHP/Billiton karari; M.6541 - Glencore/Xstrata karari; M.8687 - Prisko/OKD Nastupnicka karari.

12 Glencore'un, Prodeco Grubu araciligiyla sahip oldugu Calenturitas ve La Jagua madenleri
aracihigiyla Kolombiya'da kémur faaliyeti bulunmaktaydi. Ancak Glencore, Prodeco’nun madencilik
faaliyetlerinin kalici olarak sona erdirdigini belirtmistir. Bu kapsamda, Subat 2021 tarihinde Prodeco,
Calenturitas ve La Jagua madenlerine iliskin madencilik s6zlesmelerinden feragat etme yonindeki
teklifini sunmus olup, bu durum madencilik imtiyazlarinin Ulusal Madencilik Kurumu araciligiyla
Kolombiya Cumhuriyeti'ne geri verilmesi slrecini baslatmistir. S6z konusu madenlerin ekonomik veya
teknik agidan artik yasayabilir olmamalari sebebiyle bdyle bir karar alindigi ifade edilmistir.

13 Kurulun 12.06.2018 tarihli ve 18-19/323-158 sayili Glencore/Hail Creek karari; Komisyon’'un
22.11.2012 tarihli COMP/M.6541 Glencore/Xstrata karari.

14 Kurulun 06.06.2012 tarihli ve 12-30/872-257 sayili Glencore/Xstrata karari.
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Amerika Birlesik Devletleri, Avustralya, Rusya, Guney Afrika, Kazakistan, Alimanya ve
Polonya’da bulunmaktadir. Bu durum, Kurul tarafindan kémur rezervlerinin ve kémur
talebinin kuresel olarak daginik oldugunun ve bu urlnlerin uluslararasi ticarete konu
oldugunun vurgulandi§i Glencore/Hail Creek kararindas da kabul edilmigtir. Diger
termal komdur Ureticileri de dunyanin farkl yerlerinde termal komur ¢ikarmakta ve
yerel Uretimin yerel talebi astigi 6lgcude ihrag etmektedir.

Benzer sekilde Devre Konu Tesebbuslerin Kolombiya’da urettigi termal komdr,
dunyanin farkh kitalarina tedarik edilmektedir. Devre Konu Tesebbusler'in 2020 yilina
ait ticaret akiginin cografi olarak gesitlendirilmis yapisi asagida gosterilmektedir:

Tablo 3: Devre Konu Tesebbusler’in 2020 Yilina Ait Termal Komdur Ticaret Akisi

inrag edilen bélge Miktar (Mt) Oran (%)

Avrupa Ekonomik Alani (-.nnr) (.....)
Glney Amerika (-.nnr) (.....)
Asya (-.nnr) (-....)
Diger (-.nnr) ()
Toplam (-..n0) (.....)
Kaynak: Bildirim Formu

Ote yandan, deniz yoluyla tasima maliyetlerinin disiik olmasi nedeniyle Komisyon,
deniz yoluyla tasinan termal kdmarin farkli kdkenleri arasinda daha fazla ayrim
yapmadan, deniz yoluyla termal kdmur tedariki igin kiiresel bir pazar tanimlamistir.26
Kurulun termal komurin yani sira cgesitli kdmUr pazarlarindaki kiresel rekabet
seviyesini kabul ettigi c¢esitli kararlar da bulunmaktadir. Ornegin  Kurul,
Teck/Fording/Consol/Sheritt/Ontorio kararinda alimlarin ithalat yoluyla yapildigini ve
pazardaki rekabetin kluresel duzeyde gercgeklestigini belirlemistir.i” Benzer sekilde
Teck/Fording kararinda da Kurul, kok kdmuranin dinya ¢apinda pazarlanabilecek bir
emtia oldugunu belirtmigtir.18

Anilan sebepler ve igtihatlar uyarinca, bildirime konu islem kapsaminda termal kdmur
uretimi ve deniz yolu ile tedarik pazarlarinin hem kuresel Olgekteki hem Turkiye
Olcegindeki etkilerine yer verilerek net bir pazar tanimi yapilmasina gerek
duyulmamistir.

ilgili Pazarin Tanimlanmasina lligskin Kilavuz'un 20. paragrafinda;

“Ancak inceleme konusu islem, gerek Uriin gerekse de cografi agidan olasi
alternatif pazar tanimlari c¢ercevesinde rekabet acgisindan endiseler
yaratmiyor ya da alternatif tiim tanimlar agisindan rekabeti bozucu bir etki s6z
konusu oluyorsa pazar tanimi yapilmayabilir.”

ifadesi yer almaktadir. Bu baglamda, dosya kapsaminda ulasilacak nihai sonucu
etkilemeyeceginden, ilgili Grin ve cografi pazarin sinirlarinin net bir sekilde
tanimlanmasina gerek olmadigi1 degerlendirilmistir.

G.3. islemin Niteligi

Bildirim konusu islem, GLENCORE tarafindan, GLENCORE'un halihazirda %(.....)
oraninda sahibi oldugu Devre Konu Tesebbusler'in hisselerinin %(.....)’unun
BHP’den, geriye kalan %(.....)unun ise ANGLO’dan devralinmasi ve nihai olarak
Devre Konu Tesebbusler'in tek kontroliinun ve hisselerinin tamaminin GLENCORE’a
gegcmesine iligkindir. islem kapsaminda, GLENCORE ile BHP

15 Kurulun 12.06.2018 tarihli ve 18-19/323-158 sayili Glencore/Hail Creek karari.
16 Komisyon'un 22 Kasim 2012 tarihli COMP/M.6541 Glencore/Xstrata karari.

17 Kurulun 24.11.2003 tarih ve 03-22/244-105 karari

18 Kurulun 11.09.2008 tarihli ve 08-52/832-330 sayili Teck/Fording karari.
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ve GLENCORE ile ANGLO arasinda Devre Konu Tesebbusler 'in %(.....)’'Unun devri
icin iki ayri sdzlesme imzalanmis olup, GLENCORE, BHP ve ANGLO arasinda
imzalanan Destek S6zlegsmesi'nin 3. maddesi uyarinca s6z konusu iki ayri hisse devri,
birbirlerinin gerceklesmesi sartina bagli olarak ayni anda gergeklestirilecektir.2e Sarth
olma gerekliligi, islemlerin her birinin digerleri olmadan gerceklesmemesi ve tek bir
islem olusturmasi anlamina gelmektedir.2> Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve
Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz'un (Kontrol Kilavuzu) 32. paragrafinda da yer
verildigi Uzere, bu iki islem hukuken birbirine bagh olup tek bir yogunlasma teskil
etmektedir.

Bununla birlikte, hélihazirda Devre Konu Tesebbusler Uzerindeki kontrol, degisen
ittifaklar yoluyla saglanmaktadir. Yukarida da ifade edildigi uzere GLENCORE,
ANGLO ve BHP’den her biri Devre Konu Tesebbusler'in hisselerinin %(.....)'Une
sahiptir. Anilan tesebbuslerden higbiri, Devre Konu Tegebbusler’in stratejik kararlari
Uzerinde veto hakkina sahip degildir. Devre Konu Tegsebblusler’in stratejik kararlarinin
alinmasinda, c¢ogunlugun GLENCORE, BHP ve ANGLO arasinda degisen
kombinasyonlarla ittifaklar yapilmasi durumunda saglandigi anlasiimaktadir. Kontrol
Kilavuzu'’nun 66. paragrafinda, u¢ hissedarin bir tesebblsun hisse sermayesinin lUgte
birine sahip oldugu ve her birinin yonetim kurulu Uyelerinin Ugte birini segctigi bir
durumda, kararlarin basit gogunlukla aliniyor olmasi sebebiyle hissedarlarin ortak
kontrole sahip olduklarinin séylenemeyecegi ifade edilmektedir. Bildirime konu islem
kapsaminda da Devre Konu Tesebbusler Uzerindeki kontrolin, degisen ittifaklar
yoluyla saglandigi degerlendiriimektedir.2:

2010/4 sayil Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig'in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinin birinci fikrasina gore;
“Kontrolde kalici degisiklik meydana getirecek sekilde; a) Iki veya daha fazla
tesebblisiin birlesmesi ya da b) Bir veya daha fazla tesebblisiin tamaminin ya da bir
kisminin dogrudan veya dolayli olarak kontrolunun, hisse ya da mal varliginin satin
alinmasiyla, s6zlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da daha fazla tesebblis veya
hélihazirda en az bir tesebbliisii kontrol eden bir ya da daha fazla kisi tarafindan
devralinmasi” tesebbusler arasi birlesme ve devralma olarak kabul edilmektedir.

Bildirim Formuna ve ekinde yer alan Sozlesmelere gore; halihazirda degdisen ittifaklar
yoluyla kontrol edilen Devre Konu Tesebbulsler, islem sonrasinda GLENCORE
tarafindan tek basina yonetilecektir. Bu gercevede; basvuru konusu iglem, bahsi
gecen Devre Konu Tesebbuslerin kontrol yapisinda kalici degisiklik meydana
getirecek olmasi hasebiyle 2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesinin birinci fikrasi
kapsaminda bir devralma islemidir. Ote yandan ilgili taraflarin cirolarinin 2010/4 sayil
Teblig’'in 7. maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (b) bentlerinde 6ngorilen esikleri
asmasi nedeniyle islem izne tabidir.

19 Bildirime konu islem kapsaminda 6ngorilen toplam satin alma bedeli, kapanista gercgeklestirilecek
olan fiyat ayarlamalarina tabi olmakla birlikte, yaklasik (.....) ABD Dolarr'dir.

20 Kontrol Kilavuzu para.32

21 Kurulun 01.10.2020 tarihli ve 20-44/603-267 sayili Private Theory/Arc karari; 24.07.2019 tarihli ve
19-26/397-184 sayili Cengiz/Kalyon karari; 14.08.2018 tarihli ve 18-28/472-230 sayili Memorial/Aydin
karari; 08.03.2018 tarihli ve 18-07/121-65 sayilli Mavi/Akarlilar karari; 20.04.2017 tarihli ve
17-13/167 73 sayili Bolloré/Vivendi karari; 28.07.2015 tarihli ve 15-32/457-140 sayil Cargill/Ekol
karari.
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G.4. Degerlendirme
G.4.1. 4054 Sayih Kanun’un 7. Maddesi Agisindan Degerlendirme

4054 sayih Kanun’un 7. maddesinin “Bir ya da birden fazla tesebbliisiin basta hakim
durum yaratilmasi ya da mevcut bir hakim durumun gdglendirilmesi olmak (izere
lilkenin bdtind yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin
rekabetin énemli 6lglide azaltiimasi sonucunu doguracak sekilde birlesmeleri veya
herhangi bir tesebblisiin ya da kisinin diger bir tesebblisiin mal varligini yahut ortaklik
paylarinin tiimini veya bir kismini ya da kendisine yénetimde hak sahibi olma yetkisi
veren araglari, miras yoluyla iktisap durumu hari¢ olmak (izere, devralmasi hukuka
aykiri ve yasaktir.” hUkmu uyarinca, bir pazarda hakim durum doguran ya da mevcut
bir hakim durumu glgclendiren ve bunun sonucunda etkin rekabetin 6nemli Glcude
azalmasina yol agan birlesme ve devralmalar yasaklanmaktadir.

2010/4 sayih Teblig uyarinca Kurulun iznine tabi olan birlesme ve devralma
islemlerinin, pazar gucunun yaratilmasi veya guglendiriimesi sonucuna yol acip
acmadiginin deg@erlendiriimesi gerekmektedir. Mevcut veya potansiyel rakipler
arasindaki birlesme ve devralma islemlerinin degerlendiriimesinde dikkate alinacak
genel ilkeler, Yatay Birlesme ve Devralmalarin Degerlendiriimesi Hakkinda Kilavuz'da
(Yatay Kilavuz) agiklanmaktadir.

Yatay Kilavuz'da yatay birlesmelerin rekabet karsiti etkileri, tek tarafli etkiler ile
koordinasyon dogurucu etkiler olarak ikiye ayriimistir. Bu ¢ercevede, tek tarafli etkiler;
tesebbusler Uzerindeki rekabetci baskinin ortadan kalkmasi sonucunda hakim durum
yaratiimasi veya glgclendiriimesi suretiyle rekabetin énemli dlglide azaltiimasini ifade
etmektedir. Birlesen tesebbuslerin pazar payinin yliksek olmasi, birlesme taraflarinin
yakin rakip olmasi, mugterilerin saglayici degistirme olanaklarinin kisitli olmasi,
birlesmenin pazarda rekabetgi baski yaratabilecek bir oyuncuyu ortadan kaldirmasi,
rakiplerin fiyat artislari karsisinda Uretim veya kapasitelerini arttirmasinin mamkun
olmamasi gibi durumlarda; tek tarafli etkiler yoluyla rekabeti sinirlama ihtimali
yukselmektedir. Koordinasyon dogurucu etkiler ise, islemin pazarin dinamiklerinde
degisiklie yol agarak pazarda faaliyet gOsteren tesebbuslerin davraniglarinda bir
koordinasyon  olusturmasi  durumuna karsilik  gelmektedir. Bu etkilerin
degerlendiriimesinde ise pazardaki seffaflik seviyesi, urinin homojen bir trun olup
olmamasi, oyuncu sayisi gibi faktorler dikkate alinmaktadir. Bununla birlikte alici glicu
veya pazara muhtemel yeni girigsler rekabet Kkarsitt s6z konusu etkileri
sinirlayabilmektedir. Yatay birlesmelerin degerlendiriimesinde incelenen son husus
ise birlesme veya devralmanin yaratacadi etkinliklerdir. Oyle ki; bazi durumlarda
yaratilan etkinliklerden elde edilen tlketici faydasi; islemin rekabeti sinirlayici
etkilerinin yaratacagi zarardan daha fazla olabilmektedir.

Bu baglamda, taraflarin Turkiye’'de faaliyette bulundugu pazarlar agisindan
yogunlasmanin gergeklestigi pazarlara yonelik degerlendirmelere asagida vyer
verilmektedir.

G.4.1.1. iglemin Tek Tarafli Etkilerinin Degerlendirilmesi
G.4.1.1.1. Kiiresel Termal Kémiir Uretimi Pazarina iliskin Degerlendirme

Yatay Kilavuz’'da belirtildigi Uzere; islem taraflarinin pazar paylari, pazarin
yogunlagma seviyesi ve hakim durumun varligi hakkinda gosterge niteligindedir. Bu
kapsamda taraflarin ve pazarda faaliyet gosteren rakiplerinin kiresel termal kémur
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uretimi ve deniz yolu ile termal kdmur tedariki pazarlari bakimindan hacim bazl pazar

payi verilerine asagida yer verilmektedir:22

Tablo 4: Termal Kémiir Uretimi Hacim Bazli Pazar Payi Verileri (Kiresel)

Pazar Payi (%)

Tesebbdisler
2018 2019 2020
GLENCORE | (.. ) (.....) (.....)
Devre Konu Tegebbisler | (... ) (-....) (.....)
fopam = 00000000 (.. ) (o) ()
Coal India Limited | (... ) (.....) (.....)
shepnva (... ) (.....) (.....)
Peabody 0 (... ) (.....) (.....)
suek =y (.. ) (o) ()
ChinaCoal (... ) (.....) (.....)
Bumi Resources | (... ) (.....) (.....)

Kaynak: Bildirim Formu

Tablo 5: Deniz Yolu ile Termal Kémir Tedariki Hacim Bazl Pazar Payi Verileri (Cin Kiyi Ticareti Dahil)

Tesebbusler

Pazar Payi (%)

2018 2019 2020
GLENCORE | (. ) () ()
Devre Konu Tesebbisler | (... ) (-..n0) (.....)
Toplam 0 (... ) (-..00) (.....)
Bumi Resources | (... ) (-..n0) (.....)
SUEK ) () ()
KR (s ) () ()
Adato 0 (.. ) (-..n0) (.....)
Yanzhou (... ) (-..n0) (.....)

Kaynak: Bildirim Formu

Tablo 6: Deniz Yolu ile Termal Kémiir Tedariki Hacim Bazli Pazar Payi Verileri (Cin Kiyi Ticareti Harig)

Tesebbusler

Pazar Payi (%)

2018 2019 2020
GLENCORE | (. ) () ()
Devre Konu Tesebbisler | (... ) (-..00) (.....)
Toplam 0 (.. ) (-..00) (.....)
Bumi Resources | (... ) (-..00) (.....)
SUEK ) (-..00) ()
KR ) (-..00) ()
Adatfo (.. ) (-..00) (.....)
Yanzhou 1 (... ) (-..00) (.....)

Kaynak: Bildirim Formu

Tablo 7: Deniz Yolu ile Termal Kémiir Tedariki Hacim Bazli Pazar Payi Verileri (Tirkiye)

Pazar Payi (%)

Tegebbusler 2021
2018 2019 2020 (il 7 Ay
GLENCORE | (e ) () (s ()
Devre Konu Tesebbisler | (... ) (--.n0) (O (.....)
Toplam | (... ) (-...0) (..... (.....)
Drummond (... ) (-...0) (..... (.....)
KR | (. ) (.....) (s (.....)
Mir Trade | (... ) (-...0) (..... (.....)
Digerteri 1 (... ) (-...0) (..... (.....)
Toplam | (... ) (-...0) (..... (.....)

Kaynak: Bildirim Formu

22 Taraflar, termal kémur pazarina iliskin deger bazli glivenilir Gglncu taraf pazar verisi bulunmadigi, bu

sebeple Turkiye ve kiresel pazar paylarinin yalnizca hacim bazinda saglanabildigi ifade edilmistir.
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Tablolardaki veriler incelendiginde, bildirim konusu iglemin gergeklesmesi halinde,
2018, 2019 ve 2020 yih igin birlesik tesebbuslin Turkiye'deki yatay etkilenen
pazarlarda elde edecegi pazar paylari hacim bazinda sirasiyla kiresel termal komur
uretimi pazarinda %(.....), %(.....) ve %(.....); kiresel deniz yolu ile tedarik pazarinda
(Cin kiyr ticareti dahil) %(.....), %(.....) ve %(.....); kuresel deniz yolu ile tedarik
pazarinda (Cin kiy ticareti hari¢) %(.....), %(.....) ve %(.....) olacaktir. Trkiye’ye deniz
yolu ile termal komur tedariki pazarinda ise 2018, 2019, 2020 ve 2021 yih (ilk 7 ay
icin) %(.....), %(.....), %(.....) ve %(.....) olacaktir.

Yatay Kilavuz’'un 18. paragrafinda; birlesik tesebbuslerin ilgili pazardaki paylarinin
toplaminin %20’nin altinda olmasi halinde, s6z konusu birlesme isleminin rekabet
bakimindan olumsuz etkilerinin, incelemenin derinlestiriimesini ve birlesmenin
yasaklanmasini gerektirecek dizeyde olmadiginin varsayilabilece@i agiklamasina yer
verilmigtir. Bu ¢ergevede yukarida yer verilen pazar paylari 1s1ginda, kuresel termal
komur Uretimi, kiresel deniz yolu termal kémur tedariki (Cin kiyi ticareti dahil) ve
kiresel deniz yolu termal komur tedariki (Cin kiyi ticareti hari¢) pazarlarinda islem
sonrasinda etkin rekabetin dnemli dlglide azaltilmasi sonucunu doguracak nitelikte bir
yogunlagsmanin meydana gelmeyecedi kanaatine ulasiimistir.

Yukarida yer verilen degerlendirmelere istinaden, bildirime konu devralma isleminin
yatay etkilerinin incelenmesi kapsaminda bahsi gegen pazarlara yonelik daha ayrintili
bir analize gidilmesine gerek gorulmemistir. Bu nedenle asagidaki bolimlerde birlegik
tesebbusun pazar paylari toplaminin 2020 yili ve 2021 yih (ilk 7 ay) i¢in %20 esigini
asarak sirasiyla %(.....) ve %(.....) seviyesine ulastigi “Turkiye’ye deniz yolu ile termal
komur tedariki pazar” bakimindan; rakip tesebbuslerin pazar gucu, giris engelleri,
dengeleyici alici gucu, kuresel rekabet olgusu vb. dinamikler ekseninde
degerlendirmeye gidilmesi yerinde olacaktir.

G.4.1.1.2. Turkiye’ye Deniz Yolu ile Termal Kémiir Tedariki Pazarina Yonelik
Degerlendirme

a. islem Taraflarinin Pazar Paylarinin Degerlendirilmesi

Yatay Kilavuz'da, pazar paylarinin ve yogunlasma seviyelerinin, pazar yapisi ile
birlesme isleminin taraflari arasindaki rekabete iliskin énemli bilgiler sunan &nclil
gOstergeler oldugu agiklamasina yer verilmistir.

Bu kapsamda, Tablo 7’de yer verilen Turkiye'ye deniz yolu ile termal kdmur tedariki
pazarinda GLENCORE 2018 yilinda %(.....); 2019 yilinda %(.....); 2020 yilinda
%(.....); 2021 yilinda (ilk 7 ay) (.....) oraninda pazar pay! elde ederken, Devre Konu
Tesebbusler ise anilan yillarda sirasiyla %(.....), %(.....), %(.....) ve (.....) oraninda
pazar pay! elde etmigtir. Bildirime konu islemin tamamlanmasinin ardindan bilesik
tesebbusun toplam pazar payr 2018 yilinda %(.....), 2019 yihinda %(.....), 2020
yihinda %(.....) ve 2021 yilinda (ilk 7 ay) (.....) olacaktir. Bilesik tesebbusin, 2020 ve
2021 yili bakimindan bildirilen islem sonucunda pazar payi artigi sirasiyla %(.....) ve
(.....) oraninda gerceklesecektir. Termal komur tedariki pazarinin kiresel
oyunculardan olusmasi ve Turkiye pazarinin ithalata dayal olmasi nedeniyle s6z
konusu artisin olusturacagi etkinin sinirli olabilecegi degerlendiriimektedir.

Ayrica, pazar paylarina iligkin veriler incelendiginde, Devre Konu Tesebbusler'in 2019
yihina kiyasla 2020 yilinda %(.....) oraninda pazar payi kaybettigi gdze ¢arpmaktadir.
Yasanan pazar kaybina iliskin olarak, 2020 yilinda Devre Konu Tesebbusler'in grev
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nedeniyle faaliyetlerinin U¢ ay boyunca durmasi gerekge olarak gosterilmistir2. Devre
Konu Tesebbusler’in faaliyetlerine devam edememesi Uzerine, Turkiye pazarinda yer
alan musgterilerin alimlarini bagta DRUMMOD olmak Uzere, pazarda faaliyet gosteren
nispeten kiguk oyuncu olarak degerlendirilebilecek KTK ve SUEK gibi diger
tesebbuslere kaydirdiklari belirtiimigtir. Nitekim 2019 yilinda %(.....) paya sahip olan
DRUMMOD’un, Devre Konu Tesebbusler'in 3 ay kapali kaldigi 2020 yilinda %(.....)
pazar pay! artigl yasayarak %(.....) pazar payina ulastigi gorulmektedir. Bu durum,
musteriler agisindan 6nemli bir gecis maliyeti ya da engeli olmadigini ve musterilerin
tedarikgiler arasinda gegcis yapabildiklerini destekler niteliktedir.

Ote yandan, bilesik tesebblstin sahip oldugu pazar paylarina iliskin olarak, Uzerinde
durulimasi gereken bir husus da GLENCORE’'un 2021 vyih itibariyla Prodeco
araciliiyla sahip oldugu Calenturitas ve La Jagua madenlerinin faaliyetlerine son
vermis olmasidir.?* Pazarin yapisini daha net ortaya koyabilmek adina 2018-2020
yillarina iligkin olarak halihazirda faaliyetlerine son verilen Prodeco verilerinin
GLENCORE paylarina hem dahil edilmis hem hari¢ tutulmus hallerine asagida yer
verilmistir:

Tablo 8: GLENCORE Paylarindan Prodeco Verilerinin Hari¢ Tutulmasi

Prodeco Dahil (%) Prodeco Harig (%)

Tesebbdsler

2018

2019

2020

2019

2020

GLENCORE

(...)

(o

(o

Devre Konu Tesebblusler

(...)

(o

)

(o

)

TOPLAM

(..)

(o

)

(o

)

Kaynak: Bildirim Formu

Tablo 8'de yer alan pay verileri incelendiginde, GLENCORE’un Turkiye’den elde ettigi
payin belli bir kisminin, kapatiimasi karari alinan Prodeco araciligiyla elde edildigi
goOrulmektedir. Dolayisiyla, GLENCORE bakimindan bu madenlerin 2021 yili itibariyla
kapatiimis olmasinin, birlesik tesebbusin elde edecegdi pazar gucu Uzerinde azaltici
etki dogurma ihtimali oldugu degerlendiriimektedir.

b. Pazardaki Oyuncularin Pazar Giiciine iliskin Degerlendirmeler

islemin rekabeti sinirlayici etkilerinin degerlendiriimesinde pazarda faaliyet gdsteren
oyuncularin pazardaki konumu ve gucli de oOnemli bir degiskendir. S6z konusu
pazarda faaliyet gdsteren en buyuk rakip oyuncunun 2018, 2019, 2020 ve 2021 (ilk 7
ay) yillarinda sirasiyla %(.....), %(.....), %(.....) ve %(.....) pazar pay! elde ettigi
gorulmekte olup Devre Konu Tesebbusler Gzerinde en fazla rekabetgi baski olusturan
tesebbus konumundadir. Yukarida da belirtildigi Uzere, 2020 yilinda Devre Konu
Tesebbusler'in grev nedeniyle kaybettigi pazar payinin blayuk bir ¢ogunlugunun
DRUMMOND’a gectigi anlagiimaktadir. 2021 yilinda ise DRUMMOND’un 2020 yilinda
kazandigi pazar payinin belli bir kismini koruyabildigi gorulmektedir. Diger yandan, bu
iki buyuk oyuncuyu takip eden, KRU ve Mir Trade’in de son iki yildir ilgili pazarda
ortalama olarak yaklasik %(.....) pay elde ettikleri gériilmektedir. Ote yandan kiresel
capta birgok kuguk oyuncunun varliginin da ithalat yogun bir pazar bakimindan
rekabetgi bir baski olugturmasinin muhtemel oldugu degerlendiriimektedir.

23 Ek olarak, 2020 yilinda Covid-19'un etkisiyle enerji tiketimindeki yasanan genel disusin kiresel
olarak termal kdmur talebinde disls yasanmasina sebep oldugu ve bu durumun da ilgili ddnemdeki
pazar kaybinda etkisi oldugu belirtiimigtir.

24 Bu madenlerin ekonomik ve/veya teknik agidan artik yasayabilir olmamasi sebebiyle kapatildigi
belirtilmigtir.
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c. Giris Engelleri ve Pazar Yapisinin Degerlendirilmesi

Yatay Kilavuz'da bir pazara giriglerin yeterince kolay ise, bu pazardaki birlesme
islemlerinin rekabeti sinirlayici etkiler dogurma riskinin az olacagina iligkin ifadelere
yer verilmistir.  Dolayisiyla, pazara giriglerin analiz  edilmesi rekabet
degerlendirmesinin en Onemli unsurlarindan biridir. Piyasaya giriglerin birlesme
islemine taraf olan tesebbuUsler Uzerinde rekabetcgi baski olusturabilmeleri icin
gerceklesmelerinin muhtemel, zamaninda ve yeterli dizeyde olmasi gerekmektedir.

Piyasaya girislerin muhtemel olabilmesi igin, bu girislerin piyasadaki satis miktarinda
yarattigi artis ve ayrica mevcut tesebbuslerin bu giris kargisinda tepkileri de dikkate
alindiginda giriglerin yeterince karli olmasi gerekmektedir. Bu degerlendirmede ise
pazara giris engelleri dGnemli bir yer tegkil etmektedir. Girig engellerinin disuk olmasi
durumunda, birlesme isleminin taraflarinin rekabeti azaltici davraniglari yeni giriglerle
engellenebilecektir. Pazara giriglerin karli olup olmadigi degerlendirilirken ayrica
pazarin buyume potansiyeli, Olgek ekonomileri, ag etkileri, igslemin gerceklestigi piyasa
disindaki makine-techizatin, islemin gerceklestigi piyasada kullanilip kullanilamamasi
dikkate alinmaktadir. Yatay Kilavuz; Kurulun piyasaya giriglerin, pazar gucunun
rekabeti sinirlayacak bicimde kullaniimasini engelleyecek hizda olup olmadigini da
degerlendirecegini, girisler normal olarak iki yil igerisinde hayata gegirilebiliyorsa
zamaninda gergeklestiginden bahsedilebilecegini belitmektedir. Son olarak giriglerin
pazarin dar bir segmentine yonelik kuguk Olcekli girigsler olmamasi, birlesme
islemlerinin rekabeti sinirlayici etkilerini ortadan kaldirmaya yetecek kapsamda olmasi
gerekmektedir.

Bildirim Formu ve taraflarca sunulan cevabi yazilarda pazarin karakteristik
Ozelliklerine yonelik olarak genel hatlariyla; termal komur tedariki pazarinin termal
komurin kuresel olgekte alinip satildigi ve hem Turkiye hem dunya gapinda ¢ok
saylda pazar oyuncusu barindirdigi, bu nedenle pazara giris engellerinin dusuk
oldugu belirtilmigtir.

Termal komaran, dunya capinda 1.000 milyar tonun Uzerindeki gorunur rezervi
bulunmaktadir.2> Ayrica, termal kdmur madenciligi yapiimasi ve tedarik edilmesi icin
gerekli olan teknolojinin ya kullanima hazir durumda oldugu ya da muhendislik ve
fason madencilik hizmetleri sunan firmalardan temin edilebildigi, bunun yani sira
madenlerin geligtiriimesi ve genisletiimesi i¢in gerekli olan tesis ve donanimin da
maden igletmecileri tarafindan temin edilmesi dninde énemli bir engel olmadigi ifade
edilmistir.

Tuarkiye'de termal kdmur pazarina yeni girecek tesebbusler igin uygulanabilir kotalar
ya da duzenlemeler gibi yasal, fikri mulkiyet haklarindan kaynaklanan engeller de
dahil olmak Uzere teknik ya da baska herhangi bir giris veya genigsleme engelinin
bulunmadi§i, koémur endustrisinin @ farkli  segmentlerinde faaliyet gosteren
tesebbuslerin agir maliyet yuklerine ve arastirma sureglerine katlanmadan termal
komur tedariki pazarina girebildikleri vurgulanmistir.

Tasima maliyetlerinin rotaya, kdbmurin mengeine ve kullanilan nakliye sekline goére
deQistigi, deniz yolu ile tasinan termal komur igin katlanilan ortalama tasima
maliyetinin toplam fiyatin kuresel olarak %20’sine, Turkiye bakimindan ise %10-15’ine
tekabul ettigi belirtiimistir. Cin, Endonezya ve Avustralya gibi Ulkelerdeki Ureticilerin,
son zamanlarda pazara yeni giris yapmalarinin ve maden genislemelerinin, dnemli

giris engellerinin mevcut olmadigini destekler hususlar oldugu vurgulanmistir.

25 bp Statistical Review of World Energy 2020 (Erisim Tarihi: 30.09.2021)
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Ote yandan, dosya kapsaminda sunulan bilgilerden, Turkiye kémir pazarinin ithalat
odakli bir pazar oldugu, son U¢ yilda Tudrkiye’nin termal kdmur ihtiyacinin %95’ten
fazlasinin deniz asiri Ureticilerden kargilandigr anlagiimaktadir.

d. Dengeleyici Alici Glicliniin Degerlendirilmesi

Alici gucu, alt pazarda faaliyet gosteren tesebbuslerin Ust pazardaki tesebbusler ile
olan ticari iligkilerinde kosullar etkileme gulcu olarak tanimlanabilecektirz. Eger alicilar
aldiklari mallarin hukim ve kosullarini etkileme gucune sahipse saglayicilar o
pazarda musterilerinden bagimsiz hareket etme imkanindan yoksundurlar?” ve bu
durumda saglayicilar yuksek pazar paylarina sahip olsalar bile hakim durumda kabul
edilemeyeceklerdir. Ayrica, alici gucunun varhgi, bir birlesme islemi sonucunda pazar
gucunun kullanilarak fiyatlarin artiriimasi olasiligini azaltmaktadir. Alici gucunun
oldugu pazarlara verilen en yaygin ornekler arasinda perakende ve ilag sektoru
bulunmaktadir®. Zira perakende sektorinde saglayicilar Urdnlerini  musteriye
ulastirabilmek igin dagiticilara ve marketlere bagimhdir ve bu magazalardaki raflarda
arinlerine yer bulmalidir. Diger taraftan ila¢g sektorunde ise saglayicilar genellikle
ulusal saglik otoritesi gibi tek bir alici veya az sayida guglu alici ile kargi kargiyadir.

Alici gucu rekabet hukuku incelemelerinde hakim durumun tespiti ve birlesme
devralmanin etkilerinin analiz edilmesinde 6nem tasimaktadir. Birlesme devralma
dosyalarinda alici gucu ise, birlesmenin saglayici pazarinda veya alici pazarinda
gerceklesmesine gore farkh degerlendirmelere tabii tutulabilecektir. Alim pazarinda
gerceklesen bir birlesme devralmanin alici glicu yaratmasi alici gucunin birlesme
devralma incelemelerindeki ilk boyutu iken sadglayici pazarinda gerceklesen bir
birlesme sonucunda olusacak fiyat artiglarinin alim pazarinda mevcut olan alici gucu
ile baskilanmasi bir baska boyutudur. Alici guclu yaratan birlesme ve devralmalarin
genel olarak rekabeti sinirlayici etkilerinin agir basmasi ve saglayici pazarinda
gerceklesen bir birlesmenin rekabet karsiti etkilerinin alici gucu tarafindan telafi
edilmesi beklenmektedir. Bununla birlikte, her iki durumda da ortaya gikabilecek
rekabet karsitt ve rekabetci etkilerin detayli bir bicimde incelenmesi gerektigi de
savunulmaktadir.

Oncelikle, devralma dosyasinda ileri siirllen alici glict iddiasinin dikkate alinabilmesi
icin islem sonrasinda da surmesi ve uzun donemde devralmanin rekabet karsiti
etkilerini telafi edebilecek olmasi gerekmektedir. Yeterli alternatif saglayicilarin
bulunmasi, saglayicilarin kaybedilecegi satis miktarlarinin maliyetlerini yukseltmesi,
kaybedilen satig miktarlari i¢in yeni alicilar bulunamamasi, alicilarin yeni girigleri
tesvik edebilmesi veya dikey butunlesik bir yapiya kavusma ihtimalleri
degerlendirmelerde dikkate alinmaktadir3t. Saglayicilarin yiksek batik maliyetlerinin
bulunmasi durumunda alici gucunun birlesme kaynakl fiyat artislarini baskilayacagi
kabul edilmektedir. Ayrica, tecrubeli alicilar, trtn farklilastirmasinin énemli olmadigi

26 OECD (2008), Policy Roundtables Monopsony and Buyer Power, DAF/COMP(2008)38, s.9.

27 O’Donoughe, R. ve Padilla,A. J. (2006), The Law and Economics of Article 82 EC, Hart Publishing, s.
129.

28 OECD (2008), a.g.k, s.60.

29 O’Donoughe, R. ve Padilla, A. J. (2006),a.g.k., s 131-134.

80 Carlton, D. W. ve Israel, M. (2011), a.g.k., Dobson, P.W., Clarke, R., Davies, S., Waterson, M.
(2001) “Buyer Power ans its Impact on Competition in the Food Retail Distribution Sector of the
European Union”, Journal of Industry, Competition and Trade 1:247-281.

31 OECD (2008), a.g.k., s. 60-61., AB Komisyonu (2004), Guidelines on the assessment of horizontal
mergers under the Council Regulation on the control of concentration between undertakings, Official
Journal of the European Union (2004/C 31/03) para. 65., Colitti, k. (2016), “Countervailing buyer Power
and its Role in Competition Analysis, European Competition Jorunal, 12-2/3: 361-386; s. 364-368.
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pazarlarda piyasaya iliskin sahip olduklari bilgiler ile fiyatlarin dugurilmesi konusunda
baski yapabilmektedir. Benzer bir durum marka imajinin olmadigi durumlarda da
gecerlidir. Bunun yani sira, alicilarin buyuklugunden ziyade, alici ve saglayicilar
arasindaki pazarhgin yapisi ve endustriyel iligkilerin de ampirik analizler olarak
dikkate alinmasi gerektigi savunulmaktadirs2.

Konuyla ilgili Kurul i¢ctihadinda ise temel itibariyla, dengeleyici alici giclnun tespitinde
bayluk musterilerin alimlarinin tesebbuslerin toplam satiglari igerisindeki payi temel
Olcut olarak kullaniimaktadir. Kurul, Condat/Henkel kararinda3 alici gucunun varhgini
degerlendirmek icin somut bir Olgek tanimlamistir. Bu g¢ergevede Kurul, bir
tesebblsin en blyuk bes musterisinin bir pazardaki satislarinin %40'indan fazlasini
olusturdugu durumlarda dengeleyici alici gucinin mevcut oldugu sonucuna
ulasmustir. ilgili kararda Kurul, Condat'in en biiyiik bes misterisinin ilgili pazardaki
toplam satiglarindaki payinin islemden 6nce ve sonra sirasiyla %61 ve %65 olacagini
ifade etmistir. ilgili kararin incelenmesinden goriilebilecegi lizere bu miktarlar yiiksek
derecede alici guclnun var oldugu sonucuna varmak igin yeterli bulunmustur.

Mevcut islem bu cercevede ele alindiginda, devralan GLENCORE ve Devre Konu
Tesebbuslerin 2020 ve 2021 (ilk 7 ay) yillinda en buylk bes musterisine yaptigi
satislarin toplam satiglari icerisindeki paylari su sekildedir:

Tablo 9: Taraflarin Misterilerine Yaptiklari Termal Kémir Satiglarinin Oranlari (%)

GLENCORE Devre Konu Tesebbusler
. Satislarin Toplam . Satiglarin Toplam
Musteriler Satislara Orani (%) Musteriler Satislara Orani (%)
2020 2021 2020 2021

(.....) (.....) (.. (.. (.....) (.....)
(.....) (.....) (.. (.. (.....) (.....)
(.....) (.....) (.....) (.....) (.....)
(.....) (.. (.. (.....) (.....)
(.....) (.....) (.....)
(.....) (.....) (.....)
Toplam (---.2) (.....) | Toplam (--enr)
Kaynak: Tesebbiisten Gelen Bilgiler

Tablo 9'dan; GLENCORE bakimindan hacim bazinda olmak utzere, 2020 yilinda en
buyuk bes musteriye yapilan satislarin toplam satislar icerisindeki payinin (.....), 2021
yili ilk 7 ayinda en buyuk U¢ musteriye yapilan satislarin toplam satiglar igerisindeki
payinin %(.....) oldugu goérulmektedir. Devre Konu Tesebbusler bakimindan ise hacim
bazinda olmak Uzere, en blyuk dort musteriye yapilan satislarin toplam satiglar
icerisindeki payinin hem 2020 yili hem de 2021 yili ilk 7 ayi ic¢in (.....)’'4 buldugu
anlasiimakta olup anilan oranlarin %40’ in oldukga Uzerinde bir paya isaret ettigi
degerlendiriimektedir.

Bildirim Formunda da, pazarda onemli Olgide dengeleyici alici guci bulundugu,
Tarkiye’'deki toplam deniz yoluyla tedarik edilen termal kémurin yaklasik %70’inin
sadece bes musteri tarafindan satin alindiginin tahmin edildigi®* belirtilmigtir. Bu
mugterilerin termal komur talebinin yogun olmasinin yani sira uzun yillardir termal
komur satin aliyor olmalari ve Kurulun dengeleyici alici giici konusundaki igtihadi
birlikte gdéz dnlune alindiginda termal kdmuar pazarindaki musterilerin gugla alicilar
olarak degerlendirilebilecektir.

32 Carlton, D. W. ve Israel, M. (2011), a.g.k., s. 133.

%3 Kurulun 04.07.2007 tarih ve 07-56/659-229 sayili karari.

34 Turkiye’deki en 6nemli termal kdmir masterilerinin Eren, ICDAS, Atlas, CENAL ve STEAG oldugunu
belirtilmigtir.
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G.4.1.2. Koordinasyon Dogurucu Etkilerin Degerlendirilmesi

Yatay Kilavuz’da birlesme devralma iglemlerinin tek tarafli etkilerinin yani sira
koordinasyon dogurucu etkilerinin de bulunabilecegi belirtimektedir. Yogunlasmis bir
pazardaki bir devralma iglemi, birlikte hakim durum yaratmak ya da mevcut birlikte
hakim durumu guclendirmek suretiyle etkin rekabetin 6nemli dlcide engellenmesine
yol acgabilmektedir. Clnkl bdyle bir islem, pazardaki tesebbulslerin, 4054 sayil
Kanun'un 4. maddesi baglaminda agik bir anlasma yapmadan ya da uyumlu eyleme
bagsvurmadan, pazara iliskin davraniglarini koordine etme ve fiyatlari artirma
yeteneklerini  artirabilecektir. ~ Yatay Kilavuz, igbirligi dogurucu etkilerin
degerlendiriimesinde, ilgili pazarin ozelliklerine iligkin tesebbuslerin  gegmis
davraniglari ve pazarin vyapisal Ozellikleri dahil her tarld mevcut verinin
degerlendirilecegini ifade etmektedir.

Tarkiye’ye deniz yolu ile termal kdmur tedariki pazarinda, Devre Konu Tesebbusler ve
DRUMMOD en buyulk iki oyuncu olarak goze ¢arpmaktadir. KRU, GLENCORE ve Mir
Trade disindaki oyuncularin nispeten kiguk oyuncular oldugu gorilmektedir.
GLENCORE'un, Devre Konu Tesebbdusler’in tam kontrollinU elde etmesi her ne kadar
pazardaki bir oyuncunun azalmasi gibi géziukse de hélihazirda GLENCORE’un, Devre
Konu Tesebbusler Uzerindeki %(.....) paya sahip oldugu dikkate alindiginda bildirime
konu iglem sonucunda koordinasyon riskinin artma ihtimalinin dusuk oldugu
degerlendiriimektedir.

S6z konusu pazarin buyuk bolumua ithalata dayandigindan kuresel piyasadaki
durumun da g6z onunde bulundurulmasi gerekmektedir. Pazarda alici gucunun
bulunabilecegine isaret eden belirtilerin olmasi ve alicilardan kaynaklanan rekabetgi
baski gibi hususlarin bildirim konusu islem sonrasinda ortaya c¢ikabilecek
koordinasyon riskini azaltici unsurlar olarak degerlendirilmesi mumkundur.

Sonug olarak yukarida yer verilen tespit ve degerlendirmeler dogrultusunda, bildirime
konu islem ile basta hakim durum yaratiimasi veya mevcut bir hakim durumun
guclendirilmesi olmak uzere ulkenin butinu yahut bir kisminda herhangi bir pazarda
etkin rekabetin 6nemli dlgide azaltiimasinin s6z konusu olmayacag! ve igleme izin
verilmesi gerektigi kanaatine variimistir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
saylh 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 olgude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igsleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak (izere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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