Rekabet Kurumu Baskanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2015-1-87 (Devralma)
Karar Sayisi : 16-04/65-23

Karar Tarihi :10.02.2016

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Prof. Dr. Omer TORLAK

Uyeler : Arslan NARIN, Fevzi OZKAN, Dr. Metin ARSLAN,

Dog. Dr. Tahir SARAC, Kenan TURK
B. RAPORTORLER : Mert KARAMUSTAFAOGLU, Metin DEMIRCI

C. BILDIRIMDE
BULUNAN :- ACCIONA S.A.
Temsilcileri: Av. Alican BABALIOGLU, Av. inci ALALOGLU CETIN

Suzer Plaza Askerocagi Cad. No:6 Kat:15 D. 1502 34437 EImadag-

Sisli/istanbul

D. DOSYA KONUSU: ACCIONA S.A.’nin, Nordex SE’nin hisselerinin %29,9’unu;
Nordex SE’nin ise Corporacion Acciona Windpower, S.L.’nin hisselerinin
%100’unu devralmasi iglemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina en son 02.02.2016 tarihinde giren yaziyla
tamamlanan bildirim Gzerine dizenlenen 02.02.2016 tarih ve 2015-1-87/01 sayil
Devralma On Inceleme Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: Iigili raporda, bildirim konusu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME
G.1. Taraflar
G.1.1. Devralan: ACCIONA S.A. (ACCIONA)

ACCIONA ve igtirakleri (ACCIONA Grubu) halihazirda 30 ulkede faaliyette bulunmakta
olup; baglica faaliyet gruplari asagidaki gibidir:

— ACCIONA Enerji Grubu: Grubun baglica faaliyetleri rizgar santralleri kurulumu,
cesitli kaynaklar kullanilarak elektrik tretimi, elektrik dagitimi ve perakende satisini
kapsamaktadir. Enerji grubu faaliyetleri ACCIONA Grubu faaliyetlerinin %33’Unu
olusturmaktadir.

— ACCIONA Altyap! ve ingaat Grubu: Altyap! ve insaat grubu genel olarak insaat ve
muhendislik faaliyetleri ile istigal etmekte olup, ulasim ve hastane ingasina iliskin
olarak imtiyaz s6zlesmelerine taraftir. Altyapi ve insaat grubu faaliyetleri ACCIONA
Grubu faaliyetlerinin %40'in1 olusturmaktadir.

— ACCIONA Su Grubu: Su grubunun baglica faaliyetleri arasinda desalinasyon
(tuzdan arindirma) tesislerinin, su dagitim sebekelerinin ve igme suyu sebekelerinin
ingasI ve tam su dongusu yonetimi (suyun icme suyu haline getiriimesi, dagitimi,
atik suyun toplanmasi, aritilmasi ve dogaya birakilmasi faaliyetleri) bulunmaktadir.
Bununla birlikte bazi grup sirketleri su dongusu tesislerinin imtiyazli operatori
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olarak faaliyet gostermektedir. Su grubu faaliyetleri ACCIONA Grubu faaliyetlerinin
%6'sInI olusturmaktadir.

— ACCIONA Hizmet Grubu: Hizmet grubunun baslica faaliyetleri arasinda cesitli
hizmet tesislerinin igletiimesi, hava alani yer hizmetlerinin saglanmasi, atik toplama
ve ayristirma hizmetleri ile lojistik hizmetlerinin sunulmasi bulunmaktadir. Hizmet
grubu faaliyetleri ACCIONA Grubu faaliyetlerinin %10'unu olusturmaktadir.

— Bazi ACCIONA Grubu sirketleri ise fon yonetimi ve aracilik faaliyetleri ile sarap
uretimi faaliyetinde bulunmaktadir. Diger faaliyetler toplamda ACCIONA Grubu
faaliyetlerinin %11'ini olusturmaktadir.

Ruzgar enerjisi 6zelinde ACCIONA, rluzgar turbinlerinin dizayni, uretimi ve tedariki
faaliyetlerini igtiraki olan Corporacion Acciona Windpower, S.L.’nin (AWP) aracigiyla
yurutmektedir. AWP, Tulrkiye'deki faaliyetlerine 2014 yilinda kurulmus olan istiraki
Acciona Windpower Ruzgar Enerji Sistemleri A.S. araciliiyla devam etmektedir.
ACCIONA'nin hisselerinin, %(.....) borsada islem gorurken, %(.....) Tussen De
Grachten BV; %(.....) Wit Europese Investering BV ve %(.....) Fidelity International Ltd.
sahiptir.

G.1.2. Devre Konu: NORDEX SE (NORDEX)

NORDEX ve igtirakleri (NORDEX Grubu) genel olarak ruzgar santrali turbinlerinin
uretimi ve tedariki alaninda 20 Ulkede faaliyette bulunmaktadir. NORDEX’in ana
istirakleri Nordex Energy GmbH ve Nordex Energy B.V.dir. NORDEX Grubu
Tarkiye'deki faaliyetlerini 2008 yilinda kurulmus olan Nordex Enerji A.S. araciligiyla
yonetmektedir.

Tablo 1: NORDEX'in islem Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi

Hisse Sahibi

Hisse Orani (%) (islem Oncesi)

Hisse Orani (%) (islem Sonrasi)

ACCIONA

Ventus & Momentum

JP Morgan

Deutsche Bank

Old Mutual

Borsada Islem Géren Paylar

TOPLAM

G.2. ilgili Pazar
G.2.1. ilgili Uriin Pazan

ACCIONA ve NORDEX'in faaliyetleri incelendiginde; her ikisinin de Turkiye'de “rizgar
turbini Uretimi ve tedariki” pazarinda faaliyetlerinin oldugu, dinya c¢apinda ise bu
pazarla dikey iliskiye sahip diger Urin pazarlarinda da faaliyetlerinin bulundugu
gorulmustur. Bu kapsamda yurtdisinda, ACCIONA ve NORDEX’in “rizgar santrali
projelerinin gelistiriimesi”, ACCIONA'nin ise “elektrik Uretimi” pazarlarinda faaliyetleri
bulunmaktadir.

Ruzgar turbinlerinin Uretimi faaliyetleri; fikir yaratimini, tasarimini, gelisgtiriimesini,
uretimini ve turbinler, pervaneler, kuleler ve diger ana bilesenlerin test edilmesini, ayrica
bunlarin rizgar enerjisi girisimcilerine satis ve tedarikini icermektedir. Ayrica, ruzgar
turbinlerinin satisina iligskin faaliyetler, bunlarin kurulumunu, test edilmelerini ve garanti
suresince ruzgar turbinlerinin Ureticileri ve alicilari arasinda akdedilen muhtemel
s6zlesmeler uyarinca bakimlarini da igermektedir.
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Yukarida yer verilen bilgiler 1siginda, bildirime konu iglemin degerlendiriimesi
bakimindan ilgili Urin pazarinin “rizgar turbini Uretimi ve tedariki pazar” olarak ele
alinmasi yeterli gérulmustar.

G.2.2. ilgili Cografi Pazar

Ruzgar tarbini Uretimi ve tedariki pazari acgisindan ulke iginde rekabet sartlarinin
bdlgesel olarak farklilagsmasina neden olacak bir unsurun bulunmamasi nedeniyle ilgili
cografi pazar “Turkiye” olarak belirlenmistir.

G.3. Degerlendirme

Bildirim konusu islem, ACCIONA’'nin, NORDEX'in hisselerinin %29,9’unu; NORDEX’in
ise AWP’nin hisselerinin tamamini devralmasina iligkindir. Taraflar arasinda imzalanan
“Ticari Birlesme Sozlesmesi” uyarinca, NORDEX'in yonetim yapisinda iki kademeli bir
sistem belirlenmistir. Buna gore 6 veya 9 kisilik bir ydnetim kurulunun yaninda 4 kigilik
bir icra kurulunun olugsturulmasi 6ngérulmektedir. Yonetim kurulunun 2/3'G bagimsiz
uyelerden 1/3'G ise ACCIONA’nIn belirleyecegi Uyelerden olusacaktir.

NORDEX'in ana s6zlesmesi uyarinca aksi ilgili kanunlarca 6ngoértlmedigi strece genel
kurul karar nisabi toplantiya katilan pay sahiplerinin basit cogunlugudur. islemin
gerceklesmesiyle ACCIONA’nin NORDEX Uzerinde sahip olacagdi pay orani dikkate
alindiginda, NORDEX’in genel kurul toplantilarina katihm oraninin %59,8'in altina
dismesi halinde, ACCIONA genel kurul toplantilarinda g¢ogunluga sahip olacaktir.
NORDEX'in son 5 yila ait genel kurul toplantilarina katihm oranlarina bakildiginda
ACCIONA'nin NORDEX'te azinlik pay sahibi olmasina ragmen, NORDEX'in genel kurul
toplantilarinda gogunluga sahip olma olasiligi oldukga yuksektir.

islem sonrasinda ACCIONA haric NORDEX'in diger pay sahiplerinin konumu
incelendiginde, s6z konusu pay sahiplerinin sadece finansal yatirnmci olduklari ve
NORDEX vyodnetiminde stratejik bir menfaatlerinin bulunmayacagi anlagiimaktadir.
Ayrica bildirim formunda diger pay sahiplerinin ACCIONA ile herhangi bir yapisal,
ekonomik ve ailevi baglantisinin bulunmadigi ifade edilmektedir.

Diger pay sahiplerinin konumlari ve ge¢mis genel kurul toplantilarina katilim oranlari
dikkate alindiginda, ACCIONA'nin NORDEX genel kurul toplantilarinda istikrarli bir
sekilde oylarin gogunlugunu saglamasinin kuvvetle muhtemel oldugu anlasiimaktadir.
Bu nedenle, islem sonrasinda ACCIONA'nin, NORDEX!'in fiili tek kontroline sahip
olacagi kanaatine variimistir.

ACCIONA'nin AWP uzerindeki dogrudan kontroli ise, NORDEX'in AWP hisselerinin
tamamini almasi ile dolayli kontrol haline donlUgecektir. Bildirim konusu iglem dncesinde
ACCIONA, AWP paylarinin %100'Une sahip iken, islem sonrasinda AWP paylarinin
%100'Une NORDEX sahip olacaktir.

Bu cercevede, bildirim konusu islemin 2010/4 sayili “Rekabet Kurulundan izin Alinmasi
Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig”in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesi
kapsaminda bir devralma islemi oldugu anlasiimaktadir.

islem taraflarinin 2014 yilina ait cirolarinin incelenmesi sonucunda, 2010/4 sayil
Teblig’'in 7. maddesi birinci fikrasi bakimindan esiklerin asildigi, dolayisiyla islemin izne
tabi oldugu kanaatine ulagiimistir.

3/6



(18)

(19)

16-04/65-23

Bildirim konusu devralma isleminin degerlendiriimesi acgisindan islem neticesinde
herhangi bir pazarda rekabetin dnemli olglide azaltilmasi sonucunu dogurabilecek
sekilde bir hakim durumun olusup olugsmayacagi incelenmistir. Bu kapsamda ilgili
pazarda islem neticesinde olusabilecek degisikliklere, islemden beklenilen faydalara ve
pazarin rekabetci yapida olup olmadigina bakilmigtir.

Bildirim formunda; devralma islemi neticesinde, taraflarin teknik ve ticari kapasiteleri ile
know-how’larini birlestirerek, hem ACCIONA'nin hem de NORDEX'’in dinya g¢apinda
ruzgar triblna Uretimi ve tedariki pazarinda yer alan rakiplerine karsi rekabet guglerinin
artinimasinin amaclandig1 ifade edilmektedir. Ayrica, NORDEX ve ACCIONA'nin
faaliyette bulunduklari cografi alan bakimindan birbirini tamamlayici nitelikte olduklari,
zira ACCIONA'nin kontrolinde olan AWP’nin ABD, Brezilya, Hindistan ve diger gelisen
pazarlarda, NORDEX’in ise Avrupa pazarinda onemli bir oyuncu oldugu da
belirtiimektedir.

islemin degerlendiriimesi amaciyla 6ncelikle anilan Griinlere iliskin dosya kapsaminda
elde edilen pazar payi bilgileri, dinya ve Turkiye pazarlari agisindan iki farkli sekilde ele
alinmistir. Turkiye acgisindan dikkate alinabilecek sektorel buyukluk bilgileri, Tarkiye
Rizgar Enerjisi Birligi'nin (TUREB) Temmuz 2015 tarihli Turkiye Rizgar Enerjisi
istatistik Raporu’nda yer almaktadir. Buna goére, Temmuz 2015 tarihi itibariyla
Tarkiye'nin toplam rtzgar enerjisi kurulu guct 4.192,8 MW olup, “isletmedeki rizgar
santrallerinin kurulu gu¢ bakimindan tarbin markalarina gére dagihmi” asagidaki
sekildedir:

Tablo 2: Turkiye Ruzgar Kurulu GlcunUn TUrbin Markalarina Gére Dagilimi

Uretici Kurulu Giig (MW) Pazar Payi (%)
ENERCON 1.060,90 25,30
VESTAS 1.030,45 24,58
NORDEX 916,30 21,85
GE 619,95 14,79
SIEMENS 234,50 5,59
GAMESA 95,50 2,28
SUZLON 88,20 2,10
ACVCIONA 57,00 1,36
DIGER 90,00 2,15
TOPLAM 4.192,80 100,00

Yukaridaki tablodan da goérulecegi uzere, ACCIONA oldukga dusuk bir paya sahipken,
NORDEX uguncl sirada yer alan dnemli bir Ureticidir. Dosya kapsamindaki bilgilerden,
ACCIONA'nin Turkiye pazarina 2014 yilinda girdigi, 57 MW’lik bir satigi oldugu ve
halihazirda bir rizgar santrali kurulumu projesinin bulunmadigi anlasiimaktadir. Buna
karsin NORDEX, 2008 yilinda Turkiye pazarina girmis olup, halihazirda yaklasik 916
MW’lk rizgar santraline tlrbin satigi gergeklestirmistir. Ayrica, NORDEX’in 420 MW’lik
rizgar turbini projesine devam ettigi de anlasiimaktadir. Dosya kapsamindan; anilan
projeler cercevesinde ruzgar santrallerinin ne zaman faaliyete gececeginin tam olarak
bilinmedigi, ancak 420 MW’lik bu santrallerin 200,4 MW’lik bélimdndn 2015 yili sonu
itibariyla kurulumunun tamamlandigi, dolayisiyla bu santrallerin faaliyete geg¢mesi
neticesinde NORDEX’in Turkiye’deki pazar payinin artabilecegi anlasiimaktadir.
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Pazar paylarinin degerlendiriimesi agisindan dikkate alinmasi gereken bir diger unsur,
rizgar tdrbinlerinin satigina iliskin surectir. Ruzgar turbinlerinin Uretimi ve tedariki;
anilan urlnlerin tasinmasi, parcgalarinin birlestiriimesi, kurulumu ve test edilmesini
iceren bircok asamadan olugsmaktadir. Bu anlamda rlzgar turbinlerine iligkin satis
anlagsmalarinin imzalanmasi ile anilan turbinlerin kurularak Uretime baslamasinin
arasinda uzun bir sire s6z konusu olabilecektir. Alicilar genelde Enerji Piyasasi
Duzenleme Kurumu’ndan lisans alinmasindan sonra rdzgar tarbini siparislerini
vermekte ve bunu takiben proje finansmani, idari prosedurler, arazi Uzerinde gerekli
haklarin elde edilmesi ve c¢evre izinlerinin alinmasi asamalarinin tamamlanmasi
gerekmektedir. Ruzgar tdrbinlerine iliskin satiglarin  yillar itibariyla degiskenlik
gOsterebildigi, satisi yapilan tdrbinlerin  kurulumunun ve Uretime basglamasinin,
dolayisiyla pazar paylarina yansimasinin aylar hatta vyillar surebildigi dosya
kapsamindaki bilgilerden anlasiimaktadir. Bu ¢ergevede, bildirim sahibi tarafindan 2014
yilinda yapilan satislar esas alinarak Turkiye ve dinya ¢apinda tahmini pazar paylari da
sunulmus, ancak kurulu gug¢ rakamlarinin yukarida yer verilen sebeplerle degerlendirme
acisindan daha dogru sonugclar verebilecegi ifade edilmigtir. Bu nedenle, devralma
isleminin etkilerinin degerlendiriimesi icin isletmedeki rizgar santrallerini dikkate alan
kurulu gug verilerine bakildiginda, NORDEX’in Turkiye’'deki tglncu buyluk pazar payina
sahip oldugu, ACCIONA’nIn ise sekizinci sirada yer aldigi gorulmektedir.

2014 yihnda Turkiye'de satilan rizgar turbinlerine iliskin tahmini pazar buyuklugu 766
MW olup, taraflarin ve rakiplerinin pazar paylarina asagida yer verilmigtir:

Tablo 3: 2014 Yilinda Rizgar Turbini Satiglarina Gére Tahmini Pazar Paylari (%)

Uretici Tahmini Pazar Pay!
VESTAS 25,3
GE 19,3
NORDEX 18,9
ENERCON 14,2
SIEMENS 11,4
ACCIONA 3,9
DIGER 7,0
TOPLAM 100,0

Yukaridaki tablodan, NORDEX’in yaklasik %19, ACCIONA'nin ise yaklasik %4 paya
sahip oldugu goérulmektedir. Buna karsin anilan pazarda VESTAS ve GE gibi gugli
rakipler de bulunmaktadir. NORDEX’in pazar payinin hem toplam kurulu gi¢ hem de
2014 satiglari agisindan ¢ok fazla degismedigi, ACCIONA’nin ise toplam kurulu gug
acisindan yaklasik %1 olan pazar payinin, 2014 satislar agisindan yaklasik %4’e
ciktigr gorulmektedir. Ancak, ruzgar turbinleri pazarindaki tesebbuslerin satislarinin
yillara gore inip, ¢ikabildigi dikkate alindiginda, bu artisin uzun vadede olusan “kurulu
gug¢” cinsinden pazar payini 6nemli dlgide etkilemeyecegdi sonucuna ulagiimaktadir.
Buna ilaveten bir rizgar tarbininin faaliyete gegebilmesi icin yillar suren bir strecin s6z
konusu olabildigi, dolayisiyla musteri tercihlerinin teknoloji, maliyet etkinligi, faaliyet
giderleri ve finansman secgenekleri gibi birgok giderin birlesimi oldugu dikkate
alindiginda, ¢ok cesitli etkenlerin rizgar turbinlerinin tercih edilmesinde rol oynayabildigi
anlasiimaktadir.

5/6




(25)

(27)

16-04/65-23

Klresel olgekte, 2014 yilinda satigi yapilan rdzgar turbinlerine iliskin pazar payi
bayukligu 51.473 MW olarak tahmin edilmektedir. Bu kapsamda islem taraflarindan
NORDEX %1,5 ve ACCIONA ise %2,5'luk pazar payina sahip bulunmaktadir. Ruzgar
turbinlerinin Uretimi ve tedariki agisindan teknik standartlarin Ulkesel veya bdlgesel
anlamda degismedigi ve urun fiyatlarinin dinya ¢apinda belirlendigi de g6z énune
alindiginda, dinya o6lgeginde herhangi bir pazara giris engelinin bulunmadidi ve Uretici
tesebbuslerin potansiyel rekabet agisindan baskisinin s6z konusu oldugu sonucuna
ulasiimistir.

Yukarida yer alan degerlendirmeler gergevesinde, islem neticesinde ilgili pazarlarda
herhangi bir hakim durumun vyaratiimasinin veya mevcut bir hakim durumun
guclendirilmesinin s6z konusu olmayacagi kanaatine variimistir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; bildirim konusu islemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda ayni Kanun maddesinde yasaklanan
nitelikte hakim durum yaratilmasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin ve
bdylece rekabetin dnemli dlgide azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme
izin veriimesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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