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(1) D. DOSYA KONUSU: ALLETE, Inc.nin ortak kontroliiniin, Global Infrastructure
Management, LLC tarafindan yonetilen Global Infrastructure Partners V Fonlari
ve Canada Pension Plan Investment Board tarafindan devralinmasi iglemi.

(20 E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 12.07.2024 tarih, 53876 sayi ile
giren ve 11.09.2024 tarih ve 56060 sayi ile tamamlanan bildirim Gzerine dizenlenen
17.09.2024 tarih ve 2024-2-059/0i sayili Devralma On inceleme Raporu gériisilerek
karara baglanmigtir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

(4) Basvuruda; ALLETE, Inc.’nin (ALLETE) ortak kontrolinin, Global Infrastructure
Management, LLC (GIM) tarafindan yénetilen Global Infrastructure Partners V Fonlari
(GIP Fonlari) ve Canada Pension Plan Investment Board (CPPIB) tarafindan islemin
gerceklestiriimesi amaciyla kurulan bir dizi sirket' vasitasiyla dolayli olarak
devralinmasi iglemine izin verilmesi talep edilmistir.

(5) 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig'in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinin Ugincu fikrasi hikmu
cercevesinde, bir ortak girisimin anilan Teblig kapsaminda bir devralma islemi
sayllabilmesi icin ortak kontrol altinda bir tesebblsin bulunmasi, ortak girisimin
bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikmasi ve kalici olarak faaliyet gostermesi

1 islemi gergeklestirmek Uzere kurulan sbz konusu ézel amagh araglarin (special purpose vehicle)
Unvanlari su sekildedir: Polaris Holdings LP, Alloy Topco LLC, Alloy IntermediateCo LLC, Alloy Parent
LLC ve Alloy Merger Sub LLC. Polaris Holdings LP henuz kurulmamis olmakla birlikte, anilan diger
sirketler planlanan islemin gergeklestirilebilmesi adina S6zlesme’nin imzalanmasinin hemen éncesinde
kurulmustur. Polaris Holdings LP de planlanan islem amaciyla kurulacaktir. Polaris Holdings LP, Alloy
Topco LLC, Alloy IntermediateCo LLC ve Alloy Parent LLC’nin, islemin kapanisi akabinde de
varliklarini devam ettirmesi planlanirken Alloy Merger Sub LLC, kapanis esnasinda ALLETE ile
birlesecek ve birlesme neticesinde yalnizca ALLETE varligini stirdirecektir.
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unsurlarinin  birlikte  saglanmasi  gerekmektedir. Bu bakimindan

degerlendirmelere asagida yer verilmektedir:

Halihazirda ALLETE’in hisselerinin %(.....)’t Blackrock, Inc.'ye, %(.....)’i The Vanguard
Group, Inc. ve igtiraklerine, %(.....)’i ise halka agik hisse sahiplerine aittir. ALLETE
halihazirda herhangi bir gergek veya tuzel kisi tarafindan kontrol edilmemektedir.
islem kapsaminda GIP Fonlari ve CPPIB, ALLETE'i islemi gerceklestirmek amaciyla
kurulan bir dizi sirket vasitasiyla dolayl olarak devralacaktir. Asagidaki tabloda da
aktarildi§i Gzere, iglem neticesinde ALLETE’in kontrollGindn nihai olarak GIP Fonlari’na
ve CPPIB’ye ge¢mesi planlanmaktadir. Bu kapsamda ALLETE’in bildirime konu islem
oncesindeki ve sonrasindaki hissedarlik yapisina asagidaki tabloda yer verilmektedir:

sartlar

Tablo 1- ALLETE’in islem Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi

islem Oncesi islem Sonrasi
Pay Sahibi Pay Orani (%) Pay Sahibi Pay Orani (%)
BlackRock, Inc. (.....) | GIP Fonlari (....)
The Vanguard Group Inc. (....)
Halka Agik Hisse CPPIB ()
Sahipleri ()
Toplam 100 | Toplam 100

Kaynak: Bildirim Formu.

Birlesme ve Devralma Sayillan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz’'un
(Kontrol Kilavuzu) 48. paragrafinda da belirtildigi Uzere; “Iki ya da daha fazla tesebbiis
ya da kisi baska bir tesebbls (izerinde belirleyici etki uygulama imkéanina sahipse
ortak kontrolden sbz edilecektir. Bu anlamda belirleyici etki bir tesebblisiin stratejik
ticari davraniglarini belirleyen eylemleri engelleme yetkisi anlamina gelir. Belirli bir
hissedara bir tesebblste stratejik kararlari belirleme yetkisi veren tek kontroliin
aksine, ortak kontroliin 6zelligi iki ya da daha fazla ana sirketin Gnerilen stratejik
kararlari reddetme yetkisinden kaynaklanan kilitteme olasiligidir. Ortak kontrole sahip
hissedarlar ortak girisimin ticari politikasina karar verirken ortak bir anlayisa sahip
olmak ve ig birligi yapmak zorundadir. Hissedarlar (ana sirketler) kontrol edilen
tesebblisle (ortak girisim) ilgili énemli kararlarda mutabakata varmak zorundaysa
ortak kontrol s6z konusudur.”

Bu kapsamda iki veya daha c¢ok sayida tesebblis ya da gergek kisi, bagka bir
tesebbus Uzerinde belirleyici etki uygulama olanagina sahipse ortak kontrolden soz
etmek mumkuanddr. Oy haklarinda ya da karar organlarina atamada esitlik, azinlik
hissedarlarinin veto hakkina sahip olmasi, butge, igletme plani, 6nemli yatirrmlar ya
da Ust yonetimin atanmasi gibi stratejik kararlarda is birliginin gerekliligi ortak kontrolu
saglayan temel araglardir.

Ortak kontrolin saglanip saglanmadigini tespit ederken ana tesebbuslerin esit oy
hakkinda sahip olmasi veya karar organlarinda esit Uyeyle temsil edilmesi, ana
tesebbuslerden bazilarinin azinlik paylarina sahip olmasina ragmen veto haklarini
elinde bulundurmasi, oylamalarda ortak hareket edilmesi gibi hususlar belirleyici
olmaktadir. Diger bir deyigle, ortak kontrol sadece hissedarlik yapisiyla deqgil, karar
alma sureci ile yonetim mekanizmasinin tasarimi, sirketin onemli kararlarinda veto
hakkinin varligi, hukuki/fiili olarak oy haklarinin birlikte kullaniimasi ihtimalleri ve
belirleyici oyun yoklugu gibi faktorlerin degerlendiriimesiyle ilgilidir.

islem sonrasinda GIP Fonlari, ALLETE’i dolayli olarak kontrol edecek olan Mudiirler
Kuruluna on bir yoneticiden altisini atama hakkina sahip olacakken CPPIB on bir
yoneticiden dordinl atama hakkina sahip olacaktir. Ayrica GIP Fonlari ve CPPIB’nin
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her biri Ust yonetimin atanmasi, ig plani ve yillik batgenin kabul edilmesi ve belirli
yatinnmlar konusunda veto hakkini haiz olacaktir.

Bu baglamda, ortak girisim taraflarinin igslem neticesinde tesis edilecek ortak girisim
bunyesinde sahip olacagi ortak kontrolin gostergesi niteliginde belirleyici etki
uygulama olanagi bakimindan, bahse konu Mduadurler Kurulunun karar alabildigi
onemli faaliyetlere deginilmesi faydali olacaktir. S6z konusu faaliyetler; borglanma,
belirli vergi veya muhasebe secimleri ya da politikalarini olusturma/degistirme, halka
arz gergeklestirme, isletmenin dogasinda koklu degisiklikler yapma veya belirli nemli
is kollari veya operasyonlarini baglatma veya sonlandirma, belirli davalarin agilmasi
veya ¢ozumlenmesi, isletmenin olagan akisinin diginda sozlesmeler akdetme veya
feshetme, ticari belgelerde belirli degisiklikler yapma ve belirli sermaye talebinde
bulunma ve/veya sermaye paylari ihrag etme seklinde ifade edilebilecektir. Anilan
bilgiler cergevesinde islem neticesinde, GIP Fonlar’nin ve CPPIB'nin ALLETE
uhdesinde ortak kontrolu tesis edecek belirleyici etki uygulama imkani saglayan
araclara sahip olacagi anlasiimaktadir.

Diger yandan, bir ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikabilmesi
gerekmektedir. Iktisadi bagimsizlik, ortak girisimin, stratejik kararlarin alinmasi
bakimindan taraflarindan tamamen ayri hareket etmesini degil, operasyonel anlamda
bagdimsiz faaliyette bulunabilmesini ifade etmektedir. Zira ortak kontrol altindaki bir
varligin stratejik olarak ana tesebbUslerden tamamen bagimsiz olmasi gergekgi
olmayacaktir. Bu sebeple ortak girisimin bagimsiz iktisadi varlik olup olmadigi,
pazarda aktif bir rol Gstlenmeye hazir bir durumda olup olmadigiyla ve devamlilik (en
azindan pazarda kalici bir degdisiklik meydana getirebilecek kadar devamli) saikiyle
kurulup kurulmadigi ile ilgilidir.

Kontrol Kilavuzu'nun 82. ve devamindaki paragraflarinda da belirtildigi Uzere ortak
girisimin bagimsiz olarak faaliyet gostermek bakimindan yeterli kaynaklara sahip
olmasi, dogrudan ana sirketlere baglantili bir iglevin Otesinde faaliyet gostermesi,
satis ve satin alma iliskilerinde ana sirkete bagimli olmamasi ve kalici olarak faaliyet
gOstermesi gibi nitelikleri tagimasi gerekmektedir.

Bu cercevede, halihazirda ABD enerji pazarinda bagimsiz olarak faaliyet gosteren
ALLETFE'’in islem neticesinde de mevcut faaliyetlerini degistirmeden sirdlurecegi ve
ozellikle;

- Ogzel bir yonetime, yeterli mali kaynaklara, personele ve varliklara sahip olarak
ABD enerji pazarinda bagimsiz bir sekilde faaliyet gosterecedi,

- Pazardan fonlama ve finansmana erismeye devam edecedi,

- GIP Fonlari ve CPPIB’den bagimsiz olarak ABD enerji pazarina erisime veya
bu pazarda mevcudiyete sahip olacagi,

- Satiglarinin tamamini veya tamami olmasa da %50’sinden fazlasini tguncl
taraflara yapilan satiglarla gerceklestirecegi, GIP Fonlar’na veya CPPIB’ye
herhangi bir satis olacaksa da, bu satiglarin emsallerine uygun normal ticari
kosullar temelinde pazar kogullarina uygun olacagi ve

- 1906 yiindan bu yana oldugu uzere ABD enerji pazarinda kalici sekilde
faaliyet gostereceqi

beyan edilmigtir.

Dolayisiyla Bildirim Formu’nda; ALLETE’in pazarda bagimsiz sekilde faaliyetlerini
surdurmek igin yeterli kaynaklara sahip oldugu ve piyasaya erigiminin bulundugu, bu
itibarla kisa ve sinirli bir sire igin kurulmadigindan ortak girigsimin faaliyetlerinin
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suresinin belirsiz olacagl ve kalici olarak faaliyet gostermesinin amaglandigi ifade
edilmigtir.

Bu agiklamalar cergevesinde, islem neticesinde ALLETE’in bagdimsiz bir iktisadi
varlhgin tum iglevlerini kalici olarak yerine getirmeye devam edecegi, Bildirim
Formu’'nda da ifade edildigi Uzere tam islevsel bir ortak girisim niteliginde olacagi, bu
nedenle islemin 2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesinin Uglncu fikrasi uyarinca ayni
maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemi niteliginde
oldugu degerlendirilmistir. Ote yandan taraflarin cirolarinin séz konusu Tebli§'in 7.
maddesinin birinci fikrasinda dngorulen esikleri agsmasi nedeniyle, islem izne tabidir.

Bildirim Formu’nda yer alan bilgiler ¢cercevesinde, Gzerinde ortak kontrol tesis edilecek
tesebbls olan ALLETE’in Tuarkiye'de herhangi bir mevcudiyeti veya faaliyeti
bulunmamaktadir. islem taraflarindan GIM Tiirkiye’deki kurulu istirakleri araciligiyla
konteyner terminal isletmeciligi ve atik yonetimi sektorinde faaliyet gostermekte,
diger islem tarafi olan CPPIB ise Turkiye'deki portfoy sirketleri araciligiyla eneriji,
mulk, denizcilik, kargo, tarimsal UrUnlerin Uretilmesi, elle¢clenmesi, islenmesi ve
pazarlanmasi, otel aracilik hizmeti, egitim icerigi ve yazilim araglarinin saglanmasi,
paketleme hizmeti, kurumsal veri entegrasyon yazilimi ve hizmetlerinin saglanmasi,
eglence faaliyetleri, spor verilerinin saglanmasi, seramik malzeme ve UGrdn dretimi ile
moda gibi pek c¢ok farkli alanda faaliyet gostermektedir. ALLETE ile ortak girisim
taraflarinin  TUrkiye’deki faaliyetleri arasinda herhangi bir yatay oOrtismenin
bulunmadi§i degerlendirilmistir. Ote yandan ortak girisim taraflarinin faaliyetleri
arasinda halihazirda Turkiye’de bir alt-Ust pazar iliskisi bulunmadigindan, islem
cercevesinde dikey olarak etkilenen pazar bulunmamaktadir.

Bu ¢ercevede ortak girisim taraflari GIM tarafindan yénetilen GIP Fonlari ve CPPIB ile
ortak girisim konusu olan ALLETE’in faaliyetleri agisindan Turkiye’'de yatay ve/veya
dikey bir 6rtisme bulunmadigi, bildirime konu islem neticesinde Turkiye'de herhangi
bir etkilenen pazar bulunmadig1 degerlendirilmistir.

Son olarak, bildirime konu islemin 2010/4 sayili Teblig'in 13. maddesinin Gglincu
fikrasinda “Tesebbliisler arasinda rekabeti sinirlayici amaci veya etkisi olan ve
bagimsiz bir iktisadi varligin tim islevierini kalici olarak yerine getirecek bir ortak
girisimin olusturulmasi, Kanun’un 4 (nci ve 5 inci maddeleri ¢ercevesinde de
degerlendirilir.” ifadelerine yer verilmektedir. Ortak girisim kurulmasi islemlerinde, ilgili
hikimde bahsedilen turden bir rekabeti sinirlayici ama¢ veya etkinin; ana
tesebbuslerin, kurulacak ortak girisimle ayni pazarda veya ortak girisimin yer aldigi
pazarin alt ve Ust pazarlarinda veya bu pazarla yakin baglantisi olan komsu bir
pazarda onemli Olclide faaliyetlerini strdirmekte olduklari (diger bir anlatimla ana
tesebbuUsler arasindaki isbirligi riski - spillover risk) ve ortak girisim kurulmasinin
dogrudan sonucu olan isbirliginin, ilgili tesebbuslere isleme konu mal ya da
hizmetlerin 6nemli bir bolimunde rekabeti ortadan kaldirma olanagi verdigi hallerde
ortaya ciktigi kabul edilmektedir. ALLETE'’in Tlrkiye’de herhangi bir faaliyetinin
bulunmadigi ve Turkiye'de ana tesebbuslerin faaliyetlerinin birbirleriyle yatay yahut
dikey olarak ortusmedigi dikkate alindiginda, s6z konusu iglem neticesinde ana
tesebbuslerin faaliyetleri arasinda Turkiye’de herhangi bir koordinasyon riskinin
dogmayacagi degerlendirilmistir.

Yukarida yer verilen incelemeler ve degerlendirmeler sonucunda, s6z konusu iglem
neticesinde 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi cergevesinde basta hakim durum
yaratilmasi veya mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere Ulkenin
batunu yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin
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onemli Ol¢clide azaltiimasi sonucunu doguran nitelikte olmadigi, dolayisiyla bildirime
konu isleme izin verilebilecegi 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 sayili
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin 6nemli o6lgude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak tizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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