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D- TARAFLAR: - Enron Corporation
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One America Square 17 Crosswall London EC3N 2LB

E- DOSYA KONUSU: Enron Corporation'un MG plc'nin sermayesini temsil eden
hisselerin tamamini halka ¢agn yoluyla devralmasi iglemine izin verilmesi
talebi.

F- DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 16.06.2000 tarih, 2525 sayi ile giren
bildirim Uzerine, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7 nci maddesi
ile 1997/1 sayili Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig'in ilgili hukUmleri uyarinca duzenlenen 23.06.2000
tarih, D1/1/C.S.-00/6 sayih Devralma On inceleme Raporu, 29.06.2000 tarih,
REK.05.00.00/40 sayih Baskanlik onergesi ile 00-25 sayili Kurul toplantisinda
goOrusulerek karara baglanmigtir.

G- RAPORTORLERIN GORUSU: Enron Corporation'un MG plc.'yi devralmasinin,
ilgili arin pazarinda 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7 nci
maddesi ve 1997/1 sayili Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Tebli§ cercevesinde yeni bir hakim durum yaratmayacagi
veya mevcut bir hakim durumu guglendirmeyecedi, bu bakimdan s6z konusu
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devralma iglemine izin verilmesinde herhangi bir sakincanin bulunmadigi
dusunulmektedir.

H- INCELEME VE DEGERLENDIRME
1. TARAFLAR

1.1. Enron Corporation: Hisseleri Newyork, Londra ve Frankfurt Borsalarinda kayitli
halka agik bir sirket olan ve dunya ¢apinda 2000'in Ustinde bagh sirketi bulunan
Enron'un, yan kuruluglari ve bagh kuruluglari vasitasi ile yuruttugu faaliyet alanlari
su sekildedir;

Dogal gaz, elektrik, komir, kagit hamuru ve kagit, data transaferi
hacmi(bandwidth) ve hava derivativleri ve bunlarla ilgili risk yonetimi ile finans
hizmetleri,

Elektrik santrali, boru hatti ve enerji ile ilgili diger kaynaklarin geligtirilmesi,
insasi ve igletimi,

Boru hatlari vasitasi ile dogal gaz nakli,

Elektrik Gretimi, iletimi ve dagitimi ve

Bandwidth yonetimi hizmetleri ve yuksek bandwidth uygulamalari saglayacak
akilli bir sebeke platformu gelistirmek.

1999 vyilina ait dinya c¢apindaki cirosu 40.122 milyon ABD Dolari olan
Enron'un ayni dénemde Turkiye'de gerceklestirdigi ciro 50 milyon ABD Dolari'nin
Uzerindedir. Enron'un Turkiye pazarinda faaliyetlerini yurattigu sirketler; Trakya
Elektrik Uretim ve Ticaret A.S. (elektrik Uretimi alaninda faaliyet siirdiirmektedir),
Enron Gli¢ Santralleri isletme Ltd. Sti. (Trakya Elektrik Uretim ve Ticaret A.S. igin
ulke icindeki operasyon ve bakim taseronu) ve Enron Proje Yonetimi Ltd. Sti. olarak
siralanmaktadir.

1.2. MG plc.: Metal ticareti alaninda faaliyet gosteren ve uluslararasi bir girket olan
MG'nin %41.78'ine Metallgesellschaft AG sahip olup, hisselerin geri kalan kismi gok
sayidaki hissedarin elinde bulunmaktadir. MG'nin demirsiz metallerin ticareti
disindaki baslica faaliyet konulari brokerlik, piyasa belirleyiciligi ve klresel ¢apta
stok bulundurma ve depolama olarak siralanmaktadir. Demirsiz metal ticareti
alaninda dunya lideri konumunda bulunan MG'nin, temel olarak geri donusturtlmas
metaller de dahil olmak Uzere dinya c¢apindaki 1999 yili cirosu 5.204.000.000
Euro'dur. MG'nin ayni dénemdeki Turkiye pazarina ait cirosunun 3.2 milyon ABD
Dolari oldugu goérulmektedir. Turkiye'de bagh sirketi bulunmayip sadece nikel ve
teneke alaninda faaliyet gostermekte olan MG, bu pazarlardaki faaliyetlerini ihracat
yoluyla gerceklestirmektedir.

2. ilgili Pazar

a) Uriin Pazan: Bildirime konu olan islem sonucunda MG'nin kontrolii el
degistirecegi icin ilgili Grin pazarinin belirlenmesinde MG'nin faaliyetleri dikkate
alinacaktir. Demirsiz metal ticaretinde dunyanin énde gelen firmalarindan olan MG,
Tlrkiye pazarina sadece nikel ve teneke satisi yapmaktadir. Demirsiz metaller;
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aluminyum, bakir, kursun, nikel, gumus, teneke ve g¢inko olmak Uzere yedi ayri
uriinden olugmaktadir. Bu Urunlerin birbirleriyle olan talep ikamelerine bakildiginda,

— Kutu ve kap uretiminde aliminyum ve tenekenin,

— Otomotiv sektoriinde radyotor ve diger isitici aletler gibi bazi pargalarin

dretiminde bakir ile aliminyumun,

— Kursun-asitli piller ile nikel-kadmium pillerin,

— Lehimlerdeki kursun kullanimi ile teneke-kursun amalgamlarinin,

— Kalip alagimlarindaki ¢inko ile aliminyum alagimlarin
birbirleriyle ikame edilebildikleri gorulmekle birlikte, bu ikame edilebilirliklerin belirli
alanlar icin sinirh kaldiklari anlasiimaktadir. Demirsiz metal pazarina arz ikamesi
yonlyle bakildiginda, Londra Metal Borsasi gibi metal borsalarinin Gyelerinin tim
demirsiz metallerin ticaretini yaptiklari, bununla birlikte dikey olarak buatlinlesmis olan
metal Ureticilerinin  sadece kendi dUrettikleri metalin ticaretini yaptiklari
goruldaginden, bitiin demirsiz metallerin tek bir pazar olarak degerlendiriimesini
saglayacak derecede arz ikamesinin bulunmadigi goértulmektedir. Nitekim Avrupa
Komisyonu da Gencor/Shell vakasinda aliminyum, altin, gumus, nikel, bakir gibi
ardnlerin herbirini ayri Grlin pazarlari olarak kabul etmistir. MG'nin Turkiye'de sadece
nikel ve teneke pazarina satis yapilyor olmasindan dolayl, s6z konusu iglemden
etkilenen ilgili Grin pazari olarak nikel ve teneke pazarlari belirlenmistir.

b) Cografi Pazar: Demirsiz metal ticaretinin Londra Metal Borsasi gibi metal
borsalari araciliiyla gercgeklestirildigi dolayisiyla global niteliklere sahip oldugu
dikkate alindiginda, s6z konusu devralma iglemi igin yapilacak incelemede ilgili
cografi pazar, Turkiye Cumhuriyeti sinirlari olarak kabul edilmistir.

3. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

Mezkur devir islemine iligskin olarak, MG'nin ihrag edilmis veya edilecek olan
adi hisse senetleri icin Credit Suisse First Boston tarafindan Enron Investments PLC
adina yapilacak olan ve tavsiye edilen bir nakit karsihidi hisse teklifinin sartlar
konusunda mutabik kalindigina dair Enron ve MG yonetim kurullarinin 22 Mayis
2000 tarihinde bir duyuru yaptiklari goértlmektedir. Enron namina MG igin dnerilen
nakit karsiligr hisse teklifini konu alan Halka Teklif Belgeleri'nden de anlasildigi
Uzere, Enron her bir MG hissesi i¢in 300 pence diuzeyinde bir teklif sunmustur. S6z
konusu hisse devir iglemlerinin tamamlanmasindan sonra MG Enron'un bir yan
kurulusu haline gelecektir ki, kontroli el degistiren MG'nin Turkiye pazarinda
demirsiz metal ticaretinde bulundugu g6z 6ntne alindiginda, bu islemin 1997/1 sayili
Teblig anlaminda bir devir islemi oldugu aciktir.

Kontroll el degistiren taraf olan ve demirsiz metal ticareti konusunda dunya
lideri konumunda bulunan MG'nin Turkiye pazarina ihracat yoluyla nikel ve teneke
sattigr gorulmektedir. Taraflarin géndermis oldugu bildirim formunda, ozellikle
rakiplerin pazar paylarina iliskin yeterli veri bulunmamakla birlikte, MG'nin nikel
pazarindaki 1999 yili cirosunun 1.6 milyon ABD Dolari, pazar payinin da %17 oldugu
anlasilmaktadir. Teneke pazarinda ise MG'nin yalnizca fiziksel metal (teneke)
satisinin bulundugu ve Turkiye pazarinda 1999 yilinda gerceklesen 1193 tonluk
tuketimin 325 tonunun MG tarafindan kargilanarak 1.6 Milyon ABD Dolarlik bir ciro
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elde edildigi belirtilmistir. Buradan, MG'nin fiziksel teneke satiglarindaki 1999 vyili
pazar payinin %27 oldugu goérulmektedir. Teneke pazarinda fiziksel metal ticareti
yaninda derivatif araglar vasitasiyla metal ticaretinin de bulundugu ve MG'nin
derivatif aracglar vasitasiyla metal satiginin bulunmadigi dikkate alindiginda, MG'nin
teneke pazarindaki pazar payinin daha da dusecedi sdylenebilir. Bununla birlikte,
gerek saglikli pazar bilgilerinin sadece fiziksel metal ticareti alaninda bulunmasi,
gerekse sO6z konusu devir isleminin etkilerinin daha dar pazarlar alinarak
incelenmesi gerektigi dusuncesinden hareketle MG'nin fiziksel metal ticaretindeki
%27'lik orani baz alinmig, dolayisiyla s6z konusu devir igleminin 1997/1 sayili Teblig
kapsaminda Rekabet Kurulu'ndan izin almasi gereken bir islem oldugu belirlenmigtir.

Agirlikli olarak enerji ve iletisim alanlarinda faaliyet gdsteren Enron'un,
demirsiz metal ticareti alaninda faaliyetinin bulunmadigi gorulmektedir. Son
zamanlarda toptancilik alaninda da atilim yapan Enron'un MG'yi devralarak, ticaret
ve finans konularindaki gu¢ ve tecrubesini MG'nin demirsiz metal alanindaki lider
konumuyla birlestirmek suretiyle sinerji yaratmak ve 6zellikle ABD ve Avrupa'da yeni
musterilere ulasabilmek ve c¢apraz pazarlama imkanlarindan istifade etmek gibi
amagclarinin  oldugu hissedarlara gonderilen Halka Teklif Belgeleri'nden
anlasiimaktadir. Bununla birlikte Enron'un demirsiz metal ticaretinin bulunmadidi ve
bu alanda Turkiye pazarina ihrag¢ yoluyla satigi bulunan MG'nin nikel ticaretindeki
pazar payinin %17, fiziksel teneke satislarindaki pazar payinin %27 oldugu, ustelik
%27 olan bu pazar payinin pazarin derivatif araglar vasitasiyla teneke satiglarini da
kapsayacak sekilde genisletilmesi durumunda daha da dusecegi dikkate alindiginda,
mezkur devir igleminin Turkiye'deki herhangi bir demirsiz metal ticareti pazarinda
yatay ya da dikey anlamda yeni bir hakim durum yaratmasi veya mevcut bir hakim
durumu guglendirmesi s6z konusu degildir.

I- SONUG

Enron Corporation'un MG plc.'yi devralmasinin, ilgili Grin pazarinda 4054
sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7 nci maddesi ve 1997/1 sayili
Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig cercevesinde yeni bir hakim durum yaratmayacadi veya mevcut bir hakim
durumu guglendirmeyeceginden, s6z konusu devralma iglemine izin verilmesine
OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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