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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Mustafa PARLAK

Uyeler : Prof. Dr. Zuhti AYTAGC, Rifki UNAL,
Prof.Dr.Nurettin KALDIRIMCI, M. Sira¢g ASLAN,
Stireyya CAKIN, Mehmet Akif ERSIN

B. RAPORTORLER: F. Yesim AKCOLLU, Fatma ATAC

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Ashmore Energy International Limited
Temsilcisi Av. Okan DEMIRKAN
Suleyman Seba Caddesi, Siraevler 55 Akaretler 34357
Besiktas/ ISTANBUL
D. TARAFLAR : - Ashmore Energy International Limited

International Management Services Limited, Harbour
Centre, 4th Floor, North Church Street, P.O. Box 61
GT, George Town, Grand Cayman, CAYMAN
ADALARI

- Enron Corporation
4 Houston Center, 1221 Lamar, Suite 1600 Houston,
TX77010-1221 ABD

E. DOSYA KONUSU: Enron Corporation (Enron)un Prisma Energy
International Inc.(Prisma)’'teki %100 sermaye payinin Ashmore Energy
International Limited (Ashmore Energy) tarafindan devralinmasi iglemine
izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 13.6.2006 tarih ve 3298 sayi ile giren
bildirim Uzerine, s6z konusu devralmaya iliskin olarak talep edilen ek bilgi ve
belgeler, Kurum kayitlarina 13.7.2006 tarih ve 4741 sayi ile intikal eden yazilarla
tamamlanmistir. 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7.
maddesi ile 1997/1 sayili Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme
ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in ilgili hiUkumleri uyarinca yapilan inceleme
sonucunda diizenlenen 27.7.2006 tarih, 2006-1-92/0i-06-FYA sayili Devralma
On inceleme Raporu, 27.7.2006 tarih, REK.0.05.00.00-120/153 sayili Bagkanlik
onergesi ile 06-57 sayili Kurul toplantisinda gorusulerek karara baglanmistir.
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G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili raporda; Ashmore Energy International
Limited’in Enron Corporation ve bagli ortakliklarinin sahip oldugu Prisma Energy
International Inc.'in %100 sermaye payini ve dolayisiyla Prisma Energy
International Inc.'in Trakya Elektrik Uretim ve Ticaret A.S.'de sahip oldugu
%(....)'luk hisse payini devralmasi iglemi ile ilgili olarak edinilen bilgiler 151§ginda;

- Devralma iglemi sonucunda Trakya Elektrik Uretim ve Ticaret A.S.'de
kontrol degisikligi olacagi ve bu nedenle 4054 sayili Kanun'un 7.
maddesi ve 1997/1 sayilli Teblig’in 2/b maddesi kapsaminda bir
devralma oldugu,

- Taraflarin toplam cirolari itibariyle 1998/2 sayili Teblig ile degisik
1997/1 sayili Tebligin 4. maddesinin birinci fikrasinda belirtilen esigi
asmasi nedeniyle devralma igleminin izne tabi oldugu,

- S0z konusu devralma islemi sonucunda 4054 sayili Kanun’un 7.
maddesinde belirtilen, bir hakim durum yaratilmasi veya mevcut
hakim durumun guglendiriimesi, bdylece rekabetin 6nemli dlglde
azaltilmasi1 sonucunun dogmasinin s6z konusu olmadigi,

- Dolayisiyla s6z konusu devir islemine 4054 sayil Kanun'un 7.
maddesi gercevesinde izin verilmesi gerektigi

ifade edilmektedir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. Taraflar
H.1.1. Ashmore Energy

Ashmore Energy, halihazirda Panama, Bolivya ve Arjantin’deki elektrik dagitim
ve Uretim sirketlerine dolayli olarak sahip olan bir sirkettir.

Ashmore Energy’nin 6denmemis hisselerinin %(...)'indan fazlasi belirli yatirim
araclarindan olusan Ashmore Fonlar’'na aittir. Ashmore Fonlar’nin dogrudan
veya dolayli yatirim yénetimi Ashmore Investment Management Limited (AIML)’
tarafindan yapilmaktadir. AIML sirketi Ashmore Fonlar’nin yatirnm yoneticisi
oldugu surece Ashmore Energy’nin yonetim kurulunun bes tyesinden doérdund
tayin etme ve hissedarlar toplantisinda Ashmore Fonlar’'nin oy kullanma hakkini
nasil kullanacagi konusunda yonetim yetkisine sahip olacaktir.

Ashmore Energy’'nin hissedarlarindan hicbiri sirket Uzerinde kontrol yetkisine
sahip degildir. Ayrica higbir sahis veya kurulus Ashmore Fonlari Gzerinde kontrol
yetkisine de sahip degildir.

H.1.2. Enron

Bir zamanlar dinyanin eneriji ticareti yapan en blyuk sirketi olan Enron, Aralik
2001'de ABD Kanunlari cercevesinde iflas korumasi altina alinmak igin
basvuruda bulunmus ve 17.11.2004 tarihinde, 2.7.2004 tarihli ABD Iflas
Kanunu'nun 11. BoOliumu uyarinca “Ek Besinci Kere Degismis Baglantili

' Ashmore Investment Management Limited (AIML) sirketini de Marc Coombs adinda bir sahis
kontrol etmektedir.
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Borg¢lularin Ortak Plani” gergevesinde iflas halinden yeniden yapilanmis bir
sirkete donusmustir. Enron bugun itibariyla tim varliklarini tasfiye etme
surecindedir. Prisma, Enron’un elinde bulunan son buyuk maddi varliktir.

H.1.3. Prisma

Prisma, Enron sirketinin enerji alanindaki uluslararasi menfaatlerinin bir kismina
sahip olmasi ve bunlari yonetmesi i¢in kurulmus bir sirkettir. Prisma dort kita
genelinde U¢ is alaninda faaliyet gostermektedir: dogdalgaz, enerji dagitimi,
enerji Gretimi.

Prisma’nin Tirkiye'deki tek varli§i, Trakya Yap-islet-Devret Enerji Projesinin
sahibi olan Trakya Elektrik Uretim ve Ticaret A.S. (Trakya)de dolayli olarak
sahip oldugu %(.....) hisse payidir. Trakya hisselerinin dogrudan sahipleri,
Prisma’nin dolayh olarak bagl istirakleri olan bir Hollanda sirketi olan Prisma
Energy Holdings B.V. (%(....)) ve bir Luksemburg sirketi olan Prisma Energy
Turkey S.a.rl. (%(...)) sirketleridir. Trakya, Turkiye yasalan c¢ergevesinde
kurulmus bulunan bir anonim sirkettir ve malvarligi Marmara Ereglisinde
bulunan bir kombine ¢evrim gaz turbini gu¢ santrali, ilgili ekipmanlarin ingasi,
bunlarin isletiimesi ve devrediimesinden olusan haklardir. Trakya Kurulus
Sozlesmesi geregince Prisma, Trakya Uzerinde minhasir kontrol yetkisine sahip
degildir; fakat dnemli kararlari veto etme yetkisine sahiptir.

H.2. Devralma iglemi

23.5.2006 tarihinde imzalanan ve 9.6.2006’da degistirilerek tekrar imzalanan
Hisse Satin Alma Anlasmasi, Ashmore Energy, Prisma ve Enron’un ¢esitli bagl
istirakleri arasinda akdedilmistir.

Ashmore Energy, Prisma ve Enron’un bagl istirakleri arasinda diuzenlenen
Hisse Satin Alma Anlasmasi’'na goére, devralma iglemi iki asamada
tamamlanacaktir. 25.5.2006'da tamamlanan islemin birinci agsamasinin kapanisi
sirasinda Ashmore Energy, Prisma Sirketinde %(.....) oraninda bir oy kullanma
hakki ve %(...) oraninda ekonomik pay elde etmis; Prisma ydnetim kurulundaki
(...) Gyeden (...)’Unu atamis ve bir icra bagkanini, operasyonlar ve kontrolden
sorumlu genel mudir yardimcisini ve finansmandan sorumlu genel muduar
yardimcisini tayin etmigtir. Enron, geri kalan (...) bos yonetici pozisyonuna
yonetici atamistir. Bu (...) yonetici pozisyonundan birinin sonradan bosalmasi
durumunda Ashmore Energy, Enron’'un gosterdigi adaya karsi makul
gerekgelere dayanarak bir kereligine mahsus olmak Uzere itiraz edebilecektir.
Yonetim Kurulu’nun herhangi bir Gyesi Hisse Satin Alma Anlagmasi veya iglemin
birinci asamasinin kapanisi sirasinda imzalanmis olan Hissedarlar Anlagmasi
veya Ashmore Energy ve Prisma arasinda imzalanmis olan Kredi Sdzlesmesi
uyarinca sahip oldugu yukimlalikleri gerceklestirmede ihmal gosterirse
Ashmore Energy, ilgili yoneticiyi azletmesi hususunda Enron’u zorlayabilecektir.

Devralma igleminin ilk kisminda Trakya'ya iligkin herhangi bir devir
gerceklesmemigtir. Hisse Satin Alma Anlasmasi geregince ilgili kurumlardan
istenen tum onaylarin alinmasindan sonra iglemin ikinci asamasinin kapanisi
gerceklesecektir. S6z konusu ikinci asama sirasinda Enron, Prisma’da geriye
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kalan hisselerini Ashmore Energy’ye devredecektir ve Ashmore Energy de satin
alma bedelinin geri kalan kismini 6deyecektir. islemin ikinci asamasinin
kapanigindan sonra Ashmore Energy, Trakya’'daki hisselerin %(...)unun dolayl
sahibi olacaktir.

H.3. lgili Pazar
H.3.1. ilgili Uriin Pazari

Devralmaya konu islem sonucu Enron’'un Prisma’daki %100 sermaye pay! ve
Trakya A.S.nin halihazirda Prisma’ya ait olan %(...)luk hisse paylr Ashmore
Energy’'ye devredilecektir. Trakya, elektrik pazarinin Uretim seviyesinde yer
almaktadir ve tim Uretimini TuUrkiye Elektrik Ticaret ve Taahhut A.S. (TETAS)a
satmaktadi’. Dolayisiyla Trakya'nin faaliyet alani dikkate alinarak ilgili Griin
pazari “elektrik liretimi ve satigr’ olarak belirlenmigtir.

H.3.2. ilgili Cografi Pazar

Ulusal enterkonnekte sistemi tUm Turkiye'yi kapsamaktadir ve nerede kurulu
olursa olsun, bu sisteme baglanan Uretim sirketleri tlkenin tium bolgelerine
elektrik nakli ve satisi yapabilmektedir. Bu dogrultuda, ilgili cografi pazar
“Tiirkiye Cumhuriyeti sinirlar1” olarak belirtilmistir.

H.4. Degerlendirme

Devralma islemi sonucunda, Enron’un ve bagl ortakliklarinin Trakya’da dolayh
olarak sahip oldugu %(...)luk hissenin kontroli Ashmore Energy’ye
devredilecektir. Trakya’'nin halihazirdaki hissedarlik yapisi Prisma Grubu, Gama
Grubu ve Midland Generations Ltd ‘den mutesekkildir. Devralma isleminin
ardindan diger hissedarlar degismezken Prisma’nin yerini Ashmore Energy
alacaktir.

Trakya’nin Ana Sozlesmesi ve Hissedarlik Anlagmasi geregince, olagan Genel
Kurul toplanti yeter sayisi %(...)tir. Genel Kurulda asagidaki kararlarin
alinabilmesi i¢in %(...)'lIuk bir oy oranina ihtiya¢ duyulmaktadir:

- Sirket feshi,
- YOnetim Kurulu’nun bagimsiz Uyelerinin (2) segilmesi,
- Yonetim Kurulu’nda oybirligi gerektiren kararlarin belirlenmesi.

Asagidaki kararlar icin Genel Kurul'un %(...)’'inin olumlu oyu gerekmektedir:

- Ana sdzlesmede degisiklik yapiimasi,
- Genel mudurin atanmasi ya da goérevden alinmasi,

* Trakya elektrik santrali Trakya ile Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig arasinda imzalanmis olan
Uygulama Soézlesmesi'ne istinaden yapim, milkiyet hakkina sahip olma, isletme ve devir
esaslari gercevesinde insa edilmistir. Trakya yetkilendirme slresince enerji santraline imtiyazli
olarak sahip olacak ve isletecek, yetkilendirme suresinin sonunda santralin malkiyetini bedelsiz
olarak Bakanliga devredecektir.
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- Sirket birlesmesi.
Ayrica, hissedarlarin olagan kararlar alabilmesi i¢in karar yeter sayisi %(....)'tir.

(....) Gyeden olusan Yo6netim Kurulu'nun toplanabilmesi i¢in en az (...) Uyenin
toplantida bulunmasi ve karar alabilmesi i¢in yine en az (...) Uyenin olumlu oy
kullanmasi gerekmektedir. Prisma halihazirda yonetim kurulunun (...)
yoneticisini tayin etme hakkina sahiptir ki bu durum Prisma Sirketi'ne (...)
yonetici cogunlugunu gerektiren godu karar Gzerinde veto gucu vermektedir.

So6z konusu maddelerden de anlasilacagi Uzere, Trakya’nin yonetiminde ortak
kontrol s6z konusudur. Buna gore Prisma’nin Trakya Uzerinde munhasir kontrol
hakki olmamasina ragmen, ortak kontrol yapisi igerisinde énemli kararlari veto
yetkisi vardir. Dolayisiyla Prisma’nin Trakya’daki %(...)'luk hissesini Ashmore
Energy’ye devretmesi ile Trakya Uzerinde bir kontrol degisikligi olacaktir.

Dosya konusu islem sonucunda Enron’'un %(...)Une sahip oldugu Prisma
Sirketi’nin kontrolinun tamamen ve Prisma’nin Trakya’da sahip oldugu %(...)'luk
payin Ashmore Energy’ye gececek olmasi nedeniyle devralma iglemi 1997/1
sayil Teblig’in 2(b) maddesi anlaminda bir devralmadir.

Trakya’nin ilgili Grin pazarindaki 2005 yili cirosu (................ ) YTL. ve pazar
payl da %(.....)'tur. Bildirim formundan edinilen bilgilere gére Ashmore Energy
Tarkiye’de ilgili pazarda higbir kurulusu kontrol etmemektedir. Buna gore
taraflarin ilgili pazardaki pazar paylari 1998/2 sayilh Teblig ile degisik 1997/1
saylll Tebligin 4. maddesinin birinci fikrasinda belirtilen %25’lik pazar payi
esigini asmamakla birlikte toplam cirolari yirmibes trilyon TL’lik ciro esigini
asmaktadir. Dolayisiyla, gergeklestirilen islem izne tabi bir devir islemidir.

islemin pazardaki rekabet (izerindeki etkisine bakildiginda; Ashmore Energy’nin
henlz ilgili pazarda faaliyetinin bulunmayisindan dolayl, devralma iglemi
sonucunda pazar payinda herhangi bir yogunlasma artisi yasanmayacaktir.
Dolayisiyla, s6z konusu devralma islemi, ilgili pazarda hakim durum yaratan
veya hakim durumu guglendiren ve bunun sonucunda ulkede veya bir
boélimunde etkin rekabeti 6nemli 6lgude engelleyen bir nitelik arz etmemektedir.

I. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin
4054 saylli Kanun'un 7. maddesi ve bu Kanun’a dayanilarak ¢ikarilan 1997/1
saylll “Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Tebli§” kapsaminda izne tabi olduguna, ancak islem sonucunda 4054
sayll Kanun'un 7. maddesinde belirtilen nitelikte hakim durum yaratiimasinin
veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin ve bdylece ilgili pazarda
rekabetin dnemli Olgude azaltilmasinin s6z konusu olmadidina, bu nedenle
bildirime konu isleme izin verilmesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



