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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Mustafa PARLAK

Uyeler : Tuncay SONGOR, A. Ersan GOKMEN, R. Miifit SONBAY,
Murat GENCER, Prof. Dr. Ziihtii AYTAC, Rifki UNAL,
M.Siragc ASLAN, Sureyya CAKIN

B. RAPORTORLER: Hasan Hiseyin UNLU, Abdulgani GONGORDU

C. BILDIRIMDE
BULUNAN :- Arcelor S.A.
Temsilcisi: Av. Secil ABALI ve Av. Melis BISKIN
Barbaros Bulvari, Murbasan Sokak, Cerrahoglu Binasi
Balmumcu 34349 Besiktas - istanbul
D. TARAFLAR : - Arcelor S.A.

19, Avenue de la Liberté L-2930 LUKSEMBURG

- Companhia Vale de Rio Doce
Av. Graca Aranha 26, 18" Floor, Rio de Janerio RJ
BREZILYA

E.DOSYA KONUSU: Companhia Vale de Rio Doce'nin Companhia
Siderurgia de Tubarao'da sahip oldugu %20.51 oranindaki hissenin
Arcelor S.A.'ya devredilmesi igslemine izin talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 17.11.2004 tarih, 6349 sayi ile
giren ve en son 7.12.2004 tarih, 6904 sayi ile eksiklikleri tamamlanan bildirim
Uzerine, 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 hikumleri uyarinca yapilan inceleme
sonucunda duzenlenen 10.12.2004 tarih, 2004-1-123/0i-04-HHU sayili
Devralma On inceleme Raporu, 10.12.2004 tarih, REK.0.05.00.00/233 sayili
Baskanlik Onergesi ile 04-79 sayili Kurul toplantisinda goérusllerek karara
baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: lgili raporda;

— Arcelor S.A. (Arcelor) tarafindan, Companhia Vale de Rio Doce
(CVRD)'nin Companhia Siderurgia de Tubarao (CST)'da sahip oldugu
hisselerin devralinmasi igleminin, 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu’ndan Izin
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Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig” kapsaminda
izne tabi bir islem oldugu,

Devralma isleminin ilgili Grin pazarinda hakim durum yaratacak ya da
hakim durumu guclendirecek nitelikte olmadigi, bu nedenle 4054 sayil
Kanun’un 7. maddesi ¢ercevesinde bildirim konusu devralma islemine izin
verilmesinde bir sakinca olmadigi

ifade edilmektedir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME

H.A

H.A

. Taraflar

1. Arcelor S.A.

islemin devralan tarafi olan Arcelor demir celik Giretimi ve ticareti alaninda tim
dinyada etkinligi olan bir tesebbustir. Arcelor'un 31.7.2004 tarihi itibariyla
baslica hissedarlarina asagida yer verilmistir.

Tablo 1- Arcelor'un ortaklik yapisi

Pay Sahibi Pay %
Luksemburg Devleti 5.6
Corporacion JMAC BV, Aristrain 3.6
Wallon Region (SOGEPA) 3.2
Arcelor'un kendi ¢alisanlari 2.1
Borsalarda islem goéren (halka arz) 85.5
TOPLAM 100.0

Arcelor'un Turkiye'deki istirakleri asagidaki gibidir:

Arc

Arcelor FCS Celik Ticaret (%100 hissedarlik): Otomotiv ve Endustri
alaninda yassi Urun satiglarinda bir ticari acenta olarak faaliyet
gOstermektedir.

Arcelor International Celik (%99 hissedarlik): Tuarkiye'de dagitim
faaliyetinde bulunmaktadir.

Uginox Sanayi (%65 hissedarlik, %35 hissedarlik hakkina ise bir Alman
sirketi Primary Industries sahiptir): Paslanmaz c¢elik alaninda
uzmanlasmis bir ¢elik hizmetleri merkezi olarak faaliyet gostermektedir.
Sollac Ambalaj Celik Sanayi ve Ticaret A.$ (%75 hissedarlik, hisselerin
%25'ine Erdemir sahiptir): Celik hizmetleri merkezi olarak faaliyet
gOstermektedir.

elor'un Turkiye'de asagidaki ortak girisimlerde ortakligi bulunmaktadir:
Borgelik (%40.47 hissedarlik): Diger hissedarlar Borusan (%40.08
hissedarlik), Erdemir (%8.45 hissedarlik) ve IFC (%11 hissedarlik, bir
Dinya Bankasi kurulusudur.): Arcelor ve Borusan tarafindan ortak
kontrol edilmektedir. Soguk haddelenmis rulo ve galvanizli ¢elik Gretimi
yapmaktadir.

Bamesa Celik (%40 hissedarlik): Bu ortak girisim ispanyol ureticiler
Barcelonesa de Metales (Bamesa) (%34.41 hissedarlik) ve
Transformados Siderurgico (%34.41 hissedarlik) ile birlikte kurulmustur.
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Turkiye'de otomotiv endustrisi igin faaliyet gosteren celik hizmet
servisidir.

H.1.2. Companhia Vale de Rio Doce

islemin devreden tarafi olan CVRD, demir maden filizi ve tanesi alaninda
dinya lideri olup, manganez ve demir alagimi Uretiminde dinyanin ikinci
baylk dreticisidir. CVRD'nin 30.11.2004 tarihi itibariyla ortaklik yapisina
asagida yer verilmistir.

Tablo 2- CVRD'nin Ortaklik Yapisi

Pay Sahibi Pay %

VALEPAR 34.1
ADRS 33.5
Foreign Institucional Investments 8.7
Institucional Investments (Brazil) 7.6
Retail Investments (Brazil) 6.6
Diger 9.5
TOPLAM 100.0
H.2. ilgili Pazar

H.2.1. ilgili Uriin Pazan

Celik endustrisi Urunleri c¢eligin kimyasina bagli olarak U¢ ana gruba
ayrilmaktadir. Bunlar karbon c¢eligi, paslanmaz celik ve 6zel veya alasim
celigidir. Karbon c¢eligi ¢cok genis bir kullanim alanina sahiptir. Paslanmaz gelik
ise, krom ve nikel madenlerini de blnyesinde barindirdigindan karbon
¢eliginden daha pahalidir ve farkli alanlarda kullaniimaktadir.

Karbon ¢elik drunlerini de kendi i¢inde uzun drunler, yassi Urtnler ve vasifli
(kaliteli) Grtnler olmak Uzere Ug¢ temel gruba ayirmak mamkunddar.

Devralma isleminin konusu olan CST slab ve sicak sarilmis yassi karbon
celigi Uretmektedir. Arcelor da bu alanda faaliyet gostermektedir. Bu nedenle
devralma islemi yassi karbon c¢eligi sektdrtne iligkindir.

Yassi urunler, demir cevheri veya hurdadan dretilen sivi ¢eligin kaliplara
dokulmesi sonucu elde edilen slabin haddelenmesi ile Uretilmektedir. Bu
nedenle slab yassi ¢elik dUrunlerinde yari mamul niteliginde ilk Grinddr.
Bundan sonraki asama haddeleme asamasidir. Elde edilen slab, firinlarda bir
miktar 1sitildiktan sonra sicak haddelemek suretiyle sicak hadde Urunleri elde
edilmektedir. Bu asamada elde edilmis olan sicak yassi UrUnlerin asitleme
tesisinde ylzey puruzlukleri gideriimekte, tandem haddehanesinde tavlanarak
rulo halinde sariimaktadir. Bu sekilde rulolar halinde sicak sariimis yassi
artnler elde edilmektedir. Bu Urtnler mamul olarak pazarlanip g¢esitli alanlarda
kullanildigi gibi, bir sonraki agsamanin girdisini de olusturmaktadir.

Dosya mevcudu bilgiler de dikkate alinarak bildirim konusu islemin
degerlendiriimesinde ilgili Grin pazari ayri ayri olmak Uzere, “slab" ve "sicak

sarilmis yassi karbon ¢eligi” Uretimi ve pazarlamasi olarak tanimlanmistir.
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H.2.2. ilgili Cografi Pazar

ilgili Grin pazarini olusturan yassi gelik Uriinleri pazarinda ke icinde rekabet
sartlarinin  bolgesel olarak farkllasmasina neden olacak bir unsurun
bulunmamasi nedeniyle ilgili cografi pazar “Turkiye Cumhuriyeti Sinirlarr’
olarak kabul edilmistir.

H.3. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme
H.3.1. Devralma iglemi

CST'nin sermayesi iki grup hisseden olugsmaktadir: Oy hakki bulunan adi
hisseler (A grubu) ve oy hakki bulunmayan, fakat temettiye iligkin olarak
birtakim avantajlari olan imtiyazli hisseler (B grubu).

Bildirim konusu devralma islemi 6ncesinde, 25.6.2004 tarihinde Arcelor,
CVRD ile CVRD'nin CST'deki hisseleri ile ilgili bir takim sdzlesmeler
imzalamistir. S6z konusu sozlesmeler dncesinde Arcelor CST'nin dogrudan
veya dolayli olarak %24.93 oy hakki bulunan adi hissesine, %29.96 oy hakki
bulunmayan imtiyazli hissesine sahipti. Buna goére Arcelor'un hissedarligi
CST'nin toplam sermayesinin %28.02'sini temsil etmekteydi.

14.10.2004 tarihinde Arcelor ile CST'nin hissedarlarindan olan California Steel
Industries (CSl), JFE Steel Corporation (JFE) ve diger Japon hissedarlarla
kati sozlesmeler imzalanmistir.

Yukarida ifade edilen islemler ve Acesita satis ve alis opsiyonunda éngdrtlen
Acos Planos do Sul S.A. (APS)'nin hisselerinin devrinden sonra Arcelor,
CST'nin dogrudan veya dolayl olarak %44.20 oy hakki bulunan adi hissesine,
%59.92 oy hakki bulunmayan imtiyazli hissesine sahip olmustur. Buna goére
Arcelor'un hissedarligi CST'nin toplam sermayesinin %53.86'sin1  temsil
etmektedir. Bu asamada Arcelor CST hissedarlik s6zlesmesine tabi olmaya
devam etmekte ve CST'nin kararlari Uzerinde herhangi bir etkisi
olmamaktadir.

CVRD satig ve alisg opsiyonu ile ilgili olarak Arcelor, Rekabet Otoritelerinden
gerekli izinlerin alinmasini takiben kapanis islemlerini yapacak, bdylece satin
alma isleminin uygulanmasi ile CST'nin oy hakki bulunan %20.51 hissesi
CVRD'den Arcelor'a gecgecektir. Bu durum, CST hissedarlar s6zlesmesinde
ongorulen oy hakki bulunan ¢odunluk hissenin Arcelor'a ge¢gmesine imkan
verecek ve bu hisselerin devrinden sonra, 25.5.2004 tarihinde hissedarlar
s6zlesmesinin feshini takiben Arcelor, CST'i tek basina kontrol eden ortak
olacaktir.

S6z konusu devralma igsleminin stratejik ve ekonomik gerekgeleri su sekilde
ifade edilmektedir:

"[slem, Arcelor ve hissedarlarina asagidaki faydalari saglayacaktir:



04-79/1143-284

— Kiresel olarak en diglik maliyetli ve en iyi kalitede c¢elik Ureticisi olan
CST'deki hissedarlik konsolidasyonunun hizlandiriimasi;
— Kiresel karbon c¢elik pazarinda Arcelor'un 6&lgek ve varliginin
geligtiriimesi;
Arcelor'un yakindan tanidigi ve oldukga fazla bliyiime potansiyeli olan
hakkiyla yatinnm yapilmig mallara olan atilimlarin artirilmasi,
Gelir ve kazanglarin cografik c¢egitlendirimesinin daha rekabetgi ve
dengeli uluslararasi portfolyolara yénlendiriimesi;
— Arcelor'un dinyanin en c¢ekici celik yapim béblgelerinden biri olan
Brezilya'daki pozisyonu ile Brezilya'ya bagliliginin yeniden teyidi;
Islem, Arcelor igin, Brezilya geliginde biiyiime ve Brezilya celigine yatirimia
ilgili olarak ileriye déniik 6nemli bir adimdir.”

H.3.2. Hukuki Degerlendirme

Bildirim konusu islemle Arcelor, CST'de sahip oldugu %44.20 oranindaki oy
hakki bulunan hissesini %64.71'e ¢ikarmasi, bu sekilde CST'yi tek basina
kontrol edebilmesi nedeniyle, s6z konusu iglemin 1997/1 sayili Teblig’in 2.
maddesinin (b) bendi anlaminda bir devralma islemi oldugu anlasiimaktadir.

1997/1 sayili Teblig'in 1998/2 sayili Teblig ile degdisik 4. maddesinde “bir
birlesme veya devralma sonucunda birlesmeyi veya devralmayi gergeklestiren
tesebblslerin, llkenin tamaminda veya bir béliiminde ilgili Griin piyasasinda,
toplam pazar paylarinin, piyasanin % 25’ini agsmasi halinde veya bu orani
asmasa bile toplam cirolarinin yirmibeg trilyon Tiirk Lirasini agmasi halinde
Rekabet Kurulu’ndan izin almalari zorunludur.” hUkmu yer almaktadir.

Yapilan hesaplamalar gergevesinde Arcelor'un 2003 yili Tarkiye cirosunun
369 trilyon 75 milyar TL.'ye, CVRD ve CST'nin ise 58 trilyon 125 milyar TL.'ye
karsilik geldigi gorulmektedir.

Buna gore taraflarin ilgili pazardaki toplam cirolarinin 25 trilyon TL ciro esigini
asmasi nedeniyle basvuruya konu olan islem, izne tabi bir devralmadir.

Arcelor ve CST'nin Turkiye'de ilgili Grin pazarinda Uretici olarak faaliyeti
bulunmamaktadir. Arcelor'un yassi demir c¢elik pazarina iligkin faaliyeti,
Borgelik vasitasiyla soguk haddelenmis rulo Uretimi ve c¢elik hizmet
merkezlerinden ibarettir. Bunun diginda Arcelor, sahibi veya hissedari oldugu
cesitli  tesebbusler kanaliyla birgok demir c¢elik UrinUndn Gdlkemizde
pazarlamasini yapmaktadir. Bu nedenle Arcelor'un ilgili Grin pazari olan slab
ve sicak sarilmis yassi karbon c¢eligi alanindaki faaliyeti, s6z konusu trtnlerin
ticaretinden ibarettir.

Ulkemizin entegre tek yassi demir gelik Ureticisi Erdemir'dir. Erdemir disinda
yass! demir c¢elik pazarinda Uretici olarak soguk haddelenmis rulo Ureten
Arcelor'un en buylk hissedari oldugu Borgelik bulunmaktadir. Ancak soguk
haddelenmis rulo, ilgili GUrin pazarinda ifade edilen Urtnlerden farkh nitelik
gosterdiginden Borgelik'in faaliyeti ilgili Grin pazarinin diginda kalmaktadir.
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Erdemir'in 2003 yilindaki slab Uretimi 3,087,978 ton, sicak sariimig Urln
uretimi ise 2,069,866 tondur. Erdemirin 2003 yilindaki yurtici satislarina
bakildiginda ise 1,782,326 ton sicak sarilmig Urun sattigi gorilmektedir.
Erdemir'in slab satisi bulunmamaktadir.’

2003 yilindaki s6z konusu urunlere iligkin dederler asagida yer almaktadir.

Tablo 3- Slab ve sicak sarilmis Urlnlere iliskin degerler (ton)

Urdinler Uretim ithalat ihracat i Tlketim
Slab 3,087,978 698,241 - 3,786,219
Sicak sariimig Urtin 1,666,000 2,512,000 364,000 3,814,000

Buna goére Arcelor ve CST'nin s6z konusu Urunlerde tuketimden aldiklari
pazar payina bakildiginda asagidaki tablo ortaya ¢ikmaktadir:

Tablo 4- Arcelor ve CST'nin pazar payi (ton)

Uriinler ic Tiketim Arcelor-CST Pay (%)
Slab 3,786,219 (oo ) (oo )
Sicak sarilmig Griin 3,814,000 (ereeeeeen, ) T )

Tablodan anlagildigi Uzere Arcelor ve CST'nin slab ve sicak sarilimig
urtnlerdeki pazar payi oldukga dusuktar.

Bildirime konu devralma islemi, esasen yurtdisinda gerceklesmekte olup,
devralmaya taraf olan tesebbuslerin pazardaki faaliyetleri ve paylari dikkate
alindiginda devralma islemi neticesinde ilgili pazarlarda hakim durum
yaratilmasi ya da mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi ve bunun
sonucunda ilgili pazarda rekabetin dnemli Ol¢gide azaltiimasi sonucunun
ortaya ¢ikmayacagi kanaatine variimistir.

. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

Companhia Vale de Rio Doce'nin Companhia Siderurgia de Tubarao'da sahip
oldugu %20.51 oranindaki hissenin Arcelor S.A.'ya devredilmesi isleminin,
1997/1 sayili Tebli§ kapsaminda izne tabi bir islem olduguna; bununla birlikte,
devralma sonrasinda 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi anlaminda hakim
durum vyaratilmasinin veya mevcut bir hakim durumun daha da
guclendiriimesinin ve bunun sonucunda ulkenin butini yahut bir kisminda
ilgili piyasalardaki rekabetin 6nemli Olgide azaltimasinin s6z konusu
olmadigina, dolayisiyla bildirime konu isleme izin verilmesine OYBIRLIGI ile
karar verilmigtir.

' Slab, yari mamdal bir Grin oldugundan dogrudan tiketimi bulunmamaktadir. Bu nedenle
slabin Tarkiye'deki tek musterisi Erdemir'dir. Erdemirin haddeleme kapasitesi, sivi gelik
Uretim kapasitesinden fazla oldugundan slab ithal etmektedir.



