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Rekabet Kurumu Baskanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2006-1-175 (Devralma)
Karar Sayisi : 07-13/100-29
Karar Tarihi : 8.2.2007

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Mustafa PARLAK

Uyeler : Tuncay SONGOR, Rifki UNAL,
Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI, M. Sira¢g ASLAN,
Siireyya CAKIN, Mehmet Akif ERSIN.

B. RAPORTORLER: Mehmet Akif KAYAR, Cumhur Atalay HATIPOGLU

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - EN+ Group Limited
Temsilcisi Av. Burcu BABADAG
Ahi Evran Cd. Polaris Plaza, Kat:25 D:89 34398
Maslak/istanbul
D. TARAFLAR : - EN+ Group Limited

28-30, The Parade, St. Helier Jersey JE4 8XY ABD

- Glencore International AG o
Baarermattstrasse 3, P.O. Box 777 CH-6341 Baar ISVICRE

- Sual Partners Ltd.
2nd Terrace West, Centreville, Nassau BAHAMALAR

E. DOSYA KONUSU: EN+ Group Limited’in tamamina sahip oldugu Rusal
Limited ile Glencore International Ag ve Sual Partners Ltd.’nin belli
malvarliklarinin  ve hisselerinin United Company Rusal Limited’e
devredilmesi ve katkilari karsihginda taraflarin United Company Rusal
Limited hisseleri sahibi olmasi iglemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 22.12.2006 tarih ve 8736 sayi ile giren
bildirim Gzerine, s6z konusu devralmaya iligskin olarak talep edilen ek bilgi ve
belgeler, 17.1.2007 tarih ve 452 sayi ile intikal eden yaziyla tamamlanmstir.
4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesi ile 1997/1
saylli “Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig”in ilgili hukdmleri uyarinca yapilan inceleme sonucunda
dizenlenen 2.2.2007 tarih, 2006-1-175/0i-07-MAK sayili Devralma On Inceleme
Raporu, 2.2.2007 tarih, REK.0.05.00.00-120/17 sayili Bagkanlk onergesi ile 07-
13 sayil Kurul toplantisinda goérusulerek karara baglanmigtir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili raporda, Sual Partners Ltd. ve Glencore
International AG tesebbuslerinin belirli malvarliklari ve hisseler karsiliginda
sirayla UC Rusal'in adi hisselerinin %22 ve %12 oranlarinda devralmalarina
iliskin bildirimin, 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu Kanun’a dayanilarak
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cikarilan 1997/1 sayih Teblig kapsaminda izne tabi oldugu, ancak iglem
sonucunda ayni Kanun maddesinde belirtilen nitelikte hakim durum
yaratimasinin veya hakim durumun guglendiriimesinin ve bdylece ilgili
pazarlarda rekabetin 6nemli Olglde azaltilmasinin s6z konusu olmadigi,
dolayisiyla bildirim konusu igleme izin verilmesi gerektigi ifade edilmektedir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. islemin Niteligi ve Amaci

Basvuru kapsamindaki bilgilere goére; tamami EN+ Group Limited (EN)’e ait olan
ve Rusal’in da %100’Une sahip olan United Company Rusal Limited (UC Rusal),
bildirim konusu islem sonucunda Glencore International Ag (Glencore) ve Sual
Partners Ltd. (Sual)’nin yan kuruluglarinin belirli aliminyum, alimina, boksit ve
bunlarla ilgili malvarligi ve birtakim haklara sahip olan hisselerini devralacak ve
Glencore Finance (Bermuda) Ltd. belirli malvarliklarini ve hisselerini Rusal’in bir
yan kurulusuna satacaktir. Bu islemlerin gergeklestiriimesi sonucunda UC
Rusal'in ihra¢ edilmis hisselerinin %66’si EN’in, %22’si Sualin ve %12’si
Glencore’'un olacaktir. Taraflar arasinda s6z konusu iglemin ne sekilde
gerceklestirilecegini dizenleyen Katilim ve Cerceve sozlesmesi (Sozlesme) ile
Hissedarlar S6zlesmesi akdedilmigtir.

Bildirim formundaki bilgilere gore, esas faaliyeti birinci sinif aliminyum eritmesi
olan Rusal'in alimina aritmasina iligkin Ust pazarda daha az faal olmakta ve
eritme faaliyetlerine iligkin ihtiyacglarinin yaklasik %42’sini global ticari pazardan
satin almaktadir. Diger taraftan, Glencore Paylari ise esasen, limitli eritme
kapasitesi dolayisiyla ticari pazara tedarik ettigi, alimina aritmasinda aktiftir.
Dolayisiyla, taraflar, Rusal’in geg¢miste yasamis oldugu alimina eksikligini
giderebilmesi ve UC Rusal'in buylk o6l¢ude kendi kendine yeter duruma
gelmesini saglamasi amaciyla islemin aliminyum Uretimi faaliyetlerinde dikey
batlnlesik bir yapr saglayacadini, bu yapi sayesinde isletme ve ydnetim
giderlerinde azalmanin ve Uretimde verimliligin mumkin olacagini, global
pazarda yer alan dikey butunlesik rakiplerle daha gugli rekabet edebilme
imkaninin yaratilacagini ileri surmektedir.

H.2. Taraflar
H.2.1. EN

Bildirim formundaki bilgilere gore; Rusal Limited’'in 100% Une sahip olan ve Rus
vatandasi Oleg Deripaska’nin Basic Element Private Equity Fund (BEPEF)
vasitasiyla kontrol ettigi EN, enerji ve petrol sektdrlerinde hisse sahibi olup bir
entegre boksit madeni, alimina rafinerisi ve aliminyum eritme tesisi ve bir
aliumina rafinerisine sahiptir. Bunlara ilave olarak, Oleg Deripaska’nin BEPEF
vasitasiyla kontrol ettigi diger sirketlerin finansal hizmetler, insaat ve gelistirme,
makine, madencilik ve dogramacilik sektorlerinde de faaliyet g0Osterdigi
bildirilmistir.

Dikey olarak butinlesmis bir aliminyum ve alimina sirketi olan Rusal’'in
halihazirda nihai veya yari-bitmis aluminyum UGranlerine iliskin alt pazar
faaliyetleri bulunmaktadir (6rnegin konserve). Ancak, s6z konusu faaliyetler,
Rusal’in alt pazardaki aluminyum folyo faaliyeti harig, islem dncesinde Rusal’dan
ctkarilarak EN‘in mulkiyetinde olmaya devam edecektir.
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Dosya mevcudundaki bilgilere gore; Rusal’in Avrupa’daki temel faaliyeti, agirlikli
olarak birincil aliminyum Uretimine yogunlasmis olan aliminyum faaliyetidir.
EN’in, tamamen sahibi oldugu yan kurulusu Rusal araciligi ile yapilan birincil
aluminyum satigli ile gerceklesen dolayli faaliyeti disinda, Turkiye’de herhangi bir
faaliyeti bulunmamaktadir.

EN’in tamamini birincil aliminyumdan ve Rusal vasitasiyla elde ettigi toplam
Tarkiye cirosu 2005 yilinda yaklasik (................ ) YTL'dir.

H.2.2. Sual

Bildirim kapsamindaki bilgilere goére; Sual, boksit madenciliginden folyo gibi
katma degerli aliminyum Urdnlerinin Uretimine kadar Uretim sdrecinin tim
asamalar ile istigal eden aliuminyum malvarliklarina sahip olan bir holding
sirketidir. Sual, tim boksit, alimina ve aliminyum eritme tesislerini UC Rusal
blnyesine katacaktir, ancak, aliminyum folyo isleri hari¢ olmak Uzere, nihai ve
yari bitmis aliminyum UrUnlerine (6rnegin mutfak esyalari, yemek pisirme igin
kullanilan esyalar ve rulo Urtnler Uretimine) iligkin alt pazar islerini katmayacaktir.
Uretim tesisleri dokuz Rus bélgesinde ve Ukrayna'da yer alan Sual, ayrica,
metalurji ve kimya sanayisi igin silisyum madeni Uretimine iliskin silisyum
faaliyetlerini de katacaktir.

Dosya mevcuduna gore; Sual’in ticari faaliyeti iki spesifik bolumden olugmaktadir.
Bunlar, boksit, alimina ve birincil aliminyum Uretimini kapsayan aliminyum Ust
pazari ile ¢ekilmis Urlnler (rolled products) ve tuketim mallari gibi yari-bitmis ve
bitmig UrUnlerin Uretiimesinden olusan gesitli alt pazar faaliyetleridir.

Sual’in tamamina yakinini birincil aluminyumdan elde ettigi toplam Turkiye cirosu
2005 yilinda yaklasik (................ ) YTL'dir.

H.2.3. Glencore

Bildirim kapsamindaki bilgilere gére; Glencore, Isvigre’de mukim diinya genelinde
maden, mineral, kdmur, ham petrol, petrol Urlnleri ve tarim Uranleri tedariki ile
istigal eden 6zel bir sirkettir. UC Rusal’a transfer edilecek olan Glencore Paylari,
isveg'teki bir allimina eritme tesisi ile birlikte, belirli Jamaika boksit madenindeki
ve irlanda, Jamaika ve italya’da bulunan cesitli alimina rafinerilerindeki paylarini
kapsamaktadir.

Dosya mevcudundaki bilgilere gore; Glencore’un, Turkiye’de aliminyuma iligkin
gerceklestirdigi toplam cirosu 2005 yilinda yaklasik (................ ) YTL olarak
gerceklesmistir. Yine verilen bilgilere gore, UC Rusal bunyesine katilacak olan
Glencore paylarinin ise Turkiye'de birincil aliminyum faaliyetinden elde ettigi ciro
bulunmamaktadir.

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

Taraflarin verdigi bilgilere goére, basvuru konusu islemi gergeklestirecek
sirketlerden en az ikisi asagidaki trlnlerin Uretimini ve tedarikini yapmaktadir:

Boksit,

ham hidrat,
allimina,

Ozel alimina,

cooow
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e. standart birincil aliminyum,
f. aliminyum folyo ve
g. galyum (gallium).

islemin taraflari aliminyum sektériinde dikey olarak entegre olup boksit
madenciliginden, 6zel nitelikli Grlnlerin imaline kadar Uretim zincirinin gesitli
kademelerinde yer almaktadir. islem ile taraflar aliminyum (retim zinciri
icerisinde daha ileri boyutta bir dikey entegrasyona gidebilecektir. Taraflar,
islemin sadece alumina ve birincil aluminyum pazarlarinda yatay etkilenmeye yol
acacagini belirtmektedir.

Bildirim kapsamindaki bilgilere gore; Rusal, Sual ve Glencore Turk mugterilere
yalnizca birincil aliminyum tedarik etmektedir. Ancak, UC Rusal blnyesine
katilacak olan Glencore Paylar’nin Turk musterilere birincil aliminyum tedarik
etmedigi belirtiimektedir. Bununla beraber, taraflardan higbirinin Turkiye’deki
musterilere aliminyum ile ilgili bagka Urunler tedarik etmedigi vurgulanmaktadir.

Birincil aliminyum, aliminanin eritiimesi ile Uretiimektedir. Alumina yuksek
dereceli elektroliz iglemi uygulanarak aliminyum ve oksijenden olusan
elementlere donusturilmektedir. Birincil aliminyum eritiimis halde veya cubuk,
kiulge, haddelenmis dilim formlari da dahil birgok degisik formda dokum drdnd
olarak Uretilebilmektedir. Birincil alUminyum saf halde uretilebilecedi gibi,
manganez, magnezyum, bakir, ¢inko ve demir gibi diger metallerle alagiml
olarak da imal edilebilmektedir.

Taraflarin Turkiye’de sadece birincil aliminyum satigi yapmalari nedeniyle ve
yukarida yer verilen bilgiler ¢ercevesinde, ilgili trin pazari "birincil aliminyum"”
pazari olarak tespit edilmistir.

H.3.2. ilgili Cografi Pazar

llgili Grin pazari agisindan (lke igindeki rekabet sartlarinin boélgesel olarak
farklilagmasina neden olabilecek bir unsurun bulunmamasi nedeniyle ilgili cografi
pazar “Tirkiye Cumhuriyeti sinirlari” olarak tespit edilmistir.

H.4. Degerlendirme
H.4.1. islemin Bildirimi Agisindan Yapilan Degerlendirme

Bildirime konu islem, Sual ve Glencore’un bazi isletmelerinin ve malvarliginin UC
Rusal’a devredilmesi yoluyla yogunlasmaya yol agtigindan, 1997/1 sayil
Teblig’in 2. maddesi kapsaminda bir devralmadir.

1998/2 sayili Teblig ile degisik 1997/1 sayili Teblig’'in 4. maddesinde “bir birlesme
veya devralma sonucunda birlesmeyi veya devralmayl gergeklegtiren
tesebblslerin, llkenin tamaminda veya bir bélimdinde ilgili (rin piyasasinda,
toplam pazar paylarinin, piyasanin % 25’ini asmasi halinde veya bu orani
asmasa bile toplam cirolarinin yirmibes trilyon Tirk Lirasi’ni asmasi halinde
Rekabet Kurulu’ndan izin almalari zorunludur’” hUkmuU yer almaktadir.

Bildirim Formu ve ekinde yer alan bilgi ve belgeler gergevesinde, Rusal ve
Sual’in birincil aliminyum pazarinda 2005 yilinda (................ ) Amerikan
Dolari/(.......ccc...... ) YTL (30.1.2007 tarihli kura go6re) ciro elde ettigi
anlasiimaktadir.
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S6z konusu ciro rakami dikkate alindiginda dosya konusu devralma islemi
1997/1 sayili Teblig'in 4. maddesi ¢ergevesinde izne tabidir.

H.4.2. islemin 4054 Sayili Kanun’un 7. Maddesi Agisindan Degerlendirilmesi

4054 Sayili Kanun’un 7. maddesi uyarinca, bir birlesme veya devralmanin
yasaklanabilmesi icin islemin, ya hakim durum yaratarak ya da mevcut bir hakim
durumu guglendirerek ilgili piyasada rekabeti Onemli olglide azaltmasi
gerekmektedir. Asagidaki tabloda s6z konusu Urln pazarinda birlesme tarafi
tesebbuslerin sahip olduklari pazar paylarina iligkin bilgilere yer verilmigtir:

Tablo 1: Birincil Aliiminyum ilgili Pazarinda Taraflarin Pazar Paylar

Tesebbiis Adi

Pazar Pay1 %

Rusal

Sual

Glencore

Tlrkiye pazarinda birincil

almaktadir:

Tablo 2: Birincil Aliiminyum Pazarinda Tesebbiislerin Pazar Paylari

Tesebbiis Adi

Pazar Pay1 %

Rusal

Sual

Hydro

ACTS

Gerald

Glencore

Mechem

Alcan

Dubal

Alro

Alba

TADAZ

Azerlaydzan eritme tesisi

Diger Ithalatlar

Eti Aliminyum

aliminyum 0UrinU satiginda faaliyet gdsteren
tesebbuslerin 2005 yili pazar paylarina iliskin veriler asagidaki tabloda yer

Toplam

Dosyadaki bilgilere goére, aliminyum pazarinda, sadece Rusal ve Sualin
Tarkiye'deki aluminyum satislari UC Rusal’in blnyesine katilacaktir. Glencore
tarafindan yapilan satislarin s6z konusu iglemin bir parcasi olmadigi, bu
satislarin UC Rusal tarafindan gergeklestiriimesinin s6z konusu olmadigi bildirim
formunda ifade edilmektedir. Glencore’'un UC Rusal’a devredecegi sirketlerin,
Tarkiye’deki aliminyum musterilerine yonelik birincil aluminyum satig faaliyetinin
bulunmadigi anlasiimaktadir. Glencore dosya konusu islem sonrasinda Turkiye
pazarinda birincil aliminyum satis faaliyetlerine UC Rusal ile rakip olacak sekilde
devam edecektir. Bu cercevede devralmalar sonucu olusacak tesebbis olan UC
Rusal'in Turkiye pazarindaki payr %(...) olarak belilenmektedir. Ancak, UC
Rusal’daki ortakhdi vasitasiyla dugunullebilecek olasi UC Rusal-Glencore
birlikteliginin Turkiye’'deki toplam pazar payinin %(...) seviyesine de ulagmasi
degerlendiriimesi gereken bir husustur.

Bu noktada, asagida birincil aliminyum Urintnutn olusturdugu ilgili pazardaki
rekabet kosullari incelenmigtir.
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Tarkiye'de birincil aliminyum Grln arzinin %90’ ithalat yoluyla karsilanmaktadir.
Bu nedenle cografi pazar her ne kadar Turkiye olarak belirlenmisse de sz
konusu Uranin fiyatinin  global rekabet/pazar kosullari ¢ergevesinde
belirlendiginin de géz 6nune alinmasi gerekmektedir. Dosya konusu birlesmis
sirketle genel olarak benzer pazar pozisyonuna sahip olan, Alcoa ve Alcan ile
birlikte Norsk Hydro, BHP Billiton Group, Chalco, Rio Tinto Group, Dubal, Nalco,
Balco ve Hindalco gibi ¢ok uluslu sirketler Turkiye pazarinda rakip olarak
kalmaya devam edecektir. Rusal’in Turkiye'ye aluminyum ithalati yaptidi iki ana
ulke konumundaki Rusya ve Tacikistan disinda, alternatif kaynaklardan yapilan
nakliyeye iliskin maliyetlerin aslinda, Rusya velveya Tacikistan’dan yapilan
nakliyenin maliyetinden ¢ok daha dusuk oldugu asagidaki tabloda gortulmektedir:

Tablo 3: Tirkiye’ye Olan Tagima Maliyetleri

ithalatin Yapilacagi Ulke | Tasima Maliyeti ($)
Rusya (.....)
Tacikistan (.....)
Bahreyn (.....)
Avustralya (.....)
Cin (.....)
Hollanda (.....)
Brezilya (.....)
Hindistan (.....)

Yukarida yer verilen tasima maliyetlerine iligkin verilerin 1s1ginda; Tuarkiye’nin
yalnizca devralmaya konu sirketten Rusya ve Avrupa kaynakli ithalat yapmasinin
avantajli olmadigi ve birincil aliminyum talebini tum dunyadan benzer
maliyetlerde tedarik edebilecegi gortlmektedir.

Tarkiye’nin yilhik birincil aliminyum talebi 420,000 metrik ton (mt) civarindadir.
Bildirim formundaki bilgilerden Tuarkiye’'deki ithalat¢ilarin UC Rusal ve Glencore
diginda alternatif tedarik kaynaklarina yonelmeyi tercih etmeleri halinde, hem
global hem bdlgesel olarak yeterli kapasite bulundugu ve ileride bulunmaya
devam edecegi anlagilmaktadir. Ornegin, kisa ve orta vadede sdz konusu olacak
ek bolgesel kapasite tahmini asagidaki sekilde 6zetlenmektedir:

2007 yiliigin;
Birlesik Arab Emirlikleri 60,000 mt, Cin 425,000 mt.

2008 yili igin;
Iran 60,000 mt., Cin 350,0000 mt., Hindistan 115,000 mt.

2009 yiliigin;
Umman 350,000 mt., Cin 250,000 mt.

Ayrica, birinci aliminyum urln arzinda tedarik sozlesmelerinin yillik bazda
yapilmasi, herhangi bir Tdrk ithalatgisinin yaptigi alimlarin hacmini/tedarik
kaynagini yildan yila degistirebilmesi de hakim durumun olugmasini zayiflatici
unsurlar olarak dikkate alinmasini gerektirmektedir. Ornegin, Rusal'in Tirk
ithalatgilarina tedarik ettigi toplam triin 2004 ve 2005 yillari arasinda sadece
%(...) artmis iken ayni déonemde Turkiye’den en buyUk alicisina yaptigi satisin
yaklasik olarak %(...) arttigi tespit edilmigtir.

Yine, aliminyumun satis fiyatinin belirlenmesinde Londra Metal Borsasi’'nin etkili
oldugu ve borsa referans fiyatlarinin ve dolayisiyla sézlesme fiyatlarinin devamli
olarak pazar kosullarini yansitarak, buyuklugune bakilmaksizin girketlerin
rekabete aykiri davranma imkanlarini kisitlayarak dalgalandigi ifade edilmektedir.
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Bu cergevede, %901 asan bir oranda ithalata dayali ve 13-14 tesebbusun faaliyet
gOsterdigi, global rekabete acgik Turkiye birincil aluminyum ilgili Grin pazarinda
%(...) pazar payl devralmaya konu UC Rusal birlesmesinin ya da koordinasyon
vasitasiyla %(...) pazar payll UC Rusal-Glencore seklinde dusunulebilecek
birlikteligin, hakim durum yaratabilecek bir pazar gucune sahip olamayacagi
goralmaustar.

. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore,

Bildirim konusu iglemin 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu Kanun’a
dayanilarak gikarilan 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§d” kapsaminda izne tabi olduguna,
ancak islem sonucunda ayni Kanun maddesinde belirtilen nitelikte hakim durum
yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun gugclendiriimesinin ve bdylece ilgili
pazarda rekabetin 6nemli Olgide azaltimasinin s6z konusu olmadigina,

dolayisiyla bildirim konusu isleme izin veriimesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



