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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-2-037 (Devralma)
Karar Sayisi . 25-32/772-457

Karar Tarihi : 28.08.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Sukran KODALAK,

Hasan Hiseyin UNLU, Ayse ERGEZEN, Ridvan DURAN,
Ayse USLU CEVLEK

B. RAPORTORLER: Dr. Mehmet YANIK, Nur KOKSAL, Tugce GURSEL

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Alfardan Grubu
Temsilcileri: Av. Bulut GIRGIN, Av. M. Mustafa POLAT
Yildirnrm Oguz Goker Cad. Maya Plaza Kat:9
Akatlar/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Halihazirda PMA Restoran Kafe Turizm Ticaret Ltd. S$ti. ve
Esta Gayrimenkul Yatirm isletmecilik AS’nin ortak kontroliinde bulunan Nar
Turistik ve Restoran igletmeciligi AS’nin belli bir orandaki hissesinin Alem
Gayrimenkul Yatirrm ve Turizm AS$ tarafindan devralinmasi ve boylece Nar
Turistik ve Restoran isletmeciligi AS ilizerinde Esta Gayrimenkul Yatirm
isletmecilik AS ile birlikte ortak girisim kurulmasi islemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 05.08.2025 tarih, 71717 sayi ile
giren ve 13.08.2025 tarih ve 72050 sayi ile tamamlanan bildirim Gzerine dizenlenen
13.08.2025 tarih ve 2025-2-037/0l sayili Devralma On inceleme Raporu gorustlerek
karara baglanmigtir.

F. RAPORTOR GORUSQU: ilgili raporda, bildirime konu islemlere izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmisgtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda, halihazirda PMA Restoran Kafe Turizm Ticaret Ltd. $ti. (PMA)! ve Esta
Gayrimenkul Yatirim Isletmecilik AS’'nin (ESTA) ortak kontroliinde bulunan Nar
Turistik Tesis ve Restoran Isletmeciligi AS’nin (NAR)? %50 oranindaki hissesinin Alem
Gayrimenkul Yatirim ve Turizm AS (ALEM) tarafindan devralinmasi ve bdylece NAR
uzerinde ESTA ile birlikte ortak girisim kurulmasi islemine 4054 sayili Rekabetin
Korunmasi Hakkinda Kanunun (4054 Sayilh Kanun) ilgili hikumleri ve 2010/4 sayili
Rekabet Kurumundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig (2010/4 Sayih Teblig) ¢cercevesinde izin verilmesi talep edilmigtir.

islemin temelini, taraflar arasinda 03.06.2025 tarihinde imzalanan “Ana Hisse Satis ve
Satin Alim Sézlesmesi” (S6zlesme) olusturmaktadir.

1 PMA Turkiye’de lokanta ve restoran igletmeciligi alaninda faaliyet gostermekte, kiiresel Olgekte ise
Novikov restoran zincirinin isim hakkina sahip bulunmaktadir. Bununla birlikte PMA, Katar'da bulunan
Premium Restaurants LLC tnvanli sirketi Alfardan Grubu ile ortak kontrol etmektedir.

2 NAR Ana Soézlesmesi'nin 9. maddesi uyarinca, Yonetim Kurulu iki Gyeden olugsmakta olup; bu
Uyelerden biri A Grubu hissedari (ESTA), digeri ise B Grubu hissedari (PMA) tarafindan atanmaktadir.



(6)

)

(8)

9)

(10)

11

(12)

25-32/772-457

Asagida bildirime konu iglem oncesindeki ve sonrasindaki hissedarlik yapisina
asagida yer verilmektedir:

Tablo 1- NAR'In islem Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi

islem Oncesi islem Sonrasi
Hisse Sahibi Hisse Orani (%) Hisse Sahibi Hisse Orani (%)
ESTA (.....) ESTA (.....)
PMA (.....) ALEM (.....)
Kaynak: Bildirim Formu

Bildirim Formu’'nda, NAR'in halihazirda PMA ile ESTA tarafindan ortak kontrol edildigi
belirtilmistir®. Bildirime konu islem sonrasinda, PMA’nin NAR’da sahip oldugu %(.....)
oranindaki hisse ALEM’e devredilecek ve nihayetinde NAR, ALEM aracihgiyla
Alfardan Ailesi ve ESTA araciligiyla Asci Ailesi tarafindan ortak kontrol edilecektir.

2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesinin Uguncu fikrasina gore; "Bagimsiz bir iktisadi
varligin tim islevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisim olusturulmasi"
(tam iglevsel ortak girisimler) birlesme veya devralma sayilan hallerden kabul
edilmektedir. Bu hukim cercevesinde bir ortak girisimin 4054 sayili Kanun’un 7.
maddesi kapsaminda birlesme veya devralma sayilabilmesi i¢in ortak kontrol altinda
bir tesebblusun bulunmasi, ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya
cikmasi ve kalici olarak faaliyet gostermesi gerekmektedir.

Kontrol Kilavuzu’nun 48. paragrafinda gore; “lki ya da daha fazla tesebbiis ya da kisi
bagka bir tesebblis lizerinde belirleyici etki uygulama imkénina sahipse ortak
kontrolden séz 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 Onerilen stratejik
kararlar1 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 ¢ok sayida tesebbls ya da gergek kisi, baska bir
tesebbus Uzerinde belirleyici etki uygulama olanagina sahipse ortak kontrolden soz
etmek mumkudndidr. 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 gergeklesip gerceklesmedigini tespit ederken ana tesebbuslerin egit
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 deyisle, ortak kontrol sadece hissedarlik yapisiyla degil, karar
alma sureci ile yonetim mekanizmasinin tasarimi, girketin nemli kararlarinda veto
hakkinin varligi, hukuki/fiili olarak oy haklarinin birlikte kullaniimasi ihtimalleri ve
belirleyici oyun yoklugu gibi faktorlerin degerlendiriimesiyle ilgilidir.

Ortak Girisim Sozlesmesi’nin taraflarinda degisiklik yapiimasina iliskin olarak
imzalanan Protokol uyarinca; NAR'in iki kisiden olusacak Yénetim Kuruluna ESTA’nin

3 ESTA, Ascl Ailesi ve Alfardan Ailesi’nin ortak kontrolinde bulunmakla birlikte; Alfardan Ailesi'nin
NAR’in yénetim kuruluna Uye atama yetkisinin ve NAR Uzerinde kontrolinin olmadigi belirtilmistir.
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ve ALEM’in birer Uye atayacagi ve Yonetim Kurulu kararlarinin iki Gyenin mutabakati
ile alinacagi belirtiimigtir. Bununla birlikte, sirketin yonetimi ve stratejik karar alma
suregleri bakimindan herhangi bir hisse sahibi azinlik konumunda bulunmayacak olup
azinlik hisse sahibine taninan veto haklari gindeme gelmeyecektir.

Yukarida yer verilen acgiklamalar dikkate alindiginda, islem sonrasinda Alfardan
Grubu ve Asci Grubu'nun NAR (zerinde ortak kontrole sahip olacaklar
anlasiimaktadir.

ikinci olarak, bir ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya c¢ikabilmesi
icin operasyonel bakimdan bagimsiz olmasi gerekmektedir. Kontrol Kilavuzu'’nun 82.
ve devamindaki paragraflarinda, bir ortak girisimin tam islevsel olarak kabul
edilebilmesi i¢in ortak girisimin bagimsiz olarak faaliyet gostermek bakimindan yeterli
kaynaklara sahip olmasi, dogrudan ana sgirketlere baglantili bir islevin o6tesinde
faaliyet gostermesi, satis ve satin alma iligskilerinde ana sirkete bagimli olmamasi ve
kalici olarak faaliyet gostermesi gibi nitelikleri tagsimasi gerektigi agiklanmaktadir.

Yapilan bildiimde NAR'in ilgili pazarda aktif olarak faaliyet gdstermesi nedeniyle
faaliyetlerini bagimsiz sekilde yurlUtebilen ve tam iglevsel bir tesebbis olarak
degerlendiriimesinin  mumkun oldugu; bununla birlikte Kontrol Kilavuzu'nun 78.
paragrafinda birka¢ tesebbiisiin baska bir tesebbisin tamaminin ya da bir kisminin
ortak kontrolinU Uguncu kisilerden devralmasina iligkin iglemlerin tam islevsellik
kriterini g6z 6nidnde bulundurmak gerekmeksizin 2010/4 Sayili Teblig uyarinca 4054
Sayili Kanun kapsaminda bir yogunlagsma teskil edeceginin belirtildigi ve bu nedenle
planlanan iglemin tam iglevsellik kriterinin saglanip saglanmadigindan bagimsiz
olarak Teblig kapsaminda izne tabi bir devralma iglemi oldugu ifade edilmistir.

Yukarida yer verilen aciklamalar gergevesinde, islemin 2010/4 sayili Teblig’in 5.
maddesinin Uguncu fikrasi uyarinca ayni maddenin birinci fikrasinin (b) bendi ve
dolayisiyla 4054 sayili Kanun’'un 7. maddesi kapsaminda bir devralma islemi
niteliginde oldugu degerlendirilmistir. Ote yandan taraflarin cirolarinin séz konusu
Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinda 6ngorilen esikleri asmasi nedeniyle islem
izne tabidir.

Bildiim Formu’'nda yer alan bilgiler c¢ergcevesinde, NAR’'In restoran igletmeciligi
alaninda faaliyet gosterdigi, ortak girisim taraflari Alfardan Ailesi ve Asci Ailesi’'nin de
ortak kontrol ettikleri AKVA araciligi ile ayni pazarda faaliyetlerinin bulundugu
gorulmektedir. Bu cergevede, anilan pazarda islem taraflarinin faaliyetleri arasinda
yatay bir ortisme bulundugu sdylenebilecektir. Bunun yani sira, islem taraflarinin
dikey olarak ortusen herhangi bir faaliyetinin bulunmadigi anlasiimaktadir. Bu
kapsamda etkilenen pazar “restoran isletmeciligi” pazaridir.

Tesebbuslerin etkilenen pazarlardaki 2022, 2023 ve 2024 yillarina iligkin paylari
asagidaki gibidir:
Tablo 2- Tesebbuslerin Etkilenen Pazardaki Satis Degeri Bazinda Paylari (2022, 2023, 2024)

Pazar Tesebbus 2022 (%) 2023 (%) 2024 (%)
Restoran AKVA (..... (... (...
isletmeciligi NAR (e (o (...
Taraflar Toplam (O (..... (O
Kaynak: Cevabi Yazi

Yukaridaki tablo 1siginda, bildirim konusu islem sonucunda taraflarin restoran
isletmeciligi pazarindaki toplam payinin  %(.....) seviyesinin altinda kalacagi
anlasiimaktadir. Bununla birlikte basvuru sahibi tarafindan pazarin oldukca rekabetgi
ve parcgall bir yapiya sahip oldugu, ortak girisim tarafindan igletiimekte olan Novikov

3/4



(20)

(21)

(22)

25-32/772-457

Istanbufun rakipleri arasinda alkolli ve liiks restoran segmentinde Nusret, /nari,
Oligark, Zuma, Nobu, Sakhalin, Parle, Gallada, Da Mario, Mezaluna ve Sortie gibi
restoranlarin bulundugu belirtilmistir.

Etkilenen pazar, tesebbuslerin anilan pazardaki paylari ve rakibi olan tesebbusler ele
alindiginda, dosya konusu iglemin etkin rekabeti onemli Ol¢cide azaltacak bir
yogunlagsma meydana getirmeyecedi ve etkilenen pazardaki mevcut rekabet seviyesi
uzerinde 6nemli bir degisiklige yol agmayacagi degerlendirilmistir.

Yukarida yer verilen incelemeler ve degerlendirmeler sonucunda, s6z konusu iglemin
4054 sayill Kanun’un 7. maddesi kapsaminda basta hakim durum yaratiimasi ya da
mevcut bir hadkim durumun guglendirilmesi olmak Uzere Ulkenin butunt yahut bir
kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin 6nemli dlclide
azaltilmasi sonucunu doguran nitelikte olmadigi, dolayisiyla bildirime konu igleme izin
verilebilecegi kanaatine varilmistir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
saylli Kanun’'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 2010/4 sayil
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin onemli oGlgude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igsleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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