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Rekabet Kurumu Baskanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2022-5-038 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi . 22-41/581-241

Karar Tarihi : 08.09.2022

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

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

Hasan Hiseyin UNLU, Ayse ERGEZEN,
Cengiz COLAK, Berat UZUN

B. RAPORTORLER : Ahmet Ogiin KARAGULLE, Serkan GUMUS

C. BILDIRIMDE
BULUNANLAR :- Raffles Leven Limited

- Stichting Depositary APG Strategic Real Estate Pool
- MacGregor TSH 2 B.V.
Temsilcileri: Av. M. Fevzi TOKSQY, Bahadir BALK]I,
Ertugrul Can CANBOLAT, Muhammed Safa UYGUR,
Alper KARAFIL
Tekkeci Sokak No:3-5 34345 Arnavutkdy Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: TSH Grafton B.V.’nin ortak kontroliiniin Raffles Leven
Limited, Stichting Depositary APG Strategic Real Estate Pool ve MacGregor TSH
2 B.V. tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 08.07.2022 tarih ve 29601 sayi ile
giren ve eksiklikleri 20.07.2022 tarih ve 29766 sayili yazi ile tamamlanan bildirim
Uzerine diizenlenen 27.07.2022 tarih ve 2022-5-038/Ol sayili Ortak Girigim On
inceleme Raporu gériisilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: llgili raporda, bildirim konusu igleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan bildirimde, TSH Grafton B.V.'nin (TSH) ortak kontrolinin Raffles Leven
Limited (RAFFLES), Stichting Depositary APG Strategic Real Estate Pool (APG) ve
MacGregor TSH 2 B.V. (CMGO) tarafindan devralinmasi ile birlikte TSH Utzerinde ortak
girisim kurulmasi iglemine izin verilmesi talep edilmistir.

Bildirilen islem ile birlikte, TSH Uzerinde kontrol hakki veren hisseler RAFFLES, APG
ve CMGO tarafindan devralinacak olup bu amacla taraflar arasinda Hisse Alim ve
Satim Soézlesmesi (HAS) akdedilmistir. RAFFLES ve APG’nin her birinin %(.....)
hisseye sahip olacagi, CMGO’nun ise TSH’nin ortak kontrolinli saglayacak %(.....)
hisseye sahip olacagi beyan edilmistir. Ek olarak, islemin tamamlanmasindan sonra
muUmkun olan en kisa surede, %(.....) hissesinin bir yonetim tesvik plani kapsaminda
piyasaya surtlmesinin beklendigi belirtilmigtir.
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2010/4 sayili “Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’in  (2010/4 sayih Teblig) 5. maddesinin Uguncu fikrasina gore,
‘Bagimsiz bir iktisadi varligin tim islevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak
girisimin olugturulmasi, bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir
devralma islemidir.” 2010/4 sayili Teblig kapsaminda bir ortak girisim isleminin; i) ortak
kontrolin bulunmasi, ii) ortak girigsimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak kurulmasi
unsurlari agisindan degerlendiriimesi gerekmektedir.

imzalanacak olan Ortak Girisim Anlasmasi uyarinca, RAFFLES’in ve APG’nin, TSH'nin
isleyisindeki stratejik kararlara (Yatirrm Komitesi Kararlar) iliskin veto hakkina sahip
olacagi, CMGO’nun olumlu oyunun ise is planinin (Yatirrm Komitesi Kararinin) kabul
edilmesi icin gerekli olacagdi, bu nedenle RAFFLES, APG ve CMGO’nun ortak
kontrolinun s6z konusu olacagi, dolayisiyla igslemin yukarida s6zu edilen ortak kontrol
sartini sagladig1 degerlendirilmistir.

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz’'un 78.
paragrafi ve devaminda bir ortak girisimin tam iglevsel olarak nitelendirilebilmesi icin;
bagimsiz olarak faaliyet gostermeyi mumkun kilacak yeterli kaynaklara sahip olma, ana
sirketlerin belirli bir islevi 6tesinde faaliyet goésterme, satma ve satin alma iligkilerinde
ana sirketlere bagimli olmama ve kalici olarak faaliyet gosterme gibi nitelikleri haiz
olmasi gerektigi agiklamasina yer verilmigtir.

TSH halihazirda, Hollanda'da, ispanya'da, italya'da, Fransa'da, Almanya’da ve
Avusturya’da konaklama tesisleri isletmektedir. Bu kapsamda bildirim sahibi
tarafindan, TSH’'nin, islem dncesinde de 6zerk bir kurulug durumunda oldugu, bagimsiz
olarak igletilen 15 operasyonel tesisten edinilen gelir sayesinde pazarda bagimsiz
faaliyet gostermek icin yeterli kaynak erigsimine sahip bulundugu, RAFFLES, APG ve
CMGO’nun, TSH’nin herhangi bir Gyesiyle alim/satim iliskisinin bulunmadigi ve
TSH’nin 2012 yilindan bu yana faaliyet gosterdigi, sinirh ve kisa bir zaman igin
kurulmadigi ifade edilmistir. Deginilen hususlar ¢ercevesinde, TSH’nin ortak girisimin
bir diger kosulu olan tam iglevsellik sartini da sagladigi kanaatine ulasiimistir.

Bu gergevede, bildirim konusu islemin 2010/4 sayili Tebli§’in 5. maddesindeki esaslar
cercevesinde bagimsiz bir iktisadi varligin tum iglevlerini kalici olarak yerine getirecek
bir ortak girisim olarak nitelendirilebilecegi degerlendiriimigtir. Taraflarin ciro
bilgilerinden 2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesinin (a) bendinde belirtilen ciro egsiklerinin
asildigi, dolayisiyla bildirime konu iglemin izin alinmasi gereken bir devralma iglemi
niteliginde oldugu anlasiimigtir.

TSH, 6drenci konaklama hizmetlerinin saglanmasi alaninda faaliyet géstermektedir.
Genellikle bir veya iki sdmestrlik sabit donemler igin konaklamaya ihtiya¢c duyan
ogrenciler ve kisa streli pansiyonerlere (6rnegin, lisansustu 6grencileri, kursiyerler vb.)
konaklama hizmeti saglamaktadir. TSH ayni zamanda kisa sureli otel konaklamasi
hizmeti de saglamaktadir.

TSH, alti is ayagina dayal farkli islevlerde kullanilabilen bir otel isletmesi isletmektedir:
(Dénemlik misafirler (birkag ay boyunca konaklama imkani), uzun dénem misafirleri (14
gece ile 12 ay arasinda konaklama imkani), otel misafirleri (13 geceye kadar
konaklama imkéni), yemek ve igecekler, ortak ¢alisma alanlari, toplanti ve etkinlik
alanlari.) TSH, tesislerinde spor salonu, ylizme havuzu, 7/24 resepsiyon ve guvenlik,
oyun alani, kutuphane, lobi, gamasirhane ve posta kutulari gibi her lokasyona gore
farklilik gosterebilen ¢esitli olanaklar ve hizmetler de sunmaktadir. TSH’nin Tlrkiye’'de
ise herhangi bir varligi veya faaliyeti bulunmamaktadir.
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islem taraflarindan GIC!, Singapur Hikimeti adina gayrimenkul yatirimlari
gerceklestiren bir holding sirketidir ve bagimsiz karar verme yetkisi bulunmaktadir.
GIC, Turkiye'de ise GIC’'nin dolayh igtirakleri olan Euro Taurus S.a.r.| ve Euro Efes
S.a.r.l ile faaliyet gbstermektedir. Euro Taurus S.a.r.l; Istanbul’daki Optimum Outlet ve
Eglence Merkezi'ne sahip olan Ferikdy Gayrimenkul Yatirim insaat Turizm Sanayi ve
Ticaret A.S.'de %(.....), Ankara'daki Optimum Outlet ve Eglence Merkezi'ne sahip olan
Kurtkdy Gayrimenkul Yatirm insaat Turizm Sanayi ve Ticaret A.S.'de %(.....) ve
Izmirdeki Optimum Outlet ve Eglence Merkezi'ne sahip olan Esentepe Gayrimenkul
Yatirim insaat Turizm Sanayi ve Ticaret A.S.'de %(.....) hisseye sahiptir. GIC tarafindan
dolayli olarak ortak kontrol edilen bu tesebbusler, aligveris merkezi igletmeciligi
alaninda faaliyet gostermektedir.

GIC’nin diger bir dolayl istiraki olan Euro Efes S.a.r.l ise 2014 yilinda bir Turk yatirim
sirketi olan Rénesans Gayrimenkul Yatirrm A.S.’nin (RONESANS) toplamda %(.....)
hissesini devralmistir.2 Bu devralma iglemleri ile GIC, RONESANS (izerinde ortak
kontrol hakkina sahip olmustur. RONESANS’In, internet sitesinden edinilen bilgiye
gore, tesebbusun halihazirda faaliyette olan (.....) gayrimenkull bulunmaktadir. S6z
konusu gayrimenkullerin; (.....) alisveris merkezi, (.....) ofis ve (.....) karma projeyi
kapsadigi belirtilmistir.3

Diger bir islem tarafi APG, gayrimenkul yatirrmina odaklanan yatirrm fonu APG
Strategic Real Estate Pool’'un yedieminidir. APG’nin kontroline sahip bulunan Stichting
Pensioenfonds ABP ise Hollanda’da kamu sektoériinde hizmet veren isverenler ve
cahisanlar icin emeklilik fonudur. APG, Amsterdam’da (.....) adet otele sahip olan City
ID’nin ortak kontroline sahiptir. ABP ve APG’nin Turkiye’deki herhangi bir portfoy
sirketi izerinde kontrol sadlayan hissesinin bulunmadigdi belirtilmistir.#

Ek olarak, GIC ve APG tarafindan Archer Hotel Capital B.V. (ARCHER) ve CitizenM
B.V. (CITIZENM) ortak kontrol edilmektedir. ARCHER otel gayrimenkullerinin satin
alinmasi, mulkiyeti, yatinmi ve elden c¢ikarilmasi alaninda faaliyet géstermektedir.
ARCHER’In hélihazirda Avrupa Ekonomik Alanr’'nda (.....) adet lUks veya Ust segment
otelin sahibi oldugu bildirilmistir. CITIZENM ise c¢esitli Ulkelerde liks otellerin
gelistiriimesi, satin alinmasi ve igletimesi alaninda faaliyet gostermektedir.
CITIZENM’in mevcut durumda dinyada (....) adet otelinin faaliyet gosterdigi
belirtilmigtir.

CMGO ise yasal merkezi Hollanda, Amsterdam'da bulunan, Hollanda yasalarina goére
kurulmug bir limited sirket olup Turkiye'de herhangi bir varligi veya faaliyeti
bulunmamaktadir. CMGO’nun, islemden sonra, TSH ortak girisimi disinda herhangi bir
faaliyeti bulunmayacaktir.

Yukarida tesebbduslerin faaliyet alanlarina iligskin yapilan agiklamalar gergevesinde,
bildirim konusu islem taraflarinin faaliyetlerinin TUrkiye'de yatay ya da dikey olarak
ortismedigi anlasiimistir. Bu dogrultuda bildirim konusu islemin 4054 sayili Rekabetin
Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesi kapsaminda basta hakim durum
yaratilmasi ya da mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere Ulkenin
batinG yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin

1 RAFFLES’I dolayl kontrol etmektedir.

2 Kurulun 03.12.2014 tarih ve 14-47/866-396 sayili karari.

3 https://rgy.com.tr/hakkimizda/ (Erisim Tarihi: 19.07.2022)

4 APG’nin Trkiye’deki yatinmlarinin esas olarak menkul kiymetlere (tahville ve hisseler) iliskin oldugu,
bu yatinmlarin ise temel olarak iletisim, enerji, finans, endistri, teknoloji ve tlketici trlnleri sektorlerine
iliskin oldugu ifade edilmistir.
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onemli dlgude azaltilmasi sonucunu doguran nitelikte olmadigi, dolayisiyla bildirime
konu igleme izin verilebilecedi kanaatine ulasiimistir.

H. SONUG

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