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D. DOSYA KONUSU: Akis Gayrimenkul Yatirnrm Ortakhgi A.S.’nin Saf Gayrimenkul
Yatinm Ortakhgi A.S.’yi aktif ve pasif malvarligi unsurlan ile bir butin olarak
devralmasi suretiyle Akis Gayrimenkul Yatirrm Ortakhg: A.S. ile Saf Gayrimenkul
Yatinm Ortakhigi A.$.’nin Akis Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S. blinyesinde
birlegsmesine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 27.09.2016 tarih ve 5698 sayi ile giren ve
eksiklikleri 12.10.2016 tarihli, 5983 sayili ve 27.10.2016 tarihli, 6301 sayili yazilar ile
tamamlanan bildirim Uzerine dizenlenen 27.10.2016 tarih ve 2016-5-35/Oi sayili On
inceleme Raporu gérisulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirim konusu isleme izin verilmesinde sakinca
bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Dosya konusu basvuruda Akis Gayrimenkul Yatirim Ortakh@ A.S.’nin (AKIS GYO) Saf
Gayrimenkul Yatirnm Ortakligr A.$.'yi (SAF GYO) tum aktif ve pasif malvarlidi unsurlari
ile bir butiin olarak devralmasi suretiyle AKIS GYO ile SAF GYO’nun AKIS GYO
blnyesinde birlesmesi islemine izin verilmesi talep edilmektedir.

AKIS GYO, kimya, eneriji ve gayrimenkul sektorlerinde faaliyetleri bulunan Akkok Holding
A.S. (AKKOK HOLDING) biinyesinde kurulmus ve 2012'de gayrimenkul yatirim ortakhig:
haline gelmistir. Portfdyanin dnemli bir kismini olusturan Akbati Aligveris ve Yasam
Merkezi ve Akbati Residences vasitasiyla aligveris merkezi pazarinda da faaliyette
bulunmaktadir. SAF GYO ise, agirlikli olarak gayrimenkul sektérinde faaliyet
gOstermekte ve portfoylinin énemli bir kismini Akasya AVM Yeni Nesil Yasam Kompleksi
olusturmaktadir.

Bildirime konu islem, SAF GYO’nun tim unsurlariyla birlikte AKIS GYO tarafindan
devralinmasi ile AKIS GYO ve SAF GYO’nun AKIS GYO catisi altinda birlesmesine
iliskindir. Taraflar arasinda imzalanan “Birlesme Sozlesmesi” uyarinca, SAF GYO iglem
sonucunda tasfiyesiz infisah edecek ve ticaret sicilinden terkin edilecektir. Dolayisiyla
islem sonrasinda SAF GYO’nun hukuki kisiligi sona erecektir.
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Bildirilen islem nedeniyle AKIS GYO’da sermaye artirrmi gerceklesecek olup sermaye
artirimi sonucunda ihrag edilecek paylar AKIS GYO disindaki SAF GYO pay sahiplerine
tahsis edilecektir. SAF GYO’nun islem oncesi hissedarlik yapisina Tablo 1'de, AKIS
GYO’nun islem Oncesi ve sonrasi hissedarlik yapisina Tablo 2'de yer verilmistir.

Tablo 1: SAF GYO’nun Birlesme islemi Oncesi Hissedarlik Yapisi

Hissedar Hiss(;z;iram
Ali Raif DINCKOK 22,45
AKiS GYO 19,71
Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 6,93
Omer DINCKOK 6,83
Rifat HASAN 5,41
Diger 38,67
Toplam 100,00

Kaynak: Bildirim Formu ve Ekleri

Tablo 2: AKIS GYO’nun igslem Oncesi ve islem Sonrasi Hissedarlik Yapisi?

islem éncesi islem sonrasi®
Hissedar Hlss&c;ram Hissedar Hlss&c;ram

AKKOK HOLDING 31,53 | AKKOK HOLDING (..... )
Ali Raif DiNQKOK 20,45 | Ali Raif DiNQKOK (..... )
Niltfer DINCKOK CIFTCI 12,87 | Nilufer DINCKOK CIFTCI (...)
Raif Ali DINCKOK 6,22 | Omer DINCKOK (...)
Raif Ali DINCKOK (...)

" SINPAS GYO (...)
Diger 28,93 Rifat HASAN (...)
Diger (Halka Acik Dahil) (.....)

Toplam 100,00 | Toplam 100,00

Kaynak: Bildirim Formu ve Ekleri

T Ali Raif DINCKOK’(in ve AKIS GYO’nun %(.....) oraninda imtiyazli pay! bulunmaktadir. imtiyazl paylar
tablo igerisindeki oranlara dahil edilmistir.
2 AKIS GYO hissedarlarindan Ali Raif DINCKOK, AKKOK HOLDING Yénetim Kurulu Bagkani, Nillfer
DINCKOK CIFTCI, AKKOK HOLDING Yénetim Kurulu Bagkan Vekili ve Raif Ali DINCKOK, AKKOK
HOLDING Yénetim Kurulu Gyesidir. Dolayisiyla AKKOK HOLDING halihazirda kendisi ile hareket eden
kisiler ile birlikte AKIS GYO’yu kontrol etmektedir. Birlesme islemi sonrasinda da, AKKOK HOLDING
kendisi ile hareket eden kisiler ile birlikte AKIS GYO’nun sermayesinin cogunluguna sahip olmaya ve AKIS
GYO’yu kontrol etmeye devam edecektir.
3 Sermaye Piyasasi Kurulunun “Onemli Nitelikteki islemlere iligkin Ortak Esaslar ve Ayriima Hakki Tebligi”
uyarinca, birlesme islemine taraf sirketlerin genel kurul toplantilarina katilan ve birlesme islemine iligkin
olumsuz oy kullanarak muhalefet serhini toplanti tutanagina isleten pay sahipleri veya temsilcileri paylarini
ortaklia satarak ortakliktan ayrilma hakkina sahiptir. AKIS GYO’nun Tablo 2'de belirtilen islem sonrasi
ortaklik yapisi, birlesmeye iliskin genel kurul toplantilarinda pay sahiplerinden higbirinin ayriima hakkini
kullanmamasi durumunda olusacak yapidir.
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Bildirim konusu islemde, AKKOK HOLDING kendisi ile hareket eden kisiler ile birlikte
AKIS GYO'yu kontrol etmektedir. SAF GYO ise halihazirda herhangi bir gercek ya da
tuzel kisi tarafindan tek basina kontrol edilmemektedir. Bildirim Formunda belirtildigi
uzere, Saf GYO'nun Esas S6zlegmesinin (S6zlesme) 22. maddesine gore SAF GYO’nun
genel kurulunun toplanmasi ve karar almasi icin sermayenin en az % (.....)’ini temsil eden
pay sahiplerinin hazir bulunmasi ve lehte oy kullanmasi gerekmektedir. Ayni s6zlegsmenin
yonetim kurulunun yapisina iliskin maddelerinde ise kurulun en fazla (.....) Gyeden
olusacagl, (.....) Uyenin imtiyazli pay sahiplerinin* gosterecegi adaylar arasindan
segcilecegi ve kurulun toplanmasi ve karar almasi i¢in en az (.....) Uyenin hazir bulunmasi
ve olumlu oy kullanmasi gerektigi ifade edilmistir. S6zlesmenin ydnetim kuruluna iligkin
maddelerinden de anlagilacagi uzere, kurulun (.....) Uyesi imtiyazli pay sahipleri
tarafindan belirlense dahi s6z konusu ¢ogunluk ydnetim kurulunun karar almasi igin
yeterli olmamaktadir. Bununla birlikte AKKOK HOLDING’in, SAF GYO Uzerinde gerek
genel kurul kararlari gerek yonetim kurulu kararlari vasitasiyla kontrol hakki elde edecek
¢ogunlugu saglayamadigi anlasiimaktadir. Ayrica, Bildirim Formunda imtiyazli paylarin
ve sirketin sermayesinde sahip olunan diger paylarin hi¢bir gergek ya da tuzel kisiye SAF
GYO’nun stratejik kararlarini belirleme yetkisi vermedigi ifade edilmigtir.

Bu baglamda bildirim konusu iglem, kontrolde kalici bir degisiklik meydana getirecek
olmasi sebebiyle 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un (4054 sayili
Kanun) 7. maddesi ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme
ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesi anlaminda bir
birlesme islemi niteligi tagimaktadir.

Dosya mevcudu bilgi ve belgelerden taraflarin cirolarinin 2010/4 sayili Teblig’in 7.
maddesinde belirtilen esikleri astigi ve dolayisiyla bildirim konusu islemin Rekabet
Kurulundan izin alinmasi gereken bir birlesme islemi niteliginde oldugu tespit edilmistir.

2010/4 sayili Teblig uyarinca, bildirim konusu igslemden etkilenme ihtimali olan ve
taraflardan iki veya daha fazlasinin ayni Urin pazarinda faaliyette bulundugu ya da
taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gosterdigi herhangi bir Grin pazarinin
alt veya Ust pazarinda ticari faaliyette bulundugu ilgili Grin pazarlari etkilenen pazarlari
olusturmaktadir.

islem taraflarindan AKKOK HOLDING kimya, enerji ve gayrimenkul sektorlerinde faaliyet
g6stermektedir. Sirket, gayrimenkul sektdriinde AKIS GYO, SAF GYO ve AKMERKEZ
GYO araciligiyla faaliyet géstermektedir; ancak AKKOK HOLDING'in SAF GYO ve
AKMERKEZ GYO (izerinde herhangi bir kontrol hakki bulunmamaktadir. Ayrica AKKOK
HOLDING'in, AKIS GYO’nun blinyesindeki Akbati Aligveris ve Yasam Merkezi ve Akbati
Residences, SAF GYO’nun blnyesindeki Akasya AVM Yeni Nesil Yasam Kompleksi ve
AKMERKEZ GYO’nun bunyesindeki aligveris merkezleri vasitasiyla da aligveris merkezi
pazarinda dolayl olarak faaliyet gosterdigi degerlendirilebilecektir.

Diger islem tarafil SAF GYO da gayrimenkul sektdrinde faaliyet gostermektedir. Sirket
agirlikh olarak gayrimenkul sektoriinde faaliyet gosterse de Akasya AVM Yeni Nesil
Yasam Kompleksi vasitasiyla alisveris merkezi igletmeciligi pazarinda da faaliyeti
bulunmaktadir. Ayni zamanda gayrimenkul sektértiinde faal olan Ottoman Gayrimenkul
Yatirimlari ingaat ve Ticaret A.S. (OTTOMAN GAYRIMENKUL)'de %(.....) oraninda pay
sahibi olan SAF GYO'nun, bu sirket Uzerinde herhangi bir kontrol hakki bulunmamaktadir.

4 Bildirim Formunda A Grup imtiyazli paylarin tamaminin Ali Raif DINCKOK ve AKIS GYQ'ya ait oldugu
belirtilmistir.
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Bildirim Formu’nda yer alan bilgilere gore taraflarin Turkiye’deki faaliyetleri incelendiginde
AKKOK HOLDING'in kimya, enerji ve gayrimenkul sektdrlerinde faaliyet gésterdigi ve
dolayll olarak da alisveris merkezi igletmecilidi pazarinda faaliyetlerinin oldugu; SAF
GYO'nun ise gayrimenkul sektoru ve alisveris merkezi igletmeciligi alanlarinda
faaliyetlerinin oldugu anlagiimaktadir. Dolayisiyla, her iki tarafin da gayrimenkul yatirim
ortaklhidi1 ve alisveris merkezi, konut ve ofis igceren komplekslerin gelistiriimesi, satisi ve
kiralanmasi alanlarinda faaliyetlerinden dolay! yatay anlamda bir 6rtismenin oldugu
degerlendiriimektedir. Bu sebeple, bildirime konu iglemin dederlendiriimesi bakimindan
isbu dosya 6zelinde kesin bir ilgili Grin pazari tanimi yapilmaksizin “‘gayrimenkul yatirim
ortakliklari” ve “aligveris merkezi, konut ve ofis iceren kompleksler gelistirme, satis ve
kiralama” pazarlari islemden etkilenen pazarlar olarak ele alinmigtir.

Gayrimenkul yatirnm ortakliklari pazari ele alindiginda, ilgili cografi pazar “Turkiye”,
alisveris merkezi, konut ve ofis iceren kompleksler gelistirme, satis ve kiralama pazari
agisindan bakildiginda ise ilgili cografi pazar “Istanbul™ olarak tanimlanmistir.

Ote yandan, AKKOK HOLDING’in AKMERKEZ GYQ’da sahip oldugu % (.....) oranindaki
hissesi vasitasiyla, AKMERKEZ GYQO’nun tamamini islettigi varsayilsa dahi gayrimenkul
yatirim ortakliklari pazarina iliskin olasi en yuksek pazar payinin % (.....), SAF GYO’nun
Tuarkiye’de s6z konusu pazara iliskin pazar payinin %(.....) civarinda oldugu g6z onine
alindiginda, birlesme islemi sonrasinda AKKOK HOLDING'in en ylksek pazar payi
%(.....) olarak gergeklesecek olup ilgili pazarda ciddi bir yogunlasma meydana
gelmeyecegi degerlendiriimektedir.

Alisveris merkezi isletmeciligi pazar incelendiginde, AKKOK HOLDING’in, AKMERKEZ
GYO’da sahip oldugu %(.....) oranindaki hissesi vasitasiyla, AKMERKEZ GYO’nun
blinyesinde bulunan tim aligveris merkezlerini igletti§i varsayilsa dahi istanbul ilinde
aligveris merkezi, konut ve ofis igeren kompleksler gelistirme, satis ve kiralama pazarina
iliskin olasi en ylUksek pazar payinin %(.....), SAF GYO’nun s6z konusu pazara iliskin
pazar payinin %(.....) civarinda oldugu gz énune alindiginda, birlesme iglemi sonrasinda
AKKOK HOLDING'in en yiiksek pazar payl %(.....) olarak gergeklesecek olup ilgili
pazarda énemli bir yogunlagsma gergeklesmeyecegi degerlendiriimektedir. Bu kapsamda,
bildirime konu islem sonrasinda islemden etkilenen pazarlarda, elde edilmesi muhtemel
toplam pazar payinin oldukga disuk olacagi gorulmektedir.

Asagidaki tabloda etkilenen pazarlardaki rakiplere iliskin pazar payi bilgisi yer almaktadir:
Tablo 3: Rakiplerin Pazar Paylari

. . (Yatay/ | Pazar Payi

Etkilenen Pazarlar Rakip Tesebblsler Dikey) (%)
Gayrimenkul yatiim Emlak Gayrim-enkul Yatirim Ortaklig :’-\.$. Yatay (.....)
ortakliklari Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Yatay (.....)

Is Gayrimenkul Yatirim Ortakhidi A.S. Yatay (.....)
Aligveris merkezi, konut ve
ofis iceren komplekslerin
geliggrilmesi, sapt|§| ve Multi Grup Yatay (oon0)
kiralanmasi

Kaynak: Bildirim Formu ve Ekleri

5 Daha dar bir pazar segimi yapildi§inda dahi islem sonrasi elde edilecek pazar payinin rekabetgi endise
doguracak diizeyde olmadigini gdstermek amaciyla “istanbul” pazari ilgili cografi pazar olarak
degerlendirilmistir.
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Bildirim Formunda da belirtildigi Uzere, Sermaye Piyasasi Kurulunun Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi uyarinca gayrimenkul yatirim ortakliklari belirli bir
projeye veya gayrimenkule yatirrm yapmak amaciyla kurulabilece@i gibi, amaglarinda
bdyle bir sinirlama olmaksizin ortakligin aktifinde bulundurulan gayrimenkuller,
gayrimenkule dayali projeler, gayrimenkule dayal haklar, sermaye piyasasi araclari,
Takasbank para piyasasi ve ters repo islemleri, Turk Lirasi veya yabanci para cinsinden
mevduat veya katilma hesaplari ile istiraklerden ve Kurulca uygun gorulen diger varlik ve
haklardan olugsan portfoyu isletmek amaci dahilinde kalmak sartiyla kurulabilmektedir.
Dolayisiyla, gayrimenkul ortakliklari pazarina giris kosullarinin  zor olmadigi
degerlendiriimekle birlikte, rakiplere iliskin pazar payi bilgilerinin yer aldigi Tablo 3’te
goraldugu Uzere pazarda Emlak Gayrimenkul Yatirm Ortakligi A.S., Torunlar
Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. ve is Gayrimenkul Yatirim Ortakh@i A.S. gibi oldukga
blyuk firmalarin bulundugu anlasiimaktadir.

Bu cercevede bildirim konusu islem sonrasinda taraflarin olasi ilgili pazarlarda ve
etkilenen pazarlarda sahip olacaklari toplam pazar paylarinin olduk¢a dusuk kalacag,
dosya kapsaminda degerlendirilen tum ilgili pazarlar bakimindan taraflarin oldukca fazla
sayida ve buyuk rakiplerinin oldugu dikkate alindiginda, taraflarin pazar giglerinde veya
pazardaki konumlarinda énemili bir degigiklik olmayacagi degderlendiriimektedir.

Yukarida sunulan tespit ve degerlendirmeler 1s1ginda, taraflarin, etkilenen pazarlarda,
belirgin bir pazar payina sahip olmadiklari ve islem sonunda taraflarin sahip olacaklari
toplam pazar payinin dusik olacagi, bildirim konusu birlesme igleminin herhangi bir
pazarda rekabet¢i endise dogurmadidi ve dolayisiyla dosya konusu birlesme islemi
sonucunda etkilenen pazarlarda rekabetin Onemli Ol¢cide azaltilmasi sonucunu
doguracak ol¢ide hakim durum yaratiimasinin veya mevcut bir hakim durumun
guclendirilmesinin s6z konusu olmayacagi kanaatine variimistir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda ayni Kanun maddesinde yasaklanan
nitelikte hakim durum yaratiilmasinin veya mevcut hakim durumun gugclendiriimesinin ve
bdylece rekabetin 6nemli dlgude azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme
izin veriimesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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