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D. DOSYA KONUSU: Ronesans Gayrimenkul Yatinm A.§.’nin %50 hissedari
oldugu Goksu Gayrimenkul Yatirnm Ingaat Turizm San. ve Tic. A.$.’nin geriye
kalan %50 hissesini ve tek kontroliinii devralmasi iglemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina en son 11.07.2017 tarihinde giren yaziyla
tamamlanan bildirim Gzerine dluzenlenen 14.07.2017 tarih ve 2017-5-23/01 sayili
Devralma On Inceleme Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: Ilgili raporda, bildirim konusu isleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Bildirim konusu iglem, Goksu Gayrimenkul Yatirim insaat Turizm San. ve Tic. A.S. 'nin
(GOKSU) %50 oranindaki hissesinin ve kontrolinin Rénesans Gayrimenkul Yatirim
A.S. (RGY) tarafindan devralinmasina iligkindir.

Dosya mevcudu bilgilere gore, RGY’nin kontrolinu elinde bulunduran Rodnesans
Grubu, 1993 yilinda kurulmus olup ingaat, gayrimenkul gelistirme, saglik kampusleri ve
enerji yatinmlari olmak Uzere 4 ana is kolunda faaliyet gostermektedir. Grup, basta
AVM’ler, ofis binalari, karma projeler, agir endustriyel tesisler, fabrika ve Uretim
tesisleri, Universite ve havalimanlari olmak Uzere birgok projenin muteahhitligini
ustlenmistir. Bildirim konusu igslemde devralan sirket konumunda olan RGY ise
Tarkiye’de AVM yatirnmi ve igletmeciligi ile konut ve ofis projelerine yatirnm yaparak
gayrimenkul gelistirme alanlarinda faaliyet gostermektedir.

Hisseleri ve kontrolii devre konu olan GOKSU, bir dzel proje sirketi (special project
vehicle/SPV) olarak kurulmus olup, Adana’da yer alan Optimum Aligveris Merkezi'nin
malikidir. GOKSU’nun tek faaliyeti AVM yatirrmciligi ve igletmeciligidir.

Hisselerini devreden Hollanda menseili Crei Holding B.V. (CREI) ise, Turkiye’de AVM
yatirnmi igiyle istigal etmektedir.
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Mevcut durumda GOKSU’'nun hisseleri %50-%50 oraninda RGY ile CREI arasinda
paylasiimistir. GOKSU’nun mevcut (.....) kisilik ydnetim kurulunun (.....) Gyesinin RGY
ve diger (.....) uyesinin ise CREI tarafindan atanmasi vasitasiyla sirket Uzerinde ortak
kontrol saglanmistir. Devralma iglemi sonrasinda, yonetim kurulu RGY tarafindan
gOsterilecek adaylar arasindan atanacak olup, yine (.....) Uyeden olusacaktir. Bildirime
konu islemin gerceklesmesiyle birlikte mevcut durumda GOKSU’nun ortak kontroliinde
bulunan RGY, sirketin tek kontrolline sahip olacaktir.

Devir islemi ile birlikte GOKSU’nun kontrol yapisinda kalici bir degisiklik meydana
gelecek olmasi sebebiyle bildirime konu islem, 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin
Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig’'in (2010/4 sayili Teblig)
5. maddesi kapsaminda bir devralma islemidir. Ayrica dosyada yer verilen ciro bilgileri
ve aciklamalar dikkate alindiginda, 2010/4 sayili Teblid'in 7. maddesinin birinci
fikrasinin (a) ve (b) bendinde dngoriimus olan esiklerin asilmis oldugu, bu sebeple
s6z konusu islemin Rekabet Kurulunun iznine tabi oldugu anlasiimistir.

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

Taraflarin Turkiye’deki faaliyetleri incelendiginde, Rénesans Grubu’'nun ingaat, eneriji
ve gayrimenkul sektorlerinde faaliyet gosterdigi, gayrimenkul sektérinde AVM yatirimi
ve igletmecili§i pazarinda faaliyetlerinin oldugu; CREI'nin ve CREl'nin kontrolunu
elinde bulunduran Amstar Global Partners Ltd.'nin (AMSTAR) de AVM yatirimi igiyle
istigal ettigi gorulmektedir. Taraflardan her ikisinin de AVM komplekslerinin
gelistirimesi, satigi ve kiralanmasi alanlarinda faaliyet gdstermeleri sebebiyle yatay
anlamda bir o6rtismenin  oldugu anlasiimaktadir.  Bildirime konu islemin
degerlendiriimesi bakimindan isbu dosya 6zelinde kesin bir ilgili Grin pazari tanimi
yapilmaksizin “Alisveris Merkezi (AVM) yatirrmi ve igletmeciligi’ pazarlari islemden
etkilenen pazar olarak de@erlendirilmisgtir. Ayrica, taraflarin Ulke genelinde faaliyet
gOstermeleri sebebiyle ilgili cografi pazar “Tlirkiye” olarak belirlenmistir.

JLL Tarkiye 2017 1. Ceyrek Ticari Gayrimenkul Gorinumu Raporu’na goére, 2017 yili 1.
ceyrek sonu itibariyle Turkiye'de yer alan toplam alisveris merkezi sayisi 375 ve brit
kiralanabilir alan (BKA) 11,2 milyon m?dir. istanbul ve Ankara, 146 AVM ve 5,6 milyon
m?2 BKA ile Turkiye'deki AVM’lerin %50’sine sahiptir. insaat halinde bulunan AVM’lerin
tamamlanmasi halinde Turkiye genelinde 13,9 milyon m? BKA ile 436 AVM olmasi
ongorulmektedir. Dosyada yer alan bilgilere gore, pazardaki en buylk oyuncu 547.000
m? BKA ile 8 adet AVM’ye sahip Multi Grup olarak dederlendiriimektedir. Multi Grup’un
ilgili pazardaki pazar payi %(.....) olarak beyan edilmektedir'.

! Bildirim formunda Multi Grubu’nun pazar payinin hesaplanmasinda, hem hisselerine sahip oldugu hem
de isletmeciligini yaptidi AVM’ler dikkate alinmistir. Multi Grubu’nun yalnizca isletmeciligini yaptigdi
AVM'ler hesaplamada dikkate alinmamistir.
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Roénesans Grubu’'nun Turkiye’de AVM vyatirrmi ve isletmeciligi pazarinda faaliyet
gosteren 8 istiraki, AMSTAR’In ise bu pazarda faaliyet gOsterten 5 istiraki
bulunmaktadir. AMSTAR’In bahsi gegen 5 igtirakinin tumi Ronesans Grubu ile ortak
kontrol seklinde yonetiimektedir. Rénesans Grubu’nun 2017 1. ¢eyrek sonu itibariyla
Tirkiye'de faal halde 8 istirakince yonetilen AVM’lerin BKA’sl 372.446 m?dir. Bu
istirakler tarafindan yonetilen AVM’lerin BKA’lari dikkate alindiginda (.....)’lik bir pazar
payl bulunmakta, s6z konusu 8 aligveris merkezinde Roénesans Grubu’nun sahiplik
orani dikkate alindiginda ise Ronesans Grubu’'nun ilgili pazardaki pazar payi (.....)
olarak hesaplanmaktadir. Ayni hesaplama yontemiyle AMSTAR’'In 2017 1. geyrek
sonu itibariyle Tirkiye'de faal 5 istirakince yonetilen AVM’lerin BKA toplami 236.295 m?
olup bu AVM’ler (.....)lik pazar payina sahiptir. S6z konusu 5 aligveris merkezinde

AMSTAR’In sahiplik oranlari dikkate alindiginda AMSTAR'In pay! (.....) olarak
hesaplanmaktadir.
Tablo: islem Taraflarinin istiraklerinin BKA’ya Gére Hesaplanmis Tiirkiye Pazar Paylari®(%)
Roénesans Grubu AMSTAR
- Pazar - Pazar
Istirak Pay| Istirak Payi

Goksu Gayrimenkul Yatirim ingaat
Turizm Sanayi ve Ticaret A.S. (cennn)
(Optimum Adana)

Kurtkdy Gayrimenkul Yatirim ingaat
Turizm Sanayi ve Ticaret A.S. (Optimum (cennn)
Ankara)

Ferikdy Gayrimenkul Yatirm ingaat
Turizm Sanayi ve Ticaret A.S. (Optimum (cennn)
Istanbul)

Kozyatagi Gayrimenkul Yatirim
Insaat Turizm Sanayi ve Ticaret (cennn)
A.S. (Kozzy)

MEL2 Gayrimenkul Gelistirme
Yatirim Ingaat ve Ticaret A.S. (cennn)
(Piazza Samsun)

Goksu Gayrimenkul Yatirim ingaat Turizm (
Sanayi ve Ticaret A.S. (Optimum Adana)

Esentepe Gayrimenkul Yatirim insaat
Turizm Sanayi ve Ticaret A.S. (Optimum (cennn)
[zmir)

MEL3 Gayrimenkul Gelistirme
Yatirim Ingaat ve Ticaret A.S. (cennn)
(Piazza Kahramanmaras)

MEL4 Gayrimenkul Gelistirme
Yatirim Ingaat ve Ticaret A.S. (cennn)
(Piazza Sanliurfa)

Kozyatag Gayrimenkul Yatirim ingaat
Turizm Sanayi ve Ticaret A.S. (Kozzy)

MEL2 Gayrimenkul Gelistirme Yatirnm
Insaat ve Ticaret A.S. (Piazza Samsun)

MEL3 Gayrimenkul Gelistirme Yatirnm
Insaat ve Ticaret A.S. (Piazza (cennn)
Kahramanmarasg)

MEL4 Gayrimenkul Gelistirme Yatirnm
Insaat ve Ticaret A.S. (Piazza Sanhurfa)

TOPLAM (...) (...)

2 Goksu Gayrimenkul Yatinim insaat Turizm Sanayi ve Ticaret A.S., Kozyatagi Gayrimenkul Yatirim
ingaat Turizm Sanayi ve Ticaret A.S., MEL2 Gayrimenkul Gelistirme Yatinm ingaat ve Ticaret A.S.,
MEL3 Gayrimenkul Gelistirme Yatirm ingaat ve Ticaret A.S. ve MEL4 Gayrimenkul Geligtirme Yatirm
ingaat ve Ticaret A.S. istirakleri, Rénesans Grubu ile AMSTAR'In (.....)'ser pay sahipligine dayal ortak
kontroliinde bulunmaktadir.
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Devralma isleminin gergeklesmesi halinde RGY, GOKSU’nun kontroliine tek basina
sahip olacaktir. Bu durumda GOKSU’'nun AVM yatirimi ve igletmeciligi pazarinda BKA
acisindan yapilan hesaplamalara gore %(.....) pazar payinin AMSTAR’a ait %(.....)'luk
pazar payl kismi da Ronesans Grubu’na gececek ve AVM yatirrmi ve igletmeciligi
pazarinda Ronesans Grubu’nun pazar payi %(.....)’dan %(.....)’ya yukselecektir. Multi
Grubu’nun sahip oldugu %(.....)'lik pazar pay! karsisinda Rénesans Grubu’nun hakim
duruma gelmeyece@i degerlendiriimektedir. Bunun gibi, pazarda faaliyet gdsteren
Artas Grubu, Cefic Grubu, Ece Grubu, Esas Grubu, Kdm Grubu, JIl Grubu gibi
rakiplerin de varligi bu tespiti guclendirmektedir. Taraflarin etkilenen pazarda sahip
olduklari disuk pazar paylarinin yani sira devir isleminin ortak kontrolden tek kontrole
gecis niteliginde olmasi sebebiyle, devre konu islem taraflari ve piyasadaki diger
rakipler arasinda yatay anlamda koordinasyon riskinin de bulunmadigdi anlagiimistir.

Yukarida yer verilen tespit ve degerlendirmeler isidinda, bildirim konusu devralma
isleminin etkilenen pazarlarda rekabetin énemli Olgide azaltiimasi ve bdylece hakim
durum vyaratiimasi veya mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi sonucunu
doguracak nitelikte olmadidi kanaatine variimigtir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; Bildirim konusu islemin 4054
saylll Kanun’'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak cikarilan 2010/4 sayili
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda ayni Kanun maddesinde yasaklanan
nitelikte hakim durum yaratilmasinin veya mevcut hakim durumun guclendiriimesinin
ve bdylece rekabetin 6nemli dl¢clide azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle
isleme izin verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 gun igcinde Ankara
idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak iizere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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