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D. DOSYA KONUSU: Timur Gayrimenkul Gelistirme Yapi ve Yatirm A.S. ile
Amstar Global Partners Ltd.’nin sermayesine esit olarak katilacaklari bir ya da
birden fazla anonim sirketin kurulmasi ve bu sekilde ortak girisim olusturulmasi
islemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 23.12.2015 tarih ve 6104 sayi ile giren ve en
son 28.01.2016 tarihinde tamamlanan bildirim Uzerine dizenlenen 02.02.2016 tarih ve
2015-5-47/0I sayili On Inceleme Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Rekabet Kurumu kayitlarina 23.12.2015 tarih ve 6104 sayi ile intikal eden ve AGP
Gayrimenkul ingaat Yatirrm Anonim Sirketi (AGP INSAAT) adina yapilan bildirimde;
Timur Gayrimenkul Gelistirme Yapi ve Yatirnm A.S. (TIMUR GAYRIMENKUL ) ile Amstar
Global Partners Ltd.’nin (AGP) gayrimenkul gelistirme alaninda faaliyette bulunmak
amacilyla esit sermayedar olarak katilacaklari bir ya da birden fazla anonim sirketin
kurulacagi ve bu sekilde ortak girisim olusturulacagi belirtilerek s6z konusu isleme 4054
sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili Kanun) kapsaminda izin
verilmesi talep edilmistir.

ilgili islemin kosullarini diizenlemek amaciyla, taraflar arasinda 25.11.2015 tarihinde
Mutabakat Anlagmasi imzalanarak islem taraflarinin niyet ve iradeleri, ortaklik sartlarinin
esaslari ve yatirnm ilkeleri belirlenmigtir. Bildirim formu ve Mutabakat Anlasmasi’nda yer
verilen bilgilere gore taraflar, islem ertesinde, konut ve ofis gelistirme projeleri igin ortak
girisim seklinde kuracaklari anonim sirketler Uzerinde %50’ser hisse ile ortak kontrole
sahip olacaklardir.
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2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig'in (2010/4 sayil Teblig) 5. maddesinin tg¢uncl fikrasinda; “Bagimsiz
bir iktisadi varligin tiim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin
olugturulmasi, bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma
islemidir. Bu tir islemlerde, islem taraflarinin her biri devralan olarak kabul edilir’
hiikmiine yer verilmektedir. Bildirim konusu iglem, TIMUR GAYRIMENKUL ve AGP
tarafindan bir veya birden fazla anonim sirket kurularak ortak girisim olusturulmasina
iligkindir. 2010/4 sayih Teblid'in yukarida yer verilen maddesi anlamindaki ortak
girisimler bakimindan aranan kosullar; kurulan ortak girisim sirketinin, ana tesebbusler
tarafindan “ortak kontrol” edilmesi ve kurulan sirketin, bagimsiz bir iktisadi varlik niteligi
tasimasidir.

Mutabakat Anlagmasi ve taraflarca gonderilen ek bilgi yazilarina goére, islem sonrasinda
kurulacak olan ortak girisim sirketlerinin yonetim kurullari (.....) Uyeden olusacak ve
(.....) Gyeden (.....) tanesini TIMUR GAYRIMENKUL, (.....) tanesini AGP atayacaktir.
Bunun gibi, yénetim kurullarinin, TIMUR GAYRIMENKUL'G temsil eden (.....) Uye ve
AGP'yi temsil eden (.....) Uyenin katihmi ve olumlu oyu ile (.....) ile karar alabilecedgi
gorulmektedir. Ayrica, taraflar tim sézlesmelerin ve ddemelerin yapilmasi, yatirim
kararlarinin alinmasi, is (proje) planinin onaylanmasi vb. kararlar igin mugterek imza
yetkisine sahip olacaklardir. Bu bilgiler dogrultusunda, yonetim kurulu Uyelerinin
atanmasi ve daha da dnemlisi sirket icin 6nemli, stratejik kararlarin alinmasinda her iki
tarafin da onayinin gerekli olmasi sebepleriyle kurulacak sirket/ler Gzerinde ortak kontrol
s6z konusudur.

Bagimsiz bir iktisadi varlik niteligi tasima kriterini degderlendirmek bakimindan,
kurulacak ortak girisimin ana taraflardan bagimsiz olarak, ilgili pazardaki faaliyetlerini
kalici bicimde surdurebilen ayri bir tegsebbus olarak tanimlanip tanimlanamayacaginin
tespit edilmesi gerekmektedir. Bildirim formunda yer verilen bilgiler ve taraflarin
gonderdigi ek bilgiler incelendiginde; kurulacak olan ortak girisim sirketi/lerinin, bagimsiz
bir iktisadi varligin tim iglevlerini kalici olarak yerine getirebilecek nitelikte olacaklari,
taraf tesebbuslerin ortak kontroll altinda, kendi bagimsiz profesyonel yonetim kadrolari
(genel maddr, finans madurd, vb.) ve personelleri ile ticari faaliyetlerini
gerceklestirecekleri ve bagimsiz bir iktisadi varlik niteligi tasiyacaklari anlagiimaktadir.

Bu bilgiler gercevesinde, bildirime konu iglem ile kurulacak ortak girisim sirketi/lerinin
tam iglevsel olacaklari ve s6z konusu iglemin, 2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesi
anlaminda bir devralma iglemi oldugu gorilmektedir. Dosya kapsamindaki ciro
bilgilerinden taraflarin Turkiye cirolarinin 2010/4 sayili Tebli§’in yedinci fikrasinin (a)
bendinde 6ngorulen esikleri astigi ve dolayisiyla bildirim konusu islemin Rekabet
Kurulundan izin alinmasi gereken bir devralma islemi niteliginde oldugu tespit edilmistir.

2010/4 sayih Teblig uyarinca, bildirim konusu islemden etkilenme ihtimali olan ve
taraflardan iki veya daha fazlasinin ayni Grin 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 Griin pazarlari etkilenen pazarlari
olusturmaktadir.
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islem taraflarindan TIMUR GAYRIMENKUL, agirlikli olarak konut sektériinde faaliyet
gOstermekle birlikte ofis satisi, kiralama ve ingaat taahhit alanlarinda da faaliyet
gOstermektedir. AGP ise, basta ABD olmak Uzere, ¢esitli uluslararasi pazarlarda her
turli gayrimenkulin yatirrm amaciyla satin alinmasi, geligtiriimesi ve yodnetimi
konularinda faaliyet gésteren bir gayrimenkul portfdy yéneticisidir. Ote yandan AGP,
Turkiye'de sadece Rénesans Gayrimenkul Yatirm A.S. (RONESANS) ile beraber ortak
kontroline ve %50 oraninda hissesine sahip oldugu bes adet sirket vasitasiyla, bes adet
AVM'nin igletimi ve yatinm faaliyetlerini sirdirmektedir. Taraflarca kurulacak ortak
girisim sirketi/siketlerinin de konut, karma kullanim ve A sinifi ofis ingaati amacli
projelerin gergeklestiriimesi alaninda faaliyette bulunacag bildirilmistir. Bu gergcevede,
bildirime konu igslemin degerlendiriimesi bakimindan kesin bir ilgili Grin pazari tanimi
yapilmaksizin ‘konut  ingaati ve  gelistiriimesi”, ‘AVM  ingaati ve
gelistiriimesi/isletmeciligi”, “A sinifi ofis insaati ve gelistiriimesi” pazarlarinin igslemden
etkilenen pazarlar olarak ele alinmasi uygun goérulmastir. Asagida taraflarin ve
rakiplerin etkilenen pazarlardaki paylarina yer verilmektedir:

Tablo 1: Etkilenen Pazarlar

o
. Cografi | (Yatay / _Pazar Payi (%) (2014)
No Etkilenen Pazar Pazar Dikey) TIMUR AGP | Toolam

Y) | GAYRIMENKUL opia
1 | Konut Geligtirme ve ingaat' Tlrkiye | Yatay ERANCED) (oonr)
2 | AVM Geligtirme ve insaat? Tlrkiye | Yatay ()] o) (o)
3 | A Sinifi Ofis ingaati ve Gelistirme® | Istanbul* | Yatay ()] o) (o)

Tablo 2: Rakiplerin Pazar Paylari

Etkilenen Pazarlar Rakip Tesebbusler (Yatay/ Dikey) Paz(el;);D ayl
- - TOKi® Yatay (.....)
Konut Ingaati ve Gelistirme Diger Yatay )
. - Multi Development Yatay (.....)
AVM Ingaati ve Gelistirme RGNEsans Yatay ()
Tahincioglu Yatay (.....)
A Sinifi Ofis ingaati ve Geligtirme® Torunlar GYO Yatay (.....)
Rénesans Yatay (.....)

' S6z konusu pazardaki pazar paylari satis miktari (adet) baz alinarak hesaplanmistir.

2 S6z konusu pazardaki pazar paylari brit kiralanabilir alan (m?) baz alinarak hesaplanmistir.

3 S6z konusu pazardaki pazar paylari brit kiralanabilir alan (m?) baz alinarak hesaplanmistir.

4 Kuruma génderilen ek bilgi yazisinda, “A sinifi ofis gelistirme ve ingaat” pazarinda sadece Istanbul iline
ait verilere ulagabildigini belirtmistir. TIMUR GAYRIMENKUL’iin 2014 yilinda istanbul disinda bir satisi
bulunmamasi sebebiyle codrafi pazar “istanbul” ili olarak ele alinmistir.

5 Bildirim formunda Turkiye'de Uretilen konutlarin yaklagik %(.....)'unun TOKI tarafindan, %(.....)inin ise
istiraki Emlak Konut GYO tarafindan Uretildigi ifade edilmistir.

6 Bu pazarda faaliyet gdsteren rakip tesebbuslerin pazar paylari istanbul ili baz alinarak hesaplanmistir.
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Tablo 1'de goéruldigi Uzere; TIMUR GAYRIMENKUL, konut insaati ve gelistirimesi
pazarinda (.....), A sinifi ofis gelistirme ve ingaati pazarinda (.....) pazar payina sahiptir.
Ote yandan AGP ise etkilenen pazarlardan sadece AVM gelistirme ve ingaat pazarinda
(.....) pazar payina sahiptir. Bildirim konusu iglem sonrasinda taraflarin etkilenen
pazarlarda sahip olacaklari toplam pazar paylarinin olduk¢ga duslik olacagi
goOrulmektedir. Bunun gibi, Tablo 2’den de gorulebilecegi Uzere, taraflarin etkilenen
pazarlarda ¢ok sayida ve daha yuksek pazar paylarina sahip rakipleri de bulunmaktadir.
Bu bilgiler gercevesinde, dosya konusu islem ile taraflarin pazar glglerinde ve/veya
pazardaki konumlarinda onemli bir degisiklik olmayacagdi o6ngorulmektedir. Ayrica,
taraflarin etkilenen pazarlarda mevcut durumda sahip olduklari dislik pazar paylari
dikkate alindiginda, ortak girisim faaliyetleri c¢ercevesinde, taraflar arasinda
koordinasyon yaratiimasi riskinin gindeme gelmedigi degerlendirilmektedir.

Bu sebeplerle, bagvuru konusu islemin dosya kapsamindaki etkilenen pazarlarda hakim
durum yaratan veya mevcut bir hakim durumu guglendiren bir nitelik arz etmedigi ve s6z
konusu igsleme izin verilebilecegdi sonucuna varilmigtir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak gikarilan 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 yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun guglendirilmesinin ve
bdylece rekabetin 6nemli dlglide azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme
izin veriimesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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