Rekabet Kurumu Baskanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2010-3-100 (Devralma)
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Karar Tarihi :12.5.2010

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

10 Baskan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI o
Uyeler : Dog. Dr. Mustafa ATES, Mehmet Akif ERSIN, Ismail Hakki
KARAKELLE, Murat CETINKAYA, Resit GURPINAR

B. RAPORTORLER: Aytiil TOKATLI, Didem ULUC

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Basvuran: Maya Ticaret Taahhiit ve insaat A.S.
Temsilci: S. Aybars ERKAN, Fuat ATALAY
Ebululla Mardin Cad. Akatlar Maya Sitesi, M-Blok,
20 Besiktas / Istanbul

D. TARAFLAR : Maya Ticaret Taahhiit ve insaat A.S.
Ebululla Mardin Cad. Akatlar Maya Sitesi, M-Blok,
Besiktas / Istanbul

Ali Nuri OZSUER _
Muradi Hamis Mah. Maya-Tarabya Villalari, Sariyer/Istanbul

Esra Nurcin OZSUER
30 Yenikoy Cad. Maya Tarabya Koskleri, Beyaz Kosk No: 58/7-8
Sariyer / Istanbul

Fuat ATALAY
Mayavera Sitesi, Uskidar Cad., onct Sok. No:107
Cekmekdy / Istanbul

Suleyman Aybars ERKAN
Prof. Dr. Hulusi Behget Cad. Ziya Bey Apt. No:34/22
Caddebostan / Istanbul

40
Corio Gayrimenkul Yonetimi ve Yatirim Ticaret A.S.
Kanyon Ofis Blok, Blylkdere Caddesi No:185 Kat:18 34394
Levent / Istanbul

Corio N.V.
Jacobsweerd, St. Jacobstraat 200, 3511 BT Utrecht, HOLLANDA

Bocan B.V.
Jacobsweerd, St. Jacobstraat 200, 3511 BT Utrecht, HOLLANDA
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VIB North America B.V.
Jacobsweerd, St. Jacobstraat 200, 3511 BT Utrecht, HOLLANDA

Hoog Catharijne B.V.
Jacobsweerd, St. Jacobstraat 200, 3511 BT Utrecht, HOLLANDA

E. DOSYA KONUSU: Erma ingaat Yatinm ve Ticaret A.$.’nin sermayesinin
tamamini olusturan hisselerin Corio Gayrimenkul Yoénetimi ve Yatinm Ticaret
A.S., Corio N.V., VIB North America B.V., Bocan B.V. ve Hoog Catharijne B.V.
tarafindan devralinmasi islemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 30.4.2010 tarih ve 3466 sayi ile giren ve
en son 20.4.2010 tarih ve 410 sayi ile eksiklikleri tamamlanan bildirim Uzerine, 4054
sayill Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7. maddesi ile 1997/1 sayili Rekabet
Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in ilgili
hakdmleri uyarinca yapilan inceleme sonucu dizenlenen 4.5.2010 tarih ve 2010-3-
100/0i-10-369.A.T. sayili Birlesme/Devralma On inceleme Raporu, 7.5.2010 tarih ve
REK.0.07.00.00-120/183 sayili Bagkanlik Onergesi ile 10-36 sayili Kurul
toplantisinda gorusulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Rapor'da; bildirime konu iglemin, 1997/1 sayli
Teblig kapsaminda izne tabi bir devir islemi oldugu, bununla birlikte islem sonucunda
4054 sayili Kanun'un 7. maddesinde belirtilen nitelikte hakim durum yaratilmasinin
veya mevcut hakim durumun guglendirilmesinin ve bdylece ilgili pazarlarda rekabetin
onemli Olcide azaltimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin
verilebilecedi sonug ve kanaatine ulasildigi ifade edilmektedir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1.Taraflar

H.1.1. Devralan Taraflar: Corio N.V., Corio Yatinm Holding A.S. (Corio Yatirnm
A.S.), VIB North America B.V. (VIB), Bocan B.V. ve Hoog Catharijne B.V. (Hoog)

Basglica faaliyet alani, dinya ¢apinda varliklara yatirrm yapmak olan Corio Grubu’nun
Tlrkiye pazarina girisi, Corio Real Estate Espana S.L. VE Corio N.V.’nin Turkiye'de
Corio Gayrimenkul Yonetimi ve Yatirim Ltd. $ti'ni kurmasi ile baglamistir. S6z konusu
sirket 30 Ocak 2007 tarih ve 6734 sayili Ticaret Sicil Gazetesi'nde ilan edilerek, 17
Subat 2010 tarihinde nevi degistirerek anonim sirkete dontsmus ve Corio
Gayrimenkul Yonetimi ve Yatinm Ticaret A.$. unvanini almistir. Sirketin baglica
faaliyet konulari her turlu arsa ve arazi, bina ve depo olmak Uzere buna benzer
gayrimenkullerin ve diger sabit kiymet ve gayri maddi haklarin satin alinmasi,
kiralanmasi, yonetimi, isletiimesi, satilmasi ve bu tur faaliyetlerin yartutilmesine iligkin
her tarlG s6zlesme yapilmasi ve sonuglandiriimasidir. Corio Gayrimenkul Yonetimi ve
Yatirm Ticaret A.$.’nin hissedarlik yapisina Tablo1’de yer verilmistir. Sirketin
yonetim kurulu Uyeleri; Gerardus Henricus Wilhelmus GRONER, Koray OZGUL,
Jacky NOORDERGRAAF, Jan Gerard HAARS ve Niliifer OZLEM’den olusmaktadir.
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Tablo 1- Corio Gayrimenkul Yénetimi ve Yatirim Ticaret A.S. hissedarlik yapisi

Hissedar Pay (%)

Toplam 100

Kaynak: Bildirim Formu

Corio Gayrimenkul Yonetimi ve Yatirnm Ticaret A.S.’nin en buyUk hissedari olan
....................................................... yasalari uyarinca kurulmus bir sirket olup,
hissedarlik yapisi Tablo 2’de gosterilmigtir.

Tablo2- ..., hissedarlik yapisi
Hissedar Pay (%)
Toplam 100

Kaynak: Bildirim Formu

Bresta B.V. Holanda yasalari uyarinca, Corio S.A. ise Fransa yasalari uyarinca
kurulmustur. Her iki sirket de varlik yatirnmi alaninda faal olup, Turkiye’de herhangi
bir faaliyetleri veya istirakleri bulunmamaktadir. ...l , Cori
N.V.’nin istiraklerindendir. Corio N.V., Hollanda yasalari uyarinca kurulmus halka agik
bir sirket olmasi nedeniyle ortaklik yapisina iliskin bilgi bulunmamaktadir. Corio N.V.,
VIB'in hisselerinin ................ ; dolayli olarak da Hoog Catharijne B.V.’nin ve Bocan
B.V.nin hisselerinin .............. sahiptir.

Yukarida yer verilen bilgiler dogrultusunda, Turkiye’de faaliyet gosteren Corio
Gayrimenkul Yonetimi ve Yatirrm Ticaret A.$.’nin en buylk hissedari olan
............................. 'nin kontrolinu elinde bulundurmasi nedeniyle Corio N.V. ve
kontrolindeki sirketlerin (Corio Grubu) Turkiye’deki faaliyet alanlari ve hisse
oranlarina Tablo 3’te yer veriimektedir.

Tablo 3 — Corio Grubu’nun Hisse Sahibi Oldugu Turkiye’de Faaliyet Gésteren Sirketler

Sirket AVM Sehir Pay (%)

Kaynak: Bildirim Formu

Tablo 3’den de goruldigu Uzere Corio Grubu’nun Turk istiraklerinin sahibi oldugu ve
faal durumda olan alisveris merkezleri ticari sir

....................................................... olarak siralanmaktadir. Bildirim sahibi,
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bildirim formunda belirtilmis olan istirakler ve aligveris merkezi yatirimlari haricinde ne
Corio Grubu’nun ne de alicilarin Turkiye’de elde ettigi bagkaca bir gelir
bulunmadigini beyan etmektedir.

Corio Grubu’nun 2009 mali yili igerisinde Turkiye’deki istirakleri vasitasiyla elde ettigi
toplam ciro

H.1.2. Devreden Taraflar : ticari sir

Bildirime konu igslemde devreden taraflar arasinda tek tlzel kisi olan
......................... 'nin baslica faaliyet alani gayrimenkul projeleri gelistirmektir. Jirket
.............. bunyesinde faaliyet géstermekte olup devre konu Erma Insaat Yatirim ve

Ticaret A.S.’nin %..... oraninda hissesine sahiptir. Gercek kisi devredenler
...................................................................................................... ise
Erma insaat Yatirm ve Ticaret A.S. hisselerinin ...............ccccoeeveeinnnnn, Kismini

ellerinde bulundurmaktadir.

Bildirim tarihi itibariyla Erma Ingaat Yatirim ve Ticaret A.S.’nin kontroliine sahip
........................................ nin - 2009 mali yhna ait toplam cirosu

H.1.3. Devrin Konusu: Erma ingaat Yatinm ve Ticaret A.S.

Erma insaat Yatinm ve Ticaret A.S., 8.6.2007 tarihinde kurulmus olup merkezi
istanbul’dadir. Hali hazirda sirketin sermayesi
................................................. ‘dir. Sirketin baglica faaliyeti Bursa Anatolium
Alisveris Merkezi'ni isletmesidir.

Bildirime konu islem, sirketin ihra¢ edilmis olan hisselerinin %............... alicilar
tarafindan iktisap edilmesidir. S6z konusu islem, taraflar arasinda 21.11.2007
tarihinde imzalanmis olan Hisse Alim TaahhudU Sézlesmesi ile dizenlenmistir. Tablo
4’'te devir igleminden dnce ve sonraki hissedarlik yapilar karsilastirmali olarak
gOsterilmektedir.

Tablo 4 - Erma Insaat Yatirim ve Ticaret A.S.’'nin islemden énce ve sonraki hissedarlik yapisi

islemden Onceki Hissedarlik Yapisi Islemden Sonraki Hissedarlik Yapisi

Hissedar Pay (%) Hissedar Pay (%)

Toplam 100 | Toplam 100

Kaynak: Bildirim Formu

Sirketin islem oncesi yonetim kurulu Qyeleri; ... 'dan
olugsmaktadir. Sirketin ................... sona eren mali yil igerisinde elde ettigi ciro
................................................................................. 'dir. S6z konusu ciro
.............. dolayisiyla elde edilmekte olup, bagvuru sahibinin beyanina gore
................ haricinde sirketin elde ettigi baska bir geliri bulunmamaktadir.
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H.2. ilgili Pazar
H.2.1. Sektore iligkin Genel Bilgiler

Tarkiye'de perakende sektorlu enerji, editim ve sagliktan sonra doérdinci buylk
sektor olup, 2007 yil sonu itibariyla toplam cirosu 150 milyar Amerikan Dolari olarak
gerceklesmistir. Sektdrde 2007 yili sonu itibariyla toplam 2 milyon 700 bin Kkisi
istihdam edilmektedir.

"Tiirkiye'de Perakende Pazari ve AVM'ler igin Ongériiler 2015" raporunda perakende
pazarinin gelisimine bagli olarak organize pazarin dnemli bir kurumu olan aligveris
merkezlerinin ticari gayrimenkul yatirnmi olarak hizla genisledigi bildirilmistir.
AVM'lerde 2010 sonrasinda genislemenin daha sinirl, istikrarli ve segici olacagi
tahminine yer verilen raporda, 2015 yilinda AVM'lerdeki kiralanabilir alanin 10 milyon
metrekare olacag! kaydedilmistir.

2007'de organize pazarin yuzde 35, geleneksel pazarin ise yluzde 65 paya sahip
oldugu ifade edilen rapora goére, organize pazarin 77.6 milyar dolar, geleneksel
pazarin da 144 milyar dolar gelir saglamistir.

Aligveris Merkezleri ve Perakendeciler Dernegi (AMPD) verilerine gére Kasim 2008
itibartyla Turkiye’de 225 AVM bulunmaktadir. 2009 yilinda 25 yeni AVM’nin
acllmasiyla bu sayi1 250’ye yukselmistir. 2009 yilinda agilan AVM’lerin %80’i Ankara
ve istanbul’dadir. 1000 kisi basina diisen metrekare bazinda AVM toplam kullanim
alani Tiirkiye’de 67,7 m®dir. Avrupa capinda bakildiginda 734 m? ile bu oranin en
yiksek oldugu ilke Norvegc olup, Avrupa ortalamasinin ise 200 m? civarinda
gerceklestigi gorulmektedir.

H.2.2. ilgili Uriin ve Cografi Pazar

1997/1 sayili Teblig’in 4. maddesine goére, devralma iglemlerinde devre konu mal
veya hizmetlerle tlketicinin goézunde fiyati, kullanim amaclari ve nitelikleri
bakimindan ayni sayllan mal veya hizmetlerden olusan pazar ilgili Grin pazarini
olusturmaktadir. Dolayisiyla belirli bir Griin ve onunla ylksek ikame edilebilirligi olan
diger Urlnlerden olusan pazar ilgili Grin pazarinin taniminda temel alinmaktadir.

Bildirime konu devralma isleminde alici tesebbuslerin iginde yer aldigi Corio
Grubu’nun Turkiye’deki igtiraklerinin faaliyet alani dikkate alindiginda, esas faaliyet
alaninin Tarkiye’nin gesitli illerinde bulunan alisveris merkezlerinin igletilmesi oldugu
gorilmektedir.  Corio  Grubu’nun  sahibi  oldugu  aligsveris  merkezleri
................................................ da yer almaktadir. Diger yandan, devre konu
tesebblUsun hali hazirdaki yatirimi aligsveris merkezi isletmeciligi olup bu kapsamda
Bursa’da bir aligsveris merkezi isletiimektedir. Anilan nedenle ilk olarak bildirime konu
islemde ilgili Grlin pazari “aligveris merkezi isletmeciligi” olarak belirlenebilir. ilgili
cografi pazar bakimindan, devre konu islemin rekabet¢i etkilerinin degerlendiriimesi
hem Turkiye geneli hem de devrin konusu aligveris merkezinin Bursa'da yer
almasindan 6turd Bursa ili olarak ele alinabilecektir. Ancak mevcut igslem bakimindan
Corio Grubu’nun ilgili Grun pazarinda hali hazirda Bursa’da herhangi bir faaliyeti
bulunmadigindan, ilgili cografi pazarin bu sekilde belirlenmesi halinde islemin
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yogunlasma dogurucu bir etkisi olmayacagindan il bazinda degerlendirme
yapllmasina gerek bulunmamaktadir. Kaldi ki ilgili Pazarin Tanimlanmasina iligkin
Kilavuz'un 20. maddesinde “inceleme konusu islem, gerek (riin gerekse de cografi
acidan olasi alternatif pazar tanimlari c¢ercevesinde rekabet acgisindan endiseler
yaratmiyor ya da alternatif tiim tanimlar agisindan rekabeti bozucu bir etki s6z
konusu oluyorsa pazar tanimi yapilmayabilir.” denilmektedir. Dolayisiyla, tim olasi
pazar tanimlarinda rekabet¢i endise yaratmayan birlesme/devralma islemleri
bakimindan Kurulun ilgili pazari tanimlamayabilecegi ifade edilmelidir. Bu noktadan
hareketle, ilgili igleme yonelik yogunlasma analizinde pazar taniminin
degerlendirmeyi degistirmeyecek olusu nedeniyle, dosya kapsaminda kesin bir pazar
tanimi yapilmayacaktir. Ancak islemin rekabetci etkilerinin degderlendiriimesinde
taraflarin faaliyetlerinin ilgili Grin pazarinin “aligveris merkezi isletmeciligi’, ilgili
cografi pazarin ise “Tlrkiye” olarak esas alinmasi halinde kesisiyor olmasindan
hareketle yogunlagsma analizi bu pazarlar bakimindan yapilacaktir.

H.3. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme
H.3.1. islemin Niteligi

Bildirime konu islem, Erma ingsaat Yatirim ve Ticaret A.S.’nin sermayesinin tamamini
olugturan hisselerin Corio Gayrimenkul Yoénetimi ve Yatirnrm Ticaret A.S., Corio N.V.,
VIB North America B.V., Bocan B.V. ve Hoog Catharijne B.V. tarafindan
devralinmasidir. Alicllar, Erma insaat Yatirm ve Ticaret A.S.nin hisselerinin
tamamini devralmak suretiyle, sirketin hali hazirda isletimeye hazir hale getirdigi
Bursa’'daki bir aligveris merkezini yatinm amaciyla iktisap etmek istemektedirler.
islem, taraflar arasinda 21.11.2007 tarihinde imzalanmis olan Hisse Alim Taahhiidii
Sozlesmesi ile dUzenlenmistir.

islemin degerlendirimesi bakimindan &ncelikle kontrol degisikliginin varliina
bakilmasi gerekmektedir. Bildirime konu islem ile Erma ingaat Yatinm ve Ticaret
A.S.’nin sermayesinin tamamina tekabul eden tim hisseler, islemin kapanisi ile Corio
Gayrimenkul Yonetimi ve Yatirnrm Ticaret A.$., Corio N.V., VIB North America B.V.,
Bocan B.V. ve Hoog Catharijne B.V.'ye devredilecektir. Bu c¢ergevede, islem
sonucunda Erma Ingaat Yatirm ve Ticaret A.S. lizerindeki mutlak kontroliin Corio
Grubu’na gecgecek olmasindan dolayi, bildirim konusu islem 1997/1 sayili Teblig’in 2.
maddesi anlaminda bir devralma islemidir.

Bunun yani sira yalniz Corio Grubu'nun 2009 mali yili igerisinde Turkiye'deki
istirakleri vasitasliyla elde ettigi toplam cirosunun
............................................................. olmasi nedeniyle, 1997/1 sayili
Teblig’in 4. maddesinde belirtilen 25 milyon YTL ciro esigi asildigindan, diger verilere
bakilmaksizin, anilan iglemin Rekabet Kurulunun iznine tabi oldugu anlasiimaktadir.

1.3.2. islemin Rekabetci Etkilerinin Degerlendirilmesi

4054 sayili Kanun’un 7. maddesi bir ya da birden fazla tesebblisin hakim durum
yaratmaya veya hakim durumlarini daha da guglendirmeye yonelik olarak, UGlkenin
batinU yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin
onemli 6lgide azaltilmasi sonucunu doguran birlesme/devralmalari yasaklamaktadir.
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Bildirime konu iglem sonrasi pazarda herhangi bir yogunlasma yasanip
yasanmayacaginin belirlenmesinde ilk ve en énemli unsur devre konu tesebbus ile
devralan tesebbuslerin pazar paylaridir. AMPD tarafindan derlenen verilere gore
Tarkiye'de aligveris merkezi sektorinde toplam briat kiralanabilir alan 4,781,225
milyon metrekaredir. Dosya mevcudu bilgilere gore devralan taraf olan Corio
Grubu'nun hali hazirda faaliyet gosterdigi alisveris merkezlerinin toplam alani
........... metrekaredir. Bu durum, aligveris merkezleri genelinde %.. oraninda bir
pazar payi olusturmaktadir. Devredilen tesebbiis olan Erma insaat Yatirim ve Ticaret
A.S.nin toplam brit kiralanabilir alani ise yaklasik .... metrekare olup, bu oran
pazarda %..lik kisma Kkarsilik gelmektedir. Toplamda bakildiginda, islemin
kapanisiyla birlikte devralan tarafin yaklasik %.. oraninda bir pazar payina sahip
olacagi gorulmektedir. Dolayisiyla islem sonrasi Corio Grubu 4054 sayili kanun’un 7.
maddesi bakimindan hakim durum yaratacak bir pazar payina ulasmamaktadir. Kaldi
ki daha 6nce de belirtildigi Uzere, Turkiye’de alisveris merkezi isletmeciligi sektoru
her gegen yil buylimekte olup, sektor yatirrma agikhgi ile dikkat gekmektedir.

. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

Bildirim konusu islemin 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak
cikarilan 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig” kapsaminda izne tabi olduguna, islem sonucunda ayni
Kanun maddesinde belirtilen nitelikte hakim durum yaratiimasinin veya mevcut hakim
durumun guglendiriimesinin ve bdylece rekabetin 6nemli dl¢glide azaltiimasinin s6z

konusu olmamasi nedeniyle isleme izin veriimesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



