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Rekabet Kurumu Bagkanlhigindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-3-093 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi : 26-01/21-12

Karar Tarihi : 08.01.2026

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Bagkan), Sukran KODALAK,

Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN, Ridvan DURAN,
Ayse USLU CEVLEK

B. RAPORTORLER : Ozlem NARHIN POLAT, Senol SUAT, Alime Aysu OGRETEN

C. BILDIRIMDE
BULUNAN . - Brookfield Asset Management Ltd ) )
Temsilcileri: Av. Gonenc GURKAYNAK, Av. Harun GUNDUZ,
Av. i. Baran Can YILDIRIM, Av. Ali TUNCSAV,
Av. Refia Dilara GULSEVER
Citlenbik Sokak No:12, Yildiz Mahallesi, 34349
Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: YES Communities, LLC’nin ortak kontrolliiniin Brookfield
Corporation ve/veya bagh sirketleri tarafindan yonetilen ve/veya danigsmanhk
verilen fonlari ve GIC (Realty) Private Limited tarafindan dolayli olarak
devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 17.12.2025 tarih ve 78145
sayili yazi ile giren ve eksiklikleri en son 31.12.2025 tarih ve 78768 sayil yaz ile
tamamlanan bildirim (zerine diizenlenen 05.01.2026 tarih ve 2025-3-093/Ol sayili
Devralma On inceleme Raporu gériisiilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirime konu igleme izin verilmesinde sakinca
bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

BasvurudaYES Communities LLC’nin (YES) ortak kontroliinin Brookfield Corporation
ve/veya bagl sirketleri (Brookfield) ve GIC (Realty) Private Limited (GIC Realty)
tarafindan dolayli olarak devralinmasi igslemine 4054 sayili Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanun’un (4054 sayili Kanun) 7. maddesi uyarinca izin verilmesi talep
edilmektedir.

Bildirime konu islemin, temelini hisse alim sdzlesmesi olan “islem Anlagmasi” ve sinirli
ortaklik anlasmasi olan “LLC Anlasmasi” olusturmaktadir. 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in (2010/4
sayili Teblig) 5. maddesinde, “Bu Teblig bakimindan kontrol, ayri ayri ya da birlikte, fiilen
ya da hukuken bir tesebbliis Uzerinde belirleyici etki uygulama olanagini saglayan
haklar, sézlesmeler veya bagka araclarla meydana getirilebilir. Bu araglar 6zellikle bir
tesebbiisiin malvarliginin tamami ya da bir kismi Uzerinde mdilkiyet veya isletiimeye
musait bir kullanma hakki, bir tegebblsiin organlarinin olusumunda ya da kararlari
tzerinde belirleyici etki saglayan haklar veya sézlesmelerdir.” hUkmu yer almaktadir.
Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz'un 74.
paragrafinda ise “... ortaklasa kontrol edilen bir tesebblise - hélihazirdaki kontrol sahibi
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hissedarlara ek olarak ya da bunlardan birinin yerine gecmek tzere - yeni bir hissedarin
dahil olmasi, her ne kadar s6z konusu tesebbls islem éncesinde ve sonrasinda
ortaklagsa kontrol edilse de, bildirime tabi bir yogunlasma teskil etmektedir.”
denilmektedir.

Ayrica, 2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesinin Uguncu fikrasi ise “bagimsiz bir iktisadi
varligin tim islevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girigsimin olugturulmasi, bu
maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma iglemidir’ hiUkmunu
icermektedir. Anilan hikum uyarinca dosya konusu iglemin 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda bir devralma islemi sayilabilmesi igin i) ortak kontrol altinda bir tesebbusun
bulunmasi ve ii) ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik (tam iglevsel) olarak ortaya
cikmasi seklinde iki unsurun birlikte saglanmasi gerekmektedir.

Yukarida yer verilen hukumler cergevesinde, islemin oncelikle ortak kontrol altinda
bulunan bir tesebbiisiin varligi bakimindan degerlendiriimesi gerekmektedir. iki ya da
daha fazla tesebbUs ya da kiginin baska bir tesebbUs Uzerinde belirleyici etki uygulama
imkanina sahip olmasi durumunda ortak kontrolden s6z edilmektedir. Belirleyici etki, bir
tesebbusun stratejik karar ve eylemlerini yonlendirmeye donuk yetkiler anlamina
gelmektedir. Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda
Kilavuz'un (Kilavuz) 50. ve devami paragraflarinda ortak kontrolin ortaya ¢iktigi baglica
durumlar; taraflarin esit oy hakkina sahip olmasi, stratejik kararlarin alinmasinda veto
haklarinin  bulunmasi ya da oy haklarinin ortaklaga kullaniimasi olarak
duzenlenmektedir. Bu anlamda, ana sirketlerin kontrol edilen tesebbusle ilgili dnemli
kararlarda (Ust yonetimin atanmasi, butge, isletme plani, 6nemli yatinmlar gibi)
mutabakata varmak zorunda oldugu hallerde ortak kontrol s6z konusudur.

Ayrica, 2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesinin Uguncu fikrasi ise “bagimsiz bir iktisadi
varligin tim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi, bu
maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir’” hukmunu
icermektedir. Anilan hikim uyarinca dosya konusu igslemin 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda bir devralma islemi sayilabilmesi igin i) ortak kontrol altinda bir tesebbusun
bulunmasi ve ii) ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik (tam islevsel) olarak ortaya
¢cikmasi seklinde iki unsurun birlikte saglanmasi gerekmektedir. Bu nedenle asagida
oncelikle bildirim konusu iglemin, ortak kontrol sartini yerine getirip getirmedigi,
ardindan bagimsiz bir iktisadi varlik olup olmadigi incelenecektir.

Bildirime konu iglem 6ncesinde GIC Grubu’'nun tek kontroltine sahip oldugu MHP ve
Stockbridge YES Partners, LLC tarafindan ortak kontrol edilen YES’in bildirime konu
islem sonrasinda GIC Grubu ile Brookfield Grubu tarafindan kontrol edilecegi
anlagilimaktadir. ilgili islem kapsaminda islem sonrasinda Bu kapsamda YES (izerinde
MHP’nin %(.....), Brookfield’in ise %(.....) hissesi olacaktir.

Taraflar arasinda imzalanan islem Anlagsmasi uyarinca (.....) olusacak olan yénetim
kuruluna Brookfield (.....) ile MHP (.....) hakkini haiz olacaktir. YES'in (.....) gerekecektir.
Ayrica taraflar arasinda imzalanan (.....) gerekmektedir. Bu kapsamda stratejik
kararlarin alinmasinda MHP araciliiyla GIC Grup ve Brookfield'in ancak birlikte
belirleyici bir etkiye sahip olduklari ve YES Uzerinde ortak kontrol tesis edilecegi
degerlendiriimektedir.

Bildirim konusu islemin 2010/4 sayili Teblig kapsaminda bir devralma olarak
deg@erlendiriimesi icin aranan ikinci kosul ise Uzerinde ortak kontrol tesis edilen
isletmenin bagimsiz bir iktisadi varlik niteligini tagimasi, diger bir deyisle tam iglevsel
olmasidir. Bildirim Formu’'nda YES’in bagimsiz olarak ABD’de fabrika tretimi konut
topluluklarinin mulkiyeti, igletiimesi ve yonetimi alaninda faaliyet gosterdigi; ayrica kendi
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yonetimine sahip ve finansmana, personele ve varliklara erisimi bulundugu ifade
edilmigtir. Ote yandan YES'in kendi musteri ve dagitim agina sahip olarak pazarda
faaliyet gosterdigi dikkate alindiginda ana sirketlerin belirli bir islevinin 6tesinde faaliyet
goOsterdigi dikkate alindiginda, ana sirketlerin belirli bir islevinin Otesinde faaliyet
sunacag! gorulmektedir. Yine benzer sekilde uzun suredir piyasada hizmet sunmasi ve
YES'in faal kalmasi bakimindan belirli bir sire ongoérilmedigi géz 6nune alindiginda,
tesebblsun kalici olarak faaliyet gosterecedi anlasiimaktadir. Bu ¢ergcevede, bildirime
konu islem sonucunda YES'in tam iglevsel, bagimsiz bir iktisadi varlik niteliginde olacagi
kanaatine variimaktadir.

Bu kapsamda islem 6ncesi ve Stockbridge YES Partners, LLC tarafindan ortak kontrol
edilen YES iglem sonrasi GIC Grubu’'nun tek kontroline sahip oldugu MHP ve
Brookfield'in ortak kontrolinde tam islevsel bir ortak girisim olacaktir.

2010/4 sayih Teblig’'in 7. maddesinin birinci fikrasinda “Bu Teblig’in 5. maddesinde
belirtilen bir birlesme veya devralma isleminde; a) Islem taraflarinin Tiirkiye cirolari
toplaminin yedi yiiz elli milyon TL'yi ve islem taraflarindan en az ikisinin Tlirkiye
cirolarinin ayri ayri iki ytz elli milyon TL’yi veya b) Devralma islemlerinde devre konu
varlik ya da faaliyetin, birlesme islemlerinde ise islem taraflarindan en az birinin TUirkiye
cirosunun iki yiz elli milyon TL'’yi ve diger islem taraflarindan en az birinin diinya
cirosunun ug¢ milyar TL’yi asmasi halinde sbz konusu islemin hukuki gecerlilik
kazanabilmesi icin Kuruldan izin alinmasi zorunludur.” ifadesi yer almaktadir. Bu
kapsamda, Tablo 3'te sunulan ciro bilgileri incelendiginde Teblig'in 7(a) ve 7(b)
maddelerinde yer alan ciro esiklerinin asildigi gérulmektedir. Bu ¢ergevede ilgili islemin
Teblig kapsamina girdigi ve izne tabi bir devralma oldugu degerlendiriimektedir.

Ote yandan, 2010/4 sayilh Teblig'in 13. maddesinin 1. fikrasinda, “Birlesme ve
devralmalar degerlendirilirken &zellikle; ilgili pazarin yapisi, llke iginde veya disinda
yerlesmis olan tesebbdslerin fiili ve potansiyel rekabeti, tesebblslerin pazardaki
durumu, ekonomik ve mali glicleri, saglayici ve misteri bulabilme alternatifleri, arz
kaynaklarina ulagabilme imkéni, pazarlara giris engelleri, arz ve talep egilimleri,
tlketicilerin menfaatleri, tiiketici yararina olan etkinlikler ve diger hususlar gbz éniinde
tutulur.” hUkmu yer almaktadir. Ayni Teblig uyarinca, Turkiye'de, a) taraflardan ikisinin
veya daha fazlasinin ayni Urln pazarinda ticari faaliyette bulundugu (yatay iliski), b)
taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gosterdigi herhangi bir ilgili pazarin
alt veya Ust pazarinda ticari faaliyette bulundugu (dikey iligki), tim ilgili Grin pazarlari
ve ilgili cografi pazarlar etkilenen pazarlari olusturmaktadir.

Ortak Girisim tarafi Brookfield, Merkezi ABD’de bulunan Brookfield, varlik yonetimi
iskolu ve yenilenebilir enerji ve donusum, altyapi, 6zel sermaye ve gayrimenkul
iskollarinda faaliyet gdsteren kuresel bir yatinm sirketidir. Brookfield, herhangi bir
gergcek kisi veya baska bir kurulug tarafindan kontrol edilmemektedir. Brookfield
Turkiye’de portfoy sirketleri ve ortak kontrole sahip oldugu Brookfield Oaktree Holdings,
LLC (Oaktree) ve Castlelake, L.P. (Castlelake) ile faaliyet gostermekte olup Brookfield,
Oaktree ve Castlelake’in Turkiye’de faaliyet gosteren portfdy sirketlerinin faaliyet
alanlarina agagida yer verilmektedir.

Brookfield Portfoy Sirketleri

- ()
© ()
- ()
© ()
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= ()
S O
= ()
Oaktree Portféy Sirketleri
- ()
- ()
- ()
- ()
- ()
- ()
- ()
- ()
- ()
Castlelake Portfoy Sirketleri
= (eeenr)
= ()

Ortak Girisimin diger bir tarafi GIC Grubu Singapur Hikimeti Maliye Bakanligrna ait
olup tesebbls Singapur'un doviz rezervlerini yonetmek amaciyla kurulmustur. GIC
Realty, Singapur HikUmeti adina gercgeklestirilen gayrimenkul yatirimlarinin holding
sirketi konumundadir. GIC Grubu Tarkiye'de, (.....) bulunmaktadir.

Uzerinde ortak girisim kurulan YES, ABD’de fabrika Uretimi konut topluluklarinint
mulkiyeti, isletiimesi ve yonetimi alaninda faaliyet gostermektedir. YES’in temel faaliyeti,
fabrika Uretimi konut topluluklarinin mulkiyeti ve isletimi, konut arsalarinin kiralanmasi
ve fabrika Uretimi konutlari ikamet edenlere satimi ve kiralanmasidir. Buna ek olarak
YES, ev sahibi olmak isteyenlere, topluluklari blnyesindeki fabrika Gretimi konutlarin
satisini yapmakta ve ayrica bakim hizmetleri, cocuk oyun alanlari, yizme havuzlari ve
kulip evleri gibi olanaklar ile ikamet edenlere yonelik katilim programlarini igeren
topluluk yonetim hizmetleri sunmaktadir. YES ayrica, blUyume ve genisleme stratejisinin
bir parcasi olarak, fabrika tretimi konut topluluklarindan olusan portféyleri devralmakta
ve bunlari konsolide etmektedir. YES'’in is modeli, konut mulkiyeti, kiralama ve yonetim
yoluyla, uygun fiyath ve topluluk temelli konut ¢ézimleri sunulmasina odaklanmaktadir.

Taraflarin Tarkiye'deki faaliyetleri incelendiginde, Brookfield, GIC Grup ve YES'in
faaliyetleri arasinda herhangi bir yatay ve/veya dikey iliski bulunmadigi anlasiimaktadir.
Bu kapsamda, taraflarin Turkiye'deki faaliyetleri arasinda herhangi bir yatay ve/veya
dikey iligki bulunmadigi degerlendiriimektedir.

! Taraf, “fabrika tretimi konutlarinin” kontrolll bir fabrika ortaminda Uretilen ve akabinde kurulmak Uizere
nihai konumuna tasinan bir konut turlnd; “fabrika Uretimi konut topluluklarinin” ise ¢ok sayida fabrika
Uretimi konutunun, uygun altyapinin bulundugu bir ortamda konumlandirildii ve ¢ogu zaman ylizme
havuzlari, kulip evleri ve spor kortlari gibi cesitli olanaklar iceren yerlesim alanlarini ifade ettigini
belirtmistir. Ayrica tipik bir fabrika tretimi konut toplulugunda, topluluk sahibinin tim arsanin milkiyetine
sahip oldugu, bireysel konut alanlarinin ikamet edenlere kiraya verildigi ifade edilmistir. ikamet edenler,
konutlarin mulkiyetine kendileri sahip olabilecegdi gibi, genellikle topluluk sahibinden kiralamak suretiyle
de konutlarda ikamet edebilmektedir.

4/5



(19)

(20)

26-01/21-12

Ote yandan, ana tesebbiislerden biri ortak girisimle ayni pazarda veya bu pazarin alt
veya Ust pazarinda ya da bu pazarla yakindan iligkili komgu pazarda faaliyet
gosteriyorsa, bu durum ana sirketlerin hem ortak girisimle rekabetlerinin, hem de kendi
aralarindaki rekabetin olumsuz etkilenmesine, bagimsiz tesebbusler arasinda rekabeti
kisitlayan isbirligine ve rekabete aykiri etkinin yayillma riskine (spill over effect) yol
acabilmekte ve 4054 sayili Kanun’'un 4. maddesi kapsaminda incelenebilmektedir.
Taraflar arasinda Turkiye’de herhangi bir yatay ve/veya dikey ortisme bulunmadigi
dikkate alindiginda bildirim konusu islemin koordinasyon dogurucu bir etkiye de neden
olmayacagdi dusunilmektedir. Bu dogrultuda, bildirim konusu islemin ana tesebbusler
arasinda koordinasyon dogurucu bir etkiye neden olmayacagi tespit edilmektedir.

H.SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
saylili Rekabetin Korunmasi Hakkinda 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 etkin
rekabetin 6nemli dlcude azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin
verilmesine, gerekceli kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare
Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak tizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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