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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan
Uyeler

: Prof. Dr. NurettiQ KALDIRIMCI _
: Tuncay SONGOR, Mehmet Akif ERSIN, Dr. Mustafa ATES,
ismail Hakki KARAKELLE

B. RAPORTORLER: Aydin CELEN, Erdem AKTEKIN

C. BILDIRIMDE
BULUNAN

D. TARAFLAR

: Corio Yatirim Holding A.S.
Temsilcileri: Av. Noyan TURUNGC, Dr. Esin Camlibel _
Cumbhuriyet Bulvari, No: 140/1 Daire: 3 Alsancak 35210 lzmir

: Corio Yatirim Holding A.S.

Edin Suner Plaza, Meydan S. No:14-5A, 34335 Akatlar/istanbul

Corio N.V.
St. Jacobsstraat 200, 3511BT Utrecht, HOLLANDA

VIB North America B.V.
St. Jacobsstraat 200, 3511BT Utrecht, HOLLANDA

Bocan B.V.
St. Jacobsstraat 200, 3511BT Utrecht, HOLLANDA

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

Mehmet Ozgiir URETEN
Zeytinoglu Caddesi Cevre Sitesi 13 B Blok Daire: 6, Kat: 2
Akatlar Besiktas/Istanbul

Murat Bahadir TULUNAY
Ferah Mah. Mehmet Akif Ersoy Cad. Camlica Konaklari Sitesi
C 15 Uskudar/istanbul

Hilal Sabiha GUR
Yahya Kemal Mah., Timur Sokak, 24/1 Kagithane/istanbul

Tolga INAM _
Esekapi Yeniyol Sokak, 18/2 Davutpasa Mah. Fatih/Istanbul
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Tereza Natali MIHRANYAN _
Huzur Sokak, 9 Kat: 4 Daire: 5 Sigli/Istanbul

E. DOSYA KONUSU: Tarsus Gayrimenkul Gelistirme Yatinm insaat ve Ticaret
A.S.’nin sermayesinin tamamini olusturan hisselerin Corio Yatirrm A.S., Corio
N.V., VIB North America B.V., Bocan B.V. ve Hoog Catharijne B.V. tarafindan
devralinmasi iglemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 12.11.2008 tarih ve 7428 sayi ile giren ve
en son 1.12.2008 tarih ve 7936 sayi ile eksiklikleri tamamlanan bildirim Gzerine, 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
hakimleri uyarinca yapilan inceleme sonucu duzenlenen 17.12.2008 tarih ve
2008-251/0i-08-AC sayili Birlesme/Devralma Raporu, 19.12.2008 tarih ve
REK.0.07.00.00-120/276 sayili Bagkanlik Onergesi ile 08-75 sayili Kurul
toplantisinda gorusulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Rapor'da;

- Bildirim konusu islemin, 4054 sayili Kanun’'un 7. maddesi ve bu maddeye
dayanilarak cikarilan 1997/1 sayili Teblig kapsaminda izne tabi bir devir iglemi
oldugu, bununla birlikte islem sonucunda ayni Kanun maddesinde belirtilen nitelikte
hakim durum vyaratiimasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin ve
bdylece ilgili pazarlarda rekabetin dnemli dlglide azaltiimasinin s6z konusu olmamasi
nedeniyle isleme izin verilebilecegi,

- Ote yandan Hisse Alim Taahhiidii Sézlesmesi'nde yer alan 5 yil sireli rekabet
yasaginin iki yil ile sinirlandinlmasi  halinde yan sinirlama  olarak
degerlendirilebilecegi,

sonug ve kanaatine ulasildidi ifade edilmektedir.
H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. Taraflar

H.1.1. Ahcilar: Corio N.V., Corio Yatinnm Holding A.S. (Corio Yatirrm A.S.), VIB
North America B.V. (VIB), Bocan B.V. ve Hoog Catharijne B.V. (Hoog)

Corio N.V., Hollanda yasalari uyarinca kurulmus baglica faaliyet alani dinya ¢apinda
varliklara yatirrm yapmak olan, Turkiye’de ise aligveris merkezleri yapimi ve igletimi
isi ile istigal eden halka acik bir sirkettir. Kontroline sahip oldugu sirketlerin tamami
Ozellikle AVM gibi gayrimenkul yatirimi projeleri ve bu projelerin yonetimi icin
kurulmus sirketlerdir.

Corio N.V., VIB’in hisselerinin tamamina; dolayli olarak da Hoog’un, Corio Yatirim’'in
ve Bocan B.V.nin hisselerinin tamamina sahiptir. Tablo 1'de Corio N.V.nin
Tarkiye'de hissesine sahip oldugu sirketler, bu sirketlerdeki paylari ve bu sirketlerin
sahibi oldugu alisveris merkezleri (AVM), Tablo 2’de ise Corio N.V. ve kontrolindeki
sirketlerin Turkiye’'de elde ettikleri cirolara yer verilmistir.
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Tablo 1 - Corio’nun Hisse Sahibi Oldugu Turkiye'de Faaliyet Gésteren Sirketler

Sirket AVM Sehir Pay (%)
Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Akmerkez istanbul (.....)
Corio Yatinnm Holding A.S. (.....)
Miratur Turizm insaat ve Ticaret A.S. Adacenter Adapazari (.....)
Tan Gayrimenkul Yatirim Insaat Turizm Pazarlama ve Ticaret
A.S. Teraspark Denizli (.....)

Akkoza _
GAC Gayrimenkul Yatinm A.S. Bahgesehir Istanbul (....))
Corio YOnetim Hizmetleri Ltd. Sti (.....)
Corio Gayrimenkul Yénetimi ve Yatirm Ltd. $ti 365 Ankara (.....)
Saf Gayrimenkul Gelistirme insaat ve Ticaret A.S. Acibadem istanbul (.....)
Uggen Bakim ve Yénetim Hizmetleri A.S. Akmerkez istanbul (.....)
ACT 4 Gayrimenkul Geligtirme Yatirim ingaat ve Ticaret A.S. (.....)
TIM Trakya is Merkezi Yatirim ve Ticaret A.S. (.....)
Yaylada Yatirim isletmecilik A.S. (.....)
Kaynak: Bildirim Formu
Tablo 2 - Corio Grubu 2007 yili Cirolari

2007 Cirosu

Sirket Adi Ciro'nun Temelini Olugturan Faaliyet (YTL)
Corio Grubu Tdm Turkiye faaliyetlerinden elde ettigi ciro (ceveinannn. )

Akmerkez Gayrimenkul Yatirim
Ortakhdi A.S.

Akmerkez AVM'nin bagimsiz bélumlerinin
kiralanmasindan elde edilen kira geliri
(Corio’nun payi: %47)

Tan Gayrimenkul Yatirnm ingaat Turizm
Pazarlama ve Ticaret A.S.

Teras Park Alisveris Merkezi (Corio’nun payi
%40)

Miratur Turizm insaat ve Ticaret A.S.

Ada Center Aligveris Merkezi(Corio’nun payi
%100)

Corio Gayrimenkul Yonetimi ve Yatirm
Ltd. Sti

“365” AVM

GAC Gayrimenkul Yatinm A.S.

Corio Yatinnm Holding A.S.

Corio Yonetim Hizmetleri Ltd. Sti

Saf Gayrimenkul Gelistirme ingaat ve
Ticaret A.S.

Uggen Bakim ve Yénetim Hizmetleri

A.S.

Akmerkez AVM'nin bagimsiz béluimlerinin
kiralanmasindan elde edilen kira geliri
(Corio’nun pay1 %10)

ACT 4 Gayrimenkul Geligtirme Yatirim
Ingaat ve Ticaret Anonim Sirketi

TIM Trakya Is Merkezi Yatirim ve
Ticaret A.S.

Devralma islemi 31.7.2008 tarihinde
gergeklesmistir. Henlz faaliyeti yoktur.

Yaylada Yatirim isletmecilik A.S.

Devralma igslemi 31.7.2008 tarihinde
gergeklesmistir. Henlz faaliyeti yoktur.

Kaynak: Bildirim Formu

Tablo 2’'den de goéruldugu Uzere GAC Gayrimenkul Yatirm A.S., Corio Yatirm
Holding A.S., Corio Yénetim Hizmetleri Ltd. Sti., Saf Gayrimenkul Gelistirme ingaat
ve Ticaret A.S., Corio Gayrimenkul Ydénetimi ve Yatirim Ltd. $ti., ACT 4 Gayrimenkul
Gelistirme Yatirim ingaat ve Ticaret Anonim Sirketi, TIM Trakya is Merkezi Yatirim ve
Ticaret A.S. ve Yaylada Yatirim isletmecilik A.S.’nin 2007 cirosu yoktur.
Corio N.V.nin ydnetim kurulu Gyeleri; Gerardus Henricus Wilhelmus Groener,
Frederic Yves Marie Fontaine, Jan Gerard Hars2dan olugsmaktadir. Corio Yatirim
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Holding A.S.’nin yonetim kurulu Uyeleri ise; Gerardus Henricus Wilhelmus Groener,
Jan Gerard Hars, Koray Ozgul ve Hizir Gokhan Harunoglu’ndan olugsmaktadir.

North America B.V., Bocan B.V. ve Hoog Catherijne B.V.’nin yénetim kurulu Gyesi
bulunmamaktadir.  Anilan  girketlerin ~ yonetimi  Corio  N.V  tarafindan
gerceklestiriimektedir.

H.1.2. Tarsus Gayrimenkul Geligstirme Yatinm insaat ve Ticaret Anonim Sirketi
(Tarsus A.S.)

Tarsus A.S. 30.7.2008 yilinda 50.000 YTL sermaye ile kurulmustur. Sirket'in faaliyet
alani kapsaminda; gayrimenkuller Gzerinde sinirli ayni haklar edinmek, her tarlG arsa
arazi, bina ve depo gibi gayrimenkul ve diger sabit kiymet ve gayri maddi haklari
satin almak, kiralamak, kiraladigi mecurlari dglincl sahislara kiralamak, yonetmek,
gelistirmek, ingaat igletmek, satmak ve her turli konuda gayrimenkul kiymet ve takdir
danismanligi yapmak yer almaktadir. Sirket 4.8.2008’de Tarsus ilgesinde bulunan bir
arsanin alimi igin bir Arsa On Satis S6zlesmesi akdetmistir. Tarsus A.S.’nin ortaklik
yapisina Tablo 3'de yer verilmistir.

Tablo 3 — Tarsus A.$. hissedarlik yapisi

Hissedarin Adi Hisse Adedi Payi (%)

Murat Bahadir TULUNAY ....)
Mehmet Ozgir URETEN .

Hilal Saliha GUR

Tolga INAM

Teraza Natali MIHRANYAN

) (
) ()
) (...)
) (...)
) ()
0 00,0

ol

Toplam 50.000 100,00

Kaynak: Bildirim Formu

Tarsus A.$.nin herhangi bir faaliyeti, bunun sonucunda da elde ettigi bir ciro
bulunmamaktadir. Sirketin islem 6ncesi yénetim kurulu Uyeleri; Mehmet Ozgur
Ureten, Murat Bahadir TilGnay, Hilal Sabiha Gir ve Tereza Natali Mihranyan’dan
olusmaktadir.

H.2. ilgili Pazar
H.2.1. Sektore iligkin Genel Bilgiler

Tarkiye'de perakende sektorl enerji, editim ve sagliktan sonra doérdincl buylk
sektor olup, 2006 yili toplam cirosu 136.9 milyar Dolar’dir. Toplam 2,5 milyon kigiye
istihdam saglayan sektor, 16 milyon metrekare satis alaniyla hizmet vermektedir.

"Turkiye'de perakende pazari ve AVM'ler igin dngoruler 2015" raporunda perakende
pazarinin gelisimine bagl olarak organize pazarin énemli bir kurumu olan aligveris
merkezlerinin ticari gayrimenkul yatirimi olarak hizla genisledigi bildirilmistir.
Raporda, ingaat ve planlama asamasinda olan alisveris merkezlerinin (AVM) 2010
sonuna kadar tamamlanmasiyla Turkiye'nin AVM kapasitesinin hizla genisleyecegine
isaret edilerek, 2010 sonunda AVM sayisinin 288'e ulasacagi 6ngorulmagstir.
AVM'lerde 2010 sonrasinda genislemenin daha sinirl, istikrarli ve segici olacagi
tahminine yer verilen raporda, 2015 yilinda AVM'lerdeki kiralanabilir alanin 10 milyon
metrekare olacagi kaydedilmistir.
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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 sagladigi kaydedilmistir.

Alisveris Merkezleri ve Perakendeciler Dernegi (AMPD) verilerine gore 179 alisveris
merkezi (AVM) bulunan sektérde, AVM’lerin %32’si Istanbul’da yer almaktadir. 1000
kisi basina disen metrekare bazinda AVM toplam kullanim alani Tarkiye'de 49,8
m?dir. Avrupa capinda bakildiginda ise bu oranin en yiiksek oldugu iilke 734 m? ile
Norveg oldugu, Avrupa ortalamasinin ise 200 m? civarinda oldugu goriilmektedir.

H.2.2. ilgili 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.

Basvuru konusu islemde Alicilar, istanbul, Denizli, Malatya, Ankara ve Adapazari
illerinde alis veris merkezi isletmeciligi isi ile istigal etmektedirler. Devre konu Tarsus
A:S ise henlz herhangi bir faaliyette bulunmamakla beraber, Tarsus'da Uzerine
alisveris merkezi insaati yapilmasi dusundlen bir gayrimenkulin sahibidir. Eger ilgili
urin pazari “ingaat ve gayrimenkul yatirirmi pazari”, ilgili cografi pazar olarak
“Turkiye” olacak sekilde tespit edilirse, Tarsus A.$.’nin henlz Uzerinde aligveris
merkezi yapilmasi dusunulen bir arsaya sahip olmasi ve baskaca bir faaliyetinin
bulunmamasi nedeniyle ilgili Grin pazarinda hentz bir pazar payina ve gelire sahip
olmadigindan, bildirim konusu islem sonucunda taraflarin toplam pazar payinda bir
degisiklik olmayacaktir.

ilgili Grin pazar “alisveris merkezi isletmeciligi’ ve ilgili cografi pazar “Mersin il
olarak belirlendigi takdirde ise yine hem Tarsus A.S.’nin sadece Uzerine aligveris
merkezi inga edilmesi dusunudlen bir gayrimenkule sahip olmasi nedeniyle ilgili Grin
pazarinda henuz bir pazar payina ve gelire sahip olmamasindan hem de Corio
N.V.’nin Mersin’de herhangi bir faaliyetinin bulunmamasindan dolay! devralma,
pazarda yogunlagsmaya yol agmayacaktir.

28.1.2008 tarih ve 06-04/56-M sayili ilgili Pazarin Tanimlanmasina iliskin Kilavuz'un
20. maddesinde “...inceleme konusu islem, gerek Urlin gerekse de cografi agidan
olas! alternatif pazar tanimlari ¢ergevesinde rekabet agisindan endiseler yaratmiyor
ya da alternatif tim tanimlar agisindan rekabeti bozucu bir etki s6z konusu oluyorsa
pazar tanimi yapilmayabilir.” denilerek rekabet¢i endise yaratmayan islemlerde
Kurul’un ilgili pazar tanimlamayabilecedi ifade edilmistir.

Bu ¢ercevede yodunlasma yaratmayacagi dikkate alinan dosya konusu isleme iliskin
ilgili Grin pazari ve ilgili cografi pazar tanimi yapilmasina gerek olmadigi sonucuna
variimistir.
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H.3. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme
H.3.1. islemin Degerlendirilmesi

Bildirime konu islem, Tarsus A.S$.nin sermayesinin tamamina tekabll eden tum
hisselerin Corio N.V., Corio Yatirim A.S., VIB, Bocan B.V. ve Hoog (hep birlikte
Alicilar) tarafindan devralinmasidir. Alicilar, Tarsus A.$.nin hisselerini aligveris
merkezi alaninda yatinm amaciyla iktisap etmek istemektedirler. islem, taraflar
arasinda 21.8.2008 tarihinde imzalanan Hisse Alim Taahhidli Soézlesmesi,
21.8.2008 tarihinde imzalanan Kredi ve Hisse Rehin Sozlesmeleri tarafindan
dizenlenmektedir.

islemin degerlendirimesi bakimindan &ncelikle kontrol degisikliginin varligina
bakilmasi gerekmektedir. Bildirime konu islem ile Tarsus A.$.’nin sermayesinin
tamamina tekabul eden tum hisseler kapanis ile Alicilara devredilecektir. Bu
gercevede, islemlerin sonucunda Tarsus A.S.’nin mutlak kontrolinin Corio N.V.'ye
gecgecek olmasindan dolayi, bildirim konusu islem 1997/1 sayili Teblig’in 2. maddesi
anlaminda bir devralma islemidir.

Bunun yani sira yalniz Corio Grubu'nun Turkiye’de elde ettigi 2007 yih toplam
cirosunun  bildirim  formunda yer  aldigi uzere  (cooovvieinnn.n. ) YTL
(e YTL) olmasi nedeniyle 1997/1 sayili Teblid’in 4.
maddesinde belirtilen 25 milyon YTL ciro esiginin agiimasindan dolayi diger verilere
bakilmaksizin, anilan iglemin Kurul’'un iznine tabi oldugu anlasiimaktadir.

Yukarida da yer verildigi Uzere, Tarsus A.$.nin henlz pazarda faaliyetinin
bulunmamasindan dolayi tesebbuslerin pazar paylarinda bir degigiklik olmayacaktir.
Tam ilgili pazar tanimlari altinda yogunlagsma yasanmiyor olmasi nedeniyle de, islem
sonrasinda 4054 sayili Kanun'un 7. maddesinde belirtilen bir ya da birden fazla
tesebblsun hakim durum yaratmasi veya hakim durumunu guglendirmesi mumkin
degildir.

H.3.2. Rekabet Yasaginin Degerlendirilmesi

Hissedarlar Alim Taahhudu Soézlesmesi'nin rekabet yasagina iliskin 13.8. maddesi
asagida sunulmaktadir:

“Saticilar, ne kendilerinin ne de bagli sirketlerinin Kapanisa kadar ve Kapanistan
itibaren 5 yillik bir stire boyunca dogrudan veya dolayli olarak Sirket'in igleri ile ayni
veya benzer igleri olan ve dogrudan veya dolayli olarak Sirket'in Tarsus’taki igleri ile
rekabette olan veya olmasi muhtemel olan Tarsus sehri igerisindeki herhangi bir ig
yuritmeyeceklerini, istigal etmeyeceklerini veya ekonomik olarak menfaat sahibi
(hissedar, ybnetim kurulu Uyesi, calisan veya sair suretle) olmayacaklarini
miistereken ve miiteselsilen kabul ve taahhiit ederler.”

Genel olarak birlesme/devralma islemine iligkin bir rekabet yasaginin yan sinirlama
olarak kabul edilmesi ve bu cercevede islemle birlikte degerlendiriimesi igin s6z
konusu yasagin “yogunlagsma ile dogrudan ilgili ve gerekli olma”, “sadece taraflar
acisindan kisitlayici olma” ve “orantililik” kriterlerini saglamasi gerekmektedir. Dosya

mevcudu bilgi ve belgelerden, Hisse Allm Taahhudd Sézlesmesi’nin 13.8.
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maddesinde yer verilen yukumluligun her Ug¢ kriteri de sagladigi kanaatine
varimistir.

. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

Bildirim konusu iglemin, 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye
dayanilarak gikarilan 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 gugclendiriimesinin ve bdylece rekabetin 6nemli dlglide
azaltilmasinin s6z konusu olmadigina, bu nedenle igleme izin veriimesine

OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



