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Rekabet Kurumu Baskanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2010-3-201 (Devralma)
Karar Sayisi : 10-60/1248-467
Karar Tarihi :23.9.2010

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI

Uyeler : Dog. Dr. Mustafa ATES, Mehmet Akif ERSIN, Ismail Hakki
KARAKELLE, Dog¢. Dr. Cevdet Iilhan GUNAY, Resit
GURPINAR

B. RAPORTORLER: Dr. Aydin CELEN, Erdem AKTEKIN

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - CURA Beteiligungsgesellschaft Turkei m.b.H.
Temsilcisi:Emre CiZIOGLU, Nuri SAPKACI,
Pinar YALCINKAYA HACAOGLU, Andreas HOHLMANN
Defterdar Yokusu No:3 Tophane/istanbul
D. TARAFLAR : - CURA Beteiligungsgesellschaft Turkei m.b.H.

Wandsbeker Stralle 3- 7 22179 Hamburg/ALMANYA

CURA Beteiligungs Gesellschaft Unbargn m.b.H
Wandsbeker Stralle 3- 7 22179 Hamburg/ALMANYA

- GGP Turkey Investco LLC
2711 Centerville Road, Suite 400, New Castle County,
Wilmington, Delaware, 19808, ABD

- General Growth Management, Inc.
2711 Centerville Road, Suite 400, New Castle County,
Wilmington, Delaware, 19808, ABD

E. DOSYA KONUSU: ECE/GGP Gayrimenkul ingaat ve Gelistirme A.S.nin
sermayesinin %0,01’ini temsil eden hisselerin GGP Turkey Investco LLC ve
General Growth Management, Inc. tarafindan CURA Beteiligungsgesellschaft
Turkei m.b.H. ve CURA Beteiligungs Gesellschaft Unbargn m.b.H’ye
devredilmesi islemine ve bu iglemle paralel olarak gerceklesecek
Liuksemburg’da kurulu CURA/GGP Investment Corporation S.a.r.I’'nin
sermayesinin %50’sini olusturan hisselerin CURA Beteiligungsgesellschaft
Turkei m.b.H.’ye devri igslemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 1.9.2010 tarih ve 6831 sayi ile giren
bildirim Uzerine, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7. maddesi ile
1997/1 sayili “Rekabet Kurulu’'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig”in ilgili hikumleri uyarinca yapilan inceleme sonucu duzenlenen
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16.9.2010 tarih ve 2010-3-201/0i-10-135.AC sayil Birlesme/Devralma On inceleme
Raporu, 21.9.2010 tarih ve REK.0.07.00.00-120/415 sayili Bagkanlik Onergesi ile 10-
60 sayili Kurul toplantisinda gorusulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Rapor'da; bildirim konusu iglemin, 4054 sayili
Kanun'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak gikarilan 1997/1 sayili Tebligd
kapsaminda izne tabi bir devir islemi oldugu, bununla birlikte islem sonucunda ayni
Kanun maddesinde belirtilen nitelikte hakim durum yaratiimasinin veya mevcut hakim
durumun guglendiriimesinin ve bdylece ilgili pazarlarda rekabetin 6énemli Olgclde
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilebilecegi, sonu¢ ve
kanaatine ulagildigi ifade edilmektedir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1.Taraflar
H.1.1. CURA Grup

islem sonucunda ECE/GGP Gayrimenkul insaat ve Gelistirme A.S. (ECE/GGP)'nin
%0,01 hissesini ve CURA/GGP Investment Corporation S.a.rl (CURA/GGP
Investment)'in %50 hissesini devralacak CURA Beteiligungsgesellschaft Turkei
m.b.H. (CURA Turkei) ve CURA Beteiligungs Gesellschaft Unbargn m.b.H (CURA
Unbargn), Otto ailesi tarafindan kontrol edilen CURA Grup’a ait sirketlerdir.

Cura grubunun ana sirketi olan Kommanditgesellschaft CURA Vermdgensverwaltung
G.mb.H. & Co. Otto ailesi tarafindan kurulmus bir aile sirketidir. ECE
Projektmanagement G.m.b.H. & Co. KG’nin de ana sirketi olan CURA
Vermdgensverwaltung Otto ailesinin finansal islerini dlizenlemektedir. Otto ailesi,
halihazirda, Turkiye’de Cura sirketler grubu Gzerinde, ECE/GGP ve ECE Turkiye
Proje Yonetimi A.S.’de kontrol sahibidir. Otto ailesinin devre konu ECE/GGP sirketi
uzerindeki kontrol semasina Sekil 1’de yer verilmektedir

Sekil 1- ECE/GGP kontrol semasi(CURAGrup)

OTTO Ailesi

KG CURA Vermégensverwaltung
Gmbh & Co

Cura Turkei

Cura/GGP Investment

ECE/GGP

Kaynak: Bildirim formu
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H.1.2. GGP Grup

ECE/GGP’deki mevcut %0,01 ve Cura/GGP Investment'daki %50 hissesini
devredecek olan GGP Turkey Investco LLC (GGP Turkey), General ve GGP Lux. Co.
sirketleri, GGP Grup bunyesinde yer almaktadir.

1954 yilindan beri alici, satici, gelistirici veya yonetici olarak gayrimenkul piyasasinda
faaliyet gosteren GGP Grup’un ana sirketi New York Borsasina kote General Growth
Properties, Inc.dir (GGPI). GGP Grup Brezilya ve Turkiye’deki yatirimlari harig
munhasiran ABD’de Kurulu aligveris merkezlerine yatinnm yapmaktadir. GGP Grup’un
ECE Turkiye Proje Yonetimi A.S. ve ECE/GGP kanaliyla sahip oldugu faaliyetler
disinda Turkiye’de baska bir faaliyeti bulunmamaktadir.

GGP grubun ECE/GGP Uzerindeki kontrol semasi Sekil 2’de sunulmaktadir.

Sekil 2— ECE/GGP kontrol semasi (GGP Grup)

GGPI

GGP Turkey

GGP Lux. Co

Cura/GGP Investment

ECE/GGP

Kaynak: Bildirim formu

H.1.3. ECE/GGP Gayrimenkul insaat ve Gelistirme A.S. (ECE/GGP)

2005 yiinda kurulan ECE/GGP, aligveris merkezleri yatirimi ve insasi alaninda
faaliyet gostermektedir. 2006 yilinda GGP Grubu, ECE/GGP’nin %99,98 hissesine
sahip Cura/GGP Investment’a ortak olarak katilmig ve bu tarihten itibaren sirket
Cura/GGP Investment vasitasiyla GGP ve ECE Grup’un ortak kontroli altinda
faaliyetlerini surdirmustur.

Ticari sir.........
Ticari sir.........
Ticari sir.........
Ticari sir.........

Sirketin 2009 yili net cirosu ................ TL olarak gerceklesmistir. Sirket yonetim
kurulunda CURA Grubu Wilhelm WELLNER, Dr. Thomas FINNE tarafindan; GGP
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Grubu ise Thomas H. Nolan, Jr. ve Joel Laurence BAYER tarafindan temsil
edilmektedir.

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

Tlrkiye'de perakende sektorl enerji, egitim 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 kisi
istihdam edilmektedir.

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

2007'de organize pazarin yuzde 35, geleneksel pazarin ise yluzde 65 paya sahip
oldugu ifade edilen rapora gore, organize pazar 77.6 milyar dolar, geleneksel pazar
144 milyar dolar gelir saglamistir. Alisveris Merkezleri ve Perakendeciler Dernegi
(AMPD) verilerine gore Kasim 2008 itibariyla Turkiye’de 225 AVM bulunmaktadir.
2009 yihinda 25 yeni AVM'nin acillmasiyla bu sayl 250’ye yukselmigtir. 2009 yilinda
acilan AVM’lerin %80’i Ankara ve istanbul’dadir. 1000 kisi basina diisen metrekare
bazinda AVM toplam kullanim alani Turkiye’de 67,7 m?dir. Avrupa c¢apinda
bakildiginda 734 m? ile bu oranin en yuksek oldugu Ulke Norveg¢ olup, Avrupa
ortalamasinin ise 200 m? civarinda gerceklestigi gorulmektedir.

H.2.2. ilgili Uriin Pazar ve Cografi Pazar

1997/1 sayili Teblig’in 4. maddesine gore, devralma islemlerinde devre konu mal
veya hizmetlerle tlketicinin goézinde fiyati, kullanim amaglari ve nitelikleri
bakimindan ayni sayllan mal veya hizmetlerden olusan pazar ilgili Grin pazarini
olusturmaktadir. Dolayisiyla belirli bir Griin ve onunla yuksek ikame edilebilirligi olan
diger UrUnlerden olusan pazar ilgili Grin pazarinin taniminda temel alinmaktadir.
Bildirime konu hisse devri isleminde devre konu EC/GGP’nin esas faaliyet alaninin
alisveris merkezi yatinmlarinin planlanmasi ve uygun araziler Uzerine AVM ingaati
oldugu gorulmektedir. Yine devralan ve devreden konumunda bulunan tesebbuslerin
de ilgili pazardaki faaliyetleri ECE/GGP tarafindan yuratulen faaliyetler ile sinirlidir.
Bu nedenle bildirime konu igslem kapsaminda ilgili Grin pazarinin sektore iligkin
onceki kurul kararlarinda da tespit edildigi Uzere “insaat ve gayrimenkul yatirimi
pazar!” olarak belirlenebilecedi kanaati olusmustur. ilgili cografi pazar bakimindan ise
belirli bir ilde kurulu AVM’lerin o il sinirnda yer alan diger AVM’ler ile rekabet
edebilecegi dikkate alinarak ilgili cografi pazarin, ECE/GGP’nin faaliyetinin bulundugu
ve ileride faaliyet gdstermeyi planladigi Eskisehir ve Istanbul illeri olarak ayri ayri
tespit edilmesi mumkanddr.

Bununla beraber, ilgili Pazarin Tanimlanmasina lliskin Kilavuz’'un 20. maddesinde
“inceleme konusu iglem, gerek (rlin gerekse de cografi agidan olasi alternatif pazar
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tanimlan gergevesinde rekabet agisindan endigeler yaratmiyor ya da alternatif tim
tanimlar acgisindan rekabeti bozucu bir etki s6z konusu oluyorsa pazar tanimi
yapilmayabilir.” denilmektedir. Bu noktadan hareketle, ilgili isleme yodnelik
yogunlagma analizinde pazar taniminin yapilacak degerlendirmeleri degistirmeyecegi
kanaati ile dosya kapsaminda kesin bir pazar tanimi yapilmamigtir.

H.3. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme
H.3.1. Bildirime Konu iglem

Bildirim konusu islem ile Tarkiye pazarindan c¢ikmayi hedefleyen GGP ile CURA
Grup’'un ortak kontroli altinda bulunan ECE/GGP’nin, Cura Grup’un mutlak
kontrolune ge¢mesi hedeflenmektedir. S6z konusu hedefe Tulrkiye'de ve
Liksemburg’da gerceklesecek iki ayri hisse devri yoluyla ulasiimasi planlanmaktadir.
ilk islemde GGP Grup, ECE/GGP’nin %99,98 hissesini elinde bulunduran
CURA/GGP Investment'taki %50 hissesini CURA Grup sirketlerinden CURA
Tlrkei’'ya devredecektir. Turkiye’de gergeklesecek ikinci islemde ise GGP Turkey ve
General, ECE/GGP’de sahip olduklari %0,01 hisseyi CURA Grup sirketleri CURA
Tirkei ve CURA Ungarn’a devredecektir. islem sonucunda CURA/GGP Investment’in
ve bu yolla ECE/GGP’nin tam kontroli CURA Grup’a gecgecektir.

Bildirim konusu islemler taraflar arasinda 4.8.2010 tarihinde imzalanmis olan ‘Hisse
Satin Alma ve Devir Anlasmas!’ ¢cergevesinde gergeklestirilecektir.

ECE/GGP’nin islem Oncesi ve sonrasi hissedarlik yapisini gdsterir tablo asagida
sunulmustur.

Tablo 1 — ECE/GGP’nin islem éncesi ve sonrasi hissedarlik yapisi

Islem Oncesi Islem Sonrasi
Hisse Hisse
Hissedar Orani (%) | Sermaye Miktari (TL) | Orani (%) | Sermaye Miktar(TL)
CURA/GGP
Investment
CURA Beteiligungs
Gesellschaft Polen
m.b.H
CURA Beteiligungs
Gesellschaft
Osterreich m.b.H
GGP Turkey
General
CURA Ungarn
CURA Turkei
TOPLAM 100 100.000.000 100 100.000.000
Kaynak: Bildirim formu.

H.3.2. 1997/1 sayili Teblig Kapsaminda Degerlendirme

islemin degerlendiriimesi bakimindan éncelikle islemde kontrol degisikliginin mevcut
olmasi gerekmektedir. Bildirime konu islem ile GGP Grup ve CURA Grup tarafindan
ortak kontrol edilen ECE/GGP’nin tam kontroli CURA Grup’a gecgecektir. Bu
cercevede, islem sonucunda ECE/GGP’nin mutlak kontrolinin CURA Grup’a
gececek olmasindan dolayi, bildirim konusu islem 1997/1 Teblid'in 2. maddesi
anlaminda bir devralma islemidir.
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1997/1 sayili Teblig'in 4. maddesine gore %25 pazar pay! sinirini veya 25 milyon TL
ciro esigini gecen birlesme/devralmalar igin Rekabet Kurulundan izin alinmasi
zorunludur.

Dosya mevcudundan, devrelan ve devreden taraflarin ilgili Grin pazarindaki
faaliyetlerini yurttikleri ECE/GGP’nin 2009 vyili cirosunun .......... TL oldugu
anlasiimigtir. Dolayisiyla, 1997/1 sayili Teblig’de yer verilen ciro egigi asildigindan
bildirim konusu devralma iglemi izne tabidir.

H.3.3. islemin Rekabetgi Etkilerinin Degerlendirilmesi

4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ile “Bir ya da birden fazla tesebbisun hakim durum
yaratmaya veya hakim durumlarini daha da guglendirmeye yonelik olarak, UGlkenin
batinU yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin
onemli oOlgide azaltimasi sonucunu doguracak sekilde birlesmeleri (...)"
yasaklanmaktadir.

islem ile Tlrkiye pazarindan c¢ikma amacinda olan GGP Grubu pazardaki
faaliyetlerini yurattigt EC/GGP’deki hisselerini CURA Grup’a devredecektir.
ECE/GGP’nin tam kontrolinin CURA Grup’a gecgecegi islem sonucunda devralan ve
devreden her iki tesebblstn de ilgili Grin pazarinda dogrudan veya dolayli bir baska
faaliyeti bulunmamasi nedeniyle pazarin yapisinda herhangi bir dedgisiklik
yasanmayacaktir.

. 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 Tebli§g” kapsaminda izne tabi olduguna, igslem sonucunda ayni
Kanun maddesinde belirtilen nitelikte hakim durum yaratiimasinin veya mevcut bir
hakim durumun guglendirilmesinin ve boylece rekabetin nemli dlgide azaltiimasinin
s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine OYBIRLIGI ile karar
verilmigtir.



