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Sezin ELGIN CENGIZ, Esin CERCIOGLU

: - Yildiz Holding A.S.

Kisikli Mh. Ferah Cd. Cesme Sk. No:2/4 Uskidar/istanbul

- Akkodk Sanayi Yatirim ve Gelistirme A.S.
Miralay Sefik Bey Sk. Ak Han No:15/17
GUmusgsuyu/Istanbul

- Dogu-Bati Sanayi Uriinleri ihracat ve ithalat A.S.
Setusti Ekemen Han Kat:3 Kabatas/Istanbul

- Corio N.V.
Temsilcisi:Av. A. Murat AYGUN
Ahular Sk. No:15 43337 Etiler/Istanbul

: -Yildiz Holding A.S.,

Kisikli Mh. Ferah Cd. Cesme Sk. No:2/4 Uskidar/istanbul

- Akkodk Sanayi Yatirm ve Gelistirme A.S.
Miralay Sefik Bey Sk. Ak Han No:15/17
GUmugsuyu/Istanbul

- Ali Raif DINCKOK
Miralay Sefik Bey Sk. Ak Han No:15/17
GUmugsuyu/Istanbul

- Omer DINCKOK
Miralay Sefik Bey Sk. Ak Han No:15/17
GUmugsuyu/Istanbul

- Raif Ali DINCKOK
Miralay Sefik Bey Sk. Ak Han No:15/17
GlUmiissuyu/istanbul
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- Ayca DINCKOK
Miralay Sefik Bey Sk. Ak Han No:15/17
GUmugsuyu/Istanbul

- Gamze DINCKOK
Miralay Sefik Bey Sk. Ak Han No:15/17
GUmugsuyu/Istanbul

- Mutlu DINCKOK
Miralay Sefik Bey Sk. Ak Han No:15/17
GUmugsuyu/Istanbul

- Alize DINCKOK
Miralay Sefik Bey Sk. Ak Han No:15/17
GUmugsuyu/Istanbul

- Dogu-Bati Sanayi Uriinleri ihracat ve ithalat A.S.
Setusti Ekemen Han Kat:3 Kabatas/Istanbul

- Rifat HASAN _
Setusti Ekemen Han Kat:3 Kabatas/Istanbul

- Mair KASUTO _
Setustu Ekemen Han Kat:3 Kabatas/Istanbul

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

- Avni CELIK _
Hatboyu Cd. No:46/16 Erenkdy/Istanbul

- ismail Fahreddin TiIVNIKLI _
Fahrettin Kerim Gokay Cd. No:34 Altunizade/Istanbul

- Fikret ISIK _
Sami Usan Sk. No:1/10 Yesilkoy/Istanbul

- H. Avni METINKALE _
Ismailpasa Sk. No:20/11 Bahgelievler/Istanbul

- Ertan ACAR
8. Kisim L.10 Blk No:17 Atakdy/istanbul

- Hamdi ALTUNALAN _
Barbaros Blv. No:83/1 Besiktag/Istanbul

E. DOSYA KONUSU: SAF Gayrimenkul Gelistirme insaat ve Ticaret A.S.
(SAF)’nin toplam %75 oraninda hissesinin devri iglemine izin verilmesi
talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 31.10.2006, 3.11.2006, 12.12.2006
tarih, 7127, 7257, 7259, 8435 sayilarla giren ve en son 18.12.2006 tarih, 8658
saylll yazi ile tamamlanan bildirim Gzerine, 4054 sayil “Rekabetin Korunmasi
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Hakkinda Kanun’un 7. maddesi ile 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu'ndan izin
Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig”in ilgili hukumleri
uyarinca dizenlenen 19.12.2006 tarih, 2006-4-222/0i-06-SEC sayili Ortak
Girisim On inceleme Raporu 19.12.2006 tarih, REK.0.08.00.00-120/350 sayili
Baskanlik onergesi ile 06-92 sayilli Kurul toplantisinda gorugulerek karara

baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Raporda,

- Kurumumuza bildirimi yapilan 4 hisse devri iglemi neticesinde SAF Gayrimenkul
Geligtirme Insaat ve Ticaret A.S. sermayesinin toplamda %75’ine tekabul eden
hisselerinin devralinmasi suretiyle bir ortak girisim kuruldugu,

- S0z konusu devralma isleminin 1997/1 sayilli Tebli§ kapsaminda Rekabet
Kurulu’nun iznine tabi oldugu, ancak devir sonucunda ilgili pazarda hakim durum
yaratilmasi veya mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi, bdylece rekabetin
onemli dlgude azaltilmasinin s6z konusu olmayacagi; bu gercevede igleme izin
verilmesi gerektigi,

gorusleri ifade edilmigtir.
H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. ilgili Pazar

H.1.1. ilgili Uriin Pazar

SAF’In faaliyet alani dikkate alinarak, ilgili Garin pazar “ingaat ve gayrimenkul
yatirimi pazar” olarak belirlenmistir.

H.1.2. ilgili Cografi Pazar

Bildirim konusu igslem bakimindan ilgili cografi pazar “Tarkiye Cumhuriyeti
Sinirlan” olarak tespit edilmigtir.

H.2. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

Dosya konusu islem esas itibariyle SAF sermayesinin toplamda %75’ine tekabul
eden hisselerinin, dort farkli tesebbus ve bu tesebbuslerin gergek kisi hissedarlar
tarafindan devralinmasindan ibarettir. S6z konusu hisse devir iglemleri igin
Kuruma 4 ayn bildirim yapilmis; ancak anilan devir iglemleri neticesinde hisseleri
devre konu SAF’In Ana SoOzlesme metninde yapilan tadilat ve hissedarlar
arasinda imzalanan Ortaklar S6zlesmesi ile mezkur sirket Uzerinde ortak kontrol
tesis edilmis olmasi nedeniyle, asagida siralanan s6z konusu 4 bildirim tek bir
dosya olarak incelenmigtir:

- Yildiz Holding A.S. (Yildiz Holding) tarafindan SAF’In sermayesinin toplam
%25'ine tekabul eden hisselerin, gercek kisi hissedarlar Ertan ACAR, Fikret ISIK
ve H. Avni METINKALE’den devralinmasi,
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- Dogu-Bati Sanayi Uriinleri ihracat ve ithalat A.S., Rifat HASAN ve Mair
KASUTO tarafindan SAF’'In sermayesinin toplam %15’'ine tekabul eden
hisselerin, gercek kisi hissedarlar Fikret ISIK ve H. Avni METINKALE’den
devralinmasi,

- Akkok Sanayi Yatirm ve Gelistirme A.S., Ali Raif DINCKOK, Omer DINCKOK,
Raif Ali DINCKOK, Ayca DINCKOK, Gamze DINCKOK, Mutlu DINCKOK ve Alize
DINCKOK tarafindan SAF’In sermayesinin toplam %28'ine tekabil eden
hisselerin, gercek kisi hissedarlar Avni CELIK, ismail Fahreddin TiVNIKLI, Fikret
ISIK ve Hamdi ALTUNALAN’dan devralinmasi,

- Corio N.V. tarafindan SAF’In sermayesinin toplam %7’sine tekabul eden
hisselerin, gercek kisi hissedar Ertan ACAR’dan devralinmasi.

1997/1 sayili Teblig'in “Birlesme ve Devralma Sayilan Haller” baglkh 2.
maddesinin (c) bendinde; "Amaclarini gergeklestirmek (lizere isglici ve mal
varligina sahip olacak sekilde bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikan ve
taraflar arasindaki veya taraflarla ortak girisim arasindaki rekabeti sinirlayici
amaci veya etkisi olmayan ortak girisimler (joint venture)" tesebbusler arasi
birlesme ve devralma kabul edilmekte ve bunlar hakkinda Teblig'in 4.
maddesindeki kosullara bagl olarak Rekabet Kurulundan izin alinmasi
gerekmektedir.

Bu noktadan hareketle tesebbusler arasi bir iglemin yogunlagsma dogurucu kabul
edilebilmesi ve dolayisiyla 1997/1 sayili Teblig'in 2. maddesinin (c) bendi
cercevesinde birlesme veya devralma sayilabilmesi icin tagimasi gereken
unsurlar, asagidaki sekilde ortaya konulabilir;

- Ortak kontrol altinda bir tesebbustn bulunmasi,
- Ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikmasi,

- Ortak girisimin, taraflar arasindaki veya taraflarla ortak girisim arasindaki
rekabeti sinirlayici amaci veya etkisinin olmamasi.

- Ortak Kontrol

Ortak kontrol, iki veya daha ¢ok sayida tesebbus ya da gercek kisinin bagka bir
tesebbusun stratejik ticari davraniglarina engel olacak sekilde belirleyici bir etki
uygulama olanagina sahip olmasi durumunu ifade etmektedir. Bagka bir deyigle,
ortak kontrole konu olan tesebbusun stratejik kararlar alabilmesi, ortak kontroll
elinde bulunduran taraflarin belli bir karar Gzerinde hemfikir olmalarina baghdir.

Bildirim konusu hisse devirleri neticesinde 5.10.2006 tarihinde, hisseleri devre
konu SAF’In Ana Sozlesmesi'nde kontrole iliskin hukimlerde degisiklik yapilimis,
ayrica tum hissedarlar arasinda bir de “Ortaklar S6zlesmesi” imzalanmistir.

Ortaklar Sozlesmesi'nin “Sermaye ve Ortaklar Arasinda Dagiimi” baghkli 5.
maddesinde SAF sermayesinin 50.000 YTL. oldugu, bu sermayenin her biri 1
YTL. itibari degerde 165 adet A Grubu, 85 adet B Grubu, 250 adet C Grubu, 280
adet D Grubu, 150 adet E Grubu, 70 adet F Grubu, 24.500 adet G Grubu ve
24500 adet H Grubu olmak uzere toplam 50.000 adet nama yazili hisseye
bolinmus bulundugu belirtilmistir. S6zlesme’ye gore, (A), (B), (C), (D), (E) ve (F)
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Grubu hissedarlar, (G) ve (H) Grubu hisselerin tamami Gzerinde kendi gruplari
dahilindeki hissedarlarin bu alti hisse grubundaki toplam hisseleri oraninda
hissedarlardir. Bu gergevede SAF hissedarlari ve sahip olduklar hisse gruplari ile
bu hisselerin toplam sermayedeki orani agagidaki sekildedir:

SAF Hissedarlik Yapisi

Hisse Toplam Hissedarlar
Grubu Sermayedeki
Orani (%)
Avni CELIK
A 18.9 Sinpas Yapi End.ve Tic. A.S.
’ Omer Faruk CELIK
Ahmet CELIK
B 6,1 Ismail Fahreddin TIVNIKLI
Abdullah TIVNIKLI
C 25 Yildiz Holding
28 Akkok A.S. ve Gergek Kisi Hissedarlari
E 15 Dodu Batt AS. ve Gergek Kigi
Hissedarlar
F 7 Corio N.V.

Ana Sodzlesme Tadil Metni'nin “Yonetim Kurulu” baghkli 17. maddesinde ise
Yonetim Kurulu’'nun 14 kisiden olusacagi belirtilerek, bu kisilerin hangi hisse
grubuna sahip hissedarlarin ¢ogunlugunun gosterecekleri adaylar arasindan
secilecekleri belirlenmigtir. Buna gore;

Hisse Yén.Kur. Uye Hisse Yén.Kur. Uye
Grubu Sayisi Grubu Sayisi

A 2 D 4

B 1 E 2

C 4 F 1

Ana Soézlesme Tadil Metni'nin, Yonetim Kurulu'nun teskilati, toplanti dizeni ve
nisaplara iliskin 20. maddesinde ise Yonetim Kurulu’'nda alinabilecek 6nemli ve
stratejik kararlar siralanmig ve bu kararlarin alinmasinda en az 13 yonetim kurulu
dyesinin toplantida hazir bulunmasi ve olumlu oy kullanmasinin sart oldugu
belirtilmistir. Stratejik kararlara iligkin toplam 14 Uyenin en az 13’UnuUn olumlu
oyunun aranmasi ile sirket Uzerinde ortak kontrol tesis edilmigtir.

- Bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikma

Ortak girigimin, ayni pazarda faaliyet gosteren diger firmalarin normal sartlar
altinda yerine getirdikleri islevleri yerine getirebilmesi ve bu amaca yonelik olarak
bir ydnetime; personel de dahil mali, taginir ve tagsinmaz malvarliklarini da i¢ceren
yeterli kaynaklara sahip olmasi gerekmektedir.
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Bildirim konusu iglem ile hisseleri devre konu SAF, gayrimenkul satin almak,
ingaat yapmak ve yapi olarak satmak faaliyetlerini yuritmek tUzere kurulmustur.
Sirketin aktifinde istanbul ili, Uskidar ilgesi, Bulgurlu Mahallesinde yer alan 4 adet
gayrimenkul bulunmaktadir. Nitekim iglemin devralan taraflari da devir igleminin
amacini s0z konusu 4 adet tagsinmaz Uzerinde konut, is merkezi, aligveris merkezi
gibi konut ve sosyal ihtiyaclarin bir arada bulundugu yapi inga ederek isletmek ve
kar elde etmek olarak belirtmislerdir. islem sonrasinda sirketin kendine ait
muhasebe, personel, idare ve yonetim organlar faaliyetlerine devam edecektir.
Ortaklar Sozlesmesi'nde SAF’In yonetim ve denetim kurullarinin belirlenme ve
calisma yontemlerine iliskin ayrintih dizenlemelerin olmasi, ayrica bu sirketin
faaliyetlerinin yUratilmesinin, butgce hazirlanmasinin, hisse devrinin usullerinin
tespit edilmis olmasi ortak girisimin bagimsiz bir tesebbUs olarak faaliyet gosterip
karar alabilecegini gostermektedir. Dolayisiyla, gerceklestirilen devir iglemi tam
islevsellik kriteri ¢cercevesinde ortak girisime yeterli personeli ve maddi varlgi
saglamaktadir.

- Rekabeti sinirlayici amag veya etkiye sahip olmama

Taraflarin ortak girisimin faaliyet gosterdigi ilgili Grin pazarinda aktif olmamalari,
ana tesebbuslerden sadece birinin ilgili Grin pazarindaki faaliyetlerine devam
etmesi ya da ana tesebbuslerin ortak girigsimin faaliyet gosterecegi ilgili Uran
pazarindaki tum faaliyetlerini ortak girisime devretmeleri hallerinde bagimsiz
tesebbusler  arasinda rekabetci davranisglarin koordinasyonu riski
bulunmamaktadir.

Bildirim Formlarinda, devralan taraflardan Gg¢unin ingaat ve gayrimenkul yatirimi
olarak belirlenen ilgili pazarda veya bu pazarin alt ve Ust pazarlarinda
faaliyetlerinin bulunmadidi veya bu pazarlarda faaliyet gosteren higbir tegebbisu
kontrol etmedikleri belirtiimektedir. Devralan taraflardan Yildiz Holding’in ise
ingaat ve gayrimenkul yatinmi alaninda faaliyet gdsteren Saglam insaat Taahhiit
Ticaret A.S. ve Akyel insaat Turizm Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti. olmak lzere iki
istiraki bulunmakla birlikte, bu girketlerin gayrifaal olduklar belirtiimistir. Bu
cercevede, kurulacak ortak girigsimin taraflar arasindaki veya taraflarla ortak
girisim arasindaki rekabeti sinirlayici amaci veya etkisinin olmadigi anlagiimistir.

Yukarida yapilan degerlendirmeler sonucunda bildirim konusu islemin 1997/1
sayilll Teblig kapsaminda bir islem olarak kabul edilmesi gerektigi sonucuna
ulasilmigtir.

Ote yandan, anilan Teblig'in 1998/2 sayili Teblig ile degisik 4. maddesinde yer
alan, “..birlesme veya devralmayl gerceklestiren tesebbdislerin (lkenin
tamaminda veya bir bélimdiinde ilgili (riin piyasasinda, toplam pazar paylarinin,
piyasanin %25’ini asmasi halinde veya bu orani asmasa bile toplam cirolarinin
yirmibeg trilyon Tiirk Lirasi’ni asmasi halinde Rekabet Kurulundan izin almalari
zorunludur.” hUkmu ile izne tabi birlesme ve devralmalara pazar payi ve ciro esigi
getirilmistir.

SAF hissedarlarindan Avni CELIK'in kontroliine sahip oldugu Sinpas Yapi
Endustrisi ve Ticaret A.S.’nin, konut insaati ve satisi alaninda 2005 yili cirosu
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yaklasik (....coooiinninn ) YTL. olarak gerceklesmis oldugundan, -diger verilere
bakilmaksizin- anilan iglemin Kurul'un iznine tabi oldugu anlagiimistir.

Bununla birlikte, devralan taraflarin ilgili Grin pazarinda ve bu pazarin alt ve Ust
pazarlarinda faaliyetlerinin bulunmamasi nedeniyle, devir iglemi sonucunda
pazarin yapisi degismeyeceginden, Kanun'un 7. maddesi anlaminda bir hakim
durum yaratiimasi veya mevcut bir hakim durumun giglendiriimesinin s6z konusu
olmayacagi kanaatine variimistir.

. SONUGC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

1. SAF Gayrimenkul Gelistirme insaat ve Ticaret A.S. sermayesinin toplamda
%75’ine tekabul eden hisselerine iligkin 4 devir iglemi neticesinde bir ortak girigim
kurulduguna,

2. S6z konusu iglemin 4054 sayili “Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun”un 7.
maddesi ve bu Kanun’a dayanilarak gikarilan 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu'ndan
Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig” kapsaminda
izne tabi olduguna; iglem sonucunda ayni Kanun maddesinde belirtilen nitelikte
hakim durum yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin ve
boylece ilgili pazarda rekabetin onemli Odlgude azaltimasinin s6z konusu

olmadigina, bu nedenle bildirime konu isleme izin verilmesine
OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



