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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-5-078 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi . 26-01/10-7

Karar Tarihi : 08.01.2026

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

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

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

B. RAPORTORLER : Ahmet Ogiin KARAGULLE, Giilgin Hande GUNDOGAN

C. BILDIRIMDE
BULUNANLAR : - Reco Vault Private Limited
Temsilcileri: Dr. M. Fevzi TOKSQOY, Bahadir BALKI, Ayberk
KURT, Seda ELIiRI, Umut D. KOC
Camlica Kogsku, Tekkeci Sok. No0:3-5 Arnavutkdy
Besiktas/Istanbul

D. DOSYA KONUSU: Brookfield Corporation ve Realty Pte Ltd tarafindan
National Storage REIT’in ortak kontroliiniin devralinmasi igslemine izin verilmesi
talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 19.12.2025 tarih ve
78250 sayi ile intikal eden bildirim Gzerine duzenlenen 05.01.2026 tarih ve 2025-5-
078/0I sayil On Inceleme Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda dzetle; dosya konusu isleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan bildirimde Brookfield Corporation’a (BROOKFIELD) ait Brookfield Property
Group Australia Pty Ltd (BROOKFIELD PROPERTY) ve GIC Realty Ptd Ltd’e (GIC
REALTY) ait Reco Vault Private Limited (RECO VAULT) tarafindan National Storage
REIT (NSR) ortak kontroliinin devralinmasi islemine 4054 sayili Rekabetin
Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili Kanun) ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan
izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig (2010/4 sayili Teblig)
kapsaminda izin verilmesi talep edilmektedir.

2010/4 sayih Teblig’in 5. maddesinin birinci fikrasinda, “Kontrolde kalici degisiklik
meydana getirecek sekilde; (a) iki veya daha fazla tesebblisiin birlesmesi ya da (b) bir
veya daha fazla tesebblisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli
kontroltiniin, hisse ya da malvarliginin satin alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir
yolla bir ya da daha fazla tesebblis veya hélihazirda en az bir tesebbliisii kontrol eden
bir ya da daha fazla kisi tarafindan devralinmasi, Kanunun 7°nci maddesi kapsaminda
birlesme veya devralma iglemi sayilir.” hUkmu yer almaktadir. Ayni maddenin dguncu
fikrasinda ise “Bagimsiz bir iktisadi varligin tiim islevlerini kalici olarak yerine getirecek
bir ortak girigsimin olusturulmasi, bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda
bir devralma islemidir.” hUkmune yer verilmistir. Anilan hikim uyarinca dosya konusu
islemin 2010/4 sayili Tebli§g kapsaminda bir devralma islemi sayilabilmesi i¢in ortak
kontrol altinda bir tesebbusun bulunmasi ve ortak girisimin bagimsiz iktisadi varlik
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(tam iglevsel) olarak ortaya c¢ikmasi seklinde iki unsurun birlikte saglanmasi
gerekmektedir. Bu kapsamda oncelikle bildirim konusu iglemde ortak kontrol sartinin
yerine getirilip getirilmedigi, akabinde NSR’nin bagimsiz bir iktisadi varlik niteligini haiz
olup olmadigi incelenecektir.

Mevcut durumda NSR’nin kiralik depo saglayiciligi hizmeti sunan Avustralya merkezli
halka acik bir gayrimenkul yatirrm ortakhgi olarak faaliyet gosterdigi ifade edilmigtir.
Avustralya Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goéren tesebbus Uzerinde higbir
menkul kiymet sahibinin tek ya da ortak kontrolinun bulunmadigi, diger yandan
herhangi bir menkul kiymet sahibinin cogunlugu kontrol hakki ve veto hakki gibi kontrol
araglarina da sahip olmadigi belirtiimigtir.

Bildirilen islemin Ortak Teklif Anlagsmasi (Joint Bidding Agreement — OTA) ve On
protokol araciliiyla gerceklestirilecegi, bu kapsamda, RECO VAULT'un %(.....)
oraninda ve BROOKFIELD PROPERTY’nin %(.....) oraninda olmak Uzere dogrudan
ya da dolayh olarak NSR’nin hisselerine sahip olacagi ifade edilmektedir. S6z konusu
islemin 2010/4 sayili Teblig kapsaminda bir devralma iglemi sayilabilmesi igin,
oncelikli olarak NSR’nin kontrol yapisinda dedisiklik olup olmadiginin irdelenmesi
gerekmektedir.

islem dncesinde NSR'nin hissedarlarindan herhangi birinin tek veya ortak kontrol
hakki bulunmamakta ve bu dogrultuda NSR herhangi bir kisi veya kurulus tarafindan
kontrol edilmemektedir. Bildirime konu islem ile NSR’nin %(.....) oranindaki hissesi
RECO VAULT kalan %(.....) oranindaki hissesi ise BROOKFIELD PROPERTY
tarafindan devralinacaktir. Dolayisiyla islem sonrasinda, ortak girisim taraflari RECO
VAULT ve BROOK FIELD PROPERTY, ortak girisimin paylarina (.....) sahip olacaktir.

Dosya kapsaminda ortak kontrol haklarinin da degerlendiriimesi gerekmektedir.
Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz’'un (Kontrol
Kilavuzu) 48. paragrafinda, iki ya da daha fazla tesebbis veya kisinin baska bir
tesebblUs Uzerinde belirleyici etki uygulama imké&nina sahip oldugu hallerde ortak
kontrolin s6z konusu olacagi belirtiimektedir. Bu kapsamda belirleyici etki, bir
tesebbusun stratejik ve ticari davraniglarini belirleyen eylemleri engelleme yetkisi
olarak tanimlanmaktadir. Bu dogrultuda ortak kontrolden so6z edilebilmesi igin
hissedarlarin ortak kontrol edilen tesebbusle ilgili 6nemli kararlarda mutabakata
varmak zorunda olmasi gerekmektedir. Ortak kontrol hukuki ya da fiili olarak elde
edilebilmektedir. Kontrol Kilavuzu’nun 50. ve devam eden paragraflarina ortak
kontrolin ortaya c¢iktigi baslica durumlar, stratejik kararlara iliskin veto haklari, oy
haklarinin ortaklasa kullaniimasi seklinde acgiklanmaktadir. Buna gore, ana sirketlerin,
kontrol edilen tesebbusle ilgili 6nemli kararlarda (Ust yonetimin atanmasi, butge,
isletme plani, 6nemli yatirnmlar gibi) mutabakata varmak zorunda oldugu hallerde
ortak kontrol s6z konusu olacaktir.

Bildirim Formu’nda igleme izin verilmesi halinde, NSR’nin yillik isletme plani, igletme
butcesi, Ust dizey yonetim kadrosunun atanmasi veya gorevden alinmasi
hususlarinda RECO VAULT ile BROOKFIELD PROPERTY’nin onayi gerektigi
belirtimektedir. Bununla birlikte, RECO VAULT ve BROOKFIELD PROPERTY"nin,
NSR'’nin (.....) Gye atama hakkina sahip olacagi, Yénetim Kurulunun ortak girigsime
iligkin kararlari (.....) alacagi ve belirli kararlarin onaylanmasi igin (.....) ifade
edilmektedir. Bu kapsamda, yillik igletme plani ve yillik butgenin onaylanmasi, belirli
ust yoneticilerin atanmasi ve goérevden alinmasi hususlarinda her iki tarafin da
onayinin gerekli oldugu ve bahse konu hususlarda taraflarin her birinin ayri ayri veto
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hakkina sahip oldugu anlasiimaktadir. Bu c¢ergevede NSR’nin RECO VAULT ve
BROOKFIELD PROPERTY tarafindan ortak sekilde kontrol edilecegi anlagiimaktadir.

2010/4 sayih Teblig kapsaminda ortak girisim igin aranan bir diger unsur ise ilgili
tesebblsun bagimsiz bir iktisadi varlik niteligi teskil etmesidir. Bu kriter ile ifade edilen
temel amag, ortak girisimin, kurucularindan bagimsiz olarak ilgili pazarda faaliyetlerini
kalici olarak surdUrebilen ayri bir tesebbls olarak tanimlanabilmesini saglamaktir. Bir
ortak girisimin tam iglevsel olarak kabul edilebilmesi igin;

- Bagimsiz olarak faaliyet gostermek icin yeterli kaynaklara sahip olunmasi,
- Ana sirketlerin belirli bir islevi 6tesinde faaliyet gosterme,

- Satis ve satin alma iligkilerinde ana sirketlere bagimli olunmamasi,

- Kalici olarak faaliyet gosterme

niteliklerini tagimasi gerekmektedir.

NSR’nin halihazirda Avustralya ve Yeni Zelanda’da yerlesik bir pazar varligina ve
kaynak, personel ve operasyonel karar alma yeteneklerine sahip oldugu
belirtiimektedir. Bu cercevede NSR’nin gunlik islerine adanan yoOnetimi ile
faaliyetlerini kalici sekilde surdlrebilmek igin finans, personel ve yeterli kaynaklara
erisimi bulundugdu, bildirilen islem sonrasinda da NSR’nin bagimsiz ve kalici bir sekilde
faaliyetlerine devam edecegi ifade edilmektedir. Ote yandan ana tesebbiislerin faaliyet
alanlarindan farkli olarak NSR’nin temel faaliyet alaninin kiralik depo saglayiciligi
oldugu ve NSR’nin BROOKFIELD veya GIC REALTY’nin belirli bir iglevini yerine
getirmedigi, NSR’nin halihazirdaki satis ve satin alma iligkilerini strdurecegi ve
genellikle bagimsiz olarak faaliyet gésterecegi aciklanmaktadir. Son olarak, NSR’nin
kalici sekilde faaliyet gosterdigi ve ana sirketlerin faaliyetleriyle hi¢bir sekilde sinirh
kalmaksizin, kiralik depoyla ilgili hizmetlerin sunumunda bagimsiz bir ekonomik
varligin tum islevlerini uzun vadede yerine getirmeye devam edecegi belirtiimektedir.

Bu dogrultuda ilgili islem neticesinde ortak girisimin, bagdimsiz olarak faaliyet
gOsterebilecek dizeyde kaynaga sahip oldugu, héalihazirda pazarda yerlesik ve aktif
bir oyuncu olmasi ve pazarda kendi basina var olmasi sebebiyle islemin
tamamlanmasindan sonra da iktisadi agidan badimsiz bir tesebbis olmaya devam
edecegi, bir ortak girisim olarak kalici bir sekilde faaliyet gosterecedi hususlari goz
onunde bulunduruldugunda tam islevsellik icin gerekli olan unsurlari tasidig1 kanaatine
variimistir. Bu kapsamda NSR’nin, ortak girisimin bir diger sarti olan tam iglevsellik
kosulunu da sagladidi, dolayisiyla s6z konusu iglemin 2010/4 sayili Teblig'in 5.
maddesi gercevesinde bir devralma islemi oldugu degderlendiriimektedir. Ote yandan
taraflarin cirosu 2010/4 sayili Tebli§’in 7. maddesinin birinci fikrasinda 6ngérulen
esikleri astigindan islem izne tabidir.

2010/4 sayili Teblig’in ekinde yer alan Bildirim Formu’nda etkilenen pazar,
Tirkiye'de, a) taraflardan ikisinin veya daha fazlasinin ayni {riin pazarinda ticari
faaliyette bulundugu (yatay iliski), b) taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet
gosterdigi herhangi bir ilgili pazarin alt veya (ist pazarinda ticari faaliyette bulundugu
(dikey iligki) tum ilgili Griin pazarlarindan ve cografi pazarlardan olusmaktadir.”
seklinde tanimlanmaktadir. Bu noktada taraflarin faaliyetleri arasinda yatay veya dikey
bir értismenin olup olmadiginin ele alinmasi gerekmektedir.

islem taraflarindan GIC REALTY kiiresel diizeyde altyapi, gayrimenkul, 6zel sermaye,
halka acgik hisseler, sabit getirili menkul kiymetler dahil olmak Uzere gesitli varlik
siniflarinda yatirm faaliyeti yUrGtmektedir. Tuarkiye'de ise igtiraki araciligiyla
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istanbulidaki Optimum Outlet ve Eglence Merkezi’ne sahip olan Ferikdy Gayrimenkul
Yatirim Ingaat Turizm San. ve Tic. AS’nin %(.....) oraninda pay sahibidir.

Diger islem tarafi olan BROOKFIELD ise varlik yonetimi, yenilenebilir enerji ve
donusum, altyapi, 6zel sermaye ve gayrimenkule odaklanan igletme igleri dahil olmak
uzere yatinnmcilar igin kuresel olarak istege bagli sermaye havuzlari olusturan Kanada
merkezli bir kuresel yatirim sirketidir. BROOKFIELD’in, Brookfield Oaktree Holdings,
LLC (OAKTREE) ve Castlelake L.P. (CASTLELAKE) unvanli tesebbusler araciligiyla
Tarkiye’de (i) navlun konteynerleri kiralama ve satimi, (ii) kursun asit akt Gretimi, (iii)
romork, karavan ve gekilebilir ekipman dreticileri icin akslar, sasiler ve diger bilesenler
tedarigi, (iv) dogal arduvaz c¢ati kiremitleri Uretimi, (v) hazir giyim markalarina
markalagma, teknoloji ve uyum hizmetleri, (vi) endustriyel ve ticari pazarlara iskele ve
ilgili hizmet saglayicihgi, (vii) analitik standartlar, ¢evresel test ekipmanlari ve
laboratuvar sarf malzemeleri satigi, (viii) enerji emtiasi ticareti, (ix) profesyonel futbol
takimi yénetimi, (x) mulkiyet ve kaza isleri igin reaslrans hizmetleri, (xi) ugak portfoy
yonetimi, (xii) karton fabrikasi yatirimi, (xiii) elektromekanik bilesenleri ve sistemleri
aretimi, (xiv) yat turizmi, (xv) film ve dizi igerigi yapimcihigi ve dagiticiigi, (xvi) luks
elektronik masa oyunlari tedarigi, (xvii) havacilik finansmani reasurans hizmeti, (xviii)
ticari havacilik varliklari igin finansman, kiralama hizmetleri ve (xix) sans oyunlari
faaliyetleri bulunmaktadir.

Devre konu NSR ise Avustralya ile Yeni Zelanda’'da kiralilk depo saglayicisi olarak
hizmet sunmakta ve Turkiye'de herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir.

Yukarida detayl sekilde acgiklandidi Gzere, ortak girisim NSR’nin Turkiye’de faaliyeti
bulunmadigi g6z 6nune alindiginda, bildirim konusu iglem ile birlikte herhangi bir
etkilenen pazarin ortaya gikmayacagi sonucuna ulasiimaktadir. Bununla birlikte, islem
taraflarinin  Turkiye’deki faaliyetleri kapsaminda ortak girisim araciliiyla ortaya
¢cikmasi muhtemel koordinasyon dogurucu etkilerin degerlendiriimesi gerekmektedir.
islem taraflarinin yukarida sayilan Turkiye'deki faaliyetleri arasinda yatay ve/veya
dikey iliski bulunmamakta, bu kapsamda taraflarin Turkiye’deki faaliyetleri araciligiyla
koordinasyon dogrucu etkilerin ortaya gikmayacagi anlagiimaktadir.

Yukarida yapilan degerlendirmeler cergevesinde, bildirim konusu islemin 2010/4 sayili
Teblig’in 7. maddesi kapsaminda izne tabi oldugu, bununla birlikte islem taraflarinin
faaliyetleri bakimindan yatay veya dikey ortismenin bulunmadigi dolayisiyla etkilenen
pazarin olmadigi, bu sebeple degerlendirmeye konu igslemin herhangi bir mal veya
hizmet piyasasindaki etkin rekabetin Onemli 0Olgude azaltilmasi sonucunu
dogurmayacag! ve igleme izin verilebilecegi kanaatine variimigtir.
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(20) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
sayili Rekabetin Korunmasi Hakkmda Kanun'unKanun’un 7. maddesi ve bu maddeye
dayanilarak cikarilan 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§ kapsaminda izne tabi olduguna; islem
sonucunda etkin rekabetin onemli Olcude azaltiimasinin s6z konusu olmamasi
nedeniyle igleme izin veriimesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 gun icinde
Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu acik olmak iizere OYBIRLIGI ile karar
verilmigtir.
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