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D. DOSYA KONUSU: Ronesans Gayrimenkul Yatirrm A.S.’nin %50 hissedari oldugu
Kozyatagi Gayrimenkul Yatinm ingaat Turizm Sanayi ve Ticaret A.S., MEL2
Gayrimenkul Geligstirme Yatim ingaat ve Ticaret A.S., MEL3 Gayrimenkul
Gelistirme Yatinm ingaat ve Ticaret A.S. ve MEL4 Gayrimenkul Geligtirme Yatinm
ingaat ve Ticaret A.S.’nin geri kalan %50 hissesini devralmasi islemine izin
verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina en son 09.12.2017 tarihinde giren bildirim
Uzerine dizenlenen 13.12.2017 tarih ve 2017-5-41/Oi sayi On Inceleme Raporu
gorusulerek karara baglanmigtir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda, Kozyatagdi Gayrimenkul Yatirnm Insaat Turizm Sanayi ve Ticaret A.S.
(KOZYATAGI), MEL2 Gayrimenkul Gelistirme Yatirm insaat ve Ticaret A.S. (MEL2),
MEL3 Gayrimenkul Gelistirme Yatinm Insaat ve Ticaret A.S. (MEL3) ve MEL4
Gayrimenkul Gelistirme Yatirim insaat ve Ticaret A.S. (MEL4) hisselerinin ve kontroliniin
Roénesans Gayrimenkul Yatirrm A.S. (RGY) tarafindan devralinmasinin planlandigi
belirtilerek s6z konusu igleme 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054
sayili Kanun) ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig (2010/4 sayili Teblig) cercevesinde izin verilmesi talep
edilmektedir.

Bildiim Formunda yer verilen bilgilere gore, RGY’nin kontrolinu elinde bulunduran
Roénesans Grubu, 1993 yilinda kurulmus olup ingaat, gayrimenkul gelistirme, saglik
kampusleri ve enerji yatirrmlari olmak Uzere dort ana is kolunda faaliyet gostermektedir.
insaat, Rénesans Grubu’nun lokomotif sektdrii konumundadir. Grup, basta AVM'ler, ofis
binalari, karma projeler, agir endustriyel tesisler, fabrika ve Uretim tesisleri, Universite ve
havalimanlari olmak Uzere bir¢gok projenin muteahhitligini Gstlenmektedir. Bildirim konusu
islemde devralan sirket konumunda olan RGY ise Turkiye'de AVM yatirrmi ve
isletmeciligi ile konut ve ofis projelerine yatirm yaparak gayrimenkul gelistirme
alanlarinda faaliyetlerini yuratmektedir.
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Devreden konumunda bulunan CREI Holding B.V. (CREI) ve Fervonia Holding B.V.
(FERVONIA) Hollanda kanunlarina gore kurulmus AMSTAR Grubu’'nun yonetimi ve
kontrolinde olan ve bu Grubun Turkiye'de aligveris merkezi yatirimi faaliyetinde bulunan
istirakleridir. KOZYATAGI, MEL2, MEL3 ve MEL4’den ibaret olan dért sirketin hisselerinin
devre konu oldugu ve sirketlerin hisselerini devredecek iki ayri satici oldugu halde, her iki
saticinin da AMSTAR’a bagli olmasi ve timudndn alicisinin da RGY olmasi nedeniyle
taraflar Kurumumuza tek bir bagvuru yaparak dort hisse devri iglemine izin verilmesini
talep etmektedir.

RGY, devralma isleminin gerceklesmesi sonucunda, héalihazirda birlikte kontrol hakkina
sahip oldugu dort sirketin tek hissedari olacaktir. Taraflar arasinda iki hisse devri
sozlesmesi imzalanacaktir. ilk hisse devri sdzlesmesi ile MEL2, MEL3 ve MEL4'de
FERVONIA'nin sahip oldugu hisseler RGY’ye devredilecektir. Ikinci hisse devri
s6zlesmesi ile CREI'nin KOZYATAGI’'nda sahip oldugu hisseler RGY’ye devredilecektir.

Bildirime konu iglem, devre konu sirketlerin kontrol yapisinda kalici bir degisiklige neden
olacagindan, 2010/4 sayili Tebligin 5. maddesi c¢ercevesinde bir devralmadir. Ayrica,
taraflarin cirolarinin 2010/4 sayili Teblig’'in 7. maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (b)
bendinde dlzenlenen esikleri agsmasi nedeniyle islemin Kurulumuzun iznine tabi oldugu
anlagiimistir.

2010/4 sayih Tebli§ uyarinca, bildirim konusu islemden etkilenme ihtimali olan ve
taraflardan iki veya daha fazlasinin ayni Grin pazarinda faaliyette bulundugu ya da
taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gosterdigi herhangi bir Gruin pazarinin
alt veya Ust pazarinda ticari faaliyette bulundugu ilgili Grin pazarlari etkilenen pazarlari
olusturmaktadir.

Taraflarin Turkiye’deki faaliyetleri incelendiginde Rénesans Grubu’nun ingaat, enerji ve
gayrimenkul sektorlerinde faaliyet gosterdigi, gayrimenkul sektérinde AVM yatirimi ve
isletmeciligi pazarinda faaliyetlerinin oldugu; devre konu sirketlerin de AVM yatirimi ve
isletmeciligi sektorinde faaliyet gdsterdigi anlasilmaktadir. Buna goére, taraflarin
faaliyetlerinde AVM komplekslerinin gelistiriimesi, satisi ve kiralanmasi alanlarinda yatay
ortisme bulunmaktadir. Bildirime konu iglemin degerlendiriimesi bakimindan isbu dosya
O0zelinde kesin bir ilgili Grin pazari tanimi yapilmaksizin, “Alisveris Merkezi (AVM)
yatirnmi ve isletmeciligi pazari” etkilenen pazar olarak belirlenmistir.

Taraflarin Ulke genelinde faaliyet gOstermeleri sebebiyle ilgili cografi pazar “Turkiye”
olarak tespit edilmistir.

JLL Turkiye 2017 3. Ceyrek Ticari Gayrimenkul Gérinimu Raporu’na gore, 2017 yili 3.
ceyrek sonu itibariyla Turkiye’de yer alan toplam aligveris merkezi sayisi 393 ve brit
kiralanabilir alan (BKA) yaklasik 12 milyon m?dir. RGY’nin ayni donem itibariyla
Tarkiye'de kontroll altinda bulunan faal dokuz aligveris merkezinin toplam BKA’si (.....)
m?den olusmakta ve bu biyiklik %(.....)'lik bir pazar payina denk gelmektedir. RGY son
olarak 27.10.2017 tarihinde Tarabya Gayrimenkul Gelistirme Yatirim Insaat ve Ticaret
A.S’nin maliki oldugu istanbul Kiigiikyali Hilllown Aligveris Merkezi'ni faaliyete
gegcirmistir. S6z konusu dokuz aligveris merkezinde RGY’nin sahiplik orani dikkate
alindiginda pazar pay! %(.....) olarak hesaplanmaktadir. AMSTAR'In ise, 2017 3. geyrek
sonu itibariyla Tarkiye'de faal halde dort aligveris merkezi bulunmaktadir. Bu aligveris
merkezlerinin toplam kiralanabilir alani (.....) m?dir. Bu BKA Turkiye'de %(.....)l0k bir
pazar payini, s6z konusu dort aligveris merkezinde AMSTAR’In sahiplik orani dikkate
alindiginda ise %(.....) pazar payini olusturmaktadir. Bildirim Formunda, pazardaki en
blyUk oyuncu sekiz adet AVM ve 547.000 BKA ile Multi Grup olarak bildirilmistir. Multi
Grup’un ilgili pazardaki pazar pay! %(.....) olarak beyan edilmigtir.
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Tablo: islem Taraflarinin BKA’ya Gére Hesaplanmis Tirkiye Pazar Paylari’

Roénesans Grubu AMSTAR'In Devre Konu istirakleri
- Pazar - Pazar
Istirak Pay (%) Istirak Payi (%)
Kurtkdy Gayrimenkul Yatirim ingaat < . i
Turizm Sanayi ve Ticaret A.S. (Optimum (-....) _lFoz_yataSgl Gayr|m_err_1kul Titmmll%aat (-....)
Ankara) urizm Sanayi ve Ticaret A.S. (Kozzy)
Ferikdy Gayrimenkul Yatirm ingaat MEL2 Gayrimenkul Gelistirme Yatinm
Turizm Sanayi ve Ticaret A.S. (Optimum (.....)| Ingaat ve Ticaret A.S. (Piazza (cennn)
Istanbul) Samsun)
. . ; . MEL3 Gayrimenkul Geligtirme Yatinm
(S_aoksu_Gayr}menkuI Yatlrlm Ingaat Turizm (.....)| ingaat ve Ticaret A.S. (Piazza (cennn)
anayi ve Ticaret A.S. (Optimum Adana) K
_ ahramanmarag)
Esentepe Gayrimenkul Yatirim Insaat MEL4 Gayrimenkul Gelistirme Yatinm
Turizm Sanayi ve Ticaret A.S. (Optimum (.....)| Ingaat ve Ticaret A.S. (Piazza (cennn)
[zmir) Sanliurfa)
Kozyatadi Gayrimenkul Yatirim ingaat (o)
Turizm Sanayi ve Ticaret A.S. (Kozzy) | V77
MEL2 Gayrimenkul Gelistirme Yatirnm (o)
Ingaat ve Ticaret A.S. (Piazza Samsun) | V77
MEL3 Gayrimenkul Gelistirme Yatinm
Insaat ve Ticaret A.S. (Piazza (cennn)
Kahramanmarasg)
MEL4 Gayrimenkul Gelistirme Yatinm (o)
Ingaat ve Ticaret A.S. (Piazza Sanliurfa) | V77
Tarabya Gayrimenkul Gelistirme Yatirm (o)
Insaat ve Ticaret A.S. (Hilltown Kagukyall) | Y7
TOPLAM (.....) (.....)

(13) Devralma igleminin gergeklesmesi halinde RGY; KOZZY, PIAZZA SAMSUN, PIAZZA
MARAS, PIAZZA SANLIURFA aligveris merkezlerine tek basina sahip olurken, AMSTAR
Grubu ise Turkiye’de AVM yatirnmciligi ve igletmeciligi pazarindan tamamen ayriimig
olacaktir?>. Bu durumda, AVM yatirimi ve isletmeciligi pazarinda BKA agisindan yapilan
hesaplamalara gére AMSTAR’a ait %(.....) oranindaki pazar payl Rénesans Grubu’'na
gececek ve AVM yatirmi ve isletmeciligi pazarinda Ronesans Grubu'nun pazar payi
AVM'lerdeki sahiplik oranlar g6z 6nune alindiginda %(.....)’'tan %(.....)’a yukselecektir.
Mevcut veriler dogrultusunda, AVM vyatirmi ve igletmeciligi pazarinda %(.....) ile
Tarkiye’'de BKA acgisindan en buylUk pazar payina sahip Multi Grubu'’nun varligi da
dikkate alindiginda Roénesans Grubu’nun hakim duruma gelmeyecegdi anlasiimaktadir.
Ayrica, pazarda faaliyet gosteren Artas Grubu, Cefic Grubu, Ece Grubu, Esas Grubu,
Kdm Grubu, JIl Grubu gibi rakiplerin varligi pazarda rekabetgi bir baski olusturmaktadir.

T Kurtkdy Gayrimenkul Yatirim insaat Turizm Sanayi ve Ticaret A.S., Ferikdy Gayrimenkul Yatirim ingaat
Turizm Sanayi ve Ticaret A.S. ve Esentepe Gayrimenkul Yatirm Iinsaat Turizm Sanayi ve Ticaret A.S.,
Roénesans Grubu ile Euro Taurus S.a.r.l'in %50’ser pay sahipliginde ortak kontrollerinde bulunmaktadir.

2 CREI'nin sahip oldugu Géksu Gayrimenkul Yatirim insaat Turizm Sanayi ve Ticaret A.S.’de sahip oldugu
ilgili sirket sermayesinin %50’sini temsil eden hisselerini ve kontrolind, ilgili sirketin bakiye %50 hissesinin
maliki olan RGY’ye devretmesi islemine 19.07.2017 tarih ve 17-23/375-165 sayili Kurulumuz karari ile izin
verilmistir.

3/4



17-42/671-299

Basvuruda belirtildigi Uzere, izne tabi devralma islemine izin verilmesi halinde RGY
istanbul’da (ic ve Adana, Ankara, izmir, Samsun, Sanliurfa, Kahramanmaras’ta birer adet
olmak lizere toplam dokuz AVM ile faaliyette bulunacaktir. islem sonucunda RGY’ni en
fazla AVM'’ye sahip olacagi il olan istanbul ilindeki AVM yatirimi ve isletmeciligi hakkinda
Kurum kayitlarina 28.11.2017 tarihinde giren yazinin ekinde yer alan “Akbank T.A.S.
03.03.2017 tarih ve 2017R0011-2 sayili Aligveris Merkezi Degerleme Raporu’nda 6zetle;
istanbul’da Mart 2016’da mevcut durumda (.....) aligveris merkezi, proje ve ingaat halinde
ise (.....) alisveris merkezi bulundugu, Istanbul’daki mevcut AVM’lerin BKA’'sinin Mart
2016’da (.....) m? oldugu, iki yil icinde yapilmasi planlanan ve su an insaat halinde olan
AVM BKA’sinin ise yaklasik (.....) milyon m? araliginda olmasinin beklendigi, bu
dogrultuda Istanbul ilindeki AVM BKA’'sinin Tlrkiye genelinin yaklasik %38'i oldugu,
istanbul ilindeki AVM sayi artigi incelendiginde ise 2011 ile 2015 yillari arasinda 34 adet
AVM acildiginin gorualdugu, 2018 yil sonuna kadar agilacagi ilan edilen AVM sayisinin
dért yilda agilan AVM sayisindan fazla oldugu, AVM’lerin istanbul ili icindeki konumlari,
genel ozellikleri ve dagihmlarina gore incelenmesi halinde Avrupa yakasinin Anadolu
yakasindan daha yogun oldugunun gdézlemlendidi, toplam AVM sayisinin %(.....)’sinin
Avrupa yakasinda, 6te yandan %(.....)inin Asya yakasinda yer aldigi, AVMlerin
Bakirkdy, Kuglukcekmece, Buylukcekmece, Bahgelievier, Sisli, Besiktas, Atasehir
ilcelerinde, D-100 ve TEM baglantilarina yakin olan akslarda ve kent merkezlerine yakin
olarak konumlandigdi, bu durumun nifus yodunlugu, ticaret merkezlerinin sikligindan
kaynaklandigi! ve bahsi gecen bodlgelerde AVM gelistirmeye uygun alanlarin varliginin da
bu durumu guglendirdigi ifade edilmektedir.

ilgili rapor dikkate alindiginda, Istanbul’da AVM'lerin yaklasik (.....) m? BKA'ya sahip
oldugu varsayimi altinda ilgili devralma sonrasi RGY’nin pazar payinin %(.....) olacagi
anlagiimaktadir. Bunun yaninda OPTIMUM ISTANBUL, HILLTOWN KUCUKYALI ve
KOZZY AVM’nin Atasehirde yer aldigi, ayrica her u¢ AVM'nin de D-100 Karayolu
Uzerinde bulundugu goérulmektedir. Rapor'da Atasehir bdlgesi ve D-100 karayolu
istanbul’da yer alan AVM'lerin en sik konumlandi§i yerler arasinda sayillmaktadir. Bahsi
gecgen bolgede, Rapor’da yer alan ifadelere paralel sekilde, Metro Kozyatagi, Palladium,
Carrefour icerenkdy, Watergarden, Bulvar 216, Forum Marmara, Emaar AVM’lerinin
bulundugu tespit edilmistir. Bu kapsamda RGY’nin %50 payina sahip oldugu ortak
kontroltindeki OPTIMUM iISTANBUL AVM’nin, paylarinin ve kontroliiniin tamamina sahip
oldugu HILLTOWN KOZYATAGI ve KOZZY AVMnin birbirine yakin konumlarda
bulunmasina ragmen gerek bdlgede yer alan diger AVM'ler gerekse bdlgenin AVM
yatirnmina acik oldugu degerlendirmeleri altinda istanbul Atasehir bélgesinde de hakim
durum yaratilmayacagi anlagiimistir.

Yukarida yer verilen tespit ve degerlendirmeler ¢ergevesinde, bildirim konusu devralma
isleminin etkilenen pazarlarda rekabetin 6nemli Olgide azaltilmasi ve bdylece hakim
durum yaratilmasi veya mevcut bir hakim durumun guiglendiriimesi ve bdylece rekabetin
onemli 6lgide azaltilmasi sonucunu doguracak nitelikte olmadigi kanaatine variimistir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda ayni Kanun maddesinde yasaklanan
nitelikte hakim durum yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin ve
bdylece rekabetin dnemli dlglide azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme
izin verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 gin iginde Ankara Idare
Mahkemelerinde yargi yolu acik olmak tizere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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