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Rekabet Kurumu Baskanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2007-4-46 (Devralma)
Karar Sayisi : 07-37/1377-139

Karar Tarihi : 3.5.2007

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Mustafa PARLAK

Uyeler : Tuncay SONGOR, Rifki UNAL, Prof. Dr. Nurettin

KALDIRIMCI, Siireyya GAKIN, Mehmet Akif ERSIN

B. RAPORTORLER : Kerem TOMUR, Esin AYGUN, Bekir KOCABAS

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Corio Real Estate Espana S.L. §
Temsilcisi: Av. Saadet Asli KU_CUROGLU
Ahular Sk. No:15 34337 Etiler/Istanbul
D. TARAFLAR : - Corio Real Estate Espana S.L.

Calle Maria de Molina, 40-8 28006 Madrid iISPANYA

- Akis Gayrimenkul Yatirimi A.S.
Miralay Sefik Bey Sk. Ak Han No:15 Gimussuyu
Taksim/Istanbul

E. DOSYA KONUSU: GAC Gayrimenkul Yatirmi A.§. (GAC)nin
sermayesinin %25’ine tekabul eden Akis Gayrimenkul Yatirnmi A.S.
(Akig)’ye ait hisselerin, Corio Real Estate Espana S.L. (Corio S.L.)
tarafindan devralinmasi igslemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina en son 4.4.2007 tarih, 2522 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 Teblid”in ilgili hukumleri uyarinca duizenlenen
18.4.2007 tarih, 2007-4-46/0i-07-KT sayili Devralma On inceleme Raporu
19.4.2007 tarih, REK.0.08.00.00-120/133 sayili Bagkanlik 6nergesi ile 07-37

sayil Kurul toplantisinda gorugulerek karara baglanmigtir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Raporda, bildirimi yapilan devralma
isleminin 1997/1 sayih Teblig kapsaminda Rekabet Kurulu’nun iznine tabi
oldugu, ancak devir sonucunda ilgili pazarda hakim durum yaratilmasi veya
mevcut bir hakim durumun gugclendirilmesi, bdylece rekabetin 6nemli dlgude
azaltilmasinin s6z konusu olmayacagi; bu cercevede isleme izin verilmesi
gerektigi gorusu ifade edilmistir.
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H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. ilgili Pazar

H.1.1. ilgili Uriin Pazar

Taraflarin faaliyet alanlari dikkate alinarak, ilgili Grin pazarn “gayrimenkul
yatirimi pazarl” olarak belirlenmistir.

H.1.2. ilgili Cografi Pazar

Dosya mevcudu bilgiler gergevesinde, ilgili cografi pazar, “Turkiye Cumhuriyeti
Sinirlar” olarak tespit edilmistir.

H.2. Bildirim Konusu islem

Bildirim konusu islem, GAC’ in sermayesinin %25’ine tekabul eden ve her biri
1,00 YTL nominal degerde 25.000 adet hissenin Corio S.L. tarafindan Akis’den
devralinmasidir.

Bildirim formunda yer alan bilgilere gére, Garanti Koza insaat AS, Garanti Koza
Gayrimenkul A.S., Akis ve Corio S.L., Esenyurt Projesi adi altinda istanbul
Esenyurt Kozakent'te Alisveris Merkezi yatinmi yapmak konusunda
anlasmiglardir. Anlagmaya istinaden GAC, Garanti Koza ingsaat A.S., Garanti
Koza Gayrimenkul A.S. ve Akis tarafindan 29.11.2006 tarihinde kurulmustur.
Taraflar, Corio S.L.’nin GAC’a sonradan dahil olmasi hususunda mutabakata
varmiglar ve Corio S.L., sirket kurulusuna istirak etmemistir. Corio S.L. yerine
Akis, GAC'In sermayesinin 25%/’ini teskil eden hisseleri taahhut etmigtir.

GAC'In sermayesi, her biri 1,00.- YTL (Bir Yeni Turk Lirasi) itibari degerde
100.000 adet hisseye bolinmis 100.000.- YTL.dir ve s6z konusu hisselerin
25.000 adedi (A) grubu, 25.000 adedi (B) grubu, 25.000 adedi (C) grubu,
25.000 adedi (D) grubudur. Sermayenin kurucular arasinda dagilimi agagida
gosterildigi sekildedir.

Hissedarin Adi Sermaye Miktar (YTL) Hisse Adedi
Garanti Koza Ingaat San. ve Tic. AS |24.999 24.999-(A) Grubu
Garanti Koza Gayrimenkul | 24.999 24.999-(B) Grubu
Geligtirme ve Tic. AS
Akis Gayrimenkul Yatirimi AS 50.000 25.000-(C) Grubu
25.000-(D) Grubu
Ergul Hacim 1 1-(A) Grubu
Ahmet Murat Binark 1 1-(B) Grubu
TOPLAM 100.000 100.000

Hisse devrini muteakip, Corio S.L. %25 oraninda GAC’a istirak edecek ve
25.000 adet (D) grubu hisselerinin sahibi olacaktir. Islem sonrasinda GAC’In
ortaklik yapisi asagida belirtildigi sekilde olacaktir:
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Hissedarin Adi Sermaye Miktar (YTL) Hisse Adedi
Garanti Koza Ingaat San. ve Tic. AS |24.999 24.999-(A) Grubu
Garanti Koza Gayrimenkul | 24.999 24.999-(B) Grubu
Geligtirme ve Tic. AS

Akis Gayrimenkul Yatirimi AS 25.000 25.000-(C) Grubu
Corio Real Estate Espana S.L. 25.000 25.000-(D) Grubu
Ergul Hacim 1 1-(A) Grubu
Ahmet Murat Binark 1 1-(B) Grubu
TOPLAM 100.000 100.000

H.3. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

Bildirimin konusu GAC sermayesinin toplam %25’ine tekabul eden hisselerin
Corio S.L. tarafindan devralinmasindan ibarettir.

1997/1 sayih Teblig’in 2. maddesinin (c) bendinde; “Amaclarini gerceklestirmek
lizere isglicti 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)”
4054 sayih Kanun’un 7. maddesi gergevesinde tesebbusler arasi birlesme ve
devralma kabul edilmektedir.

Tesebbusler arasi bir iglemin 1997/1 sayilll Teblid’'in yukarnda anilan hukmu
cercevesinde birlesme ve devralma sayilabilmesi igin tagsimasi gereken unsurlar
sunlardir:

- Ortak kontrol altinda bir tesebbisin bulunmasi,

- Ortak girigsimin 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 tesebbls ya da gergek
kisinin bagka bir tesebblsun stratejik ticari davranislarina engel olacak sekilde
belirleyici bir etki uygulama olanagina sahip olmasi durumunu ifade etmektedir.
Baska bir deyigle, ortak kontrole konu olan tesebblsun stratejik kararlar
alabilmesi, ortak kontroli elinde bulunduran taraflarin belli bir karar Uzerinde
hemfikir olmalarina baglidir.

GAC’In Ana sozlegsmesi uyarinca, yonetim kurulu dort veya sekiz uUyeden
olusacaktir. Genel Kurul yonetim kurulu Uye sayisini 4 kisi olarak belirlerse,
secilecek yonetim kurulu Gyelerinden birinin (A) grubu, birinin (B) grubu, birinin
(C) grubu, birinin (D) grubu hissedarlarin gdsterecekleri adaylara arasindan
secilmesi sarttir. Genel Kurul yonetim kurulu tGye sayisini 8 kisi olarak belirlerse,
secilecek yonetim kurulu Uyelerinden ikisinin (A) grubu, ikisinin (B) grubu,
ikisinin (C) grubu, ikisinin (D) grubu hissedarlarin gosterecekleri adaylara
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arasindan secilmesi sarttir. Hali hazirda GAC’in yonetim kurulu dort Gyeden
olusmakta oldugu bildirilmigtir. Hisse devrini muteakip, Corio S.L. (D) grubu
hissedar olarak bir yonetim kurulu Uyesi aday gosterme hakkini haiz olacaktir.

Ana sozlesmenin 15. maddesi uyarinca, bu maddede belirtilen konular hari¢
olmak Uzere, yonetim kurulu Uye sayisi ka¢ olursa olsun, yonetim kurulu
toplantilarinin  baglayabilmesi igin yonetim kurulu Uyelerinin yarisindan bir
fazlasinin toplantida hazir bulunmasi ve kararlarin toplantida mevcut Uyelerin
oybirligi ile alinmasi sarttir. Yine ayni maddede belirtilen dnemli kararlarda;
yonetim kurulu Uye sayisinin dort olarak belirlenmesi halinde yonetim kurulu
dyelerinin tamaminin toplantida hazir bulunmasi ve oybirligi ile karar alinmasi
gerekmektedir. Sirket genel mudurinin ve Ust dizey yoneticilerin tayini, sirket
ana sozlesmesinin degistiriimesi, sirketin faaliyet konusunun degistiriimesi ya da
faaliyet konusuna ilave yapilmasina iligkin kararlar, sirkete ait gayrimenkullerin
satilmasi, gayrimenkul satin alinmasi basta olmak tzere gesitli kararlar oybirligi
ile alinmasi gerekli 6nemli kararlar olarak kabul edilmisgtir.

Stratejik kararlara iligkin toplam 4 Uyenin tUmUunin olumlu oyunun aranmasi ile,
sirket Uzerinde ortak kontrol tesis edildigi anlasiimaktadir.

- Bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikma: Ortak girisimin, ayni pazarda
faaliyet gosteren diger firmalarin normal sartlar altinda yerine getirdikleri islevleri
yerine getirebilmesi ve bu amaca yonelik olarak bir yonetime; personel de dahil
mali, tasinir ve tagsinmaz malvarliklarini da iceren yeterli kaynaklara sahip
olmasi gerekmektedir.

Hisseleri devre konu GAC, gayrimenkul yatirrmi yapmak amaciyla her nevi
gayrimenkulleri satin almak, satmak, kiraya vermek, kiralamak, gayrimenkullerin
belirli bir proje kapsamina alinarak deger kazandiriimasi suretiyle kazang elde
etmek (zere kurulmustur. Yukarida da belirtildigi Gzere, GAC, istanbul ili,
Buylkcekmece ilgesi, Kapadik Kdyud’'nde kain gayrimenkulin sahibidir ve soz
konusu gayrimenkul Uzerinde aligveris merkezi insa etmeyi ve bu alisverig
merkezinin birimlerini kiralamak sureti ile aligveris merkezini isletmeyi
amagclamaktadir. islem sonrasinda sirketin kendine ait muhasebe, personel,
idare ve yonetim organlari faaliyetlerine devam edecektir. Sirket ana
sozlesmesinde GAC’In yonetim ve denetim kurullarinin belilenme ve calisma
yontemlerine iligkin ayrintili  dizenlemelerin olmasi, GAC’In faaliyetlerinin
yuratilmesinin, hisse devrinin usullerinin tespit edilmis olmasi GAC’Iin bagimsiz
bir tesebbus olarak faaliyet gOsterip karar alabilecegini gostermektedir.
Dolayisiyla, gerceklestirilen bu devir iglemi ortak girisime yeterli personeli ve
maddi varligi saglamaktadir.

- Rekabeti sinirlayici amag veya etkiye sahip olmama: Taraflarin ortak girisimin
faaliyet gosterdigi ilgili Urin pazarinda aktif olmamalari, ana tesebbuUslerden
sadece birinin ilgili Grin pazarindaki faaliyetlerine devam etmesi ya da ana
tesebbuslerin ortak girisimin faaliyet gdsterecegi ilgili Urin pazarindaki tum
faaliyetlerini ortak girisime devretmeleri hallerinde bagimsiz tesebbusler
arasinda rekabetci davraniglarin koordinasyonu riski bulunmamaktadir.
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Bildirime konu islem sonucunda GAC’In hissedarlari arasinda yer alacak olan
Corio Grubu, SAF Gayrimenkul Gelistirme Insaat ve Ticaret AS, Akmerkez
Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgr A.S., Miratur Turizm Insaat ve Ticaret A.$. ve
Tan Gayrimenkul Yatinm ve ingaat Turizm Pazarlama ve Ticaret A.S.nin
hissedarlari arasinda yer almaktadir. Bununla birlikte bildirim formunda, Corio
Grubunun elde ettigi tek gelirin Akmerkez Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgr A.S.
araciligl ile elde ettigi gelir oldugu, yukarida belirtilen diger yatirmlarin ise
henlz proje veya ingsaat asamasinda oldugu belirtilmistir. GAC ortak girisim
sirketinin halihazirda hissedarlar arasinda yer alan Akis’in de ilgili pazarda
faaliyetinin bulunmadigdi anlasiimaktadir.

Bu cercevede, kurulacak ortak girisimin taraflar arasindaki veya taraflarla ortak
girisim arasindaki rekabeti sinirlayici amaci veya etkisinin olmadigi
belirlenmigtir.

Yukarida yapilan degerlendirmeler sonucunda bildirim konusu islemin 1997/1
sayilh Teblig kapsaminda “devralma” niteliginde oldugu, s6z konusu devralma
neticesinde GAC’Iin Corio Grubu’nun da dahil oldugu sekilde bir ortak girigim
sirketi haline gelecegi sonucuna ulasiimigtir.

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

Corio’'nun, Akmerkez Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S. araciligiyla elde ettigi
Tarkiye'deki 2005 yili cirosu (bildirim tarihinde 2006 yili ciro verileri hazir
degildir) yaklasik (.............. ) YTL. olarak gerceklesmis oldugundan, -diger
verilere bakilmaksizin- anilan iglemin Kurul'un iznine tabi oldugu anlasiimistir.

Dosya mevcudu bilgilere gore, devralan tarafin Turkiye'de elde ettigi tek gelir,
%47 oraninda hissedari oldugu Akmerkez Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.
araciigi ile elde edimis olup, Akmerkez istanbul'daki alisveris merkezlerinin
brat kiralanabilir alanlarinin % (...)’sina sahiptir. GAC ise yatirm asamasinda
olmasi nedeniyle ilgili Grin pazarinda henuz bir pazar payina ve gelire sahip
degildir. Dolayisiyla bildirim konusu islem sonucunda taraflarin toplam pazar
payinda bir degisiklik olmayacakiir.

. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; bildirim konusu
islemin 4054 sayilh “Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun”un 7. maddesi ve
bu Kanun’a dayanilarak c¢ikarilan 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu'ndan izin
Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig” kapsaminda izne
tabi olduguna; islem sonucunda 4054 sayili Kanun’un 7. maddesinde belirtilen
nitelikte hakim durum vyaratimasinin veya mevcut hakim durumun

guclendiriimesinin  ve bdylece ilgili pazarda rekabetin o6nemli Olglde
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azaltilmasinin s6z konusu olmadigina, bu nedenle bildirime konu isleme izin
200  verilmesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



