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B. RAPORTORLER:

C. BILDIRIMDE
BULUNAN

D. TARAFLAR

: Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI
: Stireyya CAKIN, Mehmet Akif ERSIN,

Dr. Mustafa ATES, ismail Hakki KARAKELLE

Aydin CELEN, Nazli UGURLU

: Corio Yatirim Holding A.S.

Temsilcisi: Av. Saadet Asli KUCUROGLU
Pekin & Bayar Ortak Avukat Burosu
Ahular Sokak No.15, 34337 Etiler / Istanbul

: Corio N.V.

Jacobsweer, St. Jacobsstraat 200, 3511BT
Utrecht, HOLLANDA

Corio Yatirim Holding A.S. _
Edin Suner Plaza, Meydan S. No:14-5A, 34335 Akatlar/Istanbul

VIB North America B.V.
Jacobsweer, St. Jacobsstraat 200, 3511BT
Utrecht, HOLLANDA

Bocan B.V.
Jacobsweer, St. Jacobsstraat 200, 3511BT
Utrecht, HOLLANDA

Patio Onroerend Goed B.V.
Jacobsweer, St. Jacobsstraat 200, 3511BT
Utrecht, HOLLANDA

Nurettin EROGLU _
Senlikkdy, Mektep M. Dirsek S. No:4/4 Florya/lstanbul

Sahin EROGLU _
Senlikkdy, Mektep M. Dirsek S., No:4/2 Florya/lstanbul

Ummet EROGLU _
Senlikkdy, Mektep M. Dirsek S., No:4/1 Florya/lstanbul
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Yavuz EROGLU _
Senlikkdy, Mektep M. Dirsek S., No:4/3 Florya/lstanbul

Raci Nazmi OZDOYURAN
Aydogdu M. Hukumet C. No:304 Tekirdag

Melda OZDOYURAN
Aydogdu M. Hukumet C. No:304 Tekirdag

Giilten OZDEMIR
Rustubey S. Bozbey Kardesler Apt. No:1-6 D.7
Gayrettepe Besiktag/Istanbul

E. DOSYA KONUSU: TIM Trakya is Merkezi Yatinm ve Ticaret A.S. hisselerinin
Corio Yatinm Holding A.S., Corio N.V., VIB North America B.V., Bocan B.V. ve
Patio Onroerend Goed B.V. tarafindan devralinmasi igslemine izin verilmesi
talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 7.7.2008 tarih, 4304 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 hukdmleri uyarinca yapilan inceleme sonucu duzenlenen 25.7.2008
tarih ve 2008—3—130/0Oi-08-AC sayili Birlesme/Devralma Raporu, 25.7.2008 tarih ve
REK.0.07.00.00-120/142 sayili Bagkanlik Onergesi ile 08-49 sayili Kurul
toplantisinda gorusulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Rapor'da;

-bildirim konusu iglemin, 4054 sayili Kanun’'un 7. maddesine dayanilarak gikarilan
1997/1 sayili Teblig kapsaminda izne tabi bir devir islemi oldugu, bununla birlikte
devralma iglemi ile ilgili pazarda 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ¢ercevesinde yeni
bir hakim durumun yaratiimasinin veya mevcut bir hakim durumun guglendirilerek,
rekabetin 6nemli dlgude sinirlandirilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme
izin verilebilecedgi,

- Ote yandan Hissedarlar Sézlesmesi'nde yer alan rekabet yasaginin siresinin, ilk ve
ikinci kapanis tarihleri arasinda ve ayrica son kapanis tarihinden itibaren iki yil olacak
sekilde dizenlenmesinin makul olacagi,

sonug ve kanaatine ulasildidi ifade edilmektedir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME

H.1. Taraflar

H.1.1. Devralan Taraflar (Alicilar): Corio N.V., Corio Yatirrm Holding A.$. (Corio

Yatinrm A.S.), VIB North America B.V. (VIB), Bocan B.V. ve Patio Onroerend
Goed B.V. (Patio)
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Corio N.V., Hollanda yasalari uyarinca kurulmus baglica faaliyet alani dinya ¢apinda
varliklara yatirrm yapmak olan, Turkiye’de ise aligveris merkezleri yapimi ve igletimi
isi ile istigal eden halka acik bir sirkettir. Kontroline sahip oldugu sirketlerin tamami
Ozellikle AVM gibi gayrimenkul yatirimi projeleri ve bu projelerin yonetimi icin
kurulmus sirketlerdir.

Corio N.V., Patio’nun hisselerinin %99’una, VIB’in hisselerinin tamamina; dolayli
olarak da Corio Yatirrm’in ve Bocan B.V.’nin hisselerinin tamamina sahiptir. Tablo
1’de Corio N.V.nin Turkiye’de hissesine sahip oldugu sirketler, bu sirketlerdeki
paylari ve bu girketlerin sahibi oldugu aligveris merkezleri (AVM), Tablo 2'de ise
Corio N.V. ve kontrolundeki girketlerin Turkiye'de elde ettikleri cirolar
gOsterilmektedir.

Tablo 1 - Corio’nun Hissesine Sahip Oldugu Sirketler

Sirket AVM Sehir Pay (%)
Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Akmerkez istanbul | 47,00
Corio Yatinnm Holding A.S. 100,00
Miratur Turizm insaat ve Ticaret A.S. Adacenter Adapazari | 100,00
Tan Gayrimenkul Yatinm ingaat Turizm Pazarlama ve Ticaret
A.S. Teraspark Denizli 46,92
Akkoza )
GAC Gayrimenkul Yatinm A.S. Bahgesehir Istanbul | 25,00
Corio Yonetim Hizmetleri Ltd. Sti 100,00
Corio Gayrimenkul Yonetimi ve Yatinm Ltd. Sti 365 Ankara 100,00
Saf Gayrimenkul Gelistirme insaat ve Ticaret A.S. Acibadem istanbul 7
Uggen Bakim ve Yénetim Hizmetleri A.S. 10

(Kaynak: Bildirim Formu)

Tablo 2 - Corio Grubu 2007 yili Cirolari

2007 Cirosu
Sirket Adi Ciro'nun Temelini Olugturan Faaliyet (YTL)
Corio Grubu Tdm Turkiye faaliyetlerinden elde ettigi ciro (cienanns
Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Akmerkez AVM'nin bagimsiz bélumlerinin
Ortakhdi A.S. kiralanmasindan elde edilen kira geliri (cienanns
Tan Gayrimenkul Yatirnm ingaat Turizm
Pazarlama ve Ticaret A.S. Teras Park Aligveris Merkezi (cienanns
Miratur Turizm insaat ve Ticaret A.S. Ada Center Aligveris Merkezi (cienanns
Corio Gayrimenkul Yonetimi ve Yatirim (crevannns
Ltd. Sti “365” AVM
GAC Gayrimenkul Yatirm A.S. - (ceeenenn
Corio Yatinnm Holding A.S. - (cereeennns
Corio YOnetim Hizmetleri Ltd. Sti - (coreennnns
Saf Gayrimenkul Gelistirme ingaat ve [
Ticaret A.S. -
Ucgen Bakim ve Yénetim Hizmetleri Akmerkez AVM'nin bagimsiz bélumlerinin (cereeennns
AS. kiralanmasindan elde edilen kira geliri
ACT 4 Gayrimenkul Gelistirme Yatirim (coreennn
ingaat ve Ticaret Anonim Sirketi -

(Kaynak: Bildirim Formu)

Tablo 2'den de goruldugu Uzere GAC Gayrimenkul Yatinm A.G., Corio Yatirim
Holding A.$., Corio Yonetim Hizmetleri Ltd. $ti. Saf Gayrimenkul Gelistirme Insaat ve
Ticaret A.S. ve Corio Gayrimenkul Yonetimi ve Yatirnm Ltd. $ti.’nin 2007 cirosu
yoktur.
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Corio N.V.nin ydnetim kurulu Gyeleri; Gerardus Henricus Wilhelmus Groener,
Frederic Yves Marie Fontaine ve Jan Gerard Hars’dan Corio Yatirim Holding A.S.’nin
yonetim kurulu dyeleri ise Gerardus Henricus Wilhelmus Groener, Jan Gerard Hars,
Koray Ozgiil ve Hizir Gékhan Harunoglu’ndan olugmaktadir.

H.1.2. TIM Trakya is Merkezi Yatinm ve Ticaret A.S. (TiM)

TiM 21.11.2006 tarihinde kurulmus olup, maliki bulundugu Tekirdag’daki gayrimenkul
Uzerinde alisveris merkezi insa etmektedir. Aligveris merkezinin ingaatinin
tamamlanmasini miteakip TiM, planlanan kapali ingaat alani 75.000 metrekare olan
ve brit kiralanabilir alan1 30.000 metrekare olan alisveris merkezinin sahibi olacaktir.
Sirketin hissedarlik yapisi asagidaki tabloda sunulmaktadir:

Tablo 3 - TIM hissedarlik yapisi

Hissedarin Adi Payi (%)
Nurettin Eroglu 20
Ummet Eroglu 20
Sahin Eroglu 20
Yavuz Eroglu 20
Melda Ozdoyuran 5
Raci Nazmi Ozdoyuran 5
Gllten Ozdemir 10
Toplam 100,00

(Kaynak: Bildirim Formu)

TiM’in halihazirda mevcut tek faaliyeti, sahibi oldugu Tekirdag’da bulunan
gayrimenkul Uzerinde aligveris merkezi insa etmektir ve alisveris merkezinin henlz
insaat asamasinda olmasindan dolayi, elde ettigi bir cirosu yoktur. Sirketin islem
oncesi yonetim kurulu Uyeleri; Nurettin Eroglu (Baskan), $ahin Eroglu (Baskan
Yardimcisi), Yavuz Eroglu, Ummet Eroglu ve Raci Nazmi Ozdoyuran’dan
olusmaktadir.

Devreden taraflar olan Nurettin Eroglu, $ahin Eroglu, Ummet Eroglu, Yavuz Eroglu
bundan sonra Eroglu grubu; Raci Nazmi Ozdoyuran, Melda Ozdoyuran, Gulten
Ozdemir ise Ozdoyuran grubu olarak anilacaktir.

H.2. ilgili Pazar
H.2.1. ilgili Uriin Pazan

1997/1 sayili Teblig’in 4. maddesine goére, devralma iglemlerinde devre konu mal
veya hizmetlerle tlketicinin goézunde fiyati, kullanim amaclari ve nitelikleri
bakimindan ayni sayllan mal veya hizmetlerden olusan pazar ilgili Grin pazarini
olusturmaktadir. Dolayisiyla belirli bir Griin ve onunla ylksek ikame edilebilirligi olan
diger Urlnlerden olusan pazar ilgili Grin pazarinin taniminda temel alinmaktadir.

Basvuru konusu islemde Alicilar, istanbul, Denizli, Malatya, Ankara ve Adapazari
illerinde alis veris merkezi isletmeciligi isi ile istigal etmektedirler. Devre konu TiM ise
henuz herhangi bir faaliyette bulunmamakla beraber, Tekirdag'da Uzerine aligveris
merkezi insaati yapiimasi kararlastirilmis bir gayrimenkulln sahibidir. Eger ilgili Grin
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pazarl “‘ingaat ve gayrimenkul yatirimi pazar”, ilgili cografi pazar olarak “Turkiye
Cumhuriyeti Sinirlari” olacak sekilde tespit edilirse, TiM’in heniiz daha ingasi
bitmemis bir aligveris merkezine sahip olmasi ve baskaca bir faaliyetinin
bulunmamasi nedeniyle ilgili Grin pazarinda hentz bir pazar payina ve gelire sahip
olmamasindan dolayi, bildirim konusu islem sonucunda taraflarin toplam pazar
payinda bir degisiklik olmayacaktir.

llgili Grlin pazari “alisveris merkezi isletmeciligi’ ve ilgili cografi pazar “Tekirdag il
olarak belirlendigi takdirde ise yine hem TiM'in heniiz lizerine aligveris merkezi insa
edilmekte olan bir gayrimenkule sahip olmasi nedeniyle ilgili Grin pazarinda henlz
bir pazar payina ve gelire sahip olmamasindan dolayr hem de Corio N.V.'nin
Tekirdag'da herhangi bir faaliyetinin bulunmamasindan dolayi devralma, pazarda
yogunlagsmaya yol agmayacaktir.

28.1.2008 tarih ve 06-04/56-M sayili ilgili Pazarin Tanimlanmasina iliskin Kilavuz'un
20. maddesinde “...inceleme konusu islem, gerek Urlin gerekse de cografi agidan
olas! alternatif pazar tanimlari ¢ergevesinde rekabet agisindan endiseler yaratmiyor
ya da alternatif tim tanimlar agisindan rekabeti bozucu bir etki s6z konusu oluyorsa
pazar tanimi yapilmayabilir.” denilerek rekabet¢i endise yaratmayan iglemlerde
Kurul’un ilgili pazar tanimlamayabilecedi ifade edilmistir.

Bu cercevede yogunlagsma yaratmayacagi dusunilen dosya konusu isleme iliskin
ilgili Grin pazari ve ilgili cografi pazar tanimi yapilmasina gerek olmadigi sonucuna
variimistir.

H.3.Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme
H.3.1. islemin Degerlendirilmesi

Bildirime konu iglem, TiM’in sermayesinin tamamina tekabil eden tim hisselerin
Corio N.V., Corio Yatinm A.S., VIB, Bocan B.V. ve Patio (hep birlikte Alicilar)
tarafindan devralinmasidir. Alicilar, TIM’in hisselerini aligveris merkezi alaninda
yatirnm amaciyla iktisap etmek istemektedirler. islem, taraflar arasinda ayri ayri
21.9.2007 tarihinde imzalanan Hisse Satin Aima Taahhudu Sozlesmeleri, 23.6.2008
tarinli Hisse Senedi Satin Alma Taahhiit Sézlesmesinin Tadil Edilmesi Igin
Duzenlenen Tadilat Protokoll, 23.6.2008 tarihli Hissedarlar S6zlesmesi ve 21.9.2007
ve 23.6.2008 tarihlerinde imzalanan Kredi Sézlesmeleri tarafindan dizenlenmektedir.
Bildirim formundan islemin iki asamali oldugu anlagilmaktadir. islemin iki asamali
olmasinin nedeni, Corio N.V.’nin proje tamamlanana kadar finansman saglayacak
olmasidir.

ilk kapanigi Eroglu Grubu, Ozdoyuran Grubu, Corio Yatirrm Holding A.S. ve TiM
arasinda akdedilmis olan Hissedarlar S6zlesmesi dizenlemektedir. Bu s6zlesmeye
gére, Kurul'dan izin alinmasini miteakip Corio Yatirm A.S., TiMin artiriimis
sermayesinin %10’unu temsil edecek olan hisseleri sermayeye katilma yolu ile
sermaye artis tarihi itibariyla satin alacaktir (islemin ilk kapanisi). ilk kapanis itibariyla
TiM’in hissedarlik yapisi Tablo 4’te sunuldugu gibi olacaktir:
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Tablo 4 - TIM'in ilk kapanig sonrasi hissedarlik yapisi

Hissedar Hisse Grubu Pay (%)
Eroglu Grubu (Nurettin Eroglu, Ummet Eroglu, Sahin Eroglu ve Yavuz A 70
Eroglu)

Ozdoyuran Grubu (Melda Ozdoyuran, Raci Nazmi Ozdoyuran ve B 20
Giilten Ozdemir)

Corio Yatinnm Holding A.S. C 10
Toplam A+B+C 100

(Kaynak: Bildirim Formu)

S0z konusu soOzlesmede, Corio’nun hisselerin kalan %90’in1 almay! planladigi,
hissedarlarin da satmayi planladigi bilgisi yer almaktadir. S6zlesmede yonetim
kurulunun dort A grubu, bir B grubu, bir de C grubu hissedarlardan olmak Uzere altl
kisiden olustugu ve kararlarin oy c¢oklugu ile alindigi ifade edilmektedir. Ancak
sadece sirketin devamliligini ve finansal durumunu énemli dlglide etkileyebilecek ¢ok
onemli kararlarin alinmasinda yonetim kurulu Uyelerinin tamaminin olumlu oyu
gerekmektedir. Bunun yani sira, AVM malzeme ve ekipman alinmasina iliskin
Leasing stézlesmeleri haricinde, TiM tarafindan finansal kuruluslardan kredi alinmasi
veya kredi verilmesine iligkin her tirli s6zlesme ve/veya anlagsma Corio Gayrimenkul
Yoénetimi ve Yatirim Ticaret Ltd. Sti.’nin CEO’su olan Koray Ozglin veya haleflerinin
onceden yazili onayina bagh oldugu belirtiimektedir.

Alicilar son kapanis tarihinde Eroglu Grubu ve Ozdoyuran Grubu’na ait olan, sirketin
sermayesinin %90’in1 temsil eden hisseleri de alacaklardir. S6z konusu hisseler
tamamen Corio N.V. ve kontrolindeki sirketlerin kontroline gegecek olmakla birlikte,
heniiz hisselerin tesebbus ici dagilimi belirlenmemistir. Bununla beraber, Ozdoyuran
Grubu ve Eroglu Grubu ile ayri ayri imzalanan Hisse Satin Alma Taahhldi
Sozlesmelerinde Corio Gayrimenkul Yoénetimi ve Yatirrm Ticaret Ltd $ti, Bocan
B.V.,VIB, Patio ve Corio N.V.nin alici taraflar oldugu aciktir. S6z konusu
s6zlesmelerde saticilarin aligveris merkezinin proje, teknik sartnameler ve yapi
ruhsatina gore anahtar teslim en ge¢ 31.12.2008 tarihine kadar faaliyet gostermeye
hazir bir sekilde tamamlanacagini ve bu tarihnten sonra kiralanmaya uygun toplam
alanin minimum %(...)’'inin kiracilara kiralanmis olacagini kabul taahhit ve garanti
ettikleri belirtimektedir. Saticilarin finansmana ihtiyaci oldugundan TiM’in, Reluxo
International S.A’dan (.............. ) Euro’'ya kadar kredi alacagi da Corio N.V.
tarafinca taahhut edilmektedir. Sozlesmelere gore kapanis, devredilen hisselerin
satisI ve satin alimi ile s6z konusu sdzlesmede 6ngorilen islemlerin ve faaliyetlerin
kapanis tarihinde tamamlanmasini ifade etmektedir. Bununla beraber saticilarin
yukumlalUklerini yerine getirmemeleri durumunda sdzlesmenin fesih edilebilecegi
belirtiimigtir.

islemin degerlendirimesi bakimindan &ncelikle kontrol degisikliginin varliina
bakilmasi gerekmektedir. ilk kapanisla birlikte Eroglu grubunun sirketteki payr %70
seviyesinde olmakla beraber, sirketin devamliligini ve finansmanini etkileyecek
konularda Corio ve Ozdoyuran grubunun olumlu oyu olmadik¢a karar
alinamamaktadir. Bu nedenle son kapanisa kadar sirketin, taraflarin ortak kontroll
altinda olacagini belirtmek ve bir ortak girisimden bahsetmek mimkidndir. Ancak,
taraflar arasinda imzalanan Hissedarlar Sézlesmesinde agikga belirtildigi Uzere,
taraflarin asil amaci, son kapanis tarihi itibari ile sirket hisselerinin tamaminin Corio
grubuna devrini gercgeklestirmektir. Bu nedenle, iki kapanis tarihi arasindaki gegis
donemindeki ortak kontrol ile birlikte taraflarin ikinci kapanis tarihinde
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gerceklestirmek istedikleri mutlak kontrol degisikligini de dikkate almak yerinde
olacaktir. Bu gercevede, islemlerin sonucunda ilk kapanis ile birlikte ortak kontrolin
ve ikinci kapanis ile birlikte mutlak kontrolin Corio N.V.’'ye gegecek olmasindan
dolayi, bildirim konusu iglem, 1997/1 sayili Teblid'in 2. maddesi anlaminda bir
devralma islemidir.

Bunun yani sira dosya mevcudu bilgi ve belgeden, yalniz Corio Grubu’nun Turkiye'de
elde ettigi 2007 yili toplam cirosunun (............ YYTL (oo, YTL)
oldugu anlagiimistir. 1997/1 sayili Teblig’in 4. maddesinde belirtilen 25 milyon YTL
ciro esigi asildigindan diger verilere bakilmaksizin, anilan islem Kurul’'un iznine
tabidir.

Devir iglemi ile tim ilgili pazar tanimlari altinda, TIM'in heniiz pazarda faaliyeti
bulunmamasindan dolay tesebbuslerin pazar paylarinda bir degisiklik olmayacaktir.

H.3.2. Rekabet Yasaginin Degerlendirilmesi

Hissedarlar S6zlesmesi’'nin rekabet yasagina iliskin maddesi asagida sunulmaktadir:
B TICARISIR................ )- (...)

(ceeeeeeieeeas TICARISIR................ ).”

Bu maddede getirilen rekabet yasagi devralma islemine 6zgudur ve yan sinirlama
olarak degerlendiriimelidir. Ancak s6z konusu rekabet yasagi ortak kontrolin
bitisinden ve/veya son kapanis tarihinden sonra da devam edebilir gérinmektedir. Bu
nedenle, rekabet yasaginin sdresinin, iki kapanis tarihi arasinda ve ayrica son
kapanis tarihinden itibaren U¢ yil olacak sekilde dizenlenmesinin yerinde olacagi
kanaatine variimistir.

. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

1- Bildirim konusu islemin 4054 sayili Kanun’'un 7. maddesi ve bu maddeye
dayanilarak gikarilan 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig” kapsaminda izne tabi olduguna, igslem
sonucunda ayni Kanun maddesinde belirtilen nitelikte hakim durum yaratilmasinin
veya mevcut bir hakim durumun guglendiriimesinin ve bdylece rekabetin dnemli
Olclde azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine,

2- Hissedarlar S6zlesmesi’'nde yer alan rekabet etmeme yukimlaligunadn, ilk ve ikinci
kapanis tarihleri arasinda ve ayrica son kapanis tarihinden itibaren Ug¢ yil olacak
sekilde duzenlenmesi halinde yan sinirlama kabul edilmesine

OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



