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C. BILDIRIMDE
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Kultar Mah. Tekfen Sitesi, Budak Sokak, A Blok, No:7, Ulus,
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D. DOSYA KONUSU: Tekfen Holding A.S. ve Amstar Global Partners Ltd.’nin esit
sermayedar olarak katilacaklari bir ya da birden fazla anonim sirketin kurulmasi
ve bu sekilde ortak girisim olugturulmasina izin verilmesi talebi

E. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 05.10.2015 tarih ve 4622 sayi ile giren ve
eksiklikleri en son 12.11.2015 tarihinde tamamlanan bildirim Uzerine duzenlenen
12.11.2015 tarih ve 2015-5-40/0I sayili Rapor gorusulerek karara baglanmigtir.

F. RAPORTOR GORUSU: llgili raporda, bildirim konusu igleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Rekabet Kurumu kayitlarina 05.10.2015 tarih ve 4622 sayi ile intikal eden ve Tekfen
Holding A.S. (TEKFEN) adina yapilan bildirimde; TEKFEN ve Amstar Global Partners
Ltd.’nin (AGP) esit sermayedar olarak katilacaklari bir ya da birden fazla anonim sirketin
kurulacagi ve bu sekilde ortak girisim olusturulacagi belirtilerek s6z konusu isleme 4054
sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili Kanun) kapsaminda izin
verilmesi talep edilmistir.

Bildirim konusu iglem, TEKFEN ile AGP tarafindan, gayrimenkul alaninda faaliyette
bulunmak Uzere esit sermayedarlar olarak bir veya birden fazla anonim sirket kurularak
ortak girisim olusturulmasina iligkindir. Bildirime konu islemin sartlarini dizenlemek
amaciyla, islem taraflarinin genel niyet ve iradelerini, ortaklik sartlarinin esasini ve
yatirim ilkelerini iceren Mutabakat Zapti imzalanmistir. Bildirim Formu’nda, Mutabakat
Zapt'nin imzalanmasini takiben ortakligin fiilen olusturulmasi amaciyla Hissedarlar
Sozlesmesi'nin imzalanacagi ve ardindan ortak girisim olarak kurulacak anonim
sirketlerin kurulus islemlerinin gergeklestirilecegi ifade edilmigstir. Taraflarca génderilen
ek bilgi yazisi ile ilgili Hissedarlar S6zlesmesi’nin en son taslagi Kuruma iletilmis olup
bahse konu iglem sonrasinda, (.....TICARI SIR.....) ve taraflarin her ikisinin de ortak
girisim seklinde kurulacak olan anonim sirketler Gzerinde (.....) sermaye orani ile ortak
kontrole sahip olacag! anlasiimaktadir.
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2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig'in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinin Uguncu fikrasinda; “Bagimsiz
bir iktisadi varligin tim islevierini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girigsimin
olusturulmasi, bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma
islemidir. Bu tiir islemlerde, islem taraflarinin her biri devralan olarak kabul edilir.”
hikmune yer verilmigtir. Bildirim konusu islem, TEKFEN ve AGP tarafindan bir veya
birden fazla anonim sirket kurularak ortak girisim olusturulmasina iliskindir. 2010/4 sayili
Teblig’in yukarida yer verilen maddesi anlamindaki ortak girisimler bakimindan aranan
kosullar; kurulan ortak girisim sirketinin, kurucu tesebbusler tarafindan “ortak kontrol”
altinda tutulmasi ve kurulan sirketin, bagimsiz bir iktisadi varlik niteligi tagimasidir.

Bildiim Formu’'nda yer alan bilgiler ile taslak Hissedarlar S6zlegsmesi incelendiginde
TEKFEN'in, islem sonrasinda kurulacak olan ortak girisim sirketlerinin ginltk imarindan
ve igletme faaliyetlerinden sorumlu olacagi ancak, tim énemli kararlarin dért midarden
olusan bir kurul tarafindan verilece@i anlasiimaktadir. Hem AGP’nin hem de TEKFEN'in
her projeyi yonetmek Uzere, s6z konusu kurula iki mudar gérevlendirme hakki olacak,
iki tarafin atamis oldugu muadurler, tim sézlesmelerin ve ddemelerin yapilmasi igin
musterek imza yetkisine sahip olacaklardir. Bu ¢ergevede, bazi énemli ve stratejik
kararlar bakimindan oy birliginin aranmasi hususunun, ortak kontrole isaret ettigi
degerlendiriimektedir.

“‘Bagimsiz bir iktisadi varlik niteligi tasima” kriteri ile, kurulacak olan ortak girigsimin
kurucularindan bagimsiz olarak ilgili pazarda faaliyetlerini kalici olarak surdurebilen ayri
bir tesebbus olarak tanimlanip tanimlanamayacagini tespit etmek amaglanmaktadir.
Bildirim Formu’nda yer alan bilgiler ile taslak Hissedarlar S6zlegsmesi incelendiginde;
kurulacak olan ortak girisim sirketlerinin, bagimsiz bir iktisadi varligin tum iglevlerini
kalici olarak yerine getirebilecek nitelikte olacaklari, taraf tesebbuslerin ortak kontroli
altinda, kendi bagimsiz profesyonel yonetim kadrolari (genel muadur, finans mudurd,
vb.) ve personeli ile ticari faaliyetlerini gerceklestirecekleri anlagiimaktadir. Dolayisiyla,
islem sonrasinda kurulacak olan ortak girisim sirketlerinin bagimsiz bir iktisadi varlik
niteligi tasiyacaklari dusunulmektedir. Bu gergevede, bildirime konu islem ile kurulacak
ortak girisim sirketlerinin tam islevsel olacaklari ve s6z konusu iglemin, 2010/4 sayili
Teblig’'in 5. maddesi anlaminda bir devralma iglemi oldugu anlagiimaktadir.

Dosya mevcudu bilgi ve belgelerden taraflarin Turkiye ve/veya dunya cirolarinin 2010/4
saylll Teblig’in 7. maddesinde ongorulen esikleri astigi ve dolayisiyla bildirim konusu
islemin Rekabet Kurulundan izin alinmasi gereken bir devralma islemi oldugu tespit
edilmistir.

2010/4 sayili Teblig uyarinca, bildirim konusu islemden etkilenme ihtimali olan ve
taraflardan iki veya daha fazlasinin ayni Urin pazarinda faaliyette bulundugu ya da
taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gosterdigi herhangi bir Grain pazarinin
alt veya ust pazarinda ticari faaliyette bulundugu ilgili Gran pazarlari etkilenen pazarlari
olusturmaktadir.

islem taraflarindan TEKFEN, insaat/taahhit, tarim, endistri, finans, gayrimenkul, dis
ticaret, tekstil ve yatirrm gibi alanlarda faaliyet gosteren cesitli sirketleri bunyesinde
barindiran bir holding sirketidir. TEKFEN’in faaliyetlerinin blyuk kismini, ¢ogunlugu
yurtdisinda olmak Uzere endustriyel tesislerin ve altyapi yatirimlarinin (otoyol, boru hatt
vb.) insa edilmesi olusturmaktadir. TEKFEN, tam kontroline sahip oldugu Tekfen Emlak
Geligtirme Yatirnm ve Ticaret A.S. (TEKFEN EMLAK) araciliiyla da yurticinde konut
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insaati alaninda faaliyet gostermektedir. TEKFEN, Ronesans Gayrimenkul Yatinm A.S.
(RONESANS) ile birlikte ortak kontroliine sahip oldugu Florya Gayrimenkul Yatirim
insaat Turizm Sanayi ve Ticaret A.S. (FLORYA GAYRIMENKUL) aracih@iyla izmir'de
konut, ofis ve aligveris merkezi projesi gelistirmeyi ve inga etmeyi planlamaktadir.
Bununla birlikte, ilgili ortak girisim vasitasiyla gerceklestirilecek olan proje henuz yapi
ruhsati almamis ve bu nedenle baslamamistir. TEKFEN, kendisine ait olan Tekfen
Tower’daki ofisleri kiralamak suretiyle de faaliyet gostermekte, bu kapsamda (.....) m?lik
kiralanabilir bir alandan gelir elde etmektedir. TEKFEN, ayrica toplam kiralanabilir alani
(.....) m? olan Akmerkez Aligveris Merkezi'ni (AVM) bunyesinde bulunduran Akmerkez
Gayrimenkul Yatirrm A.S.'de (AKMERKEZ) %(.....)’lik bir paya sahiptir ve s6z konusu
hisseleri ~ vasitasiyla ilgili pazarda dolayli olarak faaliyet g0Osterdidi
degerlendirilebilecektir.

AGP ise, basta ABD olmak Uzere, ¢esitli uluslararasi pazarlarda her tarlt gayrimenkulin
yatirirm amaciyla satin alinmasi, gelistiriimesi ve yonetimi konularinda faaliyet gésteren
bir gayrimenkul portféy yéneticisidir. AGP, Tirkiye’'de sadece RONESANS ile beraber
ortak kontrollne ve (.....) oraninda hissesine sahip oldugu bes adet sirket vasitasiyla
bes adet AVM'nin igletimi ve yatirimi faaliyetlerini strdirmektedir. S6z konusu sirketler
ve AVM'ler ise su sekilde sayilabilecektir: Goksu Gayrimenkul Yatirim insaat Turizm
Sanayi ve Ticaret A.S. (GOKSU-Adana Optimum AVM), Kozyatagdi Gayrimenkul Yatirim
ingaat Turizm Sanayi ve Ticaret A.S. (KOZYATAGI-istanbul Kozzy AVM), MEL2
Gayrimenkul Gelistirme Yatirim insaat ve Turizm A.S. (MEL2-Samsun Piazza AVM),
MEL3 Gayrimenkul Gelistirme Yatirim insaat ve Turizm A.S. (MEL3-Kahramanmaras
Piazza AVM) ve MEL4 Gayrimenkul Gelistirme Yatirim ingaat ve Turizm A.S. (MEL4-
Sanliurfa Piazza AVM). AGP’nin sahipligine ve isletmesine sahip oldugu s6z konusu
AVM'lerin brat kiralanabilir alani (.....) m#dir.

Bildiim Formu’nda yer alan bilgilere go6re taraflarin Turkiye'deki faaliyetleri
incelendiginde TEKFEN'in, agirlikh olarak insaat sektorinde faaliyet gosterdigi ve sinirli
bir alanda konut, ofis ve AVM ingaati ve gelistiriimesi/isletmeciligi alanlarinda
faaliyetlerinin oldugu; AGP’nin ise yalnizca AVM yatirirmi ve isletmeciligi alanlarinda
faaliyetlerinin oldugu anlagiimaktadir. Bununla birlikte TEKFEN’in yurtdisinda altyapi ve
endustriyel tesis ingaati alanlarinda, AGP’nin ise konut ve ofisler de dahil olmak Gzere
her tarlG gayrimenkulin gelistiriimesi/igletmeciligi alanlarinda faaliyetlerinin oldugu
anlasiimaktadir. Taraflarca kurulacak ortak girisimin/girisimlerin de konut, ofis ve AVM
ingsaati ve gelistiriimesi/isletmeciligi alanlarinda faaliyette bulunacagi bildirilmistir.
Bununla birlikte, bildirime konu iglemin degerlendiriimesi bakimindan isbu dosya
dzelinde kesin bir ilgili Griin pazari tanimi yapiimaksizin “Konut ingaati ve Gelistiriimesi”,
“AVM Ingsaati ve Gelistiriimesi/isletmeciligi”, “A Sinifi Ofis insaati ve Gelistiriimesi”
pazarlarinin islemden etkilenen pazarlar olarak ele alinabilecegi kanaatine varilmigtir.
Bunun disinda, isbu dosya bakimindan taraflarin Turkiye'deki faaliyetlerinin yatay
anlamda 6rtustigi ve taraflarin toplam pazar payinin en yiiksek oldugu “AVM ingaat
ve Gelistiriimesi/isletmeciligi” pazari, degerlendirmeye esas teskil edecektir.

Alisveris merkezi ingaati/isletmeciligi pazari, ¢cok daginik bir sahiplik yapisina sahiptir.
Sektorde tek bir alisveris merkezine sahip olan ve yalnizca o merkezin isletmeciligini
yapan birgok yatirimci vardir. Birden fazla aligveris merkezinin igletmeciligini yapan gok
sinirli sayida tesebbus olup, toplam pazar buyukliklerine bakildiginda, bu tesebbuslerin
dahi pazardan oldukg¢a dusuk pay aldiklari bilinmektedir. Bildirim Formu’'nda yer alan
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bilgilere gore, 2015 yili Subat ayi itibariyle Turkiye’de, halihazirda faaliyette olan 344
adet AVM olup bu AVM'lerin kiralanabilir brat alani yaklasik 10.000.000 m#dir.

Yukarida da belirtildigi Uzere, TEKFEN’in mevcut durumda brat kiralanabilir alani (.....)
m? olan Akmerkez AVM'de %(.....) oraninda hissedarlidi olup, ilgili hissedarhgi
vasitasiyla etkilenen pazarda dolayli olarak faaliyet gosterdigi dederlendirilebilecektir.
TEKFEN’in RONESANS ile gerceklestirmeyi planladidi proje gercevesinde (.....) m?lik
bir AVM insa edilecedi anlasiimaktadir. AGP’nin ise RONESANS ile birlikte (.....)
oraninda sahipligine ve isletmesine sahip oldugu bes AVM’nin brit kiralanabilir alani ise
(.....) m#dir. Bu kapsamda etkilenen pazarda TEKFEN’in sahip oldugu olasi en yuksek
pazar payl (AKMERKEZ'in tamamini islettigi varsayildiginda dahi) %(.....), AGP’nin
sahip oldugu pazar payi ise %(.....) olarak ortaya ¢ikmaktadir. Taraflarin islem sonrasi
pazar paylari toplaminin en yuksek %(.....) olacagl goérulmektedir. TEKFEN’in
RONESANS ile gergeklestirmeyi planladigi projenin insasinin tamamlanmasi halinde
TEKFEN’in olasi en ylksek pazar payinin (AKMERKEZ'in tamamini iglettigi
varsayildiginda dahi) %(.....) olacag, taraflarin pazar payi toplamlarinin ise en yluksek
%(.....) olacagdi degerlendiriimektedir. Bu kapsamda, islemden etkilenen pazarda,
taraflarin sahip olduklari toplam pazar payinin olduk¢a dusuk oldugu gérulmektedir.

Daha once de belirtildigi gibi pazarda birden fazla aligveris merkezinin isletmeciligini
yapan RONESANS, Turkmall Real Estate Yatirm ins. ve Tic. A.S., Torunlar
Gayrimenkul Yatirrm Ortakhigi A.S$., The Blackstone Group L.P. gibi ¢ok az sayida
tesebbls bulunmaktadir. Bunun diginda pazarin, tek bir alisveris merkezini isleten ¢cok
sayida yatirmcidan olusan daginik yapisi, pazardaki rekabetin yogunlugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica, pazarin yalnizca, alisveris merkezlerinin brit toplam kiralanabilir
alanlar1 Gzerinden degerlendirilebiliyor olmasi ve elde edilen toplam gelire yonelik
verilerin bulunmamasi pazar paylarinin degerlendiriimesini etkilemektedir. Pazarin bu
yapisi, esasen m? olarak kuguk bir aligveris merkezi yatirrmcisinin, gelir bakimindan
pazarda ¢ok daha buyuk bir pay sahibi olabilmesi ancak buylk m? sahibi yatirrmcilarin
gelir bakimindan ¢ok daha kuguk bir pay sahibi olabilmesi olasiligini barindirmaktadir.
Bununla birlikte, taraflarin olasi ilgili pazarlarda ve etkilenen pazarlarda sahip olduklari
toplam pazar paylarinin oldukga disuk olmasi, dosya kapsaminda degerlendirilen tim
ilgili pazarlar bakimindan taraflarin oldukga fazla sayida ve buylk rakiplerinin oldugu
dikkate alindiginda, bildirime konu islemle taraflarin pazar guglerinde veya pazardaki
konumlarinda 6nemli bir degisiklik olmayacag degerlendirilmektedir. Ayrica, taraflarin
etkilenen pazarda sahip olduklari olduk¢a dusuk pazar paylari dikkate alindiginda, ortak
girisimin faaliyetleri ¢cercevesinde, tesebbulsler arasinda bir koordinasyon yaratiimasi
riskinin oldukga dusik oldugu degerlendiriimektedir.

Sonu¢ olarak bildirim konusu islemin herhangi bir pazarda rekabetgi endise
dogurmadigl ve dolayisiyla, dosya konusu islem sonucunda etkilenen pazarlarda
rekabetin onemli Olgide azaltiimasi sonucunu doguracak olgide hakim durum
yaratimasinin veya mevcut bir hakim durumun gulgclendiriimesinin s6z konusu
olmayacag@i sonucuna ulagiimistir.
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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 Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda ayni Kanun maddesinde yasaklanan
nitelikte hakim durum yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun gaglendirilmesinin ve
bdylece rekabetin 6nemli dlgide azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme
izin veriimesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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