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Rekabet Kurumu Baskanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2008-3-139 (Devralma)
Karar Sayisi : 08-49/694-270
Karar Tarihi : 31.7.2008

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER
Baskan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI _
Uyeler : Sureyya CAKIN, Mehmet Akif ERSIN,
Dr. Mustafa ATES, ismail Hakki KARAKELLE

B. RAPORTORLER: Aydin CELEN, Nazli USURLU

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Corio Gayrimenkul Yonetimi ve Yatirim Tic. Ltd. Sti.
Temsilcisi: Av. Galip M. SELCUK
Balcioglu & Selguk Avukatlik Blrosu
Meydan S. No. 28 Beybi Giz Plaza Kat:14 D.52
Maslak/istanbul
D. TARAFLAR : Corio Gayrimenkul Yonetimi ve Yatirim Tic. Ltd. Sti.

Edin Suner Plaza Meydan S. No:14/5, 34335 Akatlar/istanbul

Yavuz YAYLA _
Cemil Topuzlu C. 56, Ciftehavuzlar 34728 Kadikoy/Istanbul

Park Panel ithalat ihracat insaat Taahhiit Tic. A.S.
Serenli Kuyu Mevkii, Muallim Koy Gebze/Kocaeli

Park Celik insaat Yapi San. Tic. A.S.
Serenli Kuyu Mevkii, Muallim Koy Gebze/Kocaeli

YCC Metal Kimya Sanayi ve Ticaret A.S.
Serenli Kuyu Mevkii, Muallim Koy Gebze/Kocaeli

Kalyoncu Gayrimenkul Turizm Yatirrm Danismanlik A.S.
Adnan Saygun C. Akmerkez E-3 Blok Kat:16 Etiler
Besiktas/Istanbul

E. DOSYA KONUSU: Corio Gayrimenkul Yonetimi ve Yatirim Ticaret Ltd. $ti’nin
Yaylada Yatirnm Igletmecilik A.$.’nin hisselerini devralmasi islemine izin
verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 11.7.2008 tarih ve 4437 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 dizenlenen
25.7.2008 tarih ve 2008-3-139/0i-08-AC sayili Birlesme/Devralma Raporu,
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25.7.2008 tarih ve REK.0.07.00.00-120/141 sayili Bagkanlik Onergesi ile 08-49 sayili
Kurul toplantisinda goérusulerek 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 yaratilmasinin veya mevcut bir hakim durumun guglendirilerek,
rekabetin 6nemli dlgude sinirlandirilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme
izin verilebilecedgi,

-iglemin ilk asamasinda getirilen rekabet yasaginin ve islemin ikinci asamasi olan
tam kontrolun devrinden itibaren 1 yil olarak belirlenen rekabet yasaginin devralma
isleminin makul bir yan sinirlamasi olarak, isleme verilen iznin kapsaminda
degerlendirilebilecegi,

sonug ve kanaatine ulasildidi ifade edilmektedir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME

H.1. Taraflar

H.1.1. Corio Gayrimenkul Yonetimi ve Yatirim Tic. A.S. (Corio Gayrimenkul)

Devralan taraf (alicl)) olan Corio Gayrimenkul’'in kontroline sahip Corio N.V.,
Hollanda yasalari uyarinca kurulmus baslica faaliyet alani diinya ¢apinda varliklara
yatirrm yapmak olan, Turkiye’de ise aligveris merkezleri yapimi ve igletimi isi ile
istigal eden halka acgik bir girkettir. Kontroline sahip oldugu sirketlerin tamami
Ozellikle AVM gibi gayrimenkul yatirimi projeleri ve bu projelerin yonetimi icin
kurulmus sirketlerdir.

Corio Grubu Turkiye genelinde gayrimenkul yatirrmi ve AVM igletmeciligi alaninda
faaliyet gostermektedir. istanbul ve Ankara gibi blylk sehirlerin disindaki
merkezlerde kurulmasi planlanan aligveris merkezlerini odaga alan bir is anlayigi
benimsemekte ve yatirimlarini bu yénde organize etmektedir. Corio Grubu’nun AVM
isletmeciligi ve gayrimenkul gelistirme projeleri konusunda deneyiminden
yararlanarak, yatirirmi kendi agisindan en dogru sekilde planlamak ve kontrol
edebilmek ve AVM'yi rekabete en uygun bir sekilde isletmeye hazir hale getirmek
isteginden dolayi, tesebblis AVM gelistirme projelerine ingaat baslamadan dahil
olmak istemektedir.

Corio N.V., Corio Gayrimenkul’'in kontrolinin tamamina sahiptir. Tablo 1’de Corio
N.V.nin Tarkiye'de hissesine sahip oldugu sirketler, bu sirketlerdeki paylari ve bu
sirketlerin sahibi oldugu aligveris merkezleri (AVM), Tablo 2’de ise Corio N.V. ve
kontrolindeki sirketlerin TUrkiye’de elde ettikleri cirolar gosterilmektedir:
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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 Yatirim 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 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 (ceennns )
Akmerkez Gayrimenkul Yatirim | Akmerkez AVM'nin  badimsiz ~ bélumlerinin | (......... )
Ortakhdi A.S. kiralanmasindan elde edilen kira geliri
Tan Gayrimenkul Yatirim Insaat Turizm (ceveennns )
Pazarlama ve Ticaret A.S. Teras Park Aligveris Merkezi
Miratur Turizm insaat ve Ticaret A.S. Ada Center Aligveris Merkezi (covennnn )
Corio Gayrimenkul “365" AVM (coreennn )
GAC Gayrimenkul Yatinm A.S. - (ceveennns )
Corio Yatinnm Holding A.S. - (ceveennns )
Corio Yonetim Hizmetleri Ltd. Sti - (ceveennns )
Saf Gayrimenkul Gelistirme Ingaat ve (e )
Ticaret A.S. -
Uggen Bakim ve Yonetim Hizmetleri| Akmerkez AVM'nin  bagimsiz  bélumlerinin | (......... )
A.S. kiralanmasindan elde edilen kira geliri
Corio Real Estate Espana S.L. Toplam Tirkiye Cirosu (e )
Corio N.V. Toplam Turkiye Cirosu (covennnn )
Bocan B.V. Toplam Turkiye Cirosu (covennnn )
VIB North America B.V. Toplam Turkiye Cirosu (covennnn )
Hoog Catherijne B.V. Toplam Turkiye Cirosu (cvnnnnn )

(Kaynak: Bildirim Formu)

Tablo 2'den de anlasildigi Uzere GAC Gayrimenkul Yatirm A.S., Corio Yatirim
Holding A.$., Corio Yonetim Hizmetleri Ltd. $ti. Saf Gayrimenkul Gelistirme Insaat ve

Ticaret A.S. ve Corio Gayrimenkul’

un 2007 cirosu yoktur.

Corio N.V.nin ydnetim kurulu Uyeleri;Gerardus Henricus Wilhelmus Groener,
Frederic Yves Marie Fontaine ve Jan Gerard Hars’dan olusmaktadir.

H.1.2. Yaylada Yatirim isletmecilik A.S. (Yaylada)

Yaylada aligveris merkezi ve sair gayrimenkullerin isletiimesi, alinip, satiimasi
hususlarinda faaliyet gdstermek igin kurulmus bir sirkettir. Hatay ili Frenkgiftligi
mevkiinde imara uygun bir araziyi Uzerine aligveris merkezi ingsa edecek sekilde
gelistirmek ve isletmek Uzere satin almayi planlamaktadir ve bu amacla s6z konusu
arazinin sahipleriyle bir gayrimenkul satis vaadi sdzlesmesi imzalamistir. Sirketin
mevcut ortaklik yapisi asagidaki tabloda sunulmaktadir:
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Tablo 3 - Yaylada'nin devir 6ncesi ortaklik yapisi

Pay Sahibi Pay (%)
Kalyoncu 50,00
YCC 47,00
Park Celik 1,00
Park Panel 1,00
Yavuz Yayla 1,00
Toplam 100,00

(Kaynak: Bildirim formu)

H.1.3. Devreden Taraflar (Saticilar): Yavuz Yayla, Park Panel ithalat ihracat
ingaat Taahhiit Tic. A.S. (Park Panel), Park Celik ingaat Yapi San. Tic. A.S. (Park
Celik), YCC Metal Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. (YCC) ve Kalyoncu Gayrimenkul
Turizm Yatinnm Danismanlik A.S. (Kalyoncu)

Yavuz Yayla, 1988 yilinda yapi! sektorinde faaliyete baglayan Yayla Grubu’nun
hakim hissedari ve yonetim kurulu baskanidir. Yayla Grubu, 1992 yilina kadar
istanbul’'da Caddebostan, Erenkdy, Kiziltoprak, Ulus ve Bayramoglu semtlerinde
konut ve super luks villalarin yapiminda faaliyet gostermistir. 1992-1998 vyillari
arasinda, lIstanbul ve Anadolu’da ticaret ve aligveris merkezleri ingaat ve
isletmeleriyle sektordeki galismalarini surdirmus, 1998-2001 vyillari arasinda da
insaat sektorlindeki faaliyetlerine devam etmigtir. 2001 yili sonrasinda Yayla Grubu
sanayi, demir-gelik, ingsaat, turizm ve kultir/sanat alanlarinda faaliyetlerine devam
etmektedir. Yayla grup sirketlerinden Park Panel metal gati ve cephe kaplamalari,
celik yapi ve profil Uretimi; Park Celik ¢elik yapi sistemleri ve gelik konstriksiyon
uretimi; YYC prefabrik yapi elemanlari pazarlama sac boyama isiyle istigal
etmektedir. Yayla Grubu’nun 2007 cirosu (........... ) e ) YTL'dir.

Kalyoncu 2005 yilinda kurulmus bir sirket olup, gayrimenkul yatirrmi ve insaat
sektorinde faaliyet gdstermektedir. Kalyoncu istiraklerinin hicbiri Hatay yoéresinde
AVM insaati ve isletmeciligi isi ile istigal etmemektedir.

H.2. ilgili Pazar
H.2.1. Sektore iligkin Genel Bilgiler

Tarkiye'de perakende sektorl enerji, editim ve sagliktan sonra doérdincl buylk
sektor olup, 2006 yili toplam cirosu 136.9 milyar Dolar’dir. Toplam 2,5 milyon kigiye
istihdam saglayan sektor, 16 milyon metrekare satis alaniyla hizmet vermektedir.

"Turkiye'de perakende pazari ve AVM'ler igin dngoruler 2015" raporunda perakende
pazarinin gelisimine bagli olarak organize pazarin dnemli bir kurumu olan aligverig
merkezlerinin ticari gayrimenkul yatirimi olarak hizla genisledigi bildirilmistir.
Raporda, ingaat ve planlama asamasinda olan alisveris merkezlerinin (AVM) 2010
sonuna kadar tamamlanmasiyla Turkiye'nin AVM kapasitesinin hizla genisleyecegine
isaret edilerek, 2010 sonunda AVM sayisinin 288'e ulasacagi 6ngorulmagstar.
AVM'lerde 2010 sonrasinda genislemenin daha sinirl, istikrarli ve segici olacagi
tahminine yer verilen raporda, 2015 yilinda AVM'lerdeki kiralanabilir alanin 10 milyon
metrekare olacagi kaydedilmistir.

2007'de organize pazarin yuzde 35, geleneksel pazarin ise yluzde 65 paya sahip
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oldugu ifade edilen rapora goére, organize pazarin 77.6 milyar dolar, geleneksel
pazarin da 144 milyar dolar gelir sagladigi kaydedilmistir.

Alisveris Merkezleri ve Perakendeciler Dernegi (AMPD) verilerine gore 199 alisveris
merkezi (AVM) bulunan sektérde, AVM’lerin %32’si Istanbul’da yer almaktadir. 1000
kisi basina disen metrekare bazinda AVM toplam kullanim alani Tarkiye'de 49,8
m?dir. Avrupa capinda bakildiginda ise bu oranin en yiiksek oldugu iilke 734 m? ile
Norveg oldugu, Avrupa ortalamasinin ise 200 m? civarinda oldugu goriilmektedir.

H.2.2. ilgili Uriin Pazar

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, Ankara ve Adapazari illerinde alis
veris merkezi isletmeciligi isi ile istigal etmektedirler. Devre konu Yaylada ise henlz
herhangi bir faaliyette bulunmamakla beraber, Hatay’da yapilacak bir AVM projesinin
sahibidir. Eger ilgili Grin pazan “insaat ve gayrimenkul yatirimi pazar” ilgili cografi
pazar olarak “Turkiye Cumhuriyeti Sinirlar1” olacak sekilde tespit edilirse, Yaylada’nin
hendz yatinm asamasinda olmasi nedeniyle ilgili Grln pazarinda henuz bir pazar
payina ve gelire sahip olmamasindan dolayi, bildirim konusu iglem sonucunda
taraflarin toplam pazar payinda bir degisiklik olmayacaktir.

ilgili Griin pazar “aligveris merkezi isletmeciligi’ ve ilgili cografi pazar “Hatay ili’ olarak
belirlendigi takdirde ise yine hem Yaylada’'nin henliz yatirrm asamasinda olmasi hem
de Corio N.V.'’nin Hatay’da herhangi bir faaliyeti bulunmamasindan dolay! 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 Urln 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

Corio gayrimenkul, Hatay ili Frenkgiftligi mevkiinde imara uygun bir araziyi Uzerine
aligveris merkezi insa edecek sekilde gelistirmek ve isletmek Uzere satin almayi

planlamaktadir ve bu amacla s6z konusu arazinin sahipleriyle bir gayrimenkul satis
vaadi sOzlesmesi imzalamis durumda olan Yaylada’nin projesine yatirnm yapmak ve
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nihai olarak Yaylada'yr satin almak istemektedir. Bildirim konusu islem 7.7.2008
tarininde imzalanmis olan Sermaye Taahhudli ve Hissedarlar Sézlesmesi
(Sozlesme) ile diuzenlenmistir. Sozlesme, Corio Gayrimenkul’'in Yaylada’nin
hisselerini devralmasini iki agamali olarak 6ngérmektedir.

islemin ilk asamasina gbére, ©n sartlarin gergeklesmesi durumunda Saticllar,
Yaylada’'nin yeni primli hisse ¢ikartmasini saglayacaktir. Sirketin ihra¢ edecegi yeni
primli hisselere sermaye artigi vasitasiyla Corio Gayrimenkul istirak ederek, sirketin
%50 ortadi haline gelecektir. Saticilar ve alic’'nin bu ortakligi sirketin arazi Gzerindeki
AVM’nin insaati tamamlanip her tlrlG imar ve igletme izninin edinildigi ve AVM’nin
halka acildigi ana kadar sUrecektir. Bu sure zarfinda alici ve saticilar sirketin
yonetiminde ortak kontrole sahip olacaklardir. Sayilari dort ile sinirli olacak yonetim
kurulu Uyelerinden ikisi alici tarafindan atanacak ve énemli kararlarda alicinin atadigi
Uyelerin her ikisinin de olumlu oyu aranacaktir. Bu sure icerisinde Yaylada’nin
hissedarlik yapisi asagidaki gibi olacaktir:

Tablo 4 - Yaylada'nin ilk asama sonrasi hissedarlik yapisi

Pay Sahibi Pay (%)
Kalyoncu 25,00
YCC 23,50
Park Celik 0,50
Park Panel 0,50
Yavuz Yayla 0,50
Corio Gayrimenkul 50,00
Toplam 100,00

(Kaynak: Bildirim Formu)

AVM'nin iskan ruhsatinin alinmasi ve isletmeye acilmaya hazir hale gelerek ingasinin
tamamlanmasi ile birlikte alici, saticilarin sahip oldugu kalan sirket hisselerini de
satin alarak, sirketin %100’Unun mulkiyetini almis olacaktir.

Saticilar, AVM’nin insa edilecedi araziyi su anki sahiplerinden alicinin Yaylada’ya
saglayacagl finansman ile satin alip gelistirmek istemektedirler. AVM'in
tamamlanmasini takiben aliciya Yaylada’'nin geri kalan tiUm hisselerini satacaklardir.
Bu gergevede, islemlerin ilk asamasiyla ortak kontrolln ve ikinci asamasiyla mutlak
kontrolin Corio N.V.’'ye gececek olmasindan dolayi, bildirim konusu islem 1997/1
saylill Teblig’in 2. maddesi anlaminda bir devralma iglemidir.

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

Devir islemi ile tum ilgili pazar tanimlari altinda, Yaylada’nin hentz pazarda faaliyeti
bulunmamasindan dolayi tesebbuslerin pazar paylarinda bir degisiklik olmayacaktir.

islemi dizenleyen Sermaye Taahhiidi ve Hissedarlar Soézlesmesinin  23.
maddesinde “(.................... TICARI SIR................ )” denilmektedir.
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Bu maddede getirilen rekabet yasagi devralma islemine 6zgudur ve yan sinirlama
olarak degerlendirilmelidir. Bildirim formunda, s6z konusu maddede gegen
“sozlesmenin tarafl olduklari middet’in AVM’nin agilisini izleyen senenin sonuna
kadar oldugu belirtiimektedir. Bu sirenin iglemin ilk asamasina denk gelen kisminda
ortak kontrol olmasindan dolayi, rekabet yasaginin varli§i koordinasyon riski olusma
ihtimalini ortadan kaldirmaktadir. Satici tarafa 7.000 metrekareyi gegcmeyen
perakendecilik igine girisebilme hakkinin da rekabet yasaginin sinirlarini daralttigi
dikkate alinarak, ikinci asama olan tam kontrolin devrinden itibaren 1 yil rekabet
yasaginin da makul bir sure oldugu kanaatine variimigtir.

. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

Bildirim konusu islemin 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak
cikarilan 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig” kapsaminda izne tabi olduguna, islem sonucunda ayni
Kanun maddesinde belirtilen nitelikte hakim durum yaratiimasinin veya mevcut bir
hakim durumun guglendirilmesinin ve boylece rekabetin nemli dlglide azaltiimasinin
s6z konusu olmadigina, bu nedenle bildirim konusu igleme izin verilmesine

OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



