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D. DOSYA KONUSU: Peninsula istanbul Holdings AG ve Salipazari Liman
isletmeciligi ve Yatinmlarn A.S. tesebbiisleri tarafindan Peninsula istanbul Otel
isletmeciligi A.S. lizerinde esit oranda hissedarlik yapisi ile ortak girigim kurulmasi
islemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 26.08.2015 tarihinde giren bildirim (zerine
dizenlenen 04.09.2015 tarih ve 2015-5-30/Oi sayili Devralma-Ortak Girisim On Inceleme
Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME
G.1. Etkilenen Pazarlar

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig (2010/4 sayili Teblig) uyarinca, bildirim konusu islemden etkilenme ihtimali
olan ve taraflardan iki veya daha fazlasinin ayni Griin pazarinda faaliyette bulundugu ya da
taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gosterdigi herhangi bir Griin pazarinin alt
veya Ust pazarinda ticari faaliyette bulundugu ilgili Grin pazarlari etkilenen pazarlari
olusturmaktadir.

Dosya konusu iglem; The Hongkong and Shanghai Hotels, Limited’in (HSH) kontroltGndeki
Peninsula Istanbul Holdings AG (PIHA) ile Dogus Holding A.S.’nin (DOGUS HOLDING)
kontroliinde bulunan Salipazari Liman Isletmecili§gi ve Yatirimlari A.S. (SLI) tarafindan,
Peninsula istanbul Otel isletmeciligi A.S. (Ortak Girisim) (zerinde esit oranda hissedarlik
yapisl ile ortak girisim kurulmasina yoéneliktir. islem taraflarindan HSH, Hong Kong Menkul
Kiymetler Borsasi'na kote olmus bir sirket olup, esas olarak "Peninsula" markasi altinda
Asya, Amerika ve Avrupa'nin kilit noktalarinda bulunan prestijli otellerin mulkiyeti,
geligtiriimesi ve yonetimi ile istigal etmekle beraber, emlak ve kullp isletmeciligi alanlarinda
da faaliyetleri bulunmaktadir. islemin diger tarafi olan DOGUS HOLDING ise finansal
hizmetler, otomobil, ingaat, medya, gayrimenkul, enerji ve yeme igme alanlarinin yani sira
turizm, konaklama ve otelcilik hizmetleri ile de istigal etmektedir.

Bildirime konu s6zlesme uyarinca SLI ve PIHA ortak girisim kuracaktir. Bu kapsamda SLI;
mevcut Ug¢ binanin gelistiriimesi, ayrica yeni bir bina ve ¢evresindeki alanlarin inga edilmesi
suretiyle lUks bir otel meydana getirip, otelin arazisini ve binalarini, Ortak Girisim ve PIHA
arasindaki anlagsmalarin huakumleri uyarinca, HSH veya istiraklerinden biri tarafindan
isletiimesi icin kurulacak olan Ortak Girisim'e kiralayacaktir. SLI ve PIHA'dan her birinin
sermayesinin %50 hissesine sahip olacagl Ortak Girisim ana sirketlerin ortak kontroliinde,
bagimsiz bir iktisadi tesebbus olacaktir.

Bu kapsamda dosya konusu islem ve islemin taraflarinin faaliyet alanlari dikkate alinarak,
etkilenen pazar “otelcilik hizmetleri pazari” olarak kabul edilmistir. Ote yandan, DOGUS$
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HOLDING'in, istiraki Antur Turizm A.S. aracilidi ile otelcilik hizmetleri pazarinin bir alt
pazari olan seyahat acentesi hizmetleri pazarinda da faaliyeti bulunmaktadir. Bu ¢ergcevede
islem taraflarinin her ikisinin de ortak faaliyet alani olan “otelcilik hizmetleri pazar” yatay

olarak, bu pazarin alt pazari olan ve islem taraflarindan birinin faaliyet gosterdigi “seyahat
acentesi hizmetleri pazar” dikey olarak etkilenen pazarlari olusturmaktadir.

G.2. Degerlendirme

Konuya iliskin bildirim formunda, HSH tarafindan kontrol edilen PIHA ile DOGUS HOLDING
tarafindan kontrol edilen SLI tarafindan Peninsula istanbul Otel isletmeciligi A.S. izerinde
esit oranda hissedarlik yapisi ile ortak girisim kurulacagi bildirilerek, s6z konusu igleme
4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun kapsaminda izin verilmesi talep
edilmektedir.

2010/4 sayih Teblig’'in 5. maddesinin tUguncu fikrasina gore; “Bagimsiz bir iktisadi varligin
tim iglevierini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisim olusturulmasr’ birlesme veya
devralma sayilan hallerden kabul edilmektedir. Bu tanim gergevesinde bir ortak girisimin
2010/4 sayih Teblig kapsaminda birlesme ve devralma sayilabilmesi icin (i) ortak kontrol ve
(i) bagimsiz iktisadi bir varligin ortaya cikmasi unsurlarinin birlikte gerceklesmesi
gerekmektedir.

Bir ortak girisimde ortak kontrolden sdz edilebilmesi igin genel olarak taraflarin esit sayida
hisseye sahip olmalari gerekmektedir. Ancak esit hisseye sahip olunmasa dahi, taraflarin
alinan kararlarda esit oy hakkina sahip olmasi ya da stratejik kararlarin alinmasinda
taraflarin veto haklarinin bulunmasi ortak kontrol igin yeterli olmaktadir.

SLI ve PIHA'dan her biri Ortak Girisim'in sermayesinin %50 hissesine sahip olacaktir.
Taraflarca kabul edilen sbdzlesmede, Ortak Girisim'de atanacak alti yonetim kurulu
uyesinden Ggunun SLI tarafindan ve diger ucunun de PIHA tarafindan aday gdsterilecedi
ve hissedarlar tarafindan atanacagi belirtilmistir. Ortak Girisim'in yonetim kurulunun, bir
konu ile ilgili karar alabilmesi i¢in hem PIHA hem de SLI tarafindan gosterilen adaylar
arasindan atanmig yodnetim kurulu dyelerinin  ¢ogunlugunun, ilgili yonetim kurulu
toplantisinda hazir bulunmasi ve ¢ogunlugun karar lehine oy kullanmasi gerekmektedir.
Her Gyenin tek oyu olacak ve hi¢ birisinin belirleyici oyu olmayacaktir. Genel kurulda
alinacak kararlar, tim hissedarlarin veya temsilcilerinin katilmis oldugu bir toplantida ve
tum hissedarlarin olumlu oyu ile alinabilecektir. Yukarida agiklanan hissedarlik yapisi ve
taraflara sdzlesme uyarinca taninan yonetim haklari dikkate alindiginda Ortak Girisim'in,
SLI ve PIHA'nin ortak kontroline tabi olacagdi anlasiimaktadir.

Ortak girisimin bagimsiz iktisadi varlik olarak faaliyetlerini surdurebilmesi igin, gerekli
yonetim, personel, mali, tasinir ve tasinmaz malvarliklarini da igeren yeterli kaynaga sahip
olmasi gereklidir. Ortak Girisim, so6zlesme maddelerine goére, hissedarlarin temsilcileri
tarafindan anlasma suresince otel projesinin gelistiriimesi, miteakip iyilestirmeler ve/veya
restorasyonlarin yonetimi amaciyla olusturulacak bir “ylrGtme komitesi” ve yurutme
komitesi tarafindan kararlasgtirilan tedarik prosedurleri uyarinca goérevi siparis vermek
ve/veya tedarik prosedirlerini denetlemek olan bir “tedarik komitesi” dahil olmak Uzere
kendi is glcuyle ekonomik olarak bagimsiz bir kurulug olacaktir. S6zlesme kapsaminda
Ortak Girisim'in mobilya, demirbas ve ekipmandan olusan kendi varliklari olacaktir. Ortak
Girisim'in ortak kontrolle ilgili olarak yukaridaki agiklamalara goére faaliyette bulunacak
kendi yonetim organlari olacaktir. Yine s6zlesme kapsaminda Ortak Girisim herhangi bir
zaman dilimi ile sinirli olmayacaktir. Dolayisiyla, bu yeni olugsum, 2010/4 sayili Teblig'in 5.
maddesinin Gglncu fikrasi anlaminda, bagimsiz bir iktisadi varhdin tim islevlerini kalici
olarak yerine getirecek bir ortak girisim niteligindedir. Bu anlamda bagvuru konusu islemin,
Teblig’in 5. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemi oldugu
degerlendiriimektedir.

Dosya mevcudu bilgi ve belgelerden, taraflarin Turkiye ve dunya cirolarinin 2010/4 sayil
Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendinde yer alan ciro esiklerini astigl,
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dolayisiyla islemin Kurulumuzdan izin alinmasi gereken bir islem niteliginde oldugu tespit
edilmistir.

Yatay olarak etkilenen pazar olan “otelcilik hizmetleri pazari”’lnda HSH grubunun Turkiye’de
herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir. DOGUS HOLDIG'in ise istanbul’da kapasite
bakimindan (.....) oda ile %(....)den daha az bir pazar pay! bulunmaktadir. DOGUS
HOLDING'in hissedar oldugu oteller, The Grand Hyatt istanbul, Park Hyatt istanbul Magka
Palas ve Soho House istanbul isimli otellerdir. Ayni pazarda faaliyet gésteren ve otel
projesine rakip olabilecek diger pazar oyuncularindan; Four Seasons Istanbul at The
Bosphorus’un (.....) odasi, Shangri-La Bosphorus istanbul’un (.....) odasi, Kempinski Ciragan
Palace istanbul’'un (.....) odasi, St. Regis Istanbul’'un (.....) odasi bulunmakta olup, kapasite
bakimindan (.....) oda ile bu oyuncularin toplamda %(.....) pazar paylari bulunmaktadir.

Dikey olarak etkilenen pazar olan “seyahat acentesi hizmetleri pazari’nda, bagli sirketi olan
Antur Turizm A.S. vasitasiyla faaliyet gdstermekte olan DOGUS HOLDING'in pazar payi
%(.....)'Iin gok altindadir. Bildirim Formu’nda verilen bilgilere gore bu pazarda diger rakiplerin
pazar paylarina bakildiginda; ETS Tur %(.....), Jolly Tur %(.....), Ani Tur %(.....), Mika Tur
%(.....), Tatil.com %(.....), Odeon Tur %(.....), Touristica %(.....), Club irem Tur %(.....), Tez
Tour %(.....) ve Setur %(.....) pazar payina sahiptir.

Yukarida yer verilen bilgiler cergcevesinde, bildirime konu islemden yatay olarak
etkilenebilecek pazar olan otelcilik hizmetleri pazarinda, Ortak Girisim'in ana sirketlerinden
birisinin Turkiye’de faaliyetinin bulunmadigi, diger ana sirketin Ortak Girisim ile ayni
pazarda faaliyet gdsterecedi, ancak gerek pazarin rekabetci yapisi, gerekse DOGUS
HOLDING'in oldukga diisiik olan pazar gicl dikkate alindiginda bildirime konu islemin
herhangi bir rekabet¢i endise dogurmayacagi anlasiimistir. Seyahat acentesi hizmetleri
pazarinda ise yine DOGUS HOLDING'in oldukga diisiik bir pazar payina sahip oldugu,
buna karsilik pazarda Turkiye capinda oldukga etkin oyuncularin faaliyet gdsterdigi
goraldugunden, islemin bu pazarda da herhangi bir rekabet sorununa yol agmayacagi
kanaatine variimistir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina goére, bildirim konusu iglemin 4054
saylll 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 yaratilmasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin ve bdylece rekabetin
onemli Olclide azaltimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin veriimesine
OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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