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Rekabet Kurumu Baskanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2020-5-029 (Devralma)
Karar Sayisi : 20-31/394-177

Karar Tarihi : 25.06.2020

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE

Uyeler : Arslan NARIN (lkinci Bagkan), Sukran KODALAK,

Ahmet ALGAN, Ayse ERGEZEN
B. RAPORTORLER: Necla SUMER OZDEMIR, Gizem HEKIM

C. BILDIRIMDE
BULUNAN . - Cetin YILMAZ
Temsilcileri: Av. Noyan TURUNC, Av. Minip Kerem TURUNC,
Dr. Esin CAMLIBEL, Av. Ecem KUTUKCULER
Cumhuriyet Bulvari 140/1 Alsancak/izmir

D. DOSYA KONUSU: Tatilbudur Seyahat Acenteligi ve Turizm A.$.’nin bir kisim
payinin Cetin YILMAZ tarafindan devralinmasi ve bu devralmayi miteakip Cetin
YILMAZ'in devraldigi paylardan bir kismini is Girisim Sermayesi Yatirm
Ortakhigi A.S.’ye, bir kismini ise Derya Bililent KU$’a devretmesi islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 17.06.2020 tarih, 5904
sayI ile giren ve 24.06.2020 tarih ve 6238 sayil yazi ile tamamlanan bildirim Gzerine
dizenlenen 24.06.2020 tarih ve 2020-5-029/0I sayili Devraima On inceleme Raporu
gorusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: llgili raporda, bildirime konu igleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmisgtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; Tatilbudur Seyahat Acenteligi ve Turizm A.S.nin (TATILBUDUR) bir
kisim payinin  MCI.PrivateVentures Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (MCI)
tarafindan Cetin YILMAZ'a devredilmesi ve bu devralmayi miteakip Cetin YILMAZ'In
devraldigi paylardan bir kismini is Girisim Sermayesi Yatinm Ortakhg A.S.ye (iS
GIRISIM) ve bir kismini ise Derya Biilent KUS’a devretmesi islemine izin veriimesi
talep edilmektedir.

Devre konu tesebbiis TATILBUDUR ile ilgili gerceklestirimesi 6ngérilen pay
devirleri, Hisse Devir Sézlesmesi (HDS) ile ve s6z konusu tesebbusin hissedarlari
arasinda yururlige girecek Pay Sahipleri Soézlesmesi (PSS) c¢ercevesinde
duzenlenmigtir. Anilan sdzlesmeler ile;

- Cetin YILMAZ tarafindan TATILBUDUR'un toplam sermayesinin (.....)ine
tekabll eden (.....) adet A grubu paylr MCl'dan devralinacak?,

- Cetin YILMAZ tarafindan MCl'dan alinan paylarin _TATiLBUDUR’un toplam
sermayesinin (.....)'ine tekabul eden (.....) adedi TATILBUDUR’un mevcut pay

IMCPnin Turkiye'den g¢ikmak istemesi sonucu devre konu sirketteki paylarinin Cetin YILMAZ
tarafindan devralinacagi, bdylece daha evvel devre konu sirketin pay sahiplerinden olan ve paylarini
2015 yihinda MCrl'ya devreden Cetin YILMAZ'In devre konu sirkette tekrar pay sahibi olmak istedigi
ifade edilmektedir.
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sahiplerinden IS GIiRIiSIM’e devredilecek ve bu paylar B grubu paylara
donusecek,

- Cetin YILMAZ tarafindan MCl'dan alinan paylarin TATILBUDUR'un toplam
sermayesinin (.....)’sine tekabll eden (.....) adedi TATILBUDUR'un mevcut
pay sahiplerinden Derya Bulent KUS’a devredilecek ve Derya Bulent KUS’un
devre konu sirketteki pay! C grubundan A grubuna doénusecek,

- Son olarak, s6z konusu islem sonucunda yeni bir pay almayacak olmakla
beraber anilan sézlesme ve islemin bir pargasi olarak Baris AKSOY’un
TATILBUDUR’un toplam sermayesinin (.....)ine tekabiil eden mevcut (.....)A
grubu payinin niteligi degiserek B grubuna donusecektir.

Asagida TATILBUDUR'un mevcut hissedarlik yapisi ile islem sonrasina ait
hissedarlik yapilarina yer verilmektedir:

Tablo 1: TATILBUDUR'un Mevcut Hissedarlik Yapisi

Pay Sahibi Pay Grubu Pay Sahipligi Orani (%) imtiyaz
MCI A Grubu (| (|
Barigs AKSOY A Grubu (| (|
Derya Bilent KUS C Grubu (| (|
iS GIRISIM B Grubu (-enr) (ceer)
Toplam - 100 B

Tablo 2: TATILBUDUR'un islem Sonrasi Hissedarlik Yapisi

Pay Sahibi Pay Grubu Pay Sahipligi Orani (%) imtiyaz
Cetin YILMAZ A Grubu (onr) (..nr)
Baris AKSOY B Grubu (.....) (.....)
Derya Bilent KUS A Grubu (| (|
IS GIRISIM B Grubu (..nr) (nnr)

Tablo 1 incelendiginde, islem 6ncesi devre konu tesebblsin toplam sermayesinin
(....)G4nin MCI ve Barig AKSOY’a ait A grubu, (.....)sinin IS GIRISIM’e ait B grubu
ve (.....)’sinin ise Derya Bllent KUS’a ait C grubu paylardan olustugu goértlmektedir.
Bu noktada, devre konu sirketin pay devri oncesi yonetim ve kontrol yapisinin
degerlendirilmesi gerekmektedir. islem éncesi durumda, taraflar arasinda akdedilen
PSS uyarinca, (.....) ve ilk toplantida toplanti nisabinin saglanamamasi durumunda
ikinci toplantida da ayni toplanti ve karar nisaplarinin arandigi belirtiimektedir. Ote
yandan ayni sdzlesme uyarinca, OGKK?2 kapsaminda karar alinabilmesi igin (.....)
gerekmekte olup, (.....) OGKK’ler ise reddedilmis sayilacaktir.

Diger taraftan PSS kapsaminda; sirket igleri ve idaresinin genel kurul tarafindan
secilen (.....) olusan yénetim kurulu tarafindan yurutitlecegi, tyelerden (.....) A grubu,
(.....) B grubu ve diger (.....) ise C grubu pay sahipleri tarafindan gosterilecek adaylar
arasindan secilecegi, yonetim kurulu toplantilarinin toplanti ve karar nisaplari
acisindan ise (.....), son olarak énemli yénetim kurulu kararlarinin (OYKK)3 (.....)
taraflarca ifade edilmektedir.

Bunun yaninda, Kurum kayitlarina intikal eden cevap yazisinda da belirtildigi Gzere,
islem oncesi A grubu pay sahiplerinin kararlarinda karar yetkisinin munhasiran
MCl’ya ait oldugu, A grubu pay sahiplerinin kendi aralarindaki iligski bakimindan ayri
bir sézlesme veya protokol imzalamadiklari, devre konu tesebbusun yonetiminin B
grubunun yukarida da bahsi gegen imtiyazlarina tabi olmak suretiyle A grubuna ait

2 86z konusu QGKK’nin kapsami; (.....)vb. kararlardan olusmaktadir.
3 86z konusu OYKK’nin kapsami; (.....)vb. kararlardan olusmaktadir.
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oldugu gorulmektedir. Yukarida saglanan bilgiler i1siginda, islem oncesinde devre
konu sirketin MCI ve IS GIRISIM’in ortak kontroli altinda oldugu
degerlendiriimektedir.

Ote yandan, islem sonrasi durumu gosteren Tablo 2 6zelinde bir degerlendirme
yapildiginda ise, devre konu sirketin toplam sermayesinin (.....)'sinin Cetin YILMAZ
ve Derya Bilent KUS’a ait A grubu, (.....)’Un0n ise Barig AKSOY ve IS GIRISIM’e ait
B grubu paylardan olustugu gorulmektedir. Bu noktada dikkat ¢geken husus, pay devri
sonucu MCI'nin hissedarliktan tamamen cekilecegi, Cetin YILMAZ'In yeni hissedar
sifatini haiz olacagi, Derya Bulent KUS'un sahip oldugu pay oraninda artis meydana
gelecegi ve sahip oldugu pay grubunun C grubundan A grubuna donusecegi, Barig
AKSOY’un ise pay sahipligi ve pay oraninda bir degisiklik yasanmaksizin pay
niteliginin A grubundan B grubuna donusecedidir.

Bu noktada yine islem sonrasi devre konu sirketin yonetim ve kontrol yapisinin genel
kurul ve yonetim kurulu karar nisaplari bakimindan incelenmesi gerekmektedir. Ik
olarak anilan sozlesme kapsaminda, genel kurulun, Tark Ticaret Kanunu daha
yuksek bir nisap gerektirmedikce (.....), PSS’nin 4.1 (d) maddesinde belirtilen (.....),
bu kapsamda OGKK’nin ancak (.....) alinabilecegi belirtiimektedir

Yonetim kurulu yapisi ve igleyisi bakimindan ise, PSS uyarinca, sirket igleri ve
idaresinin genel kurul tarafindan secilen (.....) Uyeden olusan ydnetim kurulu
tarafindan yurGtllecegi, yonetim kurulu Uyelerinden (.....) Uyenin A grubu pay
sahipleri tarafindan aday goésterilen gercek kisiler arasindan, (.....) Gyenin ise B grubu
pay sahipleri tarafindan aday gosterilen kigiler arasindan secilecegi, A grubu pay
sahipleri tarafindan aday gosterilen A grubu Uyelerin (.....),* ydonetim kurulunun (.....)
karar alinacag! anlasiimaktadir. PSS 4.2(j) maddesinde belirtilen hususlardaki OYKK
bakimindan ise, (.....) zorunlu oldugu, ayrica PSS 4.2(k) maddesine gore, (.....)
dizenlenmektedir.

Bununla birlikte, igslem sonrasi karar alma yapisina iligkin olarak Kurum kayitlarina
intikal eden cevap yazisinda ayrica,(.....), bunun da A grubu pay sahipleri
bakimindan Cetin YILMAZIn kontrol sahibi olmasi anlamina geldigi, A grubu pay
sahiplerinin kendi aralarindaki iliski bakimindan ayri bir s6zlesme veya protokol
imzalamadiklar ifade edilmektedir. Ayrica PSS’nin B Grubu Pay Sahipleri Oy
Sézlesmesi bash§i altinda, (.....) ifade edilmektedir.

Yukarida yer verilen hisse ve karar alma yapilari ¢gercevesinde, islem 6ncesinde MCI
ile IS GIRISIM’in ortak kontroliinde olan TATILBUDUR'un, islem sonrasinda Cetin
YILMAZ ile iS GIRISIM’in ortak kontroliine gececegi anlasiimaktadir. Bu kapsamda
islem sonrasinda devre konu tesebbiis TATILBUDUR’un kontrol yapisinda kalici bir
degisiklik meydana gelecedinden bildirime konu islem, 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in 5.
maddesi cercevesinde bir devralma islemidir. Ote yandan ilgili taraflarin cirolarinin
s6z konusu Teblig'in 7. maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde 6ngorulen egikleri
asmasi nedeniyle, iglemin izne tabi oldugu gorulmektedir.

Bildirilen islem kapsaminda devre konu tesebbiis TATILBUDUR, 1997 yilindan bu
yana yurt iginde ve yurt diginda otel, tur, ugcak ve organizasyon hizmetleri sunmakta
olup seyahat acenteligi ve tur operatérlugu faaliyeti ile istigal eden bir tesebbustur.
Tesebblsin ayrica %100 sermayesine sahip oldugu M4 Otelcilik ve Turizm A.S. ve

4 PSS 4.2.(a) maddesi kapsaminda ayrica (.....) ifade edilmektedir.

3/5



(16)

(17)

(18)

20-31/394-177

Tatilbudur Kurumsal Hizmetler Turizm ve Ticaret A.$. unvanh ki istiraki
bulunmaktadir.

IS GIRISIM’in ana sirketi Tirkiye is Bankasi A.S. (IS BANKASI), Aralik 2019 itibariyla
finans, cam, telekominikasyon ile sanayi ve hizmet ana gruplarinda faaliyet gosteren
24 sirkette dogrudan ortakligi bulunan bir tesebbus olup halihazirda dogrudan ve
dolayh olarak kontrol ettigi 111 sirket bulunmaktadir. Baglica faaliyet alanlari ise
bankacilik hizmetleri, finansal hizmetler ve diger hizmet kategorilerinden
olusmaktadir. IS BANKASI'nin ayrica TATILBUDUR diginda seyahat acenteligi ve tur
operatorlugu sektorinde bagka istiraki bulunmamakta, bununla birlikte, turizm
sektorinde iki adet dolayh otel istiraki bulunmaktadir. Bunlardan ilki bir portfoy
yonetim sirketi olan TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S$.’nin %50 hissesine
sahip oldugu Anavarza Otelcilik A.S. olup bir digeri ise Is Merkezleri Yénetim ve
isletim A.S.’nin %20’sine sahip oldugu tasfiye halindeki Patero Otelcilik A.S.’dir.

Ote yandan Bildirim Formunda da ifade edildigi Gizere, devralan konumundaki gercek
kisilerden Cetin YILMAZ'In %100 pay sahibi oldugu Vira Satis ve Dagitim A.S.5 isimli
bir sirketi oldugu fakat bu sirketin 2019 yilinda cirosunun olmadigi, ayrica bu sirket
disinda herhangi bir ticari faaliyetinin olmadigi goértlmektedir. Devralan konumundaki
bir diger gergek kisi Derya Bllent KUS’un devre konu sirkette pay sahibi oldugu,
bunun disindaki tek ticari faaliyetinin devre konu tesebbusten farkli bir sektérde
faaliyet gosteren ve %100 pay sahibi oldugu Kebap Budur Gida Ltd. Sti. oldugu
belirtiimektedir. Son olarak yine devre konu tesebblste pay sahibi olan Baris
AKSOY'’un ise devre konu tegebbusten farkli sektorlerde faaliyet gosteren cesitli
sirketlerde melek yatirrmci olarak azinlik paylari oldugu goérulmektedir. Bunun
yaninda devralan konumundaki Cetin YILMAZ, IS GIRISIM ve Derya Biilent KUS’un
etkilenen pazarlarda 6rtisen herhangi bir faaliyetinin bulunmadi§i ifade edilmektedir.

Yukarida yer verilen bilgiler gz 6ninde bulunduruldugunda, taraflarin faaliyetlerinin
Tlarkiye'de yatay bakimdan herhangi bir ilgili Grin pazarinda oOrtismedigi
anlasiimaktadir. Yalnizca, IS BANKASI'nin sahip oldugu iki otel ile seyahat acenteligi
ve tur operatérligi faaliyeti ile istigal eden TATILBUDUR'un faaliyetleri arasinda
dikey bir iliski s6z konusudur. Ancak TATILBUDUR’un seyahat acenteligi ve tur
operatorliigl hizmeti alanindaki pazar payi yaklagik %(.....), IS BANKASI'nin otelcilik
hizmetleri alanindaki payi ise %(.....)in altindadir. Bu bakimdan 4054 sayil
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7. maddesi kapsaminda etkin rekabetin
onemli dlgude azaltilmasinin s6z konusu olmadigi kanaatine variimigtir.

5 Kurum kayitlarina intikal eden cevap yazisinda, “Vira Satis ve Dagitim A.S. 13.05.2020de
kurulmugtur. Henliz hi¢ faaliyeti ve cirosu yoktur. Faaliyete gectigi zaman faaliyet alani temizlik ve
kozmetik trtinlerinin toptan satisi olacaktir.” agiklamasina yer verilmistir.
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H. SONUG

(19) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina goére, bildirim konusu islemin
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; iglem sonucunda etkin rekabetin onemli
Olcide azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine,
gerekceli kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde
yargi yolu acik olmak tizere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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