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Rekabet Kurumu Baskanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-2-041 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi : 25-32/765-453

Karar Tarihi : 28.08.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Sukran KODALAK,

Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN,
Ridvan DURAN, Ayse USLU CEVLEK

B. RAPORTORLER : Ebrar KOCAMAN, Elif TURLEK, Buse Ceren YASAR

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : -Ziraat Portféy Yonetimi AS Element Ozel Girisim
Sermayesi Yatirrm Fonu
Temsilcileri: Enver Sezer CALISKAN, Av. Mustafa TOKER,
Av. Basak KANDEMIR EMIROGLU
Krizantem Sok. No:52 Levent Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Ziraat Portféy Yonetimi AS Element Ozel Girisim Sermayesi
Yatinm Fonu tarafindan, AGi Seyahat Yeme icme Kiralama Hizmetleri AS’nin tiim
paylarinin devralinmasi yoluyla, Tum Yénetim Kiralama ve isletme Hizmetleri AS
sermayesini temsil eden paylarin dolayh olarak belli bir kisminin devralinmasi
islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 14.08.2025 tarih ve 72150
say! ile giren ve eksiklikleri 26.08.2025 tarih ve 72572 sayi ile tamamlanan bildirim
lizerine diizenlenen 27.08.2025 tarih ve 2025-2-041/Oi sayili Devralma On inceleme
Raporu gorusulerek karara baglanmigtir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda halihazirda Mehmet KALYONCU’nun tek kontroliinde bulunan AGI Seyahat
Yeme igme Kiralama Hizmetleri AS’nin (AGI) tiim paylarinin Ziraat Portfdy Yénetimi AS
Element Ozel Girisim Sermayesi Yatirim Fonu (ZIRAAT GSYF) tarafindan devralinmasi
yoluyla, Tum Yénetim Kiralama ve isletme Hizmetleri AS (TUM YONETIM) sermayesini
temsil eden paylarin dolayli olarak %(.....)’unun iktisap edilmesi igslemine 4054 sayili
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili Kanun) ve 2010/4 sayili Rekabet
Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§ (2010/4
saylli Teblig) cercevesinde izin veriimesi talep edilmektedir.

islemin temelini, taraflar arasinda 07.08.2025 tarihinde imzalanan “Pay Alim
Sdézlesmesi” (Soézlesme) olusturmaktadir. islemin ekonomik gerekgesinin ise TUM
YONETIM’in Turkiye'de global sivil havacilik sektériinde déneminin giderek artmasi,
gucli bir bliyime potansiyeli olmasi ve bu nedenlerle iyi bir yatirnrm firsati olarak
gorulerek yatinmcilar acgisindan iyi bir deger vyaratabilme potansiyelinin
degerlendiriimesi oldugu ifade edilmistir.

2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesinde birlesme ve devralma sayilan hallerden biri olarak
“kontrolde kalici degisiklik meydana getirecek sekilde bir veya daha fazla tesebblisiin
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tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli kontroliiniin, hisse ya da mal
varliginin satin alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da daha fazla
tesebbliis veya hélihazirda en az bir tesebblisli kontrol eden bir veya daha fazla kisi
tarafindan devralinmasi” hali sayilmistir. Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve
Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz (Kontrol Kilavuzu)un 74. maddesinde ise “Yine,
ortaklasa kontrol edilen bir tesebblise — hélihazirdaki kontrol sahibi hissedarlara ek
olarak ya da bunlardan birinin yerine gegmek (lizere — yeni bir hissedarin dahil olmasi,
her ne kadar s6z konusu tesebblis islem déncesinde ve sonrasinda ortaklasa kontrol
edilse de, bildirime tabi bir yogunlasma teskil etmektedir (...) Dolayisiyla, ortaklasa
kontrol edilen bir tegebbliste kontrol sahibi bir hissedarin yerine bir baskasinin gegmesi
ya da bu tesebblse yeni bir hissedarin dahil olmasi kontroliin niteliginde bir degisiklik
teskil eder.” denilmektedir.

Yukarida yer verilen hususlar cergevesinde, bildirime konu islem 6ncesindeki ve
sonrasindaki hissedarlik yapisina asagida yer verilmektedir:

Tablo-1: AGI'nin islem Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi

islem Oncesi

islem Sonrasi

Hisse Sahibi

Hisse Orani (%)

Hisse Sahibi

Hisse Orani (%)

Mehmet KALYONCU

ZIRAAT GSYF

(o

Kaynak: Bildirim Formu

Tablo-2: TUM YONETIM'in islem Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi

islem Oncesi islem Sonrasi

Hisse Sahibi Hisse Orani (%) Hisse Sahibi Hisse Orani (%)
AGI (... AGI (...
Cenin Insaat Sanayi ve (-.... ; (-....
Ticaret AS (CENIN) CENIN
ictur Yiyecek ve icecek (..... (.....
Hizmetleri Turizm Sanayi ve iICTUR
Ticaret AS (ICTUR)
Terha Kiralama ve (.onoe (....
Danigsmanlik Ticaret AS TERHA
(TERHA)

Kaynak: Bildirim Formu

Basvuruda, TUM YONETIM’in halihazirda AGIi, CENIN ile ICTUR tarafindan ortak
kontrol edildigi belirtiimistir. Bildirime konu islem sonrasinda, AGi’nin hisselerinin
tamami ZIRAAT GSYF’ye devredilecek olup dolayl olarak AGi'nin TUM YONETIM de
sahip oldugu %(.....) oranindaki hisse ZIRAAT GSYF tarafindan devralinacaktir. Nihai
olarak, ZIRAAT PORTFOQY tarafindan kontrol edilen ZIRAAT GSYF, AGI araciligiyla
TUM YONETIM’in ortak kontroliine dahil olacaktir.

Bu cercevede, her ne kadar bahse konu islem ZIRAAT PORTFOQY tarafindan AGi'nin
tek kontroliiniin devralinmasi olsa da AGi’'nin faaliyetlerini yalnizca TUM YONETIM
vasitasiyla surdirmesi nedeniyle islemin esas amacinin TUM YONETIM’in ortak
kontrolline taraf olunmasi oldugu degerlendiriimektedir.

2010/4 sayili Teblid'in 5. maddesinin Gglncu fikrasina goére; "Bagimsiz bir iktisadi
varligin tim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisim olusturulmas:” (tam
islevsel ortak girisimler) birlesme veya devralma sayilan hallerden kabul edilmektedir.
Bu hukum gercevesinde bir ortak girisimin 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda
birlesme veya devralma sayilabilmesi igin ortak kontrol altinda bir tesebblsun
bulunmasi, ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikmasi ve kalici
olarak faaliyet gostermesi gerekmektedir.
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Kontrol Kilavuzu’'nun 48. paragrafinda; “ki ya da daha fazla tesebbiis ya da kisi baska
bir tesebbls lizerinde belirleyici etki uygulama imkanina sahipse ortak kontrolden s6z
edilecektir. Bu anlamda belirleyici etki bir tegebblisiin stratejik ticari davraniglarini
belirleyen eylemleri engelleme yetkisi anlamina gelir. Belirli bir hissedara bir tesebbliste
stratejik kararlari belirleme yetkisi veren tek kontroliin aksine, ortak kontroliin 6zelligi iki
ya da daha fazla ana girketin Onerilen stratejik kararlari reddetme yetkisinden
kaynaklanan kilitteme olasiligidir. Ortak kontrole sahip hissedarlar ortak girisimin ticari
politikasina karar verirken ortak bir anlayisa sahip olmak ve ig birligi yapmak zorundadir.
Hissedarlar (ana girketler) kontrol edilen tesebblisle (ortak girisim) ilgili 6nemli
kararlarda mutabakata varmak zorundaysa ortak kontrol s6z konusudur.” ifadeleri yer
almaktadir.

Bu kapsamda iki veya daha ¢ok sayida tesebbus ya da gergek kisi, bagka bir tegebbus
uzerinde belirleyici etki uygulama olanagina sahipse ortak kontrolden s6z etmek
miamkindir. Oy haklarinda ya da karar organlarina atamada esitlik, azinlik
hissedarlarinin veto hakkina sahip olmasi, butge, isletme plani, 6nemli yatirimlar ya da
ust yonetimin atanmasi gibi stratejik kararlarda ig birliginin gerekliligi ortak kontrolU
saglayan temel araclardir.

Ortak kontrolln gerceklesip gerceklesmedigini tespit ederken ana tesebbuslerin esit oy
hakkinda sahip olmasi veya karar organlarinda esit Uyeyle temsil edilmesi, ana
tesebbuslerden bazilarinin azinlik paylarina sahip olmasina ragmen veto haklarini
elinde bulundurmasi, oylamalarda ortak hareket edilmesi gibi hususlar belirleyici
olmaktadir. Diger bir deyisle, ortak kontrol sadece hissedarlik yapisiyla degil, karar alma
sureci ile yonetim mekanizmasinin tasarimi, sirketin dnemli kararlarinda veto hakkinin
varhgi, hukuki/fiili olarak oy haklarinin birlikte kullaniimasi ihtimalleri ve belirleyici oyun
yoklugu gibi faktorlerin degerlendirilmesiyle ilgilidir.

Hissedarlar arasinda imzalanan Hissedarlar Arasi Anlagsma uyarinca; TUM
YONETIM’in yénetim kuruluna AGI, CENIN ve ICTUR'un ikiser (iye atayacagi ve 6nemli
kararlarin alinmasinda AGI, CENIN ve ICTUR'un atadigi her iki (iyeden en az birinin
olumlu oyunun bulunmasi gerektigi belirtiimistir. Hissedarlar Arasi Anlagsma’nin 5.1.
maddesinde sayilan 6énemli kararlarin bir kismi; sirket genel midurinin ve/veya
finanstan sorumlu genel muduar yardimcisinin atanmasi, bu yoneticilerin 6zluk
haklarinin belirlenmesi, sirketin yillik butgesinin mizakere edilip onaylanmasi ile uzun
vadeli is plani ve bu plan Uzerinde yapilacak degisiklik ya da duzeltmelerin kabulinu
kapsamaktadir.

Diger yandan, genel kurul ve yonetim kurulu yapilanmasi ve karar alma surecleri ile
yillik is planinin ve butgenin onaylanmasi ile kilit ¢alisanlarin atanmasi gibi stratejik
konularda AGI, CENIN ve ICTUR’a veto haklari taninmistir. Nitekim Hissedarlar Arasi
Anlagsma’nin 5.2. maddesi uyarinca “onemli hususlar” Uzerinde karar alinmasi i¢cin TUM
YONETIM sermayesinin en az %75'ine sahip hissedarlarin olumlu oyu gerekmektedir.
S6z konusu énemli hususlarin bir kismi; sirket esas s6zlesmesinin degistiriimesi, sirket
bilango ve kar/zarar cetvelinin onaylanmasi ile sermaye artinmi/azaltimi gibi konulari
kapsamaktadir.

Yukarida yer verilen aciklamalar dikkate alindiginda, AGI, CENIN ve ICTUR’un
halihazirda TUM YONETIM’in ortak kontroliine sahip oldugu; islem sonrasinda ise TUM
YONETIM'i ortak kontrol eden taraflardan AGi'nin tek kontroliiniin ZIRAAT PORTFOY
tarafindan devralinmasiyla birlikte, ZIRAAT PORTFOY’{in ortak girisime dolayl olarak
taraf olacagi anlasiimaktadir.
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ikinci olarak, bir ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya gikabilmesi igin
operasyonel bakimdan bagimsiz olmasi gerekmektedir. Kontrol Kilavuzu’nun 82. ve
devamindaki paragraflarinda, bir ortak girisimin tam islevsel olarak kabul edilebilmesi
icin ortak girisimin bagimsiz olarak faaliyet gostermek bakimindan yeterli kaynaklara
sahip olmasi, dogrudan ana sirketlere baglantili bir iglevin 6tesinde faaliyet gostermesi,
satis ve satin alma iligkilerinde ana sirkete bagimlh olmamasi ve kalici olarak faaliyet
gOstermesi gibi nitelikleri tagimasi gerektigi agiklanmaktadir.

Yapilan bagvuruda, TUM YONETIMin halihazirda kendisini yonetebilecek yeterli
kaynaklara sahip oldugu, ortak girisimin ana sirketlerinin faaliyetlerinin 6tesinde ve
kendi is hedefleri dogrultusunda hareket ettigi, satis ve satin almalar igin ana sirketlere
bagimlihdinin bulunmadigi, pazarda musterileri ile bagimsiz ticari iligkiler kurdugu ve
faaliyetlerini kalici olarak surdirmeyi amacladigi belirtiimistir. Yapilan aciklamalar
dikkate alindiginda, TUM YONETIM'in faaliyetlerini bagimsiz sekilde yiriitebilen ve tam
islevsel bir tegsebbuUs olarak degerlendiriimesi mumkundur.

Bununla birlikte, Kontrol Kilavuzu’nun 78. paragrafinda, bir veya birkag tesebbusun
baska bir tesebbusin tamaminin ya da bir kisminin ortak kontrolunu tguncu kisilerden
devralmasina iligkin iglemlerin, tam iglevsellik kriteri dikkate alinmaksizin, 2010/4 sayili
Teblig uyarinca 4054 sayili Kanun kapsaminda bir yogunlasma olarak kabul edilecegi
belirtiimis olup; bu c¢ergevede planlanan islemin, tam iglevsellik kriterinin saglanip
saglanmadigindan bagimsiz olarak, Teblig kapsaminda bir yogunlasma teskil ettigi
degerlendirilebilecektir.

Bu aciklamalar gercevesinde, islemin 2010/4 sayih Teblig’'in 5. maddesinin tglncu
fikrasi uyarinca ayni maddenin birinci fikrasinin (b) bendi ve dolayisiyla 4054 sayili
Kanun'un 7. maddesi kapsaminda bir devralma islemi niteliinde oldugu
degerlendiriimektedir.

2010/4 sayil Tebli§’in 7. maddesinin birinci fikrasinda yer alan;
“Bu Teblig’in 5 inci maddesinde belirtilen bir birlesme veya devralma isleminde;

a) Islem taraflarinin Tiirkiye cirolari toplaminin yedi yiiz elli milyon TLyi ve islem
taraflarindan en az ikisinin Tlirkiye cirolarinin ayri ayri iki ytiz elli milyon TL'yi veya

b) Devralma islemlerinde devre konu varlik ya da faaliyetin, birlesme islemlerinde ise islem
taraflarindan en az birinin Tlrkiye cirosunun iki ytz elli milyon TLyi ve diger islem
taraflarindan en az birinin dlinya cirosunun tg milyar TL'yi,

asmasi halinde s6z konusu islemin hukuki gecerlilik kazanabilmesi igin Kuruldan izin almasi
zorunludur.”

hikmu ile hangi tur birlesme veya devralma islemlerinin Rekabet Kurulu (Kurul)nun
iznine tabi oldugu belirlenmisgtir.

Taraflarin cirolarina bakildiginda, bildirime konu devralma islemleri bakimindan
taraflarin cirolarinin 2010/4 sayili Teblid'in 7. maddesinin (a) ve (b) bentlerinde belirtilen
ciro esiklerinin asildigi, dolayisiyla islemin Kuruldan izin alinmasi gereken bir devralma
islemi oldugu anlasiimaktadir.

Bildirime konu iglemin Kurulun iznine tabi oldugunun tespitinin ardindan, iglem
sonucunda 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi anlaminda basta hakim durum yaratiimasi
veya mevcut hakim durumun guglendirilmesi olmak Uzere etkin rekabetin 6nemli dlglde
sinirlandiriimasinin s6z konusu olup olmadigi incelenmelidir.

2010/4 sayili Teblig’de etkilenen pazarlar;
“Tirkiyede,
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a) Taraflardan ikisinin veya daha fazlasinin ayni (riin pazarinda ticari faaliyette bulundugu
(vatay iligki),
b) Taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gésterdigi herhangi bir ilgili pazarin alt

veya (ist pazarinda ticari faaliyette bulundugu (dikey iligki), tim ilgili Griin pazarlarindan
ve ilgili cografi pazarlardan olusturmaktadir.”

seklinde tanimlanmaktadir. Bu noktada taraflarin faaliyetleri arasinda yatay veya dikey
iligkinin mevcut olup olmadiginin degerlendiriimesi gerekmektedir.

2010/4 sayili Teblig uyarinca Turkiye'de bildirim konusu islemden etkilenme ihtimali
olan ve taraflardan iki veya daha fazlasinin ayni Grin pazarinda faaliyette bulundugu ya
da taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gdsterdigi herhangi bir Grln
pazarinin alt veya Ust pazarinda ticari faaliyette bulundugu ilgili Grin pazarlari, etkilenen
pazarlari olusturmaktadir.

Basvuruda ifade edildigi tizere TUM YONETIM, Istanbul Havalimanrndaki yeme icme
alanlarinin alt isletmecilere tahsis ediimesi alaninda faaliyet godstermektedir. AGi
araciliiyla ortak girisime taraf olacak ZIRAAT PORTFQY ise yatirim ve emeklilik fonlari
yonetiminin yani sira erken asama girigimler ile derin teknoloji, uzay ve savunma gibi
tematik alanlara odaklanan girisim sermayesi yatirrm fonlar kurarak bu sektorlerde
yatinm faaliyetleri yUrGtmektedir. Bu cergevede, islem taraflarinin Turkiye’deki
faaliyetleri dikkate alindiginda bildirime konu islemin gergeklesmesi halinde taraflarin
faaliyetleri arasinda yatay ve/veya dikey bir értisme bulunmayacagi ve s6z konusu
islemden etkilenen bir pazar bulunmadigi degerlendiriimektedir.

Yukarida deginildigi Gizere, ZIRAAT PORTFOQY faaliyetleri ile TUM YONETIM faaliyetleri
arasinda herhangi bir 6rtigsme bulunmamaktadir. Bu nedenle, bildirime konu islemin s6z
konusu pazarin onemli bir bolumunde rekabetin kisitlanmasi sonucunu dogurabilecek
bir risk tagimadigi degerlendiriimektedir.

Yukarida yer verilen inceleme ve degerlendirmeler sonucunda s6z konusu iglemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda basta hakim durum yaratilmasi ya da mevcut
bir hakim durumun guglendirilmesi olmak Uzere ulkenin butinu yahut bir kisminda
herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin 6nemli dlgude azaltiimasi
sonucunu doguran nitelikte olmadigi, dolayisiyla bildirime konu igleme izin verilebilecegi
kanaatine variimistir.
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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 etkin rekabetin 6nemli Olgude
azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli kararin
tebliginden itibaren 60 giin igcinde Ankara Idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak
lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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