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D. DOSYA KONUSU: Cinven Capital Management General Partner Limited
tarafindan yonetilen fonlar ile Canada Pension Plan Investment Board tarafindan
Travel Holdings Parent Corporation, Inc. ve istiraklerinin ortak kontroliiniin
devralinmasi igslemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 23.03.2017 tarih ve 1982 sayi ile
giren bildirim (izerine diizenlenen 03.04.2017 tarih ve 2017-5-6/Oi sayili Devralma On
inceleme Raporu gérisulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda 6zetle; dosya konusu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G.iINCELEME VE DEGERLENDIRME
G.1. Taraflar

Hotelbeds Group (HBG); Palma de Mallorca (ispanya) merkezli, seyahat-baglantili
hizmet saglayan kuresel bir girket olup, Cinven Capital Management General Partner
Limited (CINVEN) ve Canada Pension Plan Investment Board'in (CPPIB) ortak
kontrolindedir. HBG’nin en 6nemli faaliyet alanlari arasinda isletmeler arasi seyahat
hizmetlerinden olan otel konaklamasi araciligi ve varis yeri yonetim hizmetlerinin
saglanmasi bulunmaktadir.

CINVEN; yatirim fonlarina yatinnm yénetimi ve danismanh@i hizmetleri sunan dézel bir
sermaye sirketidir. CINVEN'in portféyiinde bulunan sirketler baglica; kurumsal hizmetler,
tuketici hizmetleri, finansal hizmetler, saglik, endustri, teknoloji, medya ve
telekominikasyon gibi genis bir yelpazeye yayillmis birgcok alt sektdrde faaliyet
gOstermektedirler.

CPPIB; Toronto merkezli ve Hong Kong, Londra, Liuksemburg, Mumbai, New York, Sao
Paulo ve Sydney’deki ofisleri araciligiyla faaliyet gosteren, Canada Pension Plan (CPP)
fonlari ile yatinm yapan bir yatinm yonetimi kurulusudur. CPPIB, CPP’den ayri
yonetilmekte ve bagimsiz olarak idare edilmektedir. Kanada Hikimetinden ise bagimsiz
bicimde hareket etmektedir. CPPIB temel olarak kamu fonlari, 6zel sermaye,
gayrimenkul, altyapi ve sabit gelir yatirnmlarina yatirrm yapmaktadir.
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Travel Holdings Parent Corporation (TRAVEL HOLDINGS); Orlando (Florida/ABD)
merkezli, seyahat baglantili hizmetlere aracilik yapan bir sirket olup baslica musterileri;
gcevrimici seyahat acenteleri, havayollari, sadakat & uUyelik programlari ve tur
isletmeleridir.

G.2. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

Bildirim konusu islem c¢ercevesinde, taraflar arasinda 05.02.2017 tarihinde imzalanan
“Birlesme Sdzlesmesi ve Plani” (Birlesme S6zlesmesi) uyarinca; CINVEN ve CPPIB’nin
ortak kontrolinde bulunan HBG'nin yavru sirketi olan Hotelbeds Travel Company ile
TRAVEL HOLDINGS birlesme islemi gerceklestirecek ve TRAVEL HOLDINGS'in
blnyesine dahil edilecektir. Sonrasinda gergeklestirilecek devralma islemi ile TRAVEL
HOLDINGS, HBG'nin istiraki konumuna gelecek ve HBG, TRAVEL HOLDINGS'de (.....)
oraninda hisse ile temsil edilecektir.

CINVEN ve CPPIB'nin her biri, Birlesik Tesebbisin stratejik ve ticari davraniglarini
belirleyebilecek eylemleri tek tarafli olarak engelleyebilecek yetkiye sahip olacaklardir.
Birlesme Sdzlesmesi'nde yer aldigi tizere, CINVEN ve CPPIB’nin her birinin Birlesik
Tesebblsun batge, is plani, buyudk yatirimlari ve yodnetim kurulunun gogunlugunun
atanmasina iligkin her turli kararda veto hakki bulundugu dolayisiyla bu kararlar
hakkindaki veto haklarinin, Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig (2010/4 sayili Teblig) kapsaminda, Rekabet Kurulu’nun
Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz'un (Kilavuz)
53. paragrafinda da belirtildigi Uzere, kontrol kavramina tekabul ettigi anlagiimaktadir.
Ayrica dosya igeriginden, her iki sirketin de TRAVEL HOLDINGS'i de igine alan potansiyel
grup ve grup sirketlerine kurul Uyesi olarak esit sayida Uye atama yetkisine sahip
olacaklari, mevcut yonetimin de bir kurul temsilcisi atama yetkisi olacagi, bununla birlikte
CINVEN ve CPPIB’nin kurulun ¢ogunlugunu atayip kontrol edecegi, bunun yani sira,
yonetimin herhangi bir veto hakki olmadan kurul tyelerinin atanmasina iligskin son karari
CINVEN ve CPPIB’in verecegi dolayisiyla yénetim tarafindan atanan temsilcinin herhangi
bir konu Gzerinde belirleyici oyunun olmayacagi anlasiimaktadir.

Hem TRAVEL HOLDINGS hem de HBG'nin belli bir misteri portféyline, yeterli insan ve
sermaye kaynagina sahip olduklari, islemin tamamlanmasinin ardindan da bagimsiz ve
surekli olarak faaliyet gdstermeye devam edecekleri, bu durumun iglemin
tamamlanmasiyla degismeyecedi, nitekim tedarik ve satis konularinda da birlesen
tesebbisiin CINVEN ve CPPIB’ye bagimli olmayacagi; gunliik faaliyetlerinden sorumlu
yonetime, bagimsiz olarak faaliyet gostermek ve faaliyetlerini strekli olarak yurutebilmek
icin yeterli kaynaga sahip olacagdi dosya igeriginden anlasiimaktadir.

Yukarida yapilan agiklamalar ¢ergevesinde bildirime konu iglemin, 2010/4 sayili Tebli§’in
5. maddesi c¢ercevesinde bir devralma islemi oldugu anlasilmistir. Dosya igeriginden,
islem taraflarinin cirolarinin 2010/4 sayili Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinin (a) ve
(b) bentlerinde dngdrulen ciro egiklerini astigi anlasildigindan, bildirime konu islem izne
tabidir.

2010/4 sayili Teblig uyarinca, bildirim konusu igslemden 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 Grin pazarinin
alt veya Ust pazarinda ticari faaliyette bulundugu ilgili Grin pazarlari etkilenen pazarlari
olusturmaktadir.
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CINVEN’in HBG disinda Tirkiye’de veya baska bir tilkede bulunan portfoy sirketlerinden
higbirisi TRAVEL HOLDINGS'in is kolu alaninda veya herhangi bir dikey iligkinin
bulundugu alanda faaliyet gostermemektedir. Tesebbus Turkiye’de HBG'nin istirakleri
olan Travel Partner Turkiye Turizm ve Seyahat Anonim Sirketi (Travel Partner Turkiye)
ve Destination Services Turkiye Turizm ve Seyahat Anonim Sirketi (Destination Services
Tarkiye) araciligiyla faaliyette bulunmaktadir.

Halihazirda HBG, CINVEN ((.....)) ve CPPIB’nin ((.....)) ortak kontroliinde bulunmaktadir.
HGB’nin Turkiye'de faaliyet gosteren istirakleri Travel Partner Turkiye ve Destination
Services Turkiye hélihazirda oldugu gibi islem sonrasinda da HBG’nin yuzde yuz igtiraki
konumunda kalacaktir. islemin tamamlamasinin ardindan, Travel Partner Turkiye'nin ve
Destination Services Turkiye’nin kontrol, yonetim ve hissedarlik yapisinda bir degisiklik
meydana gelmeyecektir.

Hem TRAVEL HOLDINGS hem de HBG oda gecelemeleri saglayiciligi alaninda faaliyet
gOstermektedir. Kurul, mevcut dosyaya benzer 16.11.2016 tarih ve 16-39/653-292 say!li
“Kuoni Travel/MTS Globe” kararinda ilgili Grin pazarini “varis yeri yonetim hizmetleri” ve
“otel aracilik hizmetleri” olarak tanimlamistir. Otel aracilik hizmetleri ¢ift tarafli bir pazar
olup aracilar ust pazarda otellerden stoklarini almak Uzere, alt pazarda ise musterilere bu
stoklari satmak Uzere faaliyet géstermektedir. Ust pazar Business To Business (B2B), alt
pazar da Business To Consumer (B2C) olarak tanimlanabilmektedir. B2B aracilari,
otellerden otel stoklarini almakta ve stoklarini geleneksel is modellerine dayali faaliyet
gOsteren seyahat acenteleri, ¢cevrimigi seyahat acenteleri ve tur operatorleri gibi diger
sirketlere veya konsolidatorlere dagitmaktadir. Diger bir deyisle, B2B aracilari nihai
tuketici yani seyahat edenler ile etkilesime girmemektedir.

Alt pazarda ise, B2C aracilari, otel stoklarini dogrudan otellerden, HBG ve TRAVEL
HOLDINGS gibi “yatak bankasi” hizmeti saglayicilarinin da arasinda bulundugu B2B
aracilarindan, “kuresel dagitim sistemleri” (KDS), “konsolidatdor” ve onemli ¢evrimigi
seyahat acentelerinden (CSA) saglayabilmektedir. B2B aracilarinin aksine, B2C aracilari
kendi stoklarini nihai tuketicilere dogrudan dagitabilmektedir. Bunun yaninda B2B ile B2C
arasindaki bu ayrimin uygulamada herhangi bir farklilik yaratmadigi, halihazirda pek ¢ok
sirketin her iki hizmet alaninda da (B2B ve B2C aracilik hizmetleri) faaliyet gosterdigi
anlasiimaktadir.

Otel aracilik hizmetlerinin yani sira HBG ve TRAVEL HOLDINGS, tasimacilik, kiralik
araba urUnleri, geziler ile tiyatro, spor ve eglence parki biletleri gibi varig yeri Grtnleri
iceren varig yeri hizmetleri (VYH) de saglamaktadir. Varis yeri hizmetleri, TRAVEL
HOLDINGS'in kiiclk bir is kolunun parcasi olup, bu alandaki faaliyetlerden ve kiralik
araba hizmetlerinden elde edilen ciro birlikte degerlendirildiginde yillik cirosunun ancak
(.....)den daha az bir kismini temsil ettigi dosya iceriginden anlasildigindan, VYH
faaliyetlerinde énemli bir 6rtismenin olmadigi kanaati olusmustur.

Turkiye'de etkilenen pazarlar bakimindan taraflarin asil faaliyet alanlarinin “otel aracilik
hizmetleri” pazari oldugu, s6z konusu pazarin yukarida da ifade edildigi Uzere B2B ve
B2C faaliyetlerinden meydana geldigi gortlmektedir.

Ust pazarda (B2B) HBG'nin Tirkiye'deki pazar payinin (.....) TRAVEL HOLDINGS'in
pazar payinin ise (.....) ve toplam pazar payinin (.....) olacagi; alt pazarda (B2C) ise
bildirilen islem neticesinde birlesik tesebbusun Tuarkiye'deki pazar payinin taraflarin
tahminine gore (.....) araliginda olacagi, dolayisiyla devralma islemi sonucu pazarda
onemli bir yogunlagma artisi meydana gelmeyecegi dosya igeriginden anlasiimaktadir.
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Otel aracilik hizmetleri pazarinda faaliyet gdsteren ve pazar payi (.....)in Uzerinde olan
bildirim taraflari kargisinda rakip tesebbuslerin, pazar paylari itibariyla rekabetgi bir
konumda olduklari dosya igeriginden gorulmektedir. Dolayisiyla birlesme veya devralma
islemi sonrasinda taraflarin otel odasi aracilik hizmetleri pazarindaki faaliyetlerinde
meydana gelen ortugsmenin rekabet Uzerinde kisitlayici bir etki yaratmayacagi; ayrica
HBG ve TRAVEL HOLDINGS'in Turkiye'deki faaliyetleri arasinda dikey iligki
olmadigindan, devralma isleminin Tdrkiye’de herhangi bir dikey pazarda rekabeti
kisitlayici bir etki yaratmayacagi kanaatine varilmigtir.

Yukarida yer verilen agiklamalar gergevesinde, s6z konusu devralma igslemiyle pazarda
hakim durum yaratimayacagi veya mevcut hakim durumun guglendiriimeyecegi,
bdylelikle rekabetin dnemli dl¢gide azalmayacagdi sonucuna ulasiimigtir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; bildirim konusu islemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak g¢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 yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin ve bdylece
rekabetin 6nemli Ol¢cide azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin
verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 gln icinde Ankara idare
Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak tizere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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