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(1) D.DOSYA KONUSU: Viking Holdings Ltd.'nin ortak kontroliiniin, Canada
Pension Plan Investment Board ve TPG Capital ile birlikte Viking Holdings
Ltd.'nin mevcut ¢ogunluk hissedari olan Viking Capital Limited tarafindan
devralinmasi iglemi.

) E.DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 08.12.2020 tarih ve 13360 sayi ile
giren ve eksiklikleri 22.12.2020 tarih ve 13844 sayili yazi ile tamamlanan bildirim
lizerine diizenlenen 29.12.2020 tarih ve 2020-5-046/Oi sayili Devralma On inceleme
Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

3) F.RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirim konusu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

(4) Basvuruda, Viking Holdings Ltd.’nin (VIKING) ortak kontrolinun, Canada Pension Plan
Investment Board (CPPIB) ve TPG Capital (TPG) ile birlikte VIKING'in mevcut
cogunluk hissedari olan Viking Capital Limited (VIKING CAPITAL) tarafindan
devralinmasi iglemine izin verilmesi talep edilmistir.

(5) lIslem, taraflar arasinda 05.11.2020 tarihinde imzalanan Seri C Tercihli Hisseleri
TaahhUt Sézlesmesi (S6zlesme) uyarinca gerceklesecektir. VIKING, halihazirda tek
basina VIKING CAPITAL tarafindan kontrol edilmektedir. islemin tamamlanmasinin
ardindan VIKING’in ortak kontroll, VIKING CAPITAL ile birlikte VIKING’in halihazirda
hissedarlari olan CPPIB ve TPG’ye gececektir. VIKING'in iglem 6ncesi ve sonrasi
hissedarlik yapisina asagidaki tabloda yer verilmektedir.
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Tablo 1: VIKING’in Devralma islemi Oncesindeki ve Sonrasindaki Hissedarlik Yapisi

islem Oncesi islem Sonrasi

Hissedar Pay((z)ram Hissedar Pa{o%ram
Viking Capital Limited (.....) | Viking Capital Limited (.....)
Canada Pension Plan Investment () Canada Pension Plan (o)
Board | VT Investment Board
TPG VIl Valhalla Holdings, L.P.1 (.....) | TPG VIl Valhalla Holdings, L.P. (.....)
Karine Hagen? (.....) | Karine Hagen (|
TOPLAM 100 | TOPLAM 100
Kaynak: Bildirim Formu

Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig’'in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinin Uguncu fikrasi uyarinca bagimsiz bir
iktisadi varhgin tum iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin
olusturulmasi, bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma
islemidir. Anilan hukim cergevesinde, ortak girisimler bakimindan aranan kosullar,
kurulan ortak girisim sirketinin, kurucu tesebbdusler tarafindan “ortak kontrol” altinda
tutulmasi ve kurulan girketin, “bagimsiz bir iktisadi varlik” niteligi tagimasidir.

Ortak kontrolin varhdinin gerceklesip gerceklesmedigini tespit ederken ana
tesebbuslerin esit oy hakkina sahip olmasi veya karar organlarinda egit Uyeyle temsil
edilmesi, ana tesebbuslerden bazilarinin azinlik paylarina sahip olmasina ragmen veto
haklarini elinde bulundurmasi, oylamalarda ortak hareket edilmesi gibi hususlar
belirleyici olmaktadir. Ortak kontrol sadece hissedarlik yapisiyla degil, karar alma
sureci, yonetim mekanizmasi, sirketin énemli kararlarinda veto hakkinin varhgi,
hukukiffiili olarak oy haklarinin birlikte kullaniimasi ihtimalleri ve belirleyici oyun
(casting vote - kesin neticeyi belirleyen oy) yoklugu gibi faktorlerin dederlendiriimesiyle,
niceliksel olmaktan ¢ok niteliksel olarak test edilen bir kavramdir.

VIKING CAPITAL hélihazirda VIKING’in tek kontroline sahipken basvuru konusu
islem sonucunda hisselerin bir boluminin CPPIB ve TPG tarafindan devralinmasi
sonucunda VIKING’in ortak kontrolu VIKING CAPITAL, CPPIB ve TPG’ye gececektir.
Uclincii Defa Tadil Edilmis ve Yeniden Diizenlenmis isletme Tiizigu (isletme Tiizigi)
ve Ikinci Defa Tadil Edilmis Yatirmci Haklari Sézlesmesi (Yatirimci Haklari
Sozlesmesi) uyarinca, CPPIB, TPG ve VIKING CAPITAL'in her biri, hisse senetlerinin
en az %(.....)'sine sahip olduklari surece VIKING'in ig plani, yillik butgesi ve ust dizey
yonetimin atanmasi ve gorevden alinmasiyla ilgili belirli veto haklari da dahil olmak
Uzere bircok konuda veto hakkina sahip olacaklar ve bu veto haklari CPPIB, TPG ve
VIKING CAPITAL’in, VIKING Uzerinde ortak kontrol tesis etmesine imkan
saglayacaktir.

VIKING’in Yonetim Kurulu, VIKING CAPITAL tarafindan aday goésterilecek (.....)
yonetim kurulu temsilcisi ile ihra¢ edilecek Seri C Tercihli Hisseleri’nin veya Seri C
Tercihli Hisseleri’nin donusturtlmesinden sonra ihrag edilecek olan Adi Hisseleri’nin en
az %(.....)’sine sahip olunmasi (TPG ve CPPIB birlikte) durumunda TPG ve CPPIB
tarafindan aday gosterilecek (.....) yonetim kurulu temsilcisini icerecek toplam (.....)
yonetim kurulu Gyesinden olusacaktir. Seri C Tercihli Hisseleri’nin veya Seri C Tercihli

1TPG, VIKING uzerindeki yatirnmlarini TPG VIl Valhalla Holdings, L.P. araciligi ile yapmaktadir.
2 Karine Hagen’in sahip oldugu hisse oranlari gerek islem éncesi gerek islem sonrasi VIKING Uizerinde
herhangi bir ydnetim hakki bahsetmemektedir.
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Hisseleri’'nin donustirilmesinden sonra ihrag edilecek olan Adi Hisseleri’nin en az
%(.....)’sine sahip olunmasi (TPG ve CPPIB birlikte) durumunda ise TPG ve CPPIB
tarafindan secilecek yonetim kurulu Gyesi (.....) kisiyle sinirh kalacaktir.®> Yonetim
kurulu toplanti nisabi, atanan toplam tye sayisinin (.....) olup (herhangi (.....) Gye)
yonetim kurulunun herhangi bir toplantisinda oylamaya sunulan bir karar, VIKING
CAPITAL, TPG ve CPPIB tarafindan secilen en az (.....) Uyeyi icerecek sekilde
kullanilan oylarin gogunludu ile alinacaktir. Oy ¢ogunlugu ile alinan kararlar VIKING
sirket sekreteri tarafindan CPPIB ve TPG’ye yazili olarak bildirecek ve CPPIB ve TPG
karari onaylayip onaylamadigini teyit edecektir.

Dolayisiyla, yonetim kurulunun karar alma surecinde stratejik kararlar Uzerinde
herhangi bir hissedarin mutlak kontroliiniin bulunmamasi ve VIKING CAPITAL, TPG
ve CPPIB tarafindan segilen en az birer Uyenin olumlu oyunun gerekliligi géz éninde
bulunduruldugunda VIKING’in VIKING CAPITAL, CPPIB ve TPG tarafindan ortak
kontrol edilecedi kanaatine variimistir.

Ortak girisimlerde aranan ikinci kosul “bagimsiz iktisadi varlik’tir. iktisadi bagimsizlik,
ortak girisimin, stratejik kararlarin alinmasi bakimindan taraflarindan tamamen ayri
hareket etmesini degil, operasyonel anlamda bagimsiz faaliyette bulunabilmesini ifade
etmektedir. Zira ortak kontrol altindaki bir varligin stratejik olarak ana tesebbuslerden
tamamen bagimsiz olmasi gergekgi olmayacaktir. Bu sebeple ortak girigsimin bagimsiz
iktisadi varlik olup olmadigi, pazarda aktif bir rol Ustlenmeye hazir bir durumda olup
olmadidiyla ve devamlilik (en azindan pazarda kalici bir degisiklik meydana
getirebilecek kadar devamli) saikiyle kurulup kurulmadigi ile ilgilidir.

VIKING'in tam islevsel bir ortak girisim olacagi, asagdida belirtilen hususlardan
anlasiimaktadir:

- VIKING'in, pazarda faaliyet gostermek igin yeterli kaynaklara sahip oldugu ve
sahip olmaya devam edecedi: VIKING’in, kendi yonetim kadrosu, ¢alisanlari,
mali kaynaklari, personeli ve varliklari dahil olmak Gzere kendi kaynaklari ile
okyanus gemi gezileri ve nehir/sefer gezileri saglayan mevcut bagimsiz bir is
kolu oldugu ve bu durumun basvuru konusu islemin tamamlanmasindan sonra
da ayni sekilde devam edecegi belirtiimigtir.

- VIKING'’in, ana sirketlerinin_belirli bir islevinin 6tesinde faaliyet gdsterecegi:
VIKING’in hélihazirda bagimsiz olarak faaliyet gosterdigi ve ana sirketlerinin
belirli bir islevinin otesinde faaliyetleri bulundugu, basvuru konusu iglemin
tamamlanmasindan sonra da ayni sekilde operasyonlarina devam edeceqi teyit
edilmistir.

- VIKING'in _ana sirketleri ile alim/satim iliskisi: VIKING’in halihazirda pazarda
yerlesik  ve aktif  bir  oyuncu olmasi ve pazarda kendi
basina var olmasi g6z onunde bulunduruldugunda, basvuru konusu iglemin
tamamlanmasindan sonra da iktisadi acidan bagimsiz bir isletme olmaya
devam edecedgi belirtiimistir.

- VIKING’in kalici olarak faaliyet gosterecedi: VIKING'in, pazarda yillardir faaliyet
gOsteren halihazirda yerlesik ve badimsiz bir isletme oldugu ve VIKING
CAPITAL, CPPIB ve TPG’nin, VIKING’in suresiz olarak faaliyet géstermesini
amagcladigi teyit edilmistir.

3 Basvuru konusu islem neticesinde c¢ikarilacak olan Seri C Tercihli Hisseleri’nin %(.....)'sinin CPPIB ve
TPG tarafindan alinacagi anlagiimistir.
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Yukaridaki bilgiler i1siginda, kurulacak olan ortak girisimin bagimsiz olarak faaliyet
gOsterme yetisine sahip olacak diuzeyde kaynaga sahip olmasi, iglem taraflarindan
bagimsiz faaliyet gésterecek olmasi ve kalici olarak faaliyet gostermeyi planlamasi
hususlari g6z 6nunde bulunduruldugunda ortak girisimin tam islevsellik i¢in gerekli olan
unsurlar tasidigl kanaatine variimigtir.

Bu itibarla VIKING'in tam iglevsel bir ortak girisim oldugu ve s6z konusu islemin 2010/4
sayili Teblig'in 5. maddesi c¢ergcevesinde bir devralma niteligi tasidigi anlasiimistir.
Islem taraflarinin cirolari 2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesi birinci fikrasinda 6ngdériilen
ciro esiklerini astigindan, bildirime konu islemin izne tabi oldugu tespit edilmistir.

Ortak girigsim taraflarindan CPPIB, 1997 yilinda Kanada Emeklilik Plani Yatirnm Kurulu
Yasasl! uyarinca Kanada Emeklilik Plani kapsaminda katilimci ve hak sahiplerine karsi
yukumlalUklerini yerine getirmesine yardimci olmak, devraldigi meblaglari katilimci ve
hak sahiplerinin ¢ikarlarina uygun olarak en iyi sekilde yarar saglamak amaciyla
yonetmek ve maksimum getiri oranina ulagsmak icin varliklari araciligiyla yatirm
yapmak amaciyla kurulan bir Kanada federal devlet kurulusudur. CPPIB dlnya
capinda kamu hisse senetleri, 6zel hisse senetleri, gayrimenkul, kredi yatirimlari,
altyap! ve sabit gelir enstrimanlarina yatirrm yapmaktadir. CPPIB’in Turkiye’deki
faaliyetlerini portfoy sirketleri tarafindan yudrutulen; gayrimenkul, enerji, denizcilik,
kargo, terorizm ve politik risk, zayiat ve askin hasar gibi alanlarda reasurans,
uluslararasi spor yonetimi, medya ve pazarlama, tarimsal emtia, “B2B” is modeline
gore otel aracilik hizmetleri faaliyetleri olusturmaktadir.

Diger bir ortak girisim tarafi olan TPG ise esas olarak dinya ¢apinda devralmalar ve
kurumsal yeniden yapilandiriimalar yoluyla cesitli sirketlere yatirimlar yapan Amerika
Birlesik Devletleri merkezli 6zel bir yatirnm firmasidir. TPG’nin Turkiye’deki faaliyetlerini
portfdy sirketleri tarafindan yurUtllen; géz ameliyatlari ile 6zel mikro cerrahiler igin tek
kullanimhk markali aletler Uretimi, dinya capindaki yuksek 6grenim kurumlari icin
yazihm, hizmet, analitik ve igerik saglanmasi, kan nakli dncesinde insan kanindaki
hicre ve serum bilesenlerini tespit etmek ve tanimlamak icin kullanilan reaktiflerin ve
sistemlerin gelistiriimesi, Uretiimesi ve satilmasi faaliyetleri ile etkinlik ve verimliligi
artirmak icin kullanilan geleneksel iminohematoloji reaktifleri, otomatik aletler ve veri
yonetim yazilimi pazarlamasi, internete bagli cihazlarin kot amaclh yazilimlardan
korunmasini saglamaya yonelik guvenlik ¢ozumleri tasarlanmasi ve gelistiriimesi,
sunucular, bilgisayarlar, elde tasinir ses ve veri telefonlari ve diger cihazlar igin
guvenlik urdnleri temin edilmesi, mal ve kaza sigortaciligi, yapigskan olmayan cevre
dostu yer karolarinin saglanmasi faaliyetleri olusturmaktadir.

Ortak girisim taraflarindan VIKING CAPITAL’in tek faaliyeti ise VIKING'i yonetmektir.
VIKING, nehir ve okyanus yolcu tasimacihdi ile ilgili faaliyetlerine iliskin bir tur
operatoru olarak faaliyet gostermektedir. VIKING tarafindan saglanan her bir seyahat
temel olarak her varig limaninda bir kiyi gezintisi, mizik ve sanat performanslari,
yemek pisirme gosterileri, bilgilendirici liman sohbetleri ve konuk konusmacilar
araciligiyla varis yerine ulasimi saglayan bir kultarel program icermektedir. Halihazirda
toplam 82 gemiden olusan bir filo yoneten (bunlardan 76 tanesi nehir gemisi ve alti
tanesi okyanus gemisidir) VIKING, toplamda 106 Ulkede 455 noktaya yolculuk
saglamaktadir.

Tuarkiye, VIKING gemi gezilerinin belirli seyahat planlari siresince ziyaret ettigi
ulkelerden birisi olup VIKING'in Turkiye'de yerlesik herhangi bir istiraki veya bagli
sirketi bulunmamaktadir. VIKING, 2015 yilindan bugline kadar Turkiye'deki ¢ limana
(Istanbul, Kusadasi ve Canakkale) 30 sefer ugrarken 2019 yilinda (.....) yolcu sayisi
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ile Turkiye'de yaklasik iki gun sure ile kalmistir. Bu baglamda, VIKING’in Turkiye'deki
okyanus gemi gezileri alanindaki pazar payinin 2019 yilinda %(.....)'in altinda oldugu
belirtiimektedir. VIKING ayrica Ukrayna nehir gezisi ¢gergevesinde Kiev-Blkres seyahat
programinin sonunda yolculara istanbul'da ti¢ gece konaklama imkani sunmaktadir.
VIKING, transferler de dahil olmak Uzere, rehberli turlarla tam eslikli bir program
sunmaktadir.

Yukarida yer verilen faaliyet alanlari incelendiginde gerek taraflarin kendi arasinda
gerek taraflarla ortak girisim arasinda Turkiye’deki faaliyetleri bakimindan herhangi bir
yatay iliskinin ortaya c¢cikmadigi gorulmekle birlikte CPPIB tarafindan kontrol edilen
Travel Partner Turkiye ile VIKING tarafindan yulrutilen konaklama faaliyetlerinin
herhangi bir dikey ve/veya yatay iliskiye yol acip agmadidi ayrica arastiriimistir. Travel
Partner Turkiye’nin kontrolina elinde bulunduran Hotelbeds Group’un varig yerindeki
seyahat acenteleri ve tur operatorleri gibi aracilar i¢in bir aktivite portfdylu dagiticisi
olarak hareket ettigi, gegmiste s6z konusu faaliyetlerin VIKING tarafindan dizenlenen
nehir gezilerine (okyanus gezileri harig) iliskin kiresel capta bilet dagitimini da icerdigi,
bununla birlikte, Hotelbeds Group’un artik VIKING’in nehir gezileri igin bilet dagitimi
faaliyetinde bulunmadidi ve Turkiye’de son Ug¢ yil icerisinde s6z konusu faaliyetten
herhangi bir ciro da elde etmedigi, dolayisiyla Hotelbeds Group veya Travel Partner
Tarkiye'nin faaliyetleri ile VIKING'in faaliyetleri arasinda Turkiye’'de yatay értlisme veya
dikey iligki bulunmadigi anlagiimigtir.

Yukarida yer verilen degerlendirmeler neticesinde, bildirime konu iglem ile herhangi bir
pazarda etkin rekabetin 6nemli 6lgude azaltiimasinin s6z konusu olmadigi kanaatine
varilmistir.

2010/4 sayih Teblig'in 13. maddesinin Uguncu fikrasi uyarinca, ortak girisimin 4054
saylli Kanun’'un 4. maddesi agisindan rekabetci davranislarin koordinasyonu riski
tasiyip tasimadigr da degerlendirilmistir. Ortak girisimin, ana tesebbusler arasinda
koordinasyon riskini barindirmasinin en muhtemel oldugu durum ana tesebbuslerden
en az ikisinin ortak girisimle ayni pazarda ya da ortak girisimin alt, Ust veya komsu
pazarlarda yer almasi halidir.

VIKING CAPITAL, CPPIB ve TPG’nin VIKING ile ayni pazarda veya alt/Ust/komsu
pazarlarinda herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir. Ana tesebbuslerden sadece
CPPIG ve TPG’nin Turkiye'de ortak girisimin faaliyet gosterdigi pazar ile higbir
baglantisi olmayan egitici yayinlarin tedariki ve sigorta sektorinde sinirli duzeyde
faaliyetleri bulunmaktadir. Yukarida yer verilen agiklamalar ¢ergevesinde, bildirime
konu islemin rekabetin kisitlanmasi sonucunu dogurabilecek herhangi bir
koordinasyon riski tagimadigi sonucuna ulasiimistir.
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H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
saylli Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢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 igleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik
olmak tizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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