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G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Bildirim konusu iglem, Cinven Capital Management (V) General Partner Limited
(CINVEN) ve Canada Pension Plan Investment Board (CPPIB) tarafindan GTA Travel
Holding Ltd, Kuoni Holdings Plc ve istiraklerinin (GTA) ortak kontrolinin devralinmasi
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kontroliunde olan HBG Limited araciligi ile kontrol ettikleri HNVR Holdco Ltd.’nin
tamamina sahip oldugu bir igtirakidir.

GTA, Kuoni Grubunda yer almaktadir. Kuoni Grubu 2016 yilinda 6zel yatirim fonlar
grubu olan EQT’nin blnyesinde yer alan EQT VIl yatirim fonu tarafindan devralinmigtir.
Bildirilen islem oncesinde EQT tarafindan GTA’nin, Kuoni Grubu’nda bulunan diger
isletmelerden ayrilmasi saglanacaktir. Dolayisiyla Kuoni Grubu’nun diger faaliyetleri
bildirilen islem kapsaminda bulunmamaktadir.
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Bildirilen islemin tamamlanmasini muteakiben kapanistan énce CINVEN, CPPIB ve
HBG, Travel Holdings Parent Corporation (TOURICO) ve GTA'nin her birinin yonetimi
tarafindan akdedilecek olan HBG Limited Hakkindaki Taslak Yatirrm ve Hissedarlik
Sozlesmesi uyarinca CINVEN ve CPPIB ortak kontrolt devralacaktir. GTA, nihai olarak
HBG ve TOURICO ile birleserek tek bir ekonomik butlnluk haline gelecektir. Kuoni
Grubu’'nun hissedarlart EQT VII, Kuoni and Hugentobler Vakfi (Vakif) ve GTAnin
mevcut yonetimindeki bazi yonetim kurulu Gyeleri GTA'daki sermaye katilimlarinin
blyluk kismini devredecek ve bildirilen islemin tamamlanmasinin ardindan birlesik
tesebbuste azinlik hissedarlari haline gelecektir.

G.1. Taraflara iligkin Bilgiler
G.1.1. Devralanlar: CINVEN ve CPPIB

CINVEN, cok sayida yatirim fonuna yatirim yénetimi ve danigmanligi hizmetleri sunan
0zel bir sermaye sirketidir. CINVEN’in portféylinde bulunan sirketlerin baglica faaliyet
alani kurumsal hizmetler, tlketici hizmetleri, finansal hizmetler, saglik, endustri,
teknoloji, medya ve telekomunikasyon sektortdur. CINVEN’in Hotelbeds Group (HBG)
ve yakin zamanda devralinan Travel Holdings Parent Corporation (TOURICO) disindaki
diger portfoy sirketlerinin higbirisi TUrkiye ¢apinda otel aracilik hizmetleri sektdrinde
faaliyet gostermemektedir.

CPPIB, Toronto merkezli ve Hong Kong, Londra, Luksemburg, Mumbai, New York, Sao
Paulo ve Sidney’deki ofisleri araciligiyla faaliyet gosteren, Canada Pension Plan (CPP)
fonlari ile yatirnm yapan bir yatirrm yonetimi kurulusudur. CPPIB temel olarak kamu
fonlari, 6zel sermaye, gayrimenkul, altyapi ve sabit gelir yatinmlarina yatirrm
yapmaktadir. CPPIB’nin HBG ve yakin zamanda devralinan TOURICO disindaki diger
portfdy sirketlerinin higbirisi Turkiye ¢apinda otel aracilik hizmetleri sektorinde faaliyet
gOstermemektedir.

HBG, en 6nemli faaliyet alanlari isletmeler arasi (business-to-business-“B2B”) seyahat
hizmetlerinden olan otel konaklamasi araciligi ve varis yeri yonetim hizmetlerinin
(destination management services) saglanmasi (6rnegin varis yerinde sunulacak olan
tasimacilik, gezi ve turlar, cruise deniz yolculugu, toplanti ve etkinlikler ile ilgili hizmetler)
olan, CINVEN ve CPPIB'nin ortak kontroliinde, ispanya merkezli kiiresel bir sirkettir.
Hotelbeds, Bedsonline, (B2B otel araciliyi) Destination Services, Pasific World ve
Intercruises (varis yeri yonetim hizmetleri alaninda) markalari HBG bunyesinde yer
almaktadir. HBG bunlara ek olarak, Hotelopia ve Easy Market markalari ile ve ayrica
EasyJet Holidays markasi ile yaptigi “white label” anlagsmasi araciligiyla sinirli olarak
isletmelerle tuketiciler arasindaki (business to customer-“B2C”) faaliyetlerini de
surdirmektedir. Ayrica, HBG sinirli olarak disaridan vize destedi hizmetleri ve online
aracilik platformu (Transfer and Activity Bank) araciligiyla varig yeri yonetim araciligi
hizmetleri de sunmaktadir. HBG’nin Turkiye’'de iki istiraki bulunmaktadir. Bunlardan biri
Travel Partner Turkiye Turizm ve Seyahat A.S. digeri ise Destination Services Turkiye
Turizm ve Seyahat A.S.’dir.

TOURICO seyahat baglantili hizmetlere aracilik yapan, CINVEN ve CPPIB ortak
kontrolunde ABD merkezli bir girkettir. TOURICO’nun baslica musterileri; ¢evrimigi
seyahat acenteleri, havayollari, sadakat&uyelik programlari ve tur igletmeleridir.
TOURICO, “Tourico Holidays” ve “OneMinuteBooking.com” araciligiyla B2B otel
aracilik hizmetlerinde faaliyet gdstermektedir. TOURICO igletmeler ile tlketiciler
arasindaki B2C otel odasi hizmetlerinde, ¢evrimici rezervasyon hizmeti saglayan
“LastMinuteTravel.com”, “‘LMTClub.com”, “‘Easy Click Travel” ve
“LastMinuteCruises.com” markalari araciligiyla faaliyet gostermektedir.
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G.1.2. Devredilen: GTA

GTA, Kuoni Grubunda yer almakta olup dinya capinda seyahat endustrisine ve
devletlere hizmet sunmaktadir. Kuoni Grubu 2016 yilinda 6zel yatirim fonlari grubu olan
EQT’nin bunyesinde bulunan EQT VIl yatirim fonu tarafindan devralinmigtir. GTA esas
olarak seyahat acentelerine, ¢evrimi¢i seyahat acentelerine, tur operatérlerine ve
konsolidatorlerine isletmeler arasi (B2B) otel odasi aracilik hizmeti sunmakta,
faaliyetleri arasinda %(.....) gibi kuguk bir kismi olusturacak sekilde varis vyeri
hizmetlerinin araciligi da bulunmaktadir. GTA faaliyetlerini “TravelCube”, “TravelBound”
ve “GTA” araciligiyla yuriatmektedir. GTA dinya ¢apinda genel olarak toptan B2B otel
aracilik hizmetleri sunmakta olup GTA rezervasyon platformu, hem isletmeler arasi
(B2B) internet sitesi (HTML) hem de GTA’nin musterilerinin otel envanteri rezervasyonu
yapabilecekleri XML API araylzu ve diger hizmetleri icermektedir.

G.2. Etkilenen Pazarlar

Bildirime konu islem, CINVEN ve CPPIB tarafindan GTA’nin ve istiraklerinin ortak
kontrolinian devralinmasidir. CINVEN ve CPPIB, HBG araciligiyla Turkiye'de faaliyet
gostermektedir. Taraflarin faaliyet alanlari dikkate alindiginda otel odasi araciligi
hizmetleri ve varig yeri yonetimi hizmetleri pazarlarinda bir 6rtigsme oldugu, bu
pazarlarin incelenmesinin uygun olacagi dusunulmasgtdr.

Otel araciligi hizmetleri pazari ¢ok tarafli pazar 6zelligi géstermekte olup otel odalarinin
hem tedarikini hem de dagitimini ilgilendirmektedir. Taraflar arasindaki iligkinin tartine
gore dagitim kanallari dogrudan dagitim ve dolayli dagitim olmak Uzere ikiye
ayrilmaktadir. Dogrudan dagitim, isletmenin hi¢ bir araci kullanmadan mal ve hizmetleri
kendi satis orgutleri vasitasiyla direkt olarak tlketicilere ulastirmasi olarak ifade
edilebilir. Dolayli dagitim ise Uretici ve tuketici arasindaki alim-satim iliskisinin hukuki ve
ekonomik bagimsizligi olan toptanci, yari toptanci, satig temsilcisi, komisyoncu ve
perakendeci gibi araci kuruluslar tarafindan gergeklestiriimesi olarak belirtilebilir.

Oteller bakimindan (Ust pazar), oda gecelemelerinin satigi veya dagitimi dogrudan
kendi dagitim kanallari (¢evrimici ya da ¢gevrimdigi) aracilidi ile yapilabildigi gibi aracilar
gibi cesitli kanallar vasitasiyla da yapilabilmektedir. Musteriler bakimindan (alt pazar),
asil dnem tasiyan husus ise seyahat edenlerin en iyi oteli en ucuz fiyata bulmalaridir.
Bu bakimdan seyahat edenler otel gecelemelerini dogrudan otellerden (oteli arayarak,
dogrudan otele giderek vb. gevrimdigi sekilde ya da otellerin internet siteleri Gzerinden)
ya da gevrimigi seyahat acenteleri, tur operatorleri vb. ¢ok sayida araci vasitasiyla satin
alabilmektedir.

Ust pazarda, faaliyet gdsteren aracilar otellerden envanter toplamakta olup alt pazarda
s6z konusu envanteri musterilere satmak icin rekabet etmektedirler. Otellerden
envanter saglayip bu envanterleri dogrudan nihai musteriye degil seyahat acenteleri,
cevrimici seyahat acenteleri, tur operatorleri, konsolidatorler vb.” ye satan tesebbuslerin
sundugu hizmet isletmeler arasi (B2B) otel araciligi olarak adlandiriilmaktadir. Bununla
birlikte otellerden elde ettikleri envanterleri dogrudan nihai musteriye (seyahat edenlere)
satan tesebbuslerin sundugu hizmetler ise isletmeler ile tuketici arasi (B2C) aracilik
olarak adlandirimaktadir. Bu c¢ercevede otel araciligi faaliyetlerinin B2B aracilik
faaliyetleri ile B2C aracilik faaliyetlerini icerdigi sdylenebilecektir.
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B2B aracilar, envanterlerini elde etmek amaciyla oteller ile anlagsmakta ve bu envanteri
alt pazarda dagitmaktadirlar. Envanter elde etmek Uzere calisan B2B araci ekipleri
oteller ile dogrudan anlagsma yapmaktadirlar. B2B aracilari genel olarak odalari satin
almamakta, masterinin nihai olarak odayi rezerve etmesi durumunda otel tarafindan
araclya komisyon o6denmektedir. B2B aracilari seyahat edenlere dogrudan satis
yapmamaktadir. B2B aracilari musterileri (seyahat acenteleri, tur operatorleri, kiguk
gevrimici seyahat acenteleri vb.) ya bir XML platformu ya da bir HTML platformu
araciigiyla yatak bankalarina' baglanabilmektedirler. Tur operatorleri ve kigik
cevrimici seyahat acenteleri gibi buylUk musteriler 50’den fazla platforma ayni anda
baglanabilirken, diger seyahat acenteleri bes ila 10 platforma es zamanli olarak
baglanabilmektedirler.

B2C aracilar, Ust pazarda otel odasi envanterlerini dogrudan oteller ile anlagma yaparak
ya da Ust pazarda faaliyet gosteren B2B aracilarindan (yatak bankalari, kiresel dagitim
sistemleri, konsolidatorler ve buyuk c¢evrimi¢i seyahat acenteleri) elde etmektedirler.
B2C aracilari, B2B aracilarinin aksine dogrudan seyahat eden nihai musterilere satis
yapmaktadir. B2C aracilari musterileri, bir baska ifade ile seyahat edenler oda
gecelemelerini dogrudan otellerden (telefonla, otele giderek ya da otelin internet sitesi
Uzerinden) ya da gevrimici seyahat acenteleri, seyahat acenteleri, tur operatorleri vb.
¢ok sayida B2C aracisindan satin alabilmektedir. Musteriler, oda gecelemelerini tur
operatorleri veya cevrimi¢i seyahat acentelerinden tek basina alabildikleri gibi bir
paketle (uguslar, ulasim ve diger yan hizmetler ile) birlikte de alabilmektedirler.

Oteller, satis kanallarindan bagimsiz olarak en ¢ok oda gecelemesini en iyi fiyata
satmaya c¢alismaktadirlar. Bu nedenle oteller, daha genis kitlede musterilere ulagmak
ve odalarini satabilmek icin olasiliklarini engoklastirmak amaciyla farkli kanallar
araciliiyla paralel sekilde satis yapmaya calismaktadirlar. Bir otel kendi dagitim
kanallarinin yani sira aralarinda B2B ve B2C aracilarinda (yatak bankalari, gevrimigi
seyahat acenteleri, kiresel dagitim sistemleri) bulundugu ¢ok sayida araci ile ayni anda
anlasma yapabilmektedir. Oteller sadece satilan oda bakimindan araciya komisyon
Odediklerinden, araci sayisinin artmasi otellere ilave maliyet getirmemektedir.

Oteller acisindan odalarin satisinin B2B aracilari, B2C aracilari ya da otelin dogrudan
kanallari ile gergeklestiriimesinin farklilik arz etmedigi sdylenebilir. Araci tesebbusler
tarafindan otel odasi envanterinin elde edilmesi icin B2B aracilari ve B2C aracilari
dogrudan birbirleriyle rekabet etmektedirler. Gerek B2B aracilari gerekse B2C aracilari
envanter elde etmek igin dogrudan oteller ile anlasmaya ¢alismaktadirlar. Yukarida da
bahsedildigi Uzere otel odalarinin satigi igin araci tesebbuslerin artmasi otellere ek bir
maliyet getirmemekte, bu bakimdan hem B2B aracilari hem B2C aracilari olmak tGzere
¢cok sayida tesebbUsle anlagsma yapabilmektedirler.

Ote yandan misteriler agisindan ise B2B aracisi tesebbusler ile B2C aracisi
tesebbuslerin birbirleri icin rekabetgi baski olusturdugu da sdylenebilecektir. Rasyonel
olarak seyahat edenler en iyi oteli en ucuz fiyata elde etmek isterler. Dolayisiyla otellerin
kendi internet siteleri, ¢cevrimici acenteler, tur operatorleri ve benzeri B2C aracilari
tarafindan sunulan teklifleri karsilastirmaktadirlar. B2B aracilari tarafindan sunulan otel
gecelemelerinin, B2C musterilerinin 6zellikle buyUk ¢evrimigi seyahat acenteleri ve
otellerin kendi internet siteleri ile rekabet edebilmesine imké&n tanimasi gerekmektedir.
Bu bakimdan B2B aracilar masterileri igin rekabetgi bir fiyat sunmak durumundadir.

' Musterileri igin otel odasi satisi/rezervasyonu aracilidi yapan tesebbisler (B2B ve B2C aracilar) yatak
bankasi olarak adlandiriimaktadir.
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Yukarida yer verilen bilgiler 1g1ginda pazar temel olarak otel odasi satigi/gecelemesi
araciligi1 hizmetleri sunulmasindan olusmaktadir. Otel odasi satisi/gecelemesi araciligi
hizmetleri de kendi igerisinde B2B aracilik hizmetleri ve B2C aracilik hizmetleri olarak
alt kinlimlara ayrilmaktadir. Bunun yani sira, B2B aracilik hizmetlerini de yatak
bankalari, konsolidatorler ve kuresel dagitim sistemleri araciliiyla yapilmasina gore
daha alt kinllimlara ayirmak mamkundur.

Cift tarafli olma 6zelligi olan otel odasi satigi/gecelemesi araciligi hizmetinde, oteller
bakimindan dagitimi saglanan urun (otel odasi satisi/gecelemesi) dagitim kanalindan
bagdimsiz olarak aynidir. Bu bakimdan oteller igin yatak bankalari, konsolidatorler,
kuresel dagitim sistemleri vb. B2B aracilar ile dagitim veya diger kanallar (B2C aracilar)
araciliglyla dagitim birbiri ile ikame edilebilir niteliktedir. Ote yandan misteriler
bakimindan dugunuldugunde ise B2B aracilar ile B2C aracilar ayni masteri grubuna
satis yapmamaktadir. B2B aracilarinin musterileri, ¢evrimi¢i seyahat acenteleri, tur
operatorleri, konsolidatorler iken B2C aracilarinin musterileri dogrudan seyahat
edenlerdir. Bahsedildigi Uzere, seyahat edenler tarafindan buylk ¢evrimigi seyahat
acenteleri, arama motorlari vb. araglar kullanilarak fiyat karsilastirmasi yapilmasi, B2B
ve B2C aracilarinin birbiriyle de rekabet etmesine olanak tanimaktadir.

Dosya konusu igslem bakimindan GTA ve HBG, yatak bankasi olarak otel odasi
satisi/gecelemesi araciligi hizmetlerinde faaliyet gostermektedirler. GTA ve HBG'nin
faaliyetleri esas olarak B2B aracilik hizmetlerinde yatay olarak ortismektedir. llgili
basvuru agisindan otel odasi satisi/gecelemesi araciligi hizmetlerinin alt kirilimlara
ayrilmasina gerek olmayip islemin rekabetci endise dogurmamasi nedeniyle kesin bir
tanim olmadan ilgili Grin pazari “otel odasi satigi/gecelemesi araciligi pazari” olarak
tanimlanmigtir. Bununla birlikte taraflarin faaliyetleri B2B araciligi alaninda
ortistiginden dosya konusu islem bu pazar g6z oOnunde bulundurularak
degerlendirilmigtir.

Ote yandan HBG ve GTA'nin varisg yeri yonetim hizmetleri ile ilgili faaliyetleri de
bulunmaktadir. Varis yeri yonetim hizmetleri kapsaminda otel ve havaalani ulagimi,
geziler, safariler, turlar, toplanti ve etkinliklerin (tiyatro, spor ve eglence parki biletleri)
yani sira deniz yolculugu ilgili hizmetler de sunulmaktadir. GTA, varis yeri yonetim
hizmetleri saglamamakta, rehberli turlar, otobus tasimaciligi, safariler vb. hizmetler
dizenlememektedir. Ancak GTA tarafindan varig yeri yonetimi hizmetlerinin araciligi
faaliyeti gerceklestirimektedir. Bir baska ifade ile seyahat acentelerinin, tur
operatorlerinin, cevrimici seyahat acentelerinin varig yerinde saglanan hizmetleri sunan
varig yeri yonetim hizmetleri saglayicilari ile baglanti kurmasini saglamaktadir. HBG’nin
ise otel aracilik hizmetlerinin yani sira varig yeri yonetim hizmetleri faaliyetleri de
bulunmaktadir.

Bu kapsamda bildirilen igslem sonrasinda taraflarin sahip olacagi buttnlesik yapida, ust
pazar olarak HBG’nin “varis yeri yonetim hizmetleri”ile alt pazar olarak GTA'nin “varig
yeri yonetim hizmetleri aracili1” pazarlari arasinda dikey bir értiismenin olacagi ifade
edilebilir. Bu dogrultuda s6z konusu pazarlarin, etkilenen pazarlar olarak
tanimlanabilecegi ve alt pazarlar bakimindan ayrima gidilmesine gerek olmadigi
kanaatine varilmistir. Ayrica islemin sonuglari Turkiye agisindan degerlendirilmistir.
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G.3. Degerlendirme

Bildirim Formunda yer alan bilgilere gore, EQT bunyesinde bulunan GTA'nin hisseleri
CINVEN ve CPPIB tarafindan devralinacak ve GTA nihai olarak bu iki tesebblsln ortak
kontroline gecgecektir. Devralma islemi neticesinde GTA’ya ait hisselerin gogunlugu
CINVEN ve CPPIB tarafindan kontrol edilecek olup devreden tarafin elinde
bulunduracadi azinlik hisseleri devre konu tesebbls Uzerinde herhangi bir kontrol
yetkisi saglamayacaktir. Dolayisiyla islem hisse devri niteligi tasimakta ve kontrol
degisikligine yol agmaktadir. Bu tespitler gergevesinde basvuru konusu iglemin, 2010/4
saylli Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig’'in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesi gergevesinde bir devralma islemi oldugu
sonucuna varilmigtir.

Taraflarin Turkiye ve dunya cirolari incelendiginde 2010/4 sayili Teblig’in 7. maddesinin
birinci fikrasinin (a) ve (b) bendinde 6ngdrulen ciro esiklerinin asildigl dolayisiyla islemin
izne tabi oldugu anlasiimigtir.

Dosya konusu islem bakimindan, taraflarin faaliyet alanlarinin yatay olarak értistagu

“otel odasi satigi/gecelemesi araciligl” ve dikey olarak ortustigu “varis yeri yonetimi
hizmetleri-varis yeri yonetimi hizmetleri araciigi” pazarlari ayri ayri degerlendirilmigtir.

- Otel Odasi Satisi/Gecelemesi Araciliqi Pazari

Pazar paylari ve yogunlagsma seviyeleri, pazar yapisi ile birlesme igsleminin taraflari ve
diger tesebbulsler arasindaki rekabete iliskin dnemli bilgiler sunan oncul gdstergeler
olup bu tir kaygilarin mevcudiyeti konusunda kesin hukim olusturmaziar. Hakim
durumun tespitinde temel olarak dikkate alinacak dlgutlerden ilki, ilgili tesebbusun ve
rakiplerin pazardaki konumuyken, bunun yaninda pazara girisin veya pazarda
blyUmenin 6nudnde engeller bulunup bulunmadigi, musterilerin saglayici degistirme
olanaklari da degerlendiriimesi gereken hususlardandir.

Bahsedildigi Gzere otel odasi satigi/gecelemesi araciliyi hizmetleri, otellerden envanter
elde eden B2B ve B2C araci tesebbusler tarafindan musterilere sunulmasindan
olusmaktadir. HBG ve GTA'nin faaliyetleri esas olarak B2B aracihigl alaninda
ortismektedir. B2B araciligi pazari ise yatak bankalari, konsolidatorler, kiresel dagitim
sistemleri olarak daha alt kirllimlarda degerlendirilebilir. HBG ve GTA, B2B araciligi
pazarinda yatak bankasi olarak faaliyet gostermektedir. Taraflarin B2B aracilik
hizmetlerinde sadece yatak bankalari tarafindan yapilan satiglar dikkate alinarak elde
ettikleri pazar paylarina bakildiginda pazar paylarinin dalgali bir seyir izledidi
gorulmekle birlikte devralma islemi neticesinde taraflarin yaklasik %(.....) civarinda bir
paya sahip olacagi tespit edilmistir. Bu pazar paylari sadece yatak bankalari tarafindan
yapilan satislardan olusmakta olup en dar pazar tanimi ¢ergevesinde taraflarin elde
edebilecekleri en yuksek pazar paylari anlamina gelmektedir.
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Birlesik tesebblsun sahip olacagdi pazar payi, islem neticesinde sahip olacagi pazar
glcu bakimindan 6nemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Bununla birlikte bir
tesebbUsun pazar gucunun, pazar payinin istikrarli bir seyir iziemesi durumunda, pazar
payinin dalgali bir seyir izledigi duruma nispetle daha ylksek oldugu ifade edilebilir.
Devralma islemi taraflar bakimindan degerlendirildiginde islem 6ncesinde HBG'nin
pazar pay! 2012, 2013, 2014, 2015 ve 2016 yillan itibariyla sirasiyla %(.....), %(.....),
%(.....), %(.....), %(.....) olurken, GTA’'nin pazar pay! ayni yillar i¢cin %(.....), %(.....),
%(.....), %(.....), %(.....) olarak gerceklesmistir. Taraflarin pazar paylari birlikte
degerlendirildiginde ise s6z konusu yillar i¢in pazar paylar %(.....), %(.....), %(.....),
%(.....), %(.....) olarak gerceklesmistir. Bu bakimdan genel olarak pazar paylarinin
dalgali bir seyir izledigi anlagiimaktadir. Bununla birlikte taraflarin birlesik pazar paylari
son Ug yil igin %(.....)-%(.....) arasinda gergeklesmis olsa da, B2B aracilik hizmetleri
sunan konsolidatorler, bayuk c¢evrimigi seyahat acenteleri, kiresel dagitim sistemleri
tarafindan gergeklestirilen oda satiglarinin da eklenmesi durumunda taraflarin pazar
paylari daha dusuk seviyede gergeklesecektir.

Devralma iglemi neticesinde taraflarin elde edecegdi pazar gucunun degerlendiriimesi
bakimindan rakiplerin pazardaki konumu da 6énem arz etmektedir. islem neticesinde
taraflar Uzerinde rekabetgi baski uygulayabilecek nitelikte rakiplerin var olmasi
durumunda, islem dolayisiyla ortaya gikacak rekabetci endiseleri azalabilecektir. Bu
bakimdan B2B aracilik alaninda faaliyet gosteren rakip tesebbuslerin pazar paylarina
iligkin bilgilere agagida yer verilmektedir.

B2B aracisi olarak faaliyet gosteren tesebbuslerin pazar paylari incelendiginde,
OTSnin  %(.....), MPI'nin  %(.....), Expedianin %(.....), MIKI ve Jac
Travel/ TOTALSTAY'in ise %(.....) oraninda paya sahip olduklari gérilmustir. islem
neticesinde taraflar 2016 pazar paylari bakimindan %(.....) payla lider konumunda
olacaktir. Ancak %(.....) ve %(.....) paya sahip rakipleri tarafindan islem taraflarinin
rekabetci baskiya maruz kalacagi degerlendiriimektedir. Turizm sektérinin dinamik bir
sektor oldugu ve pazar paylarinin dalgali bir seyir izledigi dikkate alindiginda islem
neticesinde taraflarin hakim duruma gelebilecek bir pazar guclne sahip olamayacagi
anlagiimistir.

Ote yandan taraflarin pazar giictiniin degerlendirilmesi bakimindan potansiyel rekabetin
de g6z onunde bulundurulmasi gerekmektedir. Bir birlesme/devralma iglemi, yapisal
gOstergeler itibariyla olduk¢a yodunlasmis bir pazar yapisina yol agacak olsa da s6z
konusu pazara girisin yeterince kolay olmasi halinde, dnemli dlglide rekabet karsiti etki
meydana getirmesi zordur. Zira potansiyel rakipler, yogunlagsma islemi sonucunda
fiyatlardaki olasi yukselislere karsi duyarli bir sekilde ilgili pazara giris yapabilecekler ve
rekabetci baski uygulayabileceklerdir.

islem taraflarindan ve sektérde faaliyet gdsteren tesebbiislerden edinilen bilgiler
gercevesinde son bes yillda pazarda ondan fazla tesebbis faaliyet gdstermeye
baslamistir. Bu tesebbusler arasinda halihazirda B2C araci olarak da faaliyet gosteren
Booking.com ve Expedia da bulunmaktadir. Expedia, otel odasi satiglarinin 2015 yili
itibariyla %(.....) B2B araciligi ile gergeklestirirken 2016 yilinda bu satislarin %(.....)
ulasmasini beklemektedir. 2016 yilindan itibaren B2B aracilik faaliyetlerini genisleten
Booking.com da kisa surede bu pazarda énemli bir paya sahip olabilecektir.

Bir pazara giriste ciddi engeller bulunmuyor ise bu pazardaki birlesme/devralma
islemlerinin rekabeti sinirlayici etkiler dogurma riski az olacaktir. Dolayisiyla, girislerin
analiz edilmesi rekabet degerlendirmesinin en 6nemli unsurlarindan biridir.
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Elde edilen bilgiler dogrultusunda B2B aracilik pazarinda faaliyet gosterebilmek igin
gerekli olan yatinm miktari, tesebblisin hedefledidi c¢alisma sekli, satis hacmi ve
pazarda yer almak istenen blyiklige goére degiskenlik gosterebilmektedir. islem
taraflarinin rakibi olan ve halihazirda B2B aracilik hizmeti alaninda faal olan MP Turkey
Turizm A.$.’nin (.....) TL 6denmis sermaye ile faaliyetlerini surdtirdtigu belirtilmistir. Bu
kapsamda pazarda faaliyet gosterebilmek igin gerekli altyapi, yazim vb. hususlar
bakimindan yatirim maliyetleri giris engeli olusturacak seviyede yuksek degildir. Nitekim
son bes yilda pazarda farkli tesebbuUslerin faaliyet gostermeye basladigi, yine bazi
tesebbuslerinde pazardan giktigi tespit edilmistir.

Sektdorde faaliyet goOsteren B2B araci tesebblslerin  musterilerinin - saglayici
degistirebilme imkani da pazara yapilacak yeni girisler bakimindan etkili olacaktir. Bu
kapsamda devralma islemi taraflarinin musterilerinden gesitli bilgiler talep edilmistir.
Elde edilen bilgilerden s6zlesmelerin genel olarak bir yillik sure ile yapildidi, aracilarin
degistiriimesi ve alternatif saglayicilara erisme imkaninin bulundugu anlasilmigtir. Yine
HBG’nin musterisi tarafindan piyasada faaliyet gosteren farkli firmalar bulundugu, B2B
aracisi olarak faaliyet gosteren bircok tesebblsun diger saglayicilarin kullaniimasi ile
ilgili olarak herhangi bir kisit koymadigdi, musterilerin sézlesmeleri diledikleri zaman
sebepsiz olarak feshedebilecedi ifade edilmistir. Bu c¢ercevede, sagdlayici
degistirebilmenin nispeten kolay olmasi, s6zlesmelerin kisa sureli olmasi, pazarin
blyime potansiyelinin yuksek olmasi gibi hususlar gdéz 6nunde bulunduruldugunda,
pazara yeni girecek tesebbuslerin 6niinde engel olmadigi kanaatine variimistir.

Son olarak dosya konusu igslem neticesinde gergeklesecek devralma islemine iliskin
olarak islem taraflarina envanter saglayan otellerden, islem taraflarinin misterilerinden
ve rakiplerinden gériis talep edilmistir. islem taraflarindan GTA ve HBG'nin saglayicilari,
basvuru konusu igsleminin yeniden yapilanma ve maliyetlerde etkinlik saglama amagli
olabilecegini, satin alma gucunun tehdit olusturmayacagini, igslem neticesinde ayni
sekilde galismalarinin devam edecegini, olumsuz goruslerinin olmadigini, s6z konusu
birlesme/devralma isleminin herhangi bir sakincasi olmadigini belirtmiglerdir.

islem taraflarinin rakipleri, musterileri ve saglayicilari genel olarak islemin rekabeti
kisitlayici olacagina yonelik olarak olumsuz bir gértste bulunmamislardir. Sadece (.....)
islem neticesinde hakim durum olusacagini ifade etmekle birlikte ayrintili bir gorus
bildirmemistir.

Bu kapsamda yukarida yer verilen tespit ve degerlendirmeler ile birlikte dosya
kapsaminda elde edilen bilgiler dogrultusunda yapilan incelemeler neticesinde, s6z
konusu devralma isleminin ilgili pazarda rekabetin 6nemli dlglide azaltiimasi sonucunu
doguracak sekilde hakim durumun meydana gelmesi ya da mevcut hakim durumun
glglenmesine neden olacak bir islem olmadigi kanaatine ulasiimistir.

- Varis Yeri Yonetimi Hizmetleri-Varis Yeri Yonetimi Hizmetleri Aracilidi Pazari

islem taraflarinin faaliyet alanlari g6z éniinde bulunduruldugunda varis yeri yonetimi
hizmetleri pazari ile varis yeri yonetimi hizmetleri aracihdi pazarinda dikey bir
ortismenin oldugu anlasiimistir.
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GTA otel aracilik hizmetlerinin yani sira varig yeri yonetimi hizmetleri aracihgi
faaliyetlerinde de bulunmaktadir. Bildirim formunda GTA’nin Turkiye’deki toplam iglem
degeri bakimindan satislarinin (.....) daha az bir kisminin varis yeri yonetimi hizmetleri
araciigindan meydana geldigi belirtiimistir. Bununla birlikte HBG tarafindan sunulan
varis yeri yonetim hizmetlerinin ise oldukga sinirli dizeyde oldugu ve toplam islem
degeri bakimindan satiglarin (.....) daha az bir kismini olusturdugu ifade edilmigtir.
Taraflarin birlegsik pazar payinin (.....) altinda kalacagi dile getirilmigtir. Taraflarin
sundugu ek bilgiler dogrultusunda GTA'nin héalihazirda HBG’den varis yeri yonetimi
hizmeti almadigi bilgisi edinilmigtir.

Yatay Olmayan Birlesme ve Devralmalarin Degerlendiriimesi Hakkinda Kilavuz'a gore
birlesik tesebblstln her bir pazardaki pazar payinin %25’'in altinda olmasi halinde,
islemin rekabet bakimindan olumsuz etkilerinin, incelemenin derinlestiriimesini ve
birlesmenin yasaklanmasini gerektirecek dizeyde olmadigi varsayilabilir. Bu baglamda
birlesik tesebblsln pazar payinin %(.....) altinda olmasi, taraflarin dikey anlamda
planlanan iligkilerinin olmamasi nedeniyle s6z konusu pazarlar igin de rekabetci bir
endisenin ortaya ¢ikmayacagi kanaatine variimistir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak gikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda ayni Kanun maddesinde yasaklanan
nitelikte hakim durum yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun gaglendirilmesinin ve
bdylece rekabetin 6nemli dlgide azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme
izin verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 giin iginde Ankara idare
Mahkemelerinde yargi yolu acik olmak iizere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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