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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2020-6-001 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi : 20-48/659-290

Karar Tarihi : 05.11.2020

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE

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

Ahmet ALGAN, Hasan Hiseyin UNLU
B. RAPORTORLER: Bahar ERSOY ZENGIN, Elif Nurdan SARBAK

C. BILDIRIMDE
BULUNAN . - General Electric Company
- Pacific Investment
Management Company LLC
Temsilcileri: Av. Génenc GURKAYNAK,
Av. O. Onur OZGUMUS, Av. Géktug SELVITOPU,
Av. Efe TOKER
Citlenbik Sokok No:12 Yildiz Mahallesi Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Pacific Investment Management Company LLC tarafindan
kontrol edilen yatirnm fonlan (Bas Yatinmcilar) ile GE Capital Aviation Services
Limited ve GE Capital Aviation Services LLC’nin kuresel bir ugak finansman
platformu kurmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 29.09.2020 tarih ve 10434 say
ile giren ve en son 19.10.2020 tarih ve 11251 sayi ile eksiklikleri tamamlanan bildirim
Uzerine diizenlenen 28.10.2020 tarih ve 2020-6-001/OI sayili Devralma On Inceleme
Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

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

G.INCELEME VE DEGERLENDIRME

General Electric Company (GE) ve Pacific Investment Management Company LLC
(PIMCO) tarafindan yapilan basvuruda; PIMCO tarafindan kontrol edilen yatirm
fonlari! (Bas Yatinmcilar) ile GE Capital Aviation Services Limited ve GE Capital
Aviation Services LLC'nin (ilgili bagli sirketleriyle birlikte GECAS) kuresel bir ugak
finansman platformu (ortak girisim)? kuracagi belirtilerek; s6z konusu isleme izin
verilmesi talep edilmistir.

Ortak girisimin kurulmasina yonelik olarak Bas Yatinmcilar, GE Capital Aviation
Services Limited ve GE U.S. Equity Holdings, Inc. arasinda 09.09.2020 tarihli Ana
Sozlesme (Soézlesme) imzalanmistir. Bildirime konu iglemin gergeklesmesiyle ortak

LHVS XXX LLC, RSF XIV LLC, OC Ill LVS X LP, OC lll AIV | LP, LVS Ill SPE XLI LP, TOBI SPE XXXV
LLC ve PIF Offshore XVI Ltd.
2 Henliz ismi belirlenmemistir.
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girisim Gzerinde GECAS'In (.....) oraninda, Gglinci kisi yatirnmcilarin® (.....) oraninda
ve Bas Yatirmcilar'in ise (.....) oraninda paya sahip olacagi belirtimektedir.

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’in (2010/4 sayih Teblig) 5. maddesinin Gguncu fikrasi uyarinca
bagdimsiz bir iktisadi varhdin tum islevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak
girisimin olusturulmasi, bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir
devralma islemidir. Anilan hikim cgergevesinde, ortak girisimler bakimindan aranan
kosullar, kurulan ortak girisim sirketinin, kurucu tesebbusler tarafindan “ortak kontrol”
altinda tutulmasi ve kurulan sirketin, “bagimsiz bir iktisadi varlk” (tam islevsellik)
niteligi tasimasidir.

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz’'un
(Kilavuz) 48. paragrafinda iki ya da daha fazla tesebbis ya da kisinin baska bir
tesebbUs Uzerinde belirleyici etki uygulama imkanina sahip olmasi durumunda ortak
kontrolden soz edilecegi vurgulanmig, ortak kontrole ornek olarak, oy haklarinda ya da
karar alma organlarina atamada esitlik, veto haklari ve oy haklarinin ortaklasa
kullanilmasi sayilmistir. Bildirim Formunda belirtildigi Uzere ortak girisim Bas
Yatirimcilar adina hareket eden PIMCO ve GECAS tarafindan ortak kontrol edilecektir.
PIMCQO’dan tavsiye alan ve PIMCO tarafindan kontrol edilen Bas Yatirimcilar ortak
girisimin U¢ yoneticisinden ikisini, GECAS ise kalan uyeyi atayacaktir. Bildirim
kapsaminda, ucgaklarin satin alinmasi, Hizmet Anlasmasi parametreleri/yillik bltge
disinda kiralanmasi ve satiglarina iliskin olarak ortak girisim adina tim kararlarin,
yonetim kurulunun oy ¢okluguyla alinacak olmasi sebebiyle, Bas Yatirimcilar'in ortak
girisim Uzerinde hukuki (de jure) kontrol sahibi olacagi; bununla birlikte, GECAS’In
ortak girisim Uzerinde belirleyici etkisi olacagi ve stratejik gorevierde etkin olacagi
belirtiimigtir. Nitekim PIMCO’nun (Bas Yatirimcilar araciligiyla) ugak kiralama alaninda
herhangi bir uzmanhginin olmamasi nedeniyle, ortak girigsimin ¢esitli kritik operasyonel
faaliyetleri bakimindan GECAS’a tabi olmasinin beklendigi, bu dogrultuda, ortak
girisimin ana sirketlerinden her biri tarafindan atanacak Yonetim Kurulu uGyesi
sayisindan bagimsiz olarak GECAS’in, ugak sektorindeki deneyim ve know-how’inin
ortak girisimin faaliyet gdstermesi icin gerekli ve 6nemli olmasi dolayisiyla ortak girisim
uzerinde fiili (de facto) ortak kontrol sahibi olacag ifade edilmistir.

£

Kilavuz’un 64. paragrafinda “...Ortak girisimin ekonomik ve mali olarak azinlik
hissedarina bagli oldugu ya da yalnizca azinlik hissedarinin ortak girisimin faaliyet
gostermesi igin gerekli ve énemli bir know-how’a sahip oldugu, ¢ogunluk hissedarinin
ise sadece mali yatirrmci oldugu durumlarda veto hakki olmaksizin azinlik hissedari
ortak kontrole sahip olabilir. Bu durumda ¢ogunluk hissedari sirket yénetiminde tek
basina hareket edemeyecek, ortak girisimdeki azinlik hissedari, stratejik kararlari
engelleyebilecek dolayisiyla her iki ana girketin de sdrekli isbirligi yapmasi
gerekecektir. Béylelikle c¢ogunluk hissedarinin tek kontrole sahip oldugunun
disdndlebilecegdi salt hukuki degerlendirmenin étesine gegen fiili ortak kontrol durumu
S0z konusu olacaktir.” ifadelerine yer verilmektedir.

Yapilan aciklamalara gore, ortak girisimin faaliyetleri icin gerekli know-how’in
cogunlugunu saglamak ve potansiyel ugak alimlarini saglamaya yonelik minhasir hak

3 Dosya igerigi bilgilerde; tglncu taraf yatinmcilar olan konsorsiyum yatirimcilarin, kimliklerinin belli
olmadigi, ayrica pasif finansal yatinmcilar olarak ortak girisim tzerinde tek veya ortak kontrol sahibi
olmayacaklari ve ortak girisimin stratejik kararlari tzerinde herhangi bir veto haklarinin olmayacagi
belirtilmigtir.
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ve yUkimldlik sahibi olmak dahil* GECAS'in ortak girisimin faaliyetlerinde 6nemli bir
roli olacaktir. Ayrica ucgak satis teklifini, sektdre iliskin bilgisi nedeniyle diger
yatirnmcilarin yani sira GECAS’In yapmasi beklenecek, Yonetim Kurulunun ugak
satmaya karar vermesi durumunda GECAS, satilacak ugagin muinhasir yeniden
pazarlamacisi olacak ve ugaklarin kiralanmasi igin yeniden pazarlanmasi ve diger kira
yonetim hizmetlerinin saglanmasi dahil olmak Uzere ortak girisimin munhasir hizmet
saglayicisi olacaktir. Buna ilaveten, GECAS kira igletme butcesi ve ugak varlik
harcamalari butgesi dahil olmak Uzere yillik butgenin hazirlanmasi agamasinda etkin
bir role sahip olacak, gerekli tum bilgileri derleyerek Yonetim Kurulunun onayina
sunulmak Uzere ortak girisimin butgesini hazirlayacak olan Yonetim Temsilcisine
iletecektir. S6z konusu agiklamalar dogrultusunda, GECAS'in ortak girisim Uzerinde
fiili kontrolU oldugu kabul edilebilecektir. Nitekim Kurulun, Omur Denizcilik kararinda®,
ortak girisimin ekonomik ve mali olarak azinlhk hissedarina bagli oldugu veya yalnizca
azinlik hissedarinin ortak girisimin faaliyet gdstermesi icin gerekli ve énemli know-
how’a sahip oldugu ve ortak girisimin faaliyetinde 6nemli bir rol oynayacagi, gogunluk
hissedarin ise sadece mali yatirrmda bulundugu durumlarda fiili ortak kontroliin mevcut
olabilecedi degerlendirmesinde bulunulmustur. Benzer Kurul kararlari® da dikkate
alindiginda, kurulacak ortak girisimin, islem taraflarinin ortak kontrolinde olacagi
kanaatine ulasiimistir 7.

Bir ortak girisimin 2010/4 sayili Tebli§ kapsaminda bir yogunlasma olarak kabul
edilmesi icin aranan kriterlerden bir digeri de kurulacak isletmenin bagimsiz bir iktisadi
varhgin tim islevlerini yerine getirebilmesidir. S6z konusu kriter ile kurulacak olan ortak
girisimin kurucularindan bagimsiz olarak ilgili pazarda faaliyetlerini kalici olarak
surdurebilen ayri bir tesebbus olarak tanimlanip tanimlanamayacagini tespit etmek
amaclanmaktadir. Bildirim Formunda, islemin gerceklesmesiyle birlikte ortak girisimin
pazarda bagimsiz bir iktisadi varligin tim islevlerini bagimsiz sekilde yerine getirecegi
belirtiimistir. Buna gdre ortak girisim, pazarda faaliyet gostermek igin finansal, personel
ve varliklar konusunda yeterli kaynaga sahip olacaktir. Ayrica ana sirketlerinin belirli
bir islevinin 6tesinde faaliyet gosterecek olup aktif olarak ugaklari yonetebilecek ve bir
gayrimenkul portféyl yoneten ve pazarda kendi adina hareket eden bir ortak girisimle
kiyaslanabilir sekilde faaliyet gosterecektir. Ortak girisim, iglem taraflarindan herhangi
birine ugak satigi gerceklestirmeyecek veya herhangi birinden ugak satin almayacaktir.
Son olarak, ortak girisimin faaliyetlerinin 10-14 yil surdurulecegi, boylece kalici olarak
faaliyet gosterecegi belirtiimistir®. Bu bilgiler dogrultusunda, tesebbiisiin tam islevsellik
kriterini de karsiladigl kanaatine varilmistir.

4 Sayet Yonetim Kurulu herhangi bir on iki aylik ddonemde GECAS’in sundudu ugak alim olanaklarini
dortten fazla olmak Uzere reddederse, GECAS’in belirlenen ugak olanaklarini minhasiran ortak girisime
sunma yukumlaliga sona erecek ve GECAS bu olanaklari kendi hesabina takip etme/ylriitme veya bu
teklifleri bagkalarina sunma yetkisine sahip olacaktir.

SKurul'un 19.02.2014 tarihli ve 14-07/134-61 sayili karari.

6Benzer degerlendirmeler igin bkz. Kurul'un 22.04.2010 tarihli ve 10-33/507-184 sayili Luxoticca karari
ve 31.03.2020 tarihli ve 10-27/392-145 sayili Samsonite/Desa karari.

7islem taraflarinca, bildirilen islemin tamamlanmasi akabinde ortak girisim (izerinde Bas Yatirnmcilar ve
GECAS tarafindan sahip olunacak ortak kontroll devre disi birakabilecek bir degisen ittifaklar ihtimali
olmayacagi ifade edilmistir.

8Avrupa Komisyonu, tam islevsellik tespitini destekleyecek sekilde, 8, 10-15 ve 12 yillik faaliyet
surelerinin, bir ortak girisimin kalici olarak faaliyet gdsterdiginin degerlendiriimesi bakimindan yeterli
oldugu tespitinde bulunmustur. Bkz. COMP/M.2903 - DaimlerChrysler/Deutsche Telekom/JV,
COMP/M.2632 — Deutsche Bahn/ECT International/United Depots/JV, COMP/M.3858 — Lehman
Brothers/Starwood/Le Meridien.
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Bu itibarla dosya konusu iglemin tam iglevsel bir ortak girisim oldugu ve s6z konusu
islemin 2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesi ¢ergcevesinde bir devralma niteligi tasidigi
anlasiimaktadir. islem taraflarinin cirolari 2010/4 sayih Tebli§’in 7. maddesinin birinci
fikrasinin (b) bendinde éngdrulen ciro esiklerini astigindan, bildirime konu islem izne
tabidir.

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 oldugu ilgili Grin pazarlar etkilenen pazarlar olugturmaktadir. Ortak girisim
Tarkiye’de ugak kiralama alaninda faaliyet gdsterecek ve bu kapsamda havayolu
sirketleri ile ugak satin alma ve kiralama islemleri gergeklestirecektir®.

PIMCO dinya genelinde merkez bankalari, ulusal varlik fonlari, emeklilik fonlari,
sirketler, kurumlar, vakiflar ve bireysel yatinmcilar igin varliklar yonetmektedir.
PIMCO’nun Turkiye’de herhangi bir istiraki veya operasyonu bulunmamaktadir.

GECAS, kuresel ticari ugak kiralama ve finans endustrisinde faaliyet gostermektedir.
Portféyl, dar ve genis govdeli ucaklari, bodlgesel jetleri, turboprop motorlari,
helikopterleri ve malzemeleri icermektedir. GECAS bu varliklara iligkin olarak isletme
kiralari, alim/geri kiralama, sermaye piyasalari ve ugak gévdesi parcalari yonetimi dahil
olmak Uzere c¢esitli finansman Granleri ve hizmetleri sunmaktadir.

GE, New York Eyaleti kanunlari altinda kurulmus, hisseleri halka agik olan ve jet
motorlarindan enerji Uretimine, finansal hizmetlerden su ve proses teknolojilerine,
medikal goruntulemeden medyaya, tibbi cihaz sektorunden nukleer silah bashgi igin
parca Uretmeye kadar birgok alanda faaliyet gosteren bir kurulustur. Ayrica nihai olarak
tek kontroliine ve dolayli olarak tamamina sahip oldugu GECAS araciligiyla kiresel
ticari ugak kiralama ve finans sektorinde faaliyet gostermektedir. Higbir gergek Kigi
veya tesebbils hélihazirda GE’yi dogrudan veya dolayli olarak kontrol etmemektedir.
GE, Turkiye'deki musterilere gesitli irin ve hizmetlerde faaliyet gostermektedir. GE,
2019 mali yilinda tim ana is kollarinda Turkiye’'ye satis yoluyla ticari faaliyetlerde
bulunmustur.

Allianz SE (ALLIANZ), agirliklhi olarak hayat ve hayat digi sigorta ve varlik yénetimi
alanlarinda faaliyet gosteren kuresel bir finansal hizmetler saglayicisidir. ALLIANZ
ayni zamanda, dunya genelinde merkez bankalari, ulusal varlik fonlari, emeklilik
fonlari, kurumlar, vakiflar ve bireysel yatirrmcilar i¢in varlik yoneten bir portfoy yonetim
sirketi olan PIMCO’nun da dahil oldugu Allianz Grubu’nun ana sirketidir. ALLIANZ,
hisseleri birka¢ borsada iglem goren, halka acik bir sirket olarak herhangi bir kigi veya
ekonomik batunluk tarafindan bilfiil kontrol edilmemektedir.

islem taraflarinin ve ortak girisimin faaliyet alanlarina bakildiginda GECAS'in kiiresel
olarak faaliyet gosterdigi ugak kiralama alaninin ortak girisimin Tuarkiye’deki faaliyet
alani ile yatay olarak ortustugu gorulmektedir. Ugak kiralamanin haricinde ortak
girisimin ucak motoru kiralama, helikopter kiralama gibi GECAS'In diger faaliyet
alanlarindan herhangi birinde faaliyet gdstermeye baglamaya yodnelik planlari

9 Ucak kiralama faaliyeti ile havayolu sirketleri diger havayolu operatérlerinden veya uzmanlasmis ugak
kiralama sirketlerinden ugak kiralamakta; bdylece ugak sirketleri, satin alarak ucaklara sahip olmanin
finansal yiUkine katlanmadan ucak isletebilmekte ve mevcut kapasitelerini gegici olarak
yukseltebilmektedirler.
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bulunmamaktadir. Allianz ise kontrol ettigi bagli sirketleri dahil, dogrudan ugak
kiralama alaninda faaliyet gdostermemektedir.

Bildirim kapsaminda, yatay diuzeyde etkilenen pazar olan ugak kiralama pazarinin
toplam pazar payi buyukligine ve GECAS’In isbu pazarda sahip oldugu pazar payi
bilgilerine asagida yer verilmektedir:

Tablo-1: Toplam Pazar Payi Bayukligu

Tirkiye 2017 2018 2019
Ugak sayisi (...nr) (-.nnr) (.....)
Filo degeri (Amerikan Dolari) (...nr) (-.nnr) (.....)
Kiresel 2017 2018 2019
Ugak sayisi (...nr) (-.nnr) (.....)
Filo degeri (Amerikan Dolari) (...nr) (-.nnr) (.....)
Kaynak: Bildirim Formu
Tablo-2: GECAS'in Pazar Payi Bilgileri'®
Tarkiye 2017 2018 2019
Ucak sayisi (.....) (.....) (.....)
Pazar payi (Ucak sayisina gore) (.....) (.....) (.....)
Filo degeri (Amerikan Dolart) (.....) (.....) (.....)
Pazar payi (Filo dederine gore) (.....) (.....) (.....)
Kiresel 2017 2018 2019
Ucak sayisi (.....) (.....) (.....)
Pazar payi (Ucak sayisina gore) (.....) (.....) (.....)
Filo degeri (Amerikan Dolart) (.....) (.....) (.....)
Pazar payi (Filo dederine gore) (.....) (.....) (.....)

Kaynak: Bildirim Formu

Bildirim Formunda, ortak girisimin faaliyet alanlarinin Ust pazarinda ugak uretimi ve
bunun yani sira iligkili hizmetlerin (6zellikle bakim, onarim ve genel revizyon hizmetleri)
yer aldigi, alt pazarinda ise hava tasimacilik hizmetleri saglayicilarinin (havayollarr)
yer aldidi ifade edilmistir. islem taraflarinin faaliyet alanlarina bakildiginda, séz konusu
dikey iligkili pazarlarda faaliyet gostermedigi gorulmektedir. Bildirim Formunda, ortak
girisimin, Turkiye’de herhangi bir dikey iligkili pazarda faaliyet gostermeye baslamasi
yonunden halihazirda herhangi bir planin mevcut olmadigi da belirtildiginden, bildirilen
islemin Turkiye’'de herhangi bir dikey etkilenen pazara yol agmayacagi anlagiimaktadir.

Bildirim Formunda, ugak kiralama pazarinin birgok yerlesik kiresel oyuncunun varligi
dolayisiyla oldukga rekabetci bir pazar oldugu belirtiimigtir. Dosya icerigi bilgilerde yer
verilen pazar paylari degerlendirildiginde, yatay anlamda ortusmenin tespit edildigi
ucak kiralama pazarinda GECAS'Iin Turkiye’deki pazar payinin gerek ucak sayisi
gerek filo degerine gore (.....) altinda oldugu ve pazar payinin rekabet¢i endise
yaratmaktan uzak oldugu sdylenebilecektir. Ayrica, etkilenen pazarda faaliyet gosteren
¢ok sayida rakibin oldugu goéruldiginden, islem sonrasinda pazardaki rekabetgi
yapinin devam edecegi kanaatine ulasiimistir.

Yukarida yer verilen agiklamalar cergevesinde, bildirime konu islem neticesinde
pazarin 6nemli bir bolumunde etkin rekabetin 6nemli dlgude azaltilmasinin s6z konusu
olmayacagdi sonucuna ulagilmistir.

10 Bildirim Formunda, GECAS’in 12 Agustos 2020 itibariyla kiresel pazar payinin birim bazinda (.....)
ve cari pazar de@eri bazinda (.....) oldugu bilgisi verilmistir.
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H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; 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; islem sonucunda etkin rekabetin 6nemli Olglde
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin veriimesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik
olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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