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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2018-4-48 (Devralma)
Karar Sayisi : 18-34/567-280

Karar Tarihi :26.09.2018

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Prof. Dr. Omer TORLAK (Bagkan)

Uyeler : Arslan NARIN (ikinci Baskan), Mehmet AYAN,

Ahmet ALGAN, Hasan Huseyin UNLU, Stikran KODALAK
B. RAPORTORLER: Fatma ATAC, Noyan DELiBASl, Sebahat Gozde SAVAS

C. BiLDIRIMDE
BULUNAN : Orix Aviation Systems Limited
Temsilcisi: Av. Sibel YILMAZ ATIK
Mecidiyekdéy Mahallesi, Blyukdere Caddesi No: 67-71
Alba is Merkezi, Kat:7 34387 Sisli/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Bohai Capital Holding Co., Ltd’nin tek kontroliindeki
Avolon Holdings Limited’in ortak kontroliiniin Orix Aviation Systems Limited
tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 07.09.2018 tarih ve 6593 sayi ile
giren bildirim Uzerine dizenlenen 18.09.2018 tarih ve 2018-4-48/0I sayili Devralma
Raporu goérusulerek karara baglanmigtir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda dzetle, s6z konusu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmistir.

G. INCELEME ve DEGERLENDIRME

llgili bagvuruda; Orix Aviation Systems Limited’'in (OAS) Avolon Holdings Limited’in
(AVOLON) (.....) oraninda hissesini devralarak, ortak kontrole sahip olmasi islemine
izin verilmesi talep edilmistir. AVOLON, mevcut durumda Cin menseli sirketler grubu
HNA Group Co., Ltd'nin (HNA) bir istiraki olan Bohai Capital Holding Co., Ltd. (BOHAI)
tarafindan kontrol edilmektedir. Devralma isleminin tamamlanmasinin ardindan,
AVOLON’un (.....) hissesine OAS ve (.....) hissesine igtiraki GAL araciligiyla BOHAI
sahip olacaktir. islem neticesinde AVOLON’un, OAS ve BOHAI'nin ortak kontroliine
gecmesi planlanmaktadir.

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’'in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinin Uguncu fikrasinda; “Bagimsiz
bir iktisadi varligin tiim islevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin
olugsturulmasi, bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma
islemidir. Bu tir islemlerde, islem taraflarinin her biri devralan olarak kabul edilir.”
hakmune yer verilmigtir. Anillan hukim gergevesinde, ortak girisimler bakimindan
aranan kosullar; kurulan ortak girisim sirketinin, kurucu tesebbusler tarafindan ortak
kontrol altinda tutulmasi ve kurulan sirketin, bagimsiz bir iktisadi varlik niteligi
tasimasidir.

Taraflar arasinda akdedilen Hissedarlik Anlagsmasi uyarinca, OAS ve BOHAI'nin her
ikisinin olumlu oyu olmaksizin karar alinmasi mumkun olmayacaktir. Bu kararlar
arasinda yeni bir batgenin veya is planinin kabul edilmesi, kabul edilen butce veya is
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planinda esasli bir degisiklik yapiimasi, 25.000.000 ABD Dolari Gzerinde bitge veya is
planina dahil edilmemis olan her turla tahvilin, varhgin veya mulkin sirket veya grup
sirketi tarafindan satin alinmasi veya elden cikarilmasi gibi stratejik kararlar
bulunmaktadir. Bu bilgiler 1gi1ginda, OAS ve BOHAI'nin AVOLON uzerinde ortak
kontrole sahip olacagi anlagilimistir.

Diger yandan bagimsiz bir iktisadi varlik niteligi tasima kriteri ile ortak girigimin
kurucularindan bagimsiz olarak ilgili pazarda faaliyetlerini kalici olarak slrdurebilen
ayri bir tesebbls olup olmadiginin tespiti amaglanmaktadir. Bildirim Formunda yer alan
bilgiler g¢ercevesinde islemin gerceklesmesinden sonra AVOLON’un bagimsiz bir
iktisadi varligin tum islevlerini kalici olarak yerine getirebilecek nitelikte olacagdi, yeterli
insan gucu ve mali kaynaklara (sermaye, varliklar, vb.) sahip olacagi, pazarda faaliyet
gosteren diger bagimsiz tesebbusler tarafindan yudrutilen tum faaliyetleri yerine
getireceqi belirtilmigtir.

Bu beyanlar isiginda, AVOLON'un islem sonrasinda taraf tegebbuslerin ortak kontroli
altinda, bagimsiz bir iktisadi varlk niteligi tagiyacagl anlasiimistir. Bu cergevede,
bildirim konusu islemin, 2010/4 sayili Teblig’'in 5. maddesi ¢ergevesinde bir devralma
islemi oldugu tespit edilmistir. Taraflara iligskin ciro bilgileri ve Bildirim Formundaki
aciklamalar dikkate alindiginda, 2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesinin birinci fikrasinin
(a) ve (b) bendi uyarinca belirlenen esiklerin asiimis oldugu ve bu sebeple bahse konu
islemin izne tabi bir islem oldugu kanaatine ulasiimistir.

Dosya konusu islemin taraflarindan OAS; ucak alimi (kullanilmig buyuk ticari ugaklarin
alimi) ve satimi, ugak baglantili varlik yonetim hizmetleri ile kullaniimig ucaklara
yonelik finansal kiralama hizmetleri alanlarinda faaliyet gostermektedir.

AVOLON ise; ugak (genellikle yeni ve sinirli olarak kullaniimig ugak) alimi ve satimi,
ucak baglantili varlik yonetimi hizmetleri ile genellikle yeni ugaklara yonelik finansal
kiralama hizmetleri alanlarinda faaliyet gostermektedir.

Ucak alimi ve satimi faaliyetleri BOEING ve AIRBUS gibi buylk ticari ugak
ureticilerinden yeni ugak alimini veya havayolu sirketlerinden kullaniimis ugaklarin
alimini ve bu ucaklarin diger tesebbuslere kiralanmasini veya satiimasini
kapsamaktadir. OAS kullaniimis ugak almakta ve bu ucgaklar buylk oranda Japon
Operasyonel Kiralama Sirketlerine (JOL) satmaktadir. Ayrica OAS yeni ugak alimi
yapmamaktadir. AVOLON ise genellikle yeni ugcak almakta ve sahip oldugu teknik
ekipman araciligiyla, satin aldigi yeni ugaklari musterinin talepleri dogrultusunda
uyarlayip satisini gergeklestirmektedir.

Ucak baglantili varlik yonetim hizmetleri genel olarak kiralama yonetimi ve sozlesme
uyumu, sozlesme yonetimi, kiralama ve krediler igin finansal ¢ézimler, mevzuat
uyumu, ugak yatirimi analizleri gibi hizmetleri kapsamaktadir. OAS’In bu alandaki
faaliyetleri genellikle JOL’lere yoneliktir. AVALON’un bu alandaki faaliyetleri ise fer'i
niteliktedir.

Ucaklara yonelik finansal kiralama hizmetleri ise kisaca finansal kiralamaya konu olan
ucaklarin kisa bir slre elde tutulduktan sonra yatirrmcilara satiimasi olarak
tanimlanabilmektedir. Bu kapsamda AVALON’un ana faaliyet alani yeni nakledilmis
ucaklari havayolu sirketlerine kiralamaktir. OAS da toplam gelirinin blyuk kismini
kullanilmig ucaklara yonelik finansal kiralama islemlerinden saglamaktadir. Bunun
yaninda havayolu sirketleri, finansman saglamak amaciyla filolarindaki yeni ugaklari
satip geri kiralama ydntemiyle kendilerini finanse edebilmektedir (sale and lease back-
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S&LB). S&LB iglemleri OAS ve AVALON'un faaliyetlerinin gorece kuguk bir kismini
olusturmaktadir.

Taraflarin faaliyet alanlari ¢cergevesinde ugak baglantili varlik yonetimi hizmetleri ve
ucaklara yonelik finansal kiralama hizmetleri pazarlarinin yatay etkilenen pazarlar
oldugu, kullaniimig ugak alimi ve satimi pazarinin ise yatay ve dikey etkilenen pazarlar
oldugu degerlendiriimektedir.

Bununla birlikte alternatif pazar tanimlari gergevesinde islemin rekabetci bir endise
olusturmadig: dikkate alinarak ilgili Grin pazarn tanimi yapilmasina gerek
gorulmemigtir. Tum etkilenen pazarlar bakimindan ilgili cografi pazarlarin dinya
Olgceginde oldugu ancak alternatif pazar tanimlari gergevesinde islemin rekabetgi bir
endise olusturmadigi dikkate alinarak ilgili cografi pazar tanimi yapilmasina da gerek
olmadigi degerlendiriimektedir.

Taraflarin etkilenen pazarlardaki klresel ve Turkiye’de mevcut pazar paylarina
asagidaki tabloda yer verilmektedir:

Tablo 1: OAS ve AVOLON’un Etkilenen Pazarlardaki Pazar Paylari

2017 OAS AVOLON
Dinya | Tarkiye | Dunya | Turkiye

Ugaklara yonelik finansal kiralama (hacimsel filo (o) () (o) ()
biyikliginegore) | G G G
Ucaklara yonelik finansal kiralama (kiralanan ugak

saylsina gore) (. (-....) (. (.
Ucgak baglantili varlik yonetimi hizmetleri (.....) (.....) (.....) (.....)
Kullaniimis ugak alimi (.....) (.....) (.....) (.....)
Kullaniimis ugak satimi (.....) (.....) (.....) (.....)

Kaynak: Bildirim Formu

AVOLON ile OAS’In faaliyetlerinde ugak baglantili varlik yonetimi hizmetleri ve
ucaklara yonelik finansal kiralama hizmetleri agisindan gergeklesen yatay ortismenin,
taraflarin faaliyetlerinin islem hacimleri ve niteligi dikkate alindiginda sinirli oldugu
g6rilmustir. Ornegin, AVOLON'un ucak kiralama faaliyetlerinin biyUk ¢ogunlugunu
yeni ucgaklarin kiralanmasi faaliyeti olustururken, OAS bu segmentte aktif olmayip
yalnizca kullaniimig ugaklarin kiralamasini gerceklestirmektedir. Kullaniimig ugaklarin
finansal kiralamasi ac¢isindan da ayni durum gecerlidir. Bu faaliyet OAS icin arizi
nitelikte olup Turkiye icin rekabetci bir endise olusmamaktadir. Taraflarin ugaklara
yonelik finansal kiralama hizmetleri bakimindan, OAS’in JOL Uyelerine yonelik olarak
faaliyet gosterdigi, AVOLON’un ise Ust dizey olmayan havayolu sirketlerine
odaklandigi tespit edilmigtir.

Taraflarin faaliyet alanlarindaki farklilagsmaya ek olarak, faaliyet gosterdikleri pazarin
¢ok oyunculu yapisi ve ugak finansmani pazarinda musgterilerinin genellikle kurumsal
havayolu sirketleri oldugu dikkate alindiginda, dengeleyici alici gucunun de bulundugu
kanaati olugsmustur. Bunun vyaninda Yatay Birlesme ve Devralmalarin
Degerlendiriimesi Hakkinda Kilavuz'da belirtildigi Uzere birlegik tesebbuslerin ilgili
pazardaki paylarinin toplaminin % 20’nin altinda olmasi halinde, s6z konusu birlesme
isleminin rekabet bakimindan olumsuz etkilerinin, incelemenin derinlestiriimesini ve
birlesmenin yasaklanmasini gerektirecek dizeyde olmadigi varsayilabilir.

Yukaridaki tablodaki verilere ve Bildirim Formunda yer alan agiklamalara gore OAS ile
AVALON’un kuresel Olgekte ve Turkiye’de ucgaklara yonelik finansal kiralama
faaliyetine ayrilmis bir filosu bulunmakla birlikte, s6z konusu filonun Turkiye’de 2017
yilinda herhangi bir kiralama hizmetinde bulunmadigi ve dolayisiyla bu alanda gelir
elde etmedigi anlasiimistir. Ayrica her iki tarafin ugak varlik yonetimi, kullanilmis ugak
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alimi ve satimi alanlarinda kuresel dlgekte (.....)'in altinda pazar paylari bulunmakla
beraber Turkiye'de herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir.

Asagidaki tablolarda sirasiyla ugaklara yonelik finansal kiralama, ugak varlik yonetimi
ve kullaniimis ugak alim ve satimi pazarlarinda faaliyet gosteren baslica tesebbuslerin
dinya ve Turkiye’'deki pazar paylarina yer verilmistir.

Tablo 2: Ugaklara Yonelik Finansal Kiralama Pazarinda 2017 Yili Hacim Bazli Pazar Paylari

Dunya

Tirkiye

AERCAP

GECAS

AIRCASTLE AVIATION

BBAM LLC

SMBC AVIATION

AVOLON

OAS

Diger

Kaynak: Bildirim Formu

Yukaridaki tabloda goruldugu Uzere, AERCAP ve GECAS pazarda en buylk paya
sahip olmakla beraber pazarda ¢ok sayida firma faaliyet géstermektedir.

Tablo 3: Ucak Varlik Yénetimi Pazarinda 2017 Yili Hacim Bazli Pazar Paylari

Dinya

BBAM LLC

APOLLO AVIATION

GECAS

CASTLAKE

SMBC AVIATION

AVOLON

OAS

Diger

— |~ |~ [~ [~ |~ |~ [~
e e [ [ [ [— [— [—

Kaynak: Bildirim Formu

Tablodan goéruldiagu tzere, BBAM LLC (.....) oranindaki pazar payi ile uluslararasi

Olcekte pazar lideri konumunda olup onu (.....) ile APOLLO AVIATION, (

payl ile GECAS ve CASTLAKE takip etmektedir.

Tablo 4: Kullaniimig Ugak Alimi Pazarinda 2017 Yili Hacim Bazli Pazar Paylari

)'ser pazar

Dinya

Tarkiye

OAS

AIRCASTLE

ALC

GECAS

AVOLON

Digerleri

- =~ =~ |~ |~
e ' — — [~ [—

Kaynak: Bildirim Formu

Tablo 5: Kullaniimis Ugak Satimi Pazarinda 2017 Yili Hacim Bazli Pazar Paylari

Diinya

Turkiye

AERCAP

GECAS

BOC AVIATION

AVOLON

OAS

Diger

Kaynak: Bildirim Formu
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Taraflar kullaniimis ucak alimi ve satimi faaliyetleri arasinda alt-Ust pazar iligkisi
bulundugunu belirtmektedir. Kullanilmig ugak alimi ve satimi pazarlarinin ayri ayri
etkilenen pazarlar olarak kabul edilmesi halinde dahi, s6z konusu pazarlarda olugsan
etkinin sinirl olmasi beklenmektedir. Kaldi ki her iki tarafin Turkiye’de kullaniimig ugak
alimi ve satimi faaliyeti bulunmadigdi anlasiimaktadir.

Bildirim konusu iglemde AVOLON ortak girisim niteligine kavusacak olup devralan
OAS ile ayni pazarda faaliyetini surdirmeye devam edecektir. Dolayisiyla bildirime
konu islem neticesinde olugsacak olan koordinasyon dogurucu etkilerin incelenmesi
gerekmektedir. isleme izin veriimesi durumunda; i) islem taraflari olan Orix Corporation
(ORIX) ve HNA/BOHAI arasinda ve ii) ilgili tegsebbusler olan AVOLON ile OAS
arasinda koordinasyon olusmasi beklenmemektedir.

HNA/BOHAI, etkilenen pazarlardaki faaliyetlerini  AVOLON  araciligiyla
gerceklestirmekte olup AVOLON haricinde bu pazarlarda faaliyeti bulunmamaktadir.
Dolayisiyla AVOLON’un ortak girisime donusmesinin ardindan HNA/BOHAI bu
pazardan c¢ikmis olacaktir. Bildirim konusu islemde, HNA/BOHAI'nin etkilenen
pazarlarda baska bir faaliyeti bulunmamasi ve ortak girisim ile birlikte islem
taraflarindan yalnizca ORIX’in pazarda faaliyetine devam edecek olmasi nedeniyle
koordinasyon riskinin bertaraf edilecegi degerlendiriimektedir'. Buna ek olarak, islem
taraflari olan ORIX ve HNA/BOHAI'nin faaliyetlerine bakildiginda; ORIX finansal
kiralama, kredi, yatirim, hayat sigortasi, bankacilik, varlik yoneticiligi, otomobil, emlak,
cevre ve enerji; HNA/BOHAI buylk 6l¢iide Cin ve Asya ile sinirli olarak havacilik, gemi,
konteyner, ticari mulkiyet, altyapi ve en yuksek kalitede makinelerin finansal kiralamasi
isleri alanlarinda faaliyet yurtitmektedir. Bu ¢ercevede islem sonucunda s6z konusu
tesebbuUsler arasinda da koordinasyon riski beklenmemektedir.

Ozetle, bildirim konusu isleme izin verilmesi durumunda diinyada ve Tirkiye'de ana
tesebbusler arasinda herhangi bir koordinasyon olugsmasinin s6z konusu olmadigi,
AVALON ve OAS’In faaliyetleri arasindaki yatay orttismenin sinirli oldugu, taraflarin
pazar paylarinin (.....) ve altinda gerceklestigi, pazarda dengeleyici alici glcu
bulundugu dikkate alindiginda islem sonrasinda rekabetin 6nemli 6l¢glide azaltiimasi
sonucunu doguracak sekilde hakim durum yaratiimasinin veya mevcut bir hakim
durumun gug¢lendirilmesinin s6z konusu olmayacagi kanisina ulasiimigtir.

' Benzer bir degerlendirme igin bkz. 12.06.2018 tarih ve 18-19/324-159 sayil karar.
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H.SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 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 ayni Kanun maddesinde yasaklanan
nitelikte hakim durum yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun guglendirilmesinin
ve boylece rekabetin dnemli dlgude azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle
isleme izin verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 gun iginde Ankara
idare Mahkemelerinde yargi yolu acik olmak lizere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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