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C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Cobham Ultra Acquisitions Limited
Temsilcileri: Av. Génenc GURKAYNAK, Av. Onur OZGUMUS,
Av. Bugrahan KOROGLU, Av. Efe OKER, Av. Onur Berke OKUR
Yildiz Mah. Citlenbik Sokak No. 12 Besiktas/istanbul

(1) D.DOSYA KONUSU: Ultra Electronics Holdings plc’nin tek kontroliiniin Cobham
Ultra Acquisitions Limited araciigiyla Cobham Group Holdings Limited
tarafindan ve nihai olarak Advent International Corporation tarafindan
devralinmasi iglemi.

(20 E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 04.10.2021 tarih ve
21729 sayi ile giren ve eksiklikleri 25.11.2021 tarih ve 23198 sayili yazi ile tamamlanan
bildirim Uzerine diizenlenen 08.12.2021 tarih ve 2021-5-054/0Oi sayili Devralma On
inceleme Raporu gériisilerek karara baglanmustir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

(4) Basvuruda; Ultra Electronics Holdings plc’nin (ULTRA) tek kontrolliinin, Cobham
Group Holdings Limited’in (COBHAM?) tamamina sahip oldugu dolayli istiraki Cobham
Ultra Acquisitions Limited (CUA) tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmesi talep
edilmektedir?.

(5) 16.08.2021 tarihinde CUA3, COBHAM, Advent International Corporation (ADVENT)*
ve devre konu ULTRA arasinda “isbirligi S6zlesmesi” imzalanmistir. Bu dogrultuda
bildirime konu iglem ile ADVENT tarafindan kontrol edilen ekonomik birimlerin
ULTRA'y1 devralmasi hedeflenmektedir. Ayrica bildirilen islemin ULTRA ile CUA,
COBHAM ve ADVENT arasinda Birlesik Kralllk Sirketler Kanunu’nun 26. bdlimu
uyarinca, mahkemece tasdik edilen bir plan vyoluyla gergeklestiriimesi

1 Bildirim Formunda Cobham Group Holdings Limited, dolayl istiraki CUA ve dider istirakleri ile birlikte
“COBHAM?” olarak adlandiriimistir.

2 Bildirim konusu iglem mevcut durumda Avusturya, Kanada ve Almanya rekabet otoritelerinden
kosulsuz olarak izin almistir.

8 Bildirim Formunda CUA'’in, yalnizca bildirime konu iglemin amaglari dogrultusunda kurulmus 6zel
amagli bir ara¢ sirketi (special purpose vehicle) oldugu ve herhangi bir faaliyeti ya da cirosu bulunmadigi
belirtimektedir.

4 ADVENT tarafindan yonetilen fonlar COBHAM'In nihai ve dolayli olarak tamamina sahiptir ve
COBHAM'’1 tek kontrol etmektedir.
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amaclanmaktadir. Planin amaci, COBHAM'In, ULTRA nezdindeki ihra¢ edilmis ve
edilecek olan tum adi hisselerinin sahibi olabilmesini saglamaktir.

Bildirim kapsaminda saglanan bilgi ve belgeler incelendiginde, devir islemi 6ncesinde
ULTRA’nin, Londra Menkul Kiymetler Borsasinda iglem gdérduigu, hisselerinin ¢ok
sayida yatirmcinin elinde bulundugu ve dolayisiyla herhangi bir kisi ya da
kisiler/tesebbusler tarafindan dogrudan ya da dolayli olarak kontrol edilmedigi
anlasiimaktadir. Bununla birlikte bildirim konusu devir igleminin tamamlanmasini
takibpen ULTRA’nin ADVENT tarafindan yonetilen fonlarca, nihai ve dolayli olarak
kontrol edilecegi anlasiimis olup, islem neticesinde devre konu tesebbusun
kontrolliinde kalici bir degisiklik meydana geleceginden islem, 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in
(2010/4 sayili Teblig) 5. maddesi anlaminda bir devralmadir. Ayrica, taraflarin
cirolarinin anilan Teblig’'in 7. maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (b) bentlerinde
ongorulen egikleri agsmasi nedeniyle islemin izne tabi oldugu anlasiimistir.

Devralan COBHAM, dunya capinda birgok cografi bolgede deniz, hava ve kara
alan/segmentlerini kapsayacak sekilde, glvenlik ve savunma alanlar ile iligkili
artnlerin tedarikinde faaliyet gostermektedir. Uydu iletisimi, savunma elektronigi,
avionik ve uzay arastirmalari, mikrodalga bilesenleri ve sistemleri, rotasyonlu alt
sistemler ve Ozel havacilik hizmetlerinde know-how’a sahip COBHAM; havacilik ve
uzay, iletisim ve istihbarat alanlarina yonelik drdnlerin  Uretimini de
gerceklestirmektedir. Dosya kapsaminda edinilen bilgilerden COBHAM'In asagidaki
iskollarinda faal oldugu anlasiimaktadir:

- CAES (eski adiyla Cobham Advanced Electronic Solutions): Havacilik
alanindaki musterilerine gu¢ ve gug donusturme Urunleri tedarik etmekte olup
savas jetlerine ve diger ucgaklara yerde gu¢ saglamakta ve ugak motorlarini
calistirmak gibi uygulamalarla hizmet vermektedir.

- Cobham Aviation Services Australia (CAVS AUSTRALIA): Avustralya’nin tim
sehirlerinde ve bodlgelerinde, havadan sinir gozetimi, arama kurtarma
operasyonlari ile yolcu ve kargo tagimaya yonelik tarifeli uguslar da dahil olmak
Uzere, askeri ve sivil musterilere yonelik olarak havacilik hizmetleri sunmaktadir.

- Cobham Communications and Connectivity (CCC): Uzay, hava, kara ve denizde
farkll kosullardaki ortamlara yonelik olarak iletisim ¢ézimleri sunmakta; uydu
haberlesme, havacilik haberlesme, elektrikli ve elektronik ekipman birimleriyle
faaliyet gostermektedir.

COBHAM, Turkiye'de kurulu herhangi bir istirake ve/veya bagl kurulusa sahip
olmamakla birlikte; havacilik haberlesme, mikrodalga elektrik elektronik ekipman, uydu
haberlesme ve gelismis elektronik ¢cozumler alanlarinda ¢alismaktadir. Ayrica Turkiye
cirosunu yurtdigindan Turkiye’ye gerceklestiriien dogrudan ve/veya dolayli satislar
araciligiyla elde etmektedir.

COBHAM'’1 kontrol eden ADVENT ise 6zel bir sermaye yatirim sirketidir. isletme ve
finansal hizmetler, endustriyel Urlnler ve hizmetler, perakende faaliyetleri, markall
tuketici Urunleri ve eglence hizmetleri; medya, telekomunikasyon ve bilisim teknolojileri
ve saglik hizmetleri ve farmasotikler gibi cgesitli sektoérlerde faaliyet gosteren
tesebbuslerin hisselerinin devralinmasi ve yatirim fonlarinin yonetilmesine iliskin
faaliyetler yuratmektedir. ADVENT, herhangi bir kisi ya da kurum tarafindan dogrudan
ya da dolayl olarak kontrol edilmemektedir. ADVENT, Turkiye'deki faaliyetlerini
yonettigi  fonlar tarafindan  kontrol edilen portfdy sirketleri araciligiyla
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gerceklestirmektedir. (.....) Ote yandan Bildirim Formunda yer alan bilgilerden
ADVENT’in portfdy sirketlerinden higbirinin Turkiye’de devre konu ULTRA ile ayni
ve/veya dikey olarak iligkili is alanlarinda ya da segmentlerde bulunmadigi
anlasiimistir.

Devre konu ULTRA ise; esas olarak savunma ve diger siki regule edilmis zorlu ortam
pazarlarina yonelik olmak Uzere, gérev-kritik (mission-critical) ve istihbarat sistemlerine
iliskin uygulama-muhendislik gozimleri alanlarinda faaldir. ULTRA; havacilik ve uzay,
savunma, iletisim ve istihbarat alanlarinda c¢esitli Urunlerin tedarikini saglamaktadir.
Havacilik alaninda kritik gorev ve kritik glvenlik Grin ve sistemler tasarlamakta ve
tedarik etmekte; iletisim ve istihbarat alaninda ise ¢ok alanli istihbarat, iletisim, komuta
kontrol, siber guvenlik ve elektronik harp ¢ozumleri Uretmektedir. ULTRA'nin faaliyet
gOsterdigi stratejik iskollarina ise asagida yer verilmektedir:

- Denizcilik: ULTRA’nin denizcilik bolumd, deniz savunma alaninda gorev odakl
ekipman ve sistemlere odaklanmaktadir. ULTRA Denizcilik; deniz sonari, radar,
akustik sarf malzemeleri, 6zgun yonetim ve gug¢ sistemleri tedarik etmektedir.

- [stihbarat ve Haberlesme (Intelligence & Communications): Gdrev-kritik, cok
alanl istihbarat, iletisim, komuta ve kontrol, siber guvenlik ve elektronik harp
¢ozumlerine yonelik muhendislik hizmetleri sunan bir savunma tedarikgisidir.

- Kiritik Tespit ve Kontrol (Critical Detection & Control): Musterileri igin karmagsik
sorunlarin ¢ozumune yonelik kontrol sistemleri, veri analitigi ve sensorler
gelistirmekte ve sunmaktadir. S6z konusu alanda gdsterilen faaliyetler hassas
kontrol sistemleri; adli bilisim, balistik tanimlama ve adli analiz ¢ozumleri ve
enerji alanlarinda gdsterilen faaliyetleri kapsamaktadir.

ULTRA’nin Turkiye'de kurulu herhangi bir istirak ve/veya bagli kurulusu bulunmamakla
birlikte (.....)

Dosya kapsaminda elde edilen bilgi ve belgelerden; taraflarin kiresel olarak nis
teknolojiler, bilesenler ve/veya sistemler tedarik ettikleri, s6z konusu satiglarin
genellikle baslangicta rekabetci bir ihale strecinin sonucu olarak yapildidi, her bir
bilesenin ilgili ihale sureci igin tasarlandigi/yapildigi ve herhangi bir Grinden ayirt
edilebildigi; ayrica taraflarin etkin olduklari alanlarda Gretmis olduklari Grtnlerde ticari
ve savunma pazarlarinin ayristigi ve s6z konusu pazarlar igin Uretilen drtnlerin
birbirinin ikamesi olmadigi anlasiimaktadir.®> Dolayisiyla taraflarin sagladigi Grinlerin
Ozellikleri bakimindan ayristigi ve bu drtinler bakimindan taraflarin dogrudan rekabet
ettikleri ya da birbirlerini potansiyel rakip olarak degerlendirdikleri bir alan bulunmadigi
gorulmektedir. Tium bu bilgiler cercevesinde, devre konu ULTRA ile devralan
konumundaki COBHAM ve ana sirketi ADVENT’in faaliyet alanlari arasinda Turkiye'de
herhangi bir yatay ortigsmenin bulunmadigi degerlendiriimektedir.

Etkilenen pazarlara iliskin degerlendirme yapilirken g6z 6nunde bulundurulmasi
gereken bir diger husus ise bildirim konusu islemin taraflar arasinda dikey bir iligki
meydana getirip getirmedigidir. COBHAM (EEE iskolu araciligiyla) Turkiye'de radyo

5 Bagvuru sahibi tarafindan goénderilen cevabi yazida COBHAM ve ULTRA'nin, kiiresel olarak aragla
tasinabilen (driveaway) antenler ve ucakla tasinabilen (flyaway) antenler tedarik ettigi; s6z konusu
faaliyetler dahilinde iletisim ve istihbarat Grlinlerini kapsayan bir pazar tanimi yapilmasi halinde uydu
iletisim Urlnleri bakimindan taraflarin faaliyetlerinin benzer goériinebilecegi, ancak uydu haberlesme
alaninda faaliyet gosteren COBHAM’In bu alandaki kiiresel Uriin portfoyliniin yalnizca deniz ve kara
sektdrlerindeki sivil ve ticari nihai kullanimlara ydnelik oldugu; ULTRA’nIn ise yalnizca askeri kullanima
yonelik faaliyette bulundugu ifade edilmis olup bu kapsamda s6z konusu pazarlar bakimindan taraflar
arasinda yatay ve/veya dikey herhangi bir értismenin bulunmadigi belirtiimigtir.
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frekansi ve mikrodalga bilesenleri (RF bilesenleri) pazarinda faaliyet gostermektedir.
Diger yandan ULTRA radyo frekansi ve mikrodalga techizatlari (RF techizatlan)
pazarinda Tirkiye'deki (.....) gerceklestirilen satislardan ¢ok kiigiik diizeyde® ciro elde
etmektedir’. RF bilesenleri, RF techizatlarinin olusturulmasinda kullaniimakta ve
ornekleri arasinda izolatorler, sirkulatorler, filtreler ve Sl pin diyotlari yer almaktadir.
Elde edilen bilgilerden COBHAM'’in RF bilesenlerine iligkin Turkiye’deki faaliyetleri (Ust
pazar) ile ULTRA'nin RF techizatlarina yonelik Turkiye'deki faaliyetleri (alt pazar)
arasinda potansiyel bir dikey iligski bulundugu anlagiimaktadir.

COBHAM (EEE iskolu araciligiyla) Turkiye'de radyo frekansi ve mikrodalga bilesenleri
(RF bilesenleri) pazarinda 2018 yilinda (.....) ABD Dolari, 2019 yilinda (.....) ABD
Dolari, 2020 yilinda ise (.....) ABD Dolar ciro elde etmistir. S6z konusu bilgilerden
COBHAM’In RF bilesenleri agisindan Turkiye’'de yalnizca gbz ardi edilebilir dizeyde
faaliyetlerinin bulundugu, 2018, 2019 ve 2020 yillarinin her biri i¢in pazar payinin
klresel pazar payina benzer sekilde %(.....) olduk¢a altinda oldugu anlasiimaktadir.

Devre konu tesebbus ULTRA ise daha once belirtildigi Uzere RF teghizatlari alaninda
Tarkiye'deki (.....) satis gerceklestirmekte ve bahse konu satiglardan disik dizeyde
gelir elde etmektedir. ULTRA’nin s6z konusu satiglar neticesinde 2018 yilinda (.....)
ABD Dolari, 2020 yilinda ise (.....) ABD Dolari ciro elde etmis oldugu ve tahmini pazar
payinin %(.....) altinda oldugu bildirilmistir. Ayrica Turkiye’de herhangi bir yerel Gretim
tesisi bulunmayan ULTRA, Tarkiye'de RF  techizati Uretimi/ingasi
gerceklestirmemektedir.

RF techizatlarinin farkli uygulama alanlarinda ve baglamlarda kullanilan, farkl
teknolojiler temelinde genis bir yelpazede pek ¢ok turd bulunmaktadir. RF techizatlari
telemetri, frekans donuasturiculer, frekans Uretegleri, gug ylkselticileri, 6n segiciler ve
anahtar filtre bankalari ile sinyal kosullandirma ve dagitim ¢ézimleri gibi Granleri
kapsamaktadir.

COBHAM ve ULTRA arasinda, Turkiye'deki veya kuresel faaliyetleri kapsaminda
surmekte olan ve/veya gec¢mis fiili herhangi bir ticari iliski/tedarik iliskisi bulunmadigi
bildirilmektedir. Bu kapsamda, COBHAM ve ULTRA'nin Turkiye’de RF bilegenleri ve
techizatlarina iliskin faaliyetlerinin g6z ardi edilebilir bir seviyede oldugu ve aralarinda
fiili herhangi bir dikey iliski bulunmadigi gorulmektedir.

Dosya kapsaminda incelenmesi gereken bir diger husus ise COBHAM'In RF
bilesenleri ve ULTRA'nin radar sistemleri ile ilgili faaliyetleri arasindaki kiresel olarak

6 Elde edilen satis deg@erleri 2018 yilinda (.....)ABD Dolari; 2019 yilinda (.....) ABD Dolari ve 2020 yilinda
(.....)ABD Dolari seklindedir. Her ¢ yil icin de tahmini pazar payinin (.....) altinda oldugu belirtilmistir.
Diger yandan ULTRA'nin RF techizatlari alaninda kiresel ¢capta 2018, 2019 ve 2020 yillarinda elde
etmis oldugu pazar paylari da (.....) altinda olarak tahmin edilmigtir.

7 ULTRA'’nin RF bilesenlerine yonelik bir tedarik faaliyeti bulunmamaktadir; diger yandan islem
taraflarindan COBHAM genel anlamda bir dizi RF techizatini kiresel olarak tedarik etse de (COBHAM’In
RF Techizatlarindan kuresel olarak elde ettigi pazar payr 2018 ve 2019 yillarinda (.....)'nin altinda
gerceklesirken, 2020 yilinda da (.....)’n altinda gergeklesmistir), TUrkiye'de RF techizatlari bakimindan
faaliyet gostermediginden 2018, 2019 ve 2020 yillarinda RF techizatlar tedariki kapsaminda ciro elde
etmemistir. COBHAM ve ULTRA’nin kullandiklari teknolojilerin, RF techizatlarinin 6zelliklerinin ve
urinlerinin kullanim alanlarinin ayrismasi sebebiyle; taraflarin rekabet¢i satis sureclerinde (ihale
suregleri) birbirleriyle karsilasmadiklari ve dolayisiyla birbirlerini kendi RF drtnleri agisindan rakip olarak
degerlendirmedikleri ifade edilmektedir. Bildirim Formundan ve gelen cevabi yazilardan COBHAM ve
ULTRA’nin RF techizatlari ve RF bilesenleri alanlarinda Turkiye pazarinda yatay duzlemde birbirleri ile
rakiplik iligkisi igerisinde olmadiklar gértilmektedir. Bu dogrultuda isbu raporda COBHAM ve ULTRA
arasinda Turkiye’'de veya kiresel olarak RF bilesenleri ve RF techizatlari alanlarinda herhangi bir yatay
Ortisme bulunmadigi dederlendirilmistir.
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bulunan potansiyel dikey iligkidir. ULTRA radar sistemlerini munhasiran ABD’de
saglamakta olup bu satiglardan ise yaklasik (.....) ABD Dolar’na tekabul eden sinirli
bir gelir elde etmektedir. Ayrica ULTRA’nin yUkli sermaye ihtiyaci sebebi ile kisa
vadede ABD disinda radar sistemleri tedarik etmeye baslama plani bulunmamaktadir.
Daha oncede belirtildigi Uzere COBHAM Turkiye’de sinirli sekilde RF bileseni
tedarikinde bulunmaktadir. Ancak ULTRA tarafindan radar sistemlerinin tretiminde
ihtiyag duyulan RF bilesenleri COBHAM disindaki tesebbuslerden kargilanmaktadir.

Diger yandan bildirilen devralma islemine iliskin olarak degerlendirmeleri ve (varsa)
endiseleri hakkinda bilgi edinmek Gzere T.C. Cumhurbaskanhdr Savunma Sanayii
Bagkanligindan (SSB), Aselsan A.S.’den (ASELSAN) ve Tark Havacilik ve Uzay
Sanayii A.$."den (TUSAS) bilgi ve belge talep edilmigtir.

ASELSAN’dan gelen cevabi yazida 6zetle; ASELSAN’In ULTRA ile nadiren galistigi,
sadece simulator kategorisinden Urun satin aldigi, simulator sektorinde ULTRA
benzeri ¢ok sayida tesebblsin bulundugu ve bu tesebbisler ile galisildigi ifade
edilmektedir. Ayrica bildirime konu devralma iglemine benzer islemler neticesinde
genel uygulamada urunlerin fiyatlarinda bir artisi yasandi§i, devralma sonrasinda da
ULTRA’nin Uranlerinde fiyat artigi olabilecegi belirtiimekle birlikte; simulator sektdriinde
faaliyet gosteren benzeri tesebbuslerin bulundugu hususu dikkate alindiginda; s6z
konusu islemin, daha 6nce ASELSAN’In alim yapmig oldugu simulator kategorisindeki
aranler agisindan rekabeti ortadan kaldirmayacaginin degerlendirildigi bildiriimektedir.

TUSAS’tan gelen cevabi yazida 6zetle; TUSAS In ULTRA ile ticari iligkisinin
bulunmadigi, Cobham Antenna Systems, Cobham Avionics ve Cobham Mission
Systems ile arasinda suregelen ticari bir iligki bulundugu, s6z konusu tesebbuslerden
ucak, insansiz hava araci sistemleri ve helikopter projeleri kapsaminda kullaniimak
uzere kabin i¢i iklimlendirme sisteminin alt sisteminde kullanilan oksijen sistemleri ve
navigasyon sistemlerinde kullaniimak Uzere anten gibi pargalar tedarik edildigi
belirtimektedir. Ayrica (.....) mevzu bahis devralma igleminin TUSAS'I olumsuz yonde
etkilemeyeceginin disunuldigu ifade edilmektedir.

SSB’den gelen cevabi yazida 6zetle; SSB’nin uydu ve uzay projeleri kapsamindaki
uran tedariklerinin, yerli tesebbusler Uzerinden gergeklestirildigi; ilgili devralma
islemine konu tesebbulslerin dogrudan yuklenicilik sorumlulugunun bulunmadigi
belirtimektedir.

Uglincii taraflardan gelen cevabi yazilardan goriildiigl Uzere séz konusu devralma
isleminin rekabetci pazar yapisi agisindan olumsuz bir etki doguracagina dair herhangi
bir gorus belirtiimemigtir.

Yukarida yer verilen bilgiler ¢ercevesinde, COBHAM ve ULTRA’nin Turkiye'deki
faaliyetleri arasinda herhangi bir yatay veya dikey 6rtisme bulunmadigindan, bildirime
konu devralma isleminin 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7.
maddesi kapsaminda pazardaki etkin rekabetin 6nemli dlgude azaltilmasi sonucunu
dogurmayacagi kanaatine variimigtir.

H. SONUC

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 Tebli§
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin onemli dlgude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin veriimesine, gerekgeli
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kararin tebliginden itibaren 60 gun i¢inde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik
olmak lUzere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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