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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-4-058 (Devralma)
Karar Sayisi : 25-44/1103-622

Karar Tarihi :27.11.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _ o

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Hasan Huseyin UNLU,

Ayse ERGEZEN, Ridvan DURAN, Ayse USLU CEVLEK
B. RAPORTORLER : Kiibra Dilara AYAR, Sabrican SARAK, Merve KOC

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Apollo Capital Management L.P.
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. Sabiha ULUSQY,
Av. Lara AKCA, Mete ERDOGAN
Orjin Maslak, Eski Buylkdere Cad. No:27 K:11 34485
Maslak/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Kelvion Thermal Solutions Holding GmbH ve Mangrove
GermanCo | GmbH’nin tek kontroliiniin, Apollo Global Management Inc.’in
dolayh istiraki Apollo Capital Management L.P.’nin baglh kuruluglar tarafindan
yonetilen fonlar araciligi ile devralinmasi igslemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 27.08.2025 tarih ve
72666 sayil yazi ile intikal eden ve eksiklikleri en son 24.11.2025 tarihli ve 76991
sayil yazi ile tamamlanan bildirim Gzerine dlzenlenen 24.11.2025 tarih ve 2025-4-
058/0i sayili Devralma On inceleme Raporu gériisilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda 6zetle, dosya konusu isleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda, Kelvion Thermal Solutions Holding GmbH (KTS) ve Mangrove GermanCo
| GmbH’nin (MANGROVE) (birlikte KELVION GRUBU) tek kontrolintn, Apollo Global
Management Inc.in (APOLLO GLOBAL) dolayl istiraki Apollo Capital Management
L.P.nin (APOLLO CAPITAL) bagh kuruluglar tarafindan yonetilen fonlar (APOLLO
FONLARI) aracihgi ile devralinmasi islemine 4054 sayili Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanun (4054 sayili Kanun) ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin
Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§g (2010/4 sayili Teblig)
cercevesinde izin verilmesi talep edilmektedir.

Bildirim konusu islemin temelini (.....) ve (.....) ile islem i¢in kurulmus devralma araci
King German Bidco GmbH" (BIDCO) arasinda akdedilen 13.08.2025 tarihli Satin Alma
ve Satma Sdzlesmesi olusturmaktadir.

Planlanan iglem oncesinde, KELVION GRUBU %(.....) hissedari Triton Investments
Advisers LLP ve bagh sirketleri tarafindan yonetilen fonlarinin (TRITON FONLARI)
genel ortagi tarafindan kontrol edilmekte iken iglem sonrasinda hisselerinin %(.....)’si
TRITON FONLARPI'na, %(.....)'u Platinum lvy B 2018 RSC Limited’e (PLATINUM IVY
B) ait olacak ve geri kalan %(.....) ile tek kontrol APOLLO FONLARI’'na gececektir.

1 BIDCO’nun 6zel amagli bir sirket oldugu ve herhangi bir pazar faaliyetinin bulunmadigi bildiriimigtir.
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APOLLO FONLARI devralma araci olan BIDCO aracihgiyla KELVION GRUBU’nun
tek kontrolunu devralacaktir. Nitekim islem sonrasinda taraflar arasindaki taslak Muaf
Limitet Ortaklik Sozlesmesinin 3.1 (b) maddesine gore devre konu KELVION
GRUBU’nun yénetim kurulunun;

i.  baskan dahil olmak Uzere (.....) tarafindan atanan (.....) Gyeden;
i. (.....) tarafindan atanan (.....) Gyeden ve
iii.  (.....)’min dolayh olarak sahip oldugu bir kurulus tarafindan atanan (.....) Gyeden

olugsacagi belirtiimektedir.

Bazi sinirli sakli konular? diginda yonetim kurulunun salt gcogunlukla karar alacagi
dizenlendiginden APOLLO FONLARI'nin tek basina ¢odunlugu saglayabilecegi,
dolayisiyla KELVION GRUBU Uzerinde tek kontrol sahibi olacagi anlasiimaktadir.
KELVION GRUBU’nun kontrol yapisinda kalici bir degisiklik meydana geleceginden,
bildirim konusu islem 2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesi gergevesinde devralma iglemi
niteligindedir. Ote yandan taraflarin cirosu 2010/4 sayili Tebli§'in 7. maddesinin birinci
fikrasinda ongorulen esikleri astigindan islem izne tabidir.

islem taraflarindan APOLLO GLOBAL'in faaliyet alanlari incelendiginde genel olarak
yatirim platformu araciligiyla egitim, sigorta, finansal hizmetler gibi alanlarda yatirim
yapan bir varlik yonetimi hizmeti saglayicisi oldugu anlasiimaktadir. APOLLO
GLOBAL’in dolayl igtiraki olan APOLLO CAPITAL ise APOLLO FONLARI'ni
yonetmekte olup APOLLO FONLARI, Turkiye’de dogrudan varlik gdstermemekte;
kontrol ettikleri portfOy sirketleri araciligiyla dolayl olarak faaliyetlerini surdurmektedir.
Bu kapsamda APOLLO FONLARI Turkiye’'de kontrol ettigi portfdy sirketleri araciligiyla
genel olarak aliuminyum levha, plaka Uretimi, giyim ve konfeksiyon perakendeciligi,
Ozel sigorta ve reasurans hizmetleri, ucak ve havacilik isletmeciligi, pompa vana
kapak satisi, 6deme kabul ¢oztumleri, polivinil klorur ile kostik soda uretimi, konutlara
yonelik yerden isitma ve sogutma sistemleri, radyatoér, 1si1 pompalari, akis kontrol ve
hidronik dagitim sistemleri, karton imalati, restoran ve bar isletmeciligi, fotograf
artnleri ve iletisim ¢ézumleri, alkol izieme teknolojileri, motorlu tasit parca tedarikgiligi,
plastik sistemler, bilesenler ile otomotiv sivi depolama, tagima ve dagitim sistemleri,
madencilik, isleme, lojistik ve malzeme biliminde, 6zel bilesen ve kimya pazarlarinda
faaliyet gostermektedir.

Diger iglem tarafi KELVION GRUBU ise hidrojen Uretimi, denizcilik, veri merkezleri,
kimya Uretimi, gu¢ ve enerji, gida ve icecek endustrisini igeren ¢esgitli son pazarlarda
kullanilan 1s1 esanjorleri, evaporatorler/buharlastiricilar, kondansatorler, sogutucular
ve 1s1 esanjor bobinleri ile yardimci hizmetler dahil olmak Uzere 1s1 esanjoru (isi
donlsturicisl) ve sogutma goziimleri® sunmaktadir. KELVION GRUBU’nun ana
faaliyeti niteligindeki 1s1 esanjorleri temel olarak farkli i1sidaki maddeleri birbirine
yaklastirarak, iki madde arasinda isI transferi gerceklestirmekte; bdylece, sicak
maddenin soguk maddeyi Isitmasi, soguk maddeninse sicak maddeyi sogutmasi
saglanmaktadir.* Bu dogrultuda KELVION GRUBU'nun sagladigi gesitli tirdeki 1si
esanjorleri;

2 Sakli konularin, her bir azinlik yatirrmcisinin sermaye yatirimini korumayi amaglayan haklarla sinirli
oldugu, KELVION GRUBU zerinde tek veya birlikte herhangi bir stratejik kontrol saglamadigi ve
KELVION GRUBU’na ydnelik butge veya is planinin onaylanmasi hususlarinin yer almadigi teyit
edilmistir.
3 KELVION GRUBU’nun hizmet verdigi nihai pazarlara iligkin olarak, 1si esanjorii veya sogutma
¢o6ztmleri Urdnlerinin tedarikinde Tirkiye’deki pazar payinin %(.....)'in altinda oldugunun tahmin edildigi
bildirilmigtir.
4 Kurulun 24.11.2005 tarihli ve 05-79/1088-314 sayili karari.
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e |ki sivi arasinda karismadan 1si transferi icin kullanilan, dolgu metali ile
lehimlenmis metal plakalar iceren ve genellikle isitma, havalandirma ve
iklimlendirme-HVAC urUnlerinde kullanilan lehimli plakali 1s1 esanjorleri,

e Contalarla sizdirmaz hale getirilmis ve bir cergeveye kelepgelenmis metal plakalar
kullanilarak alternatif kanallardaki birden fazla akigkan arasinda isi transferi igin
kullanilan ve genellikle gida isleme, ilag ve HVAC sistemlerinde tercih edilen
contall plakali 1s1 esanjorleri,

e YUksek basingli, yiksek sicaklikli ve/veya asindirici sistemlerde isi transferi igin
kalici olarak birbirine kaynaklanmig plakalar kullanilarak sizdirmaz akig kanallar
olugsturulan, genellikle petrokimya ve amonyak sistemli sogutma sistemlerinde
kullanilan kaynakli plakali 1s1 esanjorleri,

e Sicaklik degisimini saglamak icin sivinin buharlagmasina dayanan is1 esanjorleri
olan cesitli tipte buharlastiricilar,

e [si1 geri kazanimi ve is1 tahliyesi icin ilgili ortamin sicakligini degistirmeden sistem
icinde 1s1y1 hareket ettirmek icin tasarlanmis is1 esanjorleri; (i) sogutma kuleleri,
sogutma kulesi icindeki suyu buharlastirarak sistemden atik 1siy1 aktaran (ii) hava
sogutmali I1s1 esanjorleri (iii) hava sogutmali kondansatorler (iv) diz
kondansatorler ve kuru sogutucular (v) I1s1 gegirmez sprey veya ped sogutucular
(vi) v sekilli kondansatorler ve kuru sogutucular ve (vii) hibrit sogutucular,

e Kutu sogutucular, egzoz gazi i1s1 eganjorleri, kapali devre sogutucular kompresor
sogutucular, sarj havasi sogutucular dahil olmak Uzere ¢ok sayida motor ve
jenerator sogutma ¢dézumu,

e Desublimatdrler, K-Flex plakali 1s1 esanjorleri, kabuk ve borulu isi esanjorleri ve
kabuk ve borulu ¢ift emniyetli 1s1 esanjorleri dahil olmak tzere, belirli endustriyel
sureclerdeki is1 transferlerini ele almak Uzere tasarlanmis proses isi transferi
¢cozumleri,

e Transformator sogutma sistemleri ve
e Bakir veya paslanmaz gelik borular ve aluminyum veya bakir kanatciklarla tretilen
IS1 esanjor bobinleri

seklinde tasniflenmektedir. Turkiye faaliyetleri bakimindan KELVION GRUBU’nun
herhangi bir Uretim faaliyeti bulunmamakta olup devre konu tesebbus Turkiye’deki
musgterilerine ihracat gergeklestirmektedir.

Yukarida yer verildigi Gzere APOLLO FONLARI'nin dinya ¢apinda yonettikleri fonlar
araciligiyla Turkiye’de ¢ok cesitli sektorlerde faaliyetleri bulunmaktadir. APOLLO
FONLARTI’'nin portfdy sirketleri arasinda yalnizca Purmo Group Plc’nin (PURMO) daha
genis kapsamli sogutma teknolojisi sektorinde faaliyet gosterdigi ve faaliyetlerinin
temel olarak radyatérler, yerden isitma ve konut tipi 1si pompalari gibi Grtinler sunan
konut segmentinde yogunlastigi anlasilmaktadir. Diger yandan KELVION
GRUBU’nun Turkiye’'de Uretimi bulunmamakla birlikte ¢esitli pazarlarda kullanilan isi
esanjoru (1s1 donusturtcusu), sogutma kuleleri, transformator sogutma sistemleri ve
kondansator pazarinda faaliyet gosterdigi ifade edilmektedir. Bu kapsamda devralan
APOLLO FONLARI'nin, portfoy sirketlerinden PURMO’nun ve KELVION GRUBU’nun
faaliyetleri incelendiginde KELVION GRUBU’nun faaliyet goésterdigi 1s1 esanjord,
kondansator, kondenser gibi urin ve bilesenlerle PURMO’nun faaliyet gosterdigi
belirtilen konutlara yodnelik/ev tipi komple 1sitma ve sogutma c¢dzimleri pazarlari
arasinda mevcut/potansiyel yatay ve/veya dikey bir iligki olabilecegi ihtimali Gzerinde
durulmustur.
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Yapilan incelemelerde PURMO’nun daha genis sogutma teknolojisi sektorinde esas
olarak “konutlara yonelik/ev tipi” komple isitma ve sodutma c¢ozumleri tedarikgisi
oldugu ve radyatorler, yerden 1sitma ve konut tipi 1s1 pompalari gibi Urtnleri tedarik
ettigi, bu UrGnlerin konut nihai pazar uygulamalari icin tasarlandigi; buna karsilik
KELVION GRUBU’nun ise, yalnizca “ticari ve agir endustriyel” uygulamalari igin
Ozellestiriimis 1s1 esanjorleri ve hava kanath sogutucular dahil olmak Uzere bilesen
pargalarin Uretimi ve tedarikinde faaliyet gosterdigi, dolayisiyla bu trtnlerin konut digi
musgterilere tedarik edildigi gortlmustar. Bu dogrultuda yalnizca ticari ve agir
endustriyel uygulamalarda kullanilan KELVION GRUBU drunlerinin, PURMO'nun
konuta yonelik nihai pazarlara tedarik ettigi 1sitma ve sogutma ¢dzumleri igin girdi
olarak kullanilamayacagi anlasilmigtir. Sonu¢ olarak taraflarin sundugu bilgiler
dogrultusunda, s6z konusu drtnlerin farkli nihai kullanim alanlarina sahip oldugu ve
birbirinin ikamesi olarak degerlendiriliemeyecegi; diger yandan uUrunler arasinda alt
pazar-ust pazar seklinde bir girdi iligkisi olmadigi géruldiginden, KELVION GRUBU
ile PURMO arasinda yatay ve/veya dikey bir iliski bulunmadigi kanaatine ulasiimigtir.

Diger yandan, APOLLO FONLARI'nin portfoy sirketlerinden Arconic Corporation’in
(ARCONIC), plaka uretimi alaninda faaliyet gosterdigi tespit edilmistir. Bu kapsamda
Tarkiye’de plakali 1s1 esanjorleri tedarikinde faaliyet gdésteren KELVION GRUBU’nun,
ARCONIC tarafindan uretilen plakalarin fiili veya potansiyel kullanicisi olabilecegi
dikkate alindiginda, taraflarin faaliyetleri arasinda dikey bir 6értismenin mevcut
olabilecegi ihtimali Gzerinde durulmustur. Yapilan incelemelerde ARCONIC tarafindan
sunulan aliminyum “plaka”nin, aliminyum yassi haddelenmis UrUn olarak kisaltilan
Aliminyum FRP® (aluminium flat rolled products) adli bir malzeme tiri oldugu,
kullanim ve alt pazar agisindan ise ARCONIC'in Aliminyum FRP’leri, ugak govdeleri,
otomotiv govde panelleri, endUstriyel plakalar, mimari sistemler, HEX materyalleri igin
sert lehimlenebilir levhalar/saclar, havacilik Grlnleri ve igecek kutulari i¢in levha/saclar
ve plakalarin yani sira i1s1 esanjorleri de dahil olmak Uzere bir dizi nihai Grinde yari
mamul olarak kullandigi anlasiimistir. Bu noktada, APOLLO FONLARI tarafindan
Aliminyum plakalarin/levhalarin, plakali 1s1 eganjorleri i¢in de bir girdi olabilecegi ifade
edilmekte olup bunun nedeni olarak Aliminyum FRP’nin (i) daha hizli ve daha verimli
Is1 transferi icin yuksek termal iletkenlige sahip olmasi, (ii) ekipmanin agirhgini azaltan
dusuk bir yogunluga sahip olmasi, (iii) korozyona dayanikli ve uzun émurli olmasi ve
(iv) seri uretime uygun olmasi gibi gerekceler gosteriimektedir. Bu cergevede,
Tarkiye’de KELVION GRUBU ile ARCONIC'’in faaliyet alanlari dikkate alindiginda
Aliuminyum FRP Uranleri ve bu drinlerin “plaka/levha” alt segmenti (Ust pazar) ile
plakall 1s1 esanjorleri (alt pazar) bakimindan taraflar arasinda dikey bir értiismenin
bulundugu degerlendiriimektedir.

Bunun yani sira, ARCONIC tarafindan Uretilen ekstriide edilmig® Grtinlerin alt pazarda
kullanim alanlari incelendiginde; ARCONIC’in (i) havacilik ve savunma sektorine
yonelik sekiller (kanat kirigleri, zemin Kirisleri, gévde kirigleri, koltuk raylari, kargo

5 Aliminyum FRP; aliiminyumun diizlestiriimesi ve ince, yassi sekiller halinde haddelenmesiyle elde
edilen levhalar (sheets), bobinler veya rulolardan meydana gelmektedir. Ayrica, Uretim slreci blyik,
kalin bir aliminyum blok veya levha (s/ab) ile baslamaktadir. Bu blok daha sonra onu diizlestiren bir dizi
sicak veya soguk silindirden gegiriimektedir. Bu merdaneler (rollers) basing uygulayarak aliminyumun
istenen kalinliga ulasana kadar gittikce incelmesini saglamaktadir. Haddelemeden sonra, aliminyum;
saclar, plakalar halinde kesilmekte veya bobinler halinde sariimaktadir.

& Ekstriizyon; genellikle aliminyum gibi metalik malzemelerin belirli bir sicaklik ve basing altinda bir
ekstriizyon presi araciligiyla belirli bir kesite sahip kaliptan gecirilerek strekli formda profillere
donusturildagi bir dretim islemidir. Bu ydntemle elde edilen ekstride drunler; boru, gubuk, bar, oyuk
profil ve 6zel geometrik sekle sahip gesitli yapi elemanlari gibi yari mamul nitelikte Griinler olup birgok
sanayi sektoriinde girdi olarak kullaniimaktadir.
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zemin kirigleri), (ii) otomotiv sektorine yonelik sekiller (tahrik milleri, kilittenme Onleyici
fren muhafazalari, turbosarj parcalari) ile kabin ve treyler aksesuarlari (tamponlar,
arka kapilar) ve (iii) gcekilmis borular, dikigsiz borular, oyuk profiller, gubuk ve barlar ile
soguk islenmis gubuk ve barlar dahil olmak Gzere 6zel Grlnleri iceren genis yelpazede
ekstriide edilmis Uriinler tedarik ettigi belirtiimektedir. ilaveten ARCONIC tarafindan
uretilen ekstride edilmis UrlGnlerin 1s1 dedisimi Urdnlerinde de kullanilabildigi,
dolayisiyla ARCONIC’in faaliyet gosterdigi Ust pazar olan ekstrizyon drunleri ile
KELVION GRUBU’nun faaliyet gosterdigi alt pazar olan is1 esanjorleri arasinda dikey
bir 6rtisme oldugu degerlendiriimektedir.

Taraflarin pazar paylari incelendiginde; APOLLO FONLARI'nin portfdy sirketlerinden
ARCONIC’in Aluminyum FRP’ler bakimindan pazar paylarinin dinya genelinde
%(.....)un altinda oldugu belirtimekle birlikte ayni pazar payinin Turkiye'deki
Aluminyum FRP uranleri ile bu Uranlerin herhangi bir “plaka/levha” alt segmenti igin
de gecerli oldugu belirtiimektedir. ARCONIC’in ekstrizyon pazarinda pazar payinin
ise hem kuresel Olgekte hem Turkiye’de %(.....)'in altinda oldugu anlasiimaktadir.

Alt pazar olan 1si esanjorleri pazarinda KELVION GRUBU’nun pazar payi ise
%(.....)’tir. Rakip tesebbuslerin pazar paylari incelendiginde ise Ust pazar olan
Aliminyum FRP pazarinda Novelis Inc./Hindalco Industries Limited, Constellium SE,
Speira GmbH; ekstruzyon pazarinda ise Norsk Hydro ASA, Universal Alloy
Corporation ve Kaiser AG gibi klresel capta faaliyet gdsteren gucli oyuncular
bulunmaktadir. Bu baglamda birlesik tesebblUsun Ust pazarda pazar payinin %25’in
altinda kalmasi ve Ust pazarda Turkiye’de énemli dizeyde pazar payina ve kuresel
guce sahip rakiplerin bulunmasi dikkate alindiginda alt pazardaki oyuncularin
(Aliminyum FRP ve ekstrizyon musterileri) fiyat artisi veya tedarik reddi durumunda
alternatif tedarikgilere gecis yapma imkaninin bulundugu degerlendiriimektedir.

Taraflarin faaliyet gosterdigi pazarlardaki dikey 6rtisme, musteri kisitlamasi agisindan
ele alindiginda ise iglem taraflarinin alt pazar niteligindeki 1s1 esanjorleri pazarlarindaki
konumlari énem kazanmaktadir. KELVION GRUBU’nun 1si esanjorleri veya Isi
esanjorlerinin  herhangi bir alt segmentinde pazar payinin  %(.....) oldugu
goOrulmektedir. S6z konusu pazar payi ise islem sonrasinda birlesik tesebbusin Ust
pazardaki rakiplerini pazar digina itecek Ol¢gide pazar gucune sahip olmayacagina
isaret etmektedir. Nitekim alt pazarlarda islem taraflarinin Modine Manufacturing
Company, Chart Industries, Inc., Alfa Laval Corporate AB, LU-VE S.p.A ve Gunter
GmbH & Co. KG gibi 6nemli rakiplerinin bulunmasi, Aliminyum FRP ve ekstriizyon
pazarinda faaliyet gOsteren tesebbuslerin Urin saglayabilecegi genis bir musteri
kitlesine sahip olmasi sonucunu dogurmaktadir. Bu gergevede islem sonrasinda
olusacak birlegik tesebbusun islemden etkilenebilecek pazarlar bakimindan herhangi
bir musteri ya da girdi kisitlamasina yol agmasinin  mimkdn olmadigi
degerlendiriimektedir.

Yukarida yer verilen inceleme ve degerlendirmeler neticesinde, bildirime konu islem
ile bagta hakim durum yaratilmasi veya mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi
olmak Uzere Ulkenin butlinG yahut bir kisminda herhangi bir pazarda etkin rekabetin
onemli Olgude azaltiimasinin s0z konusu olmayacagdi kanaatine variimis ve igsleme izin
verilmesine karar verilmistir.
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H. SONUC

(19) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
sayll Kanun’'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak cikarilan 2010/4 sayili
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; iglem sonucunda etkin rekabetin 6nemli olglude
azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak tizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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