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Rekabet Kurumu Bagkanlhigindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-5-071 (Devralma)
Karar Sayisi : 25-50/1227-693

Karar Tarihi : 31.12.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Sukran KODALAK,

Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN, Ridvan DURAN, Ayse
USLU CEVLEK

B. RAPORTORLER : Osman AYAR, Mine SEVIK

C. BiLDIRIMDE
BULUNAN : - _Alto Partners SGR S.p.A.
Temsilcileri: Av. ilayda GUNES, Av. Kerim PELISTER,
Av. Sertac KOCAHAL
Sekbanlar Cad. No: 16-18 Arnavutkoy Besiktag 34345 istanbul,
Turkiye

D. DOSYA KONUSU: Alto Partners SGR S.p.A.nin kontroliinde bulunan Alto
Capital V ile Andrea CAVAGNIS, Giulia CAVAGNIS, Matteo CAVAGNIS ve Sara
CAVAGNIS’'ten olusan CAVAGNIS AILESI’nin kontroliinde bulunan Idea
Cinquanta S.r.l. tarafindan FIP MEC S.r.l. lizerinde ortak girisim kurulmasi islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 27.11.2025 tarih ve 77151
sayI ile giren ve eksiklikleri 19.12.2025 tarihli ve 78267 sayi ile tamamlanan bildirim
lizerine diizenlenen 26.12.2025 tarih ve 2025-5-071/Oi sayili Devralma On inceleme
Raporu goérusulerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Kurum kayitlarina 27.11.2025 tarih ve 77151 sayi ile intikal eden basvuruda; Alto
Partners SGR S.p.A. (ALTO)’nun kontrolinde bulunan Alto Capital V (ACV) ile Andrea
CAVAGNIS, Giulia CAVAGNIS, Matteo CAVAGNIS ve Sara CAVAGNIS (CAVAGNIS
AILESI)'nin tek kontroliinde bulunan Idea Cinquanta S.r.l. (IDEA) tarafindan FIP MEC
S.r.l (FIP MEC) uzerinde bir ortak girisim kurulmasi islemine 4054 sayili Rekabetin
Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili Kanun) ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan
izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Tebliy (2010/4 sayili Teblig)
kapsaminda izin verilmesi talep edilmigtir.

Bildirim Formunda tespit edilen eksikliklerin giderilmesi amaciyla basvuru sahibinden
talep edilen bilgi ve belgeler; 19.12.2025 tarihli ve 78267 sayili cevabi yazi ile Kurum
kayitlarina intikal etmisgtir.

Bildirime konu iglemin gerceklesmesiyle FIP MEC'in uzun vadeli endustriyel gelisiminin
ve uluslararasi 6lgekte genislemesinin desteklenecegi belirtiimektedir. islem degeri FIP
MEC’in 6zsermaye degerinin %(.....)'ine tekabll eden (.....) avrodur. Ek olarak IDEA’nIn,
belirli finansal sonuclarin gergeklesmesi sartina bagli olarak, devre konu FIP MEC’in
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2025 yil finansal tablolarinin onaylanmasini takiben (.....) avro tutarinda bir ek 6deme
almaya hak kazanacagi belirtiimektedir.

2010/4 sayili Teblig’'in 5. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendinde, birlesme ve
devralma sayilan hallerden biri olarak “kontrolde kalici degisiklik meydana getirecek
sekilde bir veya daha fazla tesebbiisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya
dolayli kontroliiniin, hisse ya da mal varliginin satin alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger
bir yolla bir ya da daha fazla tesebblis veya hélihazirda en az bir tesebblisii kontrol eden
bir veya daha fazla kigi tarafindan devralinmasi” hali sayilmistir. Ayni maddenin dg¢incu
fikrasinda ise “Bagimsiz bir iktisadi varligin tiim islevlerini kalici olarak yerine getirecek
bir ortak girisimin olusturulmasi, bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir
devralma iglemidir.” hUkmune yer verilmigtir. Anilan hukum uyarinca dosya konusu
islemin 2010/4 sayih Teblig kapsaminda bir devralma islemi sayilabilmesi igin ortak
kontrol altinda bir tesebbisin bulunmasi ve ortak girisimin bagimsiz iktisadi varlik (tam
iglevsel) olarak ortaya ¢ikmasi geklinde iki unsurun birlikte saglanmasi gerekmektedir.
Bu nedenle izleyen paragraflarda dncelikle bildirim konusu islemde ortak kontrol sartinin
yerine getirilip getiriimedigi, akabinde FIP MEC’in bagimsiz bir iktisadi varlik niteligini
haiz olup olmadiJi incelenecektir.

Bildirime konu islem taraflar arasinda akdedilen 17.11.2025 tarihli Hissedarlar
Sozlesmesi (SHA) ve Hisse Satin Alma Soézlesmesi (SPA) c¢ergcevesinde
gerceklesmektedir. Oncelikle FIP MEC’in hisselerinin tamami, ACV tarafindan kontrol
edilen ve yalnizca planlanan islemin gergeklestiriimesi amaciyla kurulmus 6zel amacli
sirketlere (Spire S.r.l. (TOPCOL1), Atlas S.r.l. (TOPCO2) ve Peleaides S.r.l. (BIDCO))
devredilecektir. S6z konusu sirketlerin islemin gerceklestiriimesi icin gerekli olan
faaliyetler disinda herhangi bir ticari faaliyette bulunmadigi, islemin icrasi ve
tamamlanmasini kolaylastirmak disinda bagimsiz bir operasyonel fonksiyona sahip
olmadiklari ifade edilmektedir. Bu islem sonucunda FIP MEC’nin tek kontrolli BIDCO'ya;
BIDCO’'nun tek kontroli TOPCO2'ye; TOPCOZ2'nin tek kontoli ise TOPCO1’e
gecgecektir. Es zamanl olarak yapilacak iglemler akabinde ise TOPCOZ2'nin paylarinin
%(.....))i TOPCO1'de (dolayisiyla ACV’de) kalirken, %(.....)’sinin IDEA’ya ge¢mesi
planlanmaktadir.

Kisaca, islem éncesinde IDEA araciliiyla CAVAGNIS AILESI tarafindan kontrol edilen
FIP MEC, islemin gerceklesmesiyle birlikte nihai olarak CAVAGNIS AILESI ile ACV
araciliiyla ALTO tarafindan ortak kontrol edilecektir.

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz'un (Kilavuz)
48. paragrafi uyarinca, iki veya daha fazla tesebbus veya kisinin baska bir tesebbus
uzerinde belirleyici etki uygulama imkanina sahip oldugu hallerde ortak kontrolden s6z
edilebilecektir. Belirleyici etki, bir tesebblsin stratejik karar ve eylemlerini
yonlendirmeye donuk yetkiler anlamina gelmekte olup hukuken veya fillen ortaya
cikabilmektedir. Kontrolin devralinmasinin  en yaygin yolu hisse/varliklarin
devralinmasi olmakla birlikte, kontrol s6zlesmeler araciligiyla da devralinabilmektedir.
Kilavuz’'un 50. ve devamindaki paragraflarinda ortak kontroliin ortaya ¢iktigi baslica
durumlar; taraflarin esit oy hakkina sahip olmasi, stratejik kararlarin alinmasinda veto
haklarinin  bulunmasi ya da oy haklarinin ortaklasa kullaniimasi olarak
dizenlenmektedir. Bu anlamda, ana sirketlerin kontrol edilen tesebbusle ilgili dnemli
kararlarda (Ust ydnetimin atanmasi, butge, isletme plani, énemli yatirmlar gibi)
mutabakata varmak zorunda oldugu hallerde ortak kontrol s6z konusudur.
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Kilavuz’a goére ortak kontrol saglayan veto haklar tipik olarak butce, isletme plani,
onemli yatirrmlar ya da ust yonetimin atanmasi gibi kararlar icermektedir.
Yukaridakilerin 1siginda, ACV ve IDEA'nin birbirleri Uzerinde veto haklarina sahip
oldugu ve is plani, yillik bltce, Ust yonetimin atanmasi ve gorevden alinmasi gibi
stratejik nitelikli kararlar da dahil olmak tzere tum kararlarin ACV ve IDEA’'nin birlikte
olumlu oyuyla alinacagi anlasiimaktadir. Anilan bilgiler g¢er¢evesinde, bildirime konu
islem sonrasinda FIP MEC’in islem taraflarinin ortak kontrolinde olacagi
degerlendiriimektedir.

Bildirime konu iglemin 2010/4 sayih Tebli§ kapsaminda bir devralma olarak
degerlendirilebilmesi igin aranan ikinci kistas ise ortak kontrol tesis edilen igletmenin
bagimsiz bir iktisadi varlik niteligini tasimasi, diger bir deyigle tam islevsel olmasi
gereksinimidir. Bu kriter gergevesinde, kurulacak olan ortak girisimin, kurucularindan
badimsiz olarak ilgili pazarda faaliyetlerini strdurebilen ayri bir tesebbils olup olmadigi
incelenmelidir. S6z konusu bildirim kapsaminda; FIP MEC’in faaliyetlerini bagimsiz
sekilde yurutebilmesi igin gerekli tum maddi ve gayrimaddi varliklara, personele,
yonetim yapisina ve teknik bilgi birikimine sahip oldugu beyan edilmistir. italya’daki
Selvazzano Dentro’da bulunan kendi Uretim tesislerinde yaklasik (.....) ¢calisanla faaliyet
gosteren FIP MEC; Ar-Ge, muhendislik, satis ve satis sonrasi hizmet fonksiyonlarini
kendi bunyesinde yonetmektedir. FIP MEC’in, agdirlikl olarak insaat yuklenicileri olmak
uzere uguncu taraf mugterilerle dogrudan ticari iligkiler kurarak faaliyet gosterdigi
belirtiimektedir. Ayrica FIP MEC’in urtn ve hizmetlerini diinya genelindeki bagimsiz
musterilere satmakta oldugu, malzeme ve bilesen tedarikini ise ALTO ve CAVAGNIS
AILESI'ne herhangi bir bagimliligi olmaksizin genis ve cesitlendirilmis bir tedarikgi
havuzundan sagladi§i da belirtimektedir. Ote yandan FIP MEC'in gelirlerinin tamami
dclncu taraf musterilerden elde ettigi ve kurulusundan bu yana kesintisiz faaliyet
gOsteren, koklU ve kalici bir piyasa oyuncusu oldugu ve hélihazirda Avrupa, Orta Dogu
ve Amerika da dahil olmak Uzere dunya genelinde altyapi ve ingaat muhendisligi
projelerinde aktif oldugu ifade edilmektedir. Dolayisiyla, FIP MEC’in iglem sonrasinda
2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesinin Ugunclu fikrasi kapsaminda badimsiz ve kalici
sekilde faaliyet goOsteren tam iglevsel bir ortak girisim niteliginde olacagi
degerlendiriimektedir. Bu kapsamda, bildirilen islemin 2010/4 sayih Teblig’in 5. maddesi
kapsaminda bir devralma islemi oldugu anlasiimaktadir.

Bildirim konusu devralma isleminin ortak girisim sartlarini sagladigina yonelik tespitin
ardindan, islemin izne tabi olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. 2010/4 sayih
Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (b) bentlerine gore bir devralmanin izne
tabi olmasi icin “islemin taraflarinin Tiirkiye cirolari toplaminin yedi yliz elli milyon TL’yi
ve iglem taraflarindan en az ikisinin Tirkiye cirolarinin ayri ayri iki yiz elli milyon TL’yi”
veya “... devre konu varlik ya da faaliyetin,... Tirkiye cirosunun iki yiz elli milyon TL’yi
ve diger islem taraflarindan en az birinin diinya cirosunun (¢ milyar TL’yi” agsmasi
gerekmektedir.

Bu hukim cercevesinde bildirilen devralma iglemi ciro esikleri bakimindan
degerlendirildiginde, 2010/4 sayih Teblig’in 7. Maddesinin birinci fikrasinin (b) bendinde
belirtilen ciro egsiklerinin asildigi, dolayisiyla bildirime konu islemin Rekabet Kurulundan
(Kurul) izin alinmasi gereken bir devralma iglemi niteliginde oldugu anlagiimaktadir.

Bildirime konu islemin Kurulun iznine tabi oldugunun tespitinin ardindan iglem
sonucunda 4054 sayili Kanun’'un 7. maddesi anlaminda basta bir hakim durum
yaratilmasi veya mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak tzere etkin rekabetin
onemli dlgude sinirlandiriimasinin s6z konusu olup olmayacagi incelenmelidir.
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2010/4 sayih Teblig’in ekinde yer alan Bildirim Formu'nda “Tiirkiye'de, a) Taraflardan
ikisinin veya daha fazlasinin ayni Uriin pazarinda ticari faaliyette bulundugu (yatay iligki),
b) Taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gdsterdigi herhangi bir ilgili
pazarin alt veya (st pazarinda ticari faaliyette bulundugu (dikey iligki), tim ilgili {riin
pazarlarindan ve ilgili cografi pazarlardan olusmaktadir.” olarak tanimlanmaktadir. Bu
noktada taraflarin Turkiye’deki faaliyetleri arasinda yatay ve/veya dikey ortugmenin
bulunup bulunmadiginin degerlendiriimesi gerekmektedir.

Ortak girisime konu olan FIP MEC kureselde, insaat ve ulagim altyapilari igin yapisal
cihazlarin tasarimi, uretimi, testi ve pazarlanmasi alanlarinda faaliyet gosteren, italya
mengeili bir muhendislik ve Uretim sirketidir. FIP MEC, Turkiye ve kuresel Olgekte
pazarlanmak Uzere kopru, viyaduk, tinel ve bina gibi yapilar igin guvenlik, dayaniklilik
ve direng saglamaya yonelik tasarlanmig ylksek performansli trtnler geligtirmektedir.
FIP MEC tarafindan buyuk olgekli altyapi projeleri ve iyilestirme galismalari yUriten
Oonde gelen insaat sirketleri ve altyapi gelistiricilerine hizmet verilmektedir.

FIP MEC'in Urln portféyl bes ana is segmentine ayriimistir:

— Yapisal mesnetler (structural bearings), yapisal elemanlar arasindaki dikey ve yatay
yukleri aktararak kontrolld donme ve yer degistirmelere izin veren cihazlardir.
Portféy; pot mesnetler, kiresel mesnetler, elastomerik mesnetler ve kayar
mesnetleri icermektedir.

— Genlesme derzleri (expansion joints), kopru ve viyaduk désemelerinin hareket ve
deformasyonunu karsilarken ylzey surekliligini koruyan mekanik sistemlerdir. Uriin
gami; moduler genlesme derzleri, parmakli derzler ve demiryolu derzlerini
kapsamakta olup, hem karayolu hem de demiryolu altyapisi i¢in uygundur.

— Sismik izolatorler (seismic isolators), sismik olaylar sirasinda Ust yapiyl zemin
hareketlerinden ayiran cihazlardir. FIP MEC’in portféyl, kursun kauguk mesnetler,
surtinmeli sarkag¢ izolatorler ve ylksek sonim kapasitesine sahip elastomerik
izolatorleri; ayrica izolasyon ve enerji dagihmini entegre eden birlesik sistemleri
icermektedir.

— Sonumleyiciler (sok iletim ve kisitlama cihazlari) (dampers — shock transmission and
restraining devices), sismik veya dinamik olaylar sirasinda asiri yer degistirmeleri
sinirlamak veya gecici kisittama saglamak amaciyla tasarlanmis guvenlik
bilesenleridir. Bunlar arasinda viskoz sonumleyiciler ve sok iletim Uniteleri
bulunmaktadir.

— Tunel aksesuarlar (tunnelling accessories), tinel kaplama sistemleri igin 6zel
bilesenlerdir. Tunel agma makineleri i¢in prekast beton segmentlerinin montajinda
kullanilan conta elemanlari, Biblock baglanti sistemleri, insertler, pedler ve
sizdirmazlik elemanlarini kapsamaktadir.

FIP MEC'in Turkiye'de herhangi bir subesi, istiraki, varligi veya daimi is yeri
bulunmamaktadir. Tesebbusun Turkiye pazarindaki varligi, yerel yuklenicilere yapisal
mesnetler, genlesme derzleri ve sismik cihazlarin satiglariyla sinirl olacak sekilde, tipik
projeler, muteahhitler tarafindan yuritilen hastaneler, endustriyel binalar, kopriler,
otoyollar ve demiryolu yapilari i¢in yapisal cihazlarin tedarikini icermektedir. FIP MEC’in
gayrimenkul ve altyapi islerine yonelik yapisal ve sismik koruma cihazlari pazarinda
kireselde yaklasik %(.....), Turkiye’'de yaklasik %(.....) oraninda pazar payinin oldugu
belirtiimektedir.

Bildirim Formu'nda yer alan ortak girisim taraflarindan ALTO; italya merkezli bir 6zel
sermaye fon ydnetimi sirketidir. Basta Kuzey ltalya olmak tzere ¢ogunlukla orta dlgekli
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italyan sirketlerine yatirnm yapmaktadir. ALTO, halihazirda tek basina yénettigi fonu
ACV aracilhigiyla yatirrm yapmaktadir. ALTO ve ACV'nin Turkiye'de herhangi bir yatirimi,
istiraki, bagh kurulusu ve/veya Uretim tesisi bulunmamaktadir. ALTO’nun diger istiraki
olan Alto Capital IV’'Un ise héalihazirda global dlgekte herhangi bir yatirnmi veya cirosu
bulunmamaktadir. Alto Capital I\V’Un kontrolinde bulunan ve 30.10.2025 tarihinde elden
ctkarilan Olimpia Splendid S.p.A.’nin Isitma, havalandirma ve iklimlendirme ¢ézumleri
alaninda faaliyet gosterdigi, 20.11.2025 tarihinde elden c¢ikarilan DMX Pharma
S.p.A’nin ise sOzlesmeli ila¢ gelistirme ve Uretim organizasyonu alaninda hizmet verdigi
ifade edilmektedir.

Ortak girisim taraflarindan CAVAGNIS AILESI'nin yatinm faaliyetleri agirlikli olarak tek
mulkiyetindeki holding sirketi IDEA araciligiyla yuaratilmektedir. IDEA araciligiyla
yapilan yatirrmlara ek olarak: Andrea CAVAGNIS tarafindan kontrol edilen ldea Gest
S.r.I. Gnvanl gayrimenkul sirketi yalnizca gayrimenkul varliklarinin mulkiyeti ve yénetimi
ile igtigal etmektedir ve halihazirda Sicilya'da konumlanmis tek bir konaklama mulkine
sahiptir. Matteo CAVAGNIS tarafindan kontrol edilen Atena 29 S.r.l., yalnizca finansal
yatinm faaliyetlerinde bulunmaktadir. IDEA disinda, CAVAGNIS AILESI'nin diger
yatirirm varlklari Turkiye'de faaliyet géstermemekte ve Turkiye'de herhangi bir ciro elde
etmemektedir.

CAVAGNIS AILESI tarafindan kontrol edilen IDEA; kireselde insaat, ulasim ve
endustriyel altyapilar i¢in kdpri mesnetleri, genlesme derzleri, sismik izolatorler ve tinel
aksesuarlari dahil olmak Uzere yapisal cihazlarin tasarimi, muhendisligi ve Uretimi,
limanlar, degirmenler ve lojistik tesisleri igin tagsima, depolama ve yukleme ekipmanlari
dahil olmak Uzere dokme malzeme ve tahil igleme sistemlerinin tasarimi ve Uretimi,
gayrimenkul ve sanat koleksiyonlarinin yonetimi ve finansal yatinm alanlarinda faaliyet
gOstermektedir. IDEA Turkiye’'de faaliyetleri, devre konu ortak girisim olan FIP MEC’in
faaliyetleri ile sinirhdir.

Yukarida yer alan bilgiler ¢cercevesinde ortak girisim ile islem taraflarinin faaliyetleri
arasinda Turkiye'’de yatay veya dikey seviyede Ortusme bulunmadigi
degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Turkiye’de tek tarafli etkiler bakimindan etkilenen
pazar bulunmamasi nedeniyle, bildirilen iglemin herhangi bir Grin pazarindaki rekabet
uzerinde etki olusturma ve bu cercevede etkin rekabetin 6nemli olgude azaltiimasi
sonucunu dogurma olasiliginin bulunmadigi tespit edilmektedir.

Tam bu aciklamalar gergevesinde, bildirim konusu islem neticesinde basta hakim durum
yaratilmasi ya da mevcut bir hdkim durumun guglendiriimesi olmak Uzere Ulkenin
butunu yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin
onemli dlgude azaltiimasi sonucunun dogmayacagi ve dolayisiyla isleme 4054 sayili
Kanun ve 2010/4 sayili Teblig ¢ercevesinde izin verilebilecegi distntlmektedir.

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 dl¢ide
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli kararin
tebliginden itibaren 60 gun icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu acik olmak lizere
OYBIRLIGI ile karar verilmigtir.
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