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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-4-018 (Devralma)
Karar Sayisi : 25-17/401-186

Karar Tarihi : 30.04.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE .

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

Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK, Ridvan DURAN
B. RAPORTORLER : Burak SAGLAM, Biisra OZKUL, Ebru Betil YILMAZ

C. BILDIRIMDE
BULUNAN . Alat Technologies Company
Temsilcisi: Arif Goktug SELVITOPU
Orjin  Maslak, Eski Buylkdere Caddesi No:27 K:11
Maslak/istanbul

D. DOSYA KONUSU: AIC Parent Inc. ile Cinven VIl GPCo tarafindan ortak kontrol
edilen TK Elevator Topco GmbH ile The Public Investment Fund’un tek
kontroliinde bulunan Alat Technologies Company tarafindan; lizerinde belli
oranlarda hissedarliga sahip olacaklari bir ortak girisim kurulmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 05.03.2025 tarih ve
64362 sayi ile intikal eden, eksiklikleri en son 21.04.2025 tarih ve 66797 sayil yazi ile
tamamlanan bildirim (izerine diizenlenen 25.04.2025 tarihli ve 2025-4-018/OI sayili
On inceleme Raporu gorisiilerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda The Public Investment Fund (PIF) tarafindan kontrol edilen Alat
Technologies Company (ALAT) ile AIC Parent Inc. (AIC PARENT) ve Cinven Capital
Management General Partner Limited (CINVEN VII GPCO) tarafindan ortak kontrol
edilen TKE GRUBU! tarafindan bir ortak girisim/OG kurulmasi iglemine izin verilmesi
talep edilmigtir.

ilk asamada “Topco Yatirimi” olarak ifade edilen islemde; Vertical Topco S.a.r.l.'ye?
iliskin ortak yatirrm soézlesmesi uyarinca ALAT'In, TKE GRUBU’nun kontrol hakki
bahsetmeyen %(.....) oranindaki hissesini dolayli olarak devralacagi, bu noktada
ALAT'In stratejik kararlarin alinmasini engelleyecek veto haklarinin olmayacagi ve
TKE GRUBU’nun ortak kontrolinin yine CINVEN VII GPCO ve AIC PARENT
Uzerinde kalacag: belirtiimektedir. ikinci asamada ise taraflar arasinda akdedilen
Hissedarlar Sozlesmesi hukumleri uyarinca ALAT (nihai olarak PIF) ve TKE
GRUBU’nun sirasiyla %49 ve %51 oraninda hissedarliga sahip olacaklari bir ortak
girisim kurulmasi hedeflenmektedir.

1 Raporun bu kismindan sonra TK Elevator Ibérica Holding S.L.U. (TK IBERICA), TK Elevator Topco
GmbH (TK TOPCO) ile birlikte TKE GRUBU olarak anilacaktir.

2 [gtirakleriyle birlikte TKE GRUBU’nu olusturan Vertical Topco S.a.r.l, TK TOPCO’nun dolayh
hissedandir.
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Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig'in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinde, “Bu Teblig bakimindan kontrol, ayri ayri
ya da birlikte, fillen ya da hukuken bir tesebblis (lizerinde belirleyici etki uygulama
olanagini saglayan haklar, s6zlesmeler veya baska araglarla meydana getirilebilir. Bu
araclar 6zellikle bir tesebblistiin malvarliginin tamami ya da bir kismi lzerinde miilkiyet
veya isletiimeye musait bir kullanma hakki, bir tesebbiistin organlarinin olusumunda
ya da kararlari (izerinde belirleyici etki saglayan haklar veya s6zlesmelerdir.” hukmu
yer almaktadir. Ayni maddenin Uguncu fikrasina gore, “Bagimsiz bir iktisadi varligin
tim islevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi, bu
maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir. Bu tir
islemlerde, islem taraflarinin her biri devralan olarak kabul edilir.” Buna gore 2010/4
saylili Teblig kapsaminda bir ortak girisim isleminin; i) ortak kontroliin bulunmasi, ii)
ortak girigsimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak kurulmasi unsurlari agisindan
degerlendiriimesi gerekmektedir.

Bagvuru ve Hissedarlar Sozlesmesi hukumleri incelendiginde sunulan bilgiler
dogrultusunda yeni kurulacak OG’nin Yénetim Kurulu, Hissedarlar S6zlesmesi’nin 7.2.
maddesi uyarinca, (.....) TKE GRUBU ve (.....) ALAT tarafindan atanacak toplam (.....)
dyeden olusacaktir. TKE GRUBU, Yoénetim Kurulu baskanini ve sekreteri atarken
ALAT ise bagkan yardimcisini atayacaktir. ik iki toplantida toplanti yeter sayisi, ALAT
ve TKE GRUBU tarafindan atanan ilk toplantida (.....), ikinci toplantida (.....) yoneticinin
hazir bulunmasini gerektirecektir. Ancak tguncu toplantida yeter sayi, yalnizca TKE
GRUBU tarafindan atanan en az (.....) yoneticinin hazir bulunmasiyla saglanacaktir.
Ancak bu uygulamanin asagida detaylarina yer verilecek olan stratejik kararlar igin
(“Kurula Ayrilan Konular” ve “Hissedarlara Ayrilmis Konular’) gecerli olmayacagi
hususu Ana Soézlesme’nin 7. maddesinin 3. fikrasi® ile hiikiim altina alinmistir.

Diger yandan Hissedarlar S6zlesmesi’'nin 14.1. maddesinde yer alan hikimden TKE
GRUBU ve ALAT'In, OG uzerindeki ortak kontrollerini stratejik kararlar tzerinde sahip
olduklari veto haklariyla birlikte tesis edecekleri anlasiimaktadir. ilgili maddede ALAT
tarafindan atanan en az (.....) ve TKE GRUBU tarafindan atanan en az (.....) Yonetim
Kurulu Gyesinin s6z konusu karari onaylamak igin oy kullanmig olmasi sartiyla, ilgili
konuda hazir bulunan ve oy kullanma hakkina sahip olan Yénetim Kurulu tyelerinin
salt cogunlugunun 6n onayi olmaksizin, OG tarafindan Ana Sézlesme’de yer alan
“Kurula Ayrilan Konular’ baslikli konulardan herhangi biriyle ilgili olarak higbir iglem
yapillamayacagi veya karar alinamayacagi ifade edilmektedir. Buna gore Ana
Sozlesme’nin 7/4. maddesi uyarinca Kurula Ayrilan Konular’dan bazilari sunlardir:

Ek olarak hissedarlar duzeyinde her bir hissedarin yazili olarak veya s6z konusu
konuya iligkin ayri ve 0zel bir hissedar kararinda lehte oy kullanarak dnceden onayi
olmaksizin, Ana Soézlesme’de “Hissedarlara Ayrilmis Konular’ baslikh konulardan
herhangi biriyle ilgili olarak OG taraflarinin hicbir islem yapamayacagi veya karar
alamayacagi ifade edilmektedir. Buna gore Ana Sdzlesme’nin 9/2. maddesi uyarinca
Hissedarlara Ayrilmis Konular'dan bazilari gsunlardir:

3 jIgili Ana Sézlesme’nin 7. maddesinin ilgili bendi (.....) seklindedir.
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Dolayisiyla yukarida detaylarina yer verilen Ana Soézlesme’'nin “Kurula Ayrilmig
Konular” ve “Hissedarlara Ayrilmis Konular’ bashgi altinda yer alan stratejik kararlarin
alinmasi noktasinda OG taraflarindan her ikisinin de olumlu oyunun olmasinin sart
kilinmasi sebebiyle OG’nin islem taraflarinin ortak kontroliinde bulunacagi kanaatine
variimigtir.

Planlanan islem sonucu kurulacak olan OG, faaliyetlerini kalici olarak yerine getirmek
icin tum kaynaklara sahip olacaktir. Bagvuruya gore OG’nin bagimsizhginin
sagdlanabilmesi icin yeterli baglangi¢ sermayesi olarak ana sirketler yaklagik (.....) TL
katkida bulunma hususunda anlagsmaya varmistir®. Diger yandan TKE GRUBU; TK
Elevator Saudi Arabia Limited’daki (TKE SAUDI ARABIA) hissedarligini OG’ye 6z
sermaye olarak sunarak katkida bulunacaktir®. TKE SAUDI ARABIA ise 1984 yilindan
bu yana asansor ve yuruyen merdivenlerin montaji, servisi ve modernizasyonu
sektorinde faaliyet gostermekte olup 2023 mali yilinda (.....) euro ciro elde etmistir.
Ote yandan taraflar, planlanan islem sonrasinda OG’nin piyasada bagimsiz olarak
faaliyet gosterecedini ve musterilere dogrudan erisebilecegini de belirtmektedir.
Ozellikle, TKE GRUBU’nun, OG'ye TKE SAUDI ARABIA aracihgiyla katkida
bulunmasi sebebiyle, OG’ye gunlik operasyonlarina adanmig bir yonetim ekibi ve ana
sirketlerinden bagimsiz olarak faaliyet gostermesi icin yeterli varlik, personel ve mali
kaynak saglanacagini vurgulamaktadir.

Ortak Girisim, basta Suudi Arabistan olmak Uzere asansor ve yurliyen merdiven gibi
dikey ve yatay ulasim unitelerinin Gretimi, tedariki, kurulumu ve bakimi konularinda
faaliyet gosterecektir. Hissedarlar S6zlesmesi uyarinca OG, Suudi Arabistan’da TKE
GRUBU’nun Gran ve hizmetlerinin manhasir tedarikgisi olarak hizmet verecektir.
Ayrica Bildirim Formu’nda, TKE GRUBU’nun ihale yoluyla bir satin alma sulreci
yurutmesi ve OG’nin en iyi teklifi veya ihaleye katilan bagka bir tarafla esit sartlarda
bir teklif sunmasi halinde, Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA Ulkeleri) bolgesinin geri
kalaninda TKE GRUBU’nun Urlin ve hizmetlerini satmak icin “tercih edilen tedarikgi
statiisiine” sahip olacagi belirtimektedir. Ote yandan OG’nin yeni fikri milkiyet
gelistirmek ve yeni teknolojileri aragtirmak igin bir arastirma ve gelistirme departmani
kuracagi ifade edilmektedir.

OG’nin satis ve satin almalar bakimindan ana sirketlere bagiml olup olmayacag
hususunda ise taraflar;, OG’nin ana sirketlerine yapilan satislara veya ana
sirketlerinden yapilan alimlara bagimh olmayacagini, OG’nin Urun ve hizmetlerini
agirhkh olarak Uguncu kisi musterilere satacagini, ana sirketlerine ve bagh
kuruluglarina yapacagi satiglarin TKE GRUBU'nun MENA bdlgesindeki Urln
tedarikinden kaynaklanabilecegini, OG ile TKE GRUBU arasinda herhangi bir ortak
girisim-ana sirket iligkisinde alisilagelmis olan bir dizi yan anlagsma yapilacagini ve
OG’ye Suudi Arabistan’da (ve potansiyel olarak MENA boélgesinde) Urin ve
hizmetlerinin pazarlanmasi ve tedariki icin TKE GRUBU tarafindan dagitim agini
kullanma hakki verilecegini belitmektedir.

Diger yandan OG’nin kendi dagitim ve pazarlama aglarini kurmakta veya TKE

4 Hissedarlar S6zlesmesi'nin 3.4. maddesine gore ALAT, OG'ye (.....) euro (yaklasik (.....) TL) tutarinda
nakit katkida bulunacaktir. TKE GRUBU ise; TKE SAUDI ARABIA biinyesinde yer alan (.....) euro
(yaklasik (.....) TL) degerindeki hissedarhdi ile OG’ye 6z sermaye olarak katkida bulunacaktir.

> TKE GRUBU, TKE SAUDI ARABIA hisselerini ortak girisime ek sermaye katkisi olarak devredecektir.
Dolayisiyla TKE SAUDI ARABIA tarafindan saglanacak katki sermaye katkisi olarak gerceklesecektir.
Bununla birlikte Hissedarlar S6zlesmesi’nin 3.6. maddesi uyarinca TKE SAUDI ARABIA’nin OG’nin bir
istiraki olacagi, ekipmanin yani sira Gg¢lncu taraf ekipmanlarinin pazarlama, tedarik, kurulum, bakim
ve modernizasyon hizmetlerinden sorumlu olmasinin yani sira ekipmanlarin paketleme, montaj, test
ve uretimini gergeklestirecegi belirtiimektedir.
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GRUBU’nun bir Ulkede faaliyet gostermedigi durumlarda MENA bdolgesindeki diger
dclncu kisilerin dagitim aglarina itimat etmekte serbest olacagi ve OG’nin sinirh
Olclde ana sirketlerine satig yapacagi fakat satin alma politikasini belirlemekte 6zgur
kalacagi vurgulanmaktadir. Bununla birlikte OG’nin, TKE GRUBU ile bir tedarik
anlasmasi imzalayacagi, munhasirlik arz etmeyen bu anlasma kapsaminda OG’nin,
TKE GRUBU’ndan bilesen siparis edebilecegi ve OG’nin tglncu kisilerden ekipman,
bilesen, yedek parca ve/veya hizmet temin edebilecegdi, bu hizmetin temin edilmesi
durumunda ise ticari iligkilerin maliyet arti yontemine ve emsallere uygun sartlara
dayali olacagi dolayisiyla OG’nin buyuk olgude ana sirketlerinden ekonomik olarak
dzerk olacag ifade edilmektedir. ilaveten OG, Hissedarlar Sézlesmesinin 26.2.
maddesi uyarinca faaliyetlerini belirsiz bir stire boyunca surdurulebilir sekilde devam
ettirmeyi amacglamaktadir.

Kontrol Kilavuzu’nun 85. paragrafinda “Ortak girisimin sadece bir baslangi¢ stiresi igin
faaliyetlerinde neredeyse tamamen ana sirketlerine yaptigi satislara veya onlardan
yaptigi alimlara bagli olmasi normalde tam iglevsellik niteligini etkilemez. Bu tir bir
iligki ortak girisimin pazarda yer edinmesi igin gerekli olabilir. Ancak, s6z konusu
pazara 6zgl kosullara bagl olarak, normal sartlarda bu siire (¢ yili gegmemelidir’
denilmekte, 86. paragrafta ise ortak girisim cirosunun %50’den fazlasini Gglncu
kisilere yaptigl satislardan elde ediyorsa, bunun tipik olarak bir tam islevsellik
gOstergesi olacagi, sayet ortak girisim ana sirketlerine Gglncu kisilere davrandigi
sekilde davranacaksa ortak girisimin tahmini satiglarinin en azindan %20’sinin tg¢uncu
kisilere yapilacak olmasinin da yeterli olabilecegi belirtimektedir. Bu c¢ergevede
OG’nin pazarda var olmasi ve kalici bir degisiklik meydana getirebilmesi icin OG’nin
ticari faaliyetlerinin cogunun Uglncu taraflarla yapacagini éngéren bu anlasmalarin
makul oldugu kanaati hasil olmustur. Ayrica, taraflarca Gglncl taraflara yapilan
satislarin gogunlugu olusturacagi vurgulanmistir. Dolayisiyla OG’nin iglem taraflariyla
ve bunlarin herhangi bir portfoy sirketiyle kalici olarak dnemli miktarda alim ve satim
yapmasi gibi bir hedefi bulunmadigi anlasiimakta ve OG’nin islem sonrasinda
operasyonel ve ekonomik agidan bagimsiz olacagi kanaatine varilmaktadir.

Yukarida da deginilen s6zlesme hukumleriyle insan kaynagi, operasyonel suregler ve
finansal kaynaklar ayrintili olarak tanimlanmigs ve OG belli bir sure ile
sinirlandiriimamistir. Ayrica OG’nin 6zellikle baslangic asamasinda ana sirketlerin
altyapisini ve satis kanallarini kullanmasi s6z konusu olup bu iligkiler mesafeli ve
munhasir olmayacak sekilde kurgulanmistir. Dolayisiyla islem sonrasi OG’nin ana
tesebbuslerin islevlerini yerine getirmenin otesinde pazarda, bagimsiz ve tam islevsel
sekilde faaliyet gosterecedi sonucuna ulasiimistir. Bu baglamda, bildirime konu islem,
2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesindeki esaslar ¢ercevesinde tam iglevsel bir ortak
girisim olarak nitelendirilmigtir. Taraflarin ciro bilgilerinden basvuru konusu iglemin
2010/4 sayili Teblig’in 7. maddesinin ilk fikrasinin (a) ve (b) bendi uyarinca izne tabi
bir islem oldugu gorulmektedir.

Bagvuruda OG’nin asansoérler ve yuriyen merdivenler gibi dikey ve yatay ulasim
unitelerinin Uretimi, tedariki, kurulumu ve bakimi alanlarinda faaliyet gosterecegi
belirtiimektedir. OG taraflarinin diinya ¢apinda yonettikleri fonlar araciligiyla ¢ok cesitli
sektdrlerde faaliyetleri bulunmaktadir. Buna gore, ana sirketlerden olan PIF (ALAT
araciligiyla) Suudi Arabistan’da ve kuresel dizeyde gida-tarim, enerji, finansal
hizmetler, imalat, gayrimenkul, lojistik ve dijital sektorler dahil olmak Uzere cgesitli
sektorlerde dogrudan ve dolayli yatirnmlara sahiptir. PIF Turkiye’de ise ugak kiralama,
elektronik oyun, finans, maden ve enerji alanlarinda faaliyet gdsteren sirketleri
bunyesinde barindiran portfoy sirketleri aracihdiyla faaliyet gostermektedir.
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Bir diger ana tesebblis konumunda olan AIC PARENT (TKE GRUBU araciligiyla);
kiresel dizeyde saglik, sanayi, teknoloji, perakende, tiketici ve edlence, is ve finansal
hizmetler dahil olmak Uzere cesitli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlere yatirim
yapilmasi ve yatirim fonlarinin yonetimi alaninda faaliyet gdsterirken Turkiye'de ise
yatinnm yaptigi portfoy sirketleri araciligiyla savunma, havacilik, termoplastik, ¢ok
kanalli teslimat, yazilim, telekomunikasyon, saglik, gaz motorlari uretimi, gida, iletisim,
parfum, moda, endustriyel bakim, ilag, varlik ve mulk yonetimi alanlarinda hizmet
sunmaktadir. Diger yandan CINVEN VII GPCO (TKE GRUBU aracilgiyla) kuresel
duzeyde ticari hizmetler, tlketici, finansal hizmetler, saglik, sanayi, teknoloji, medya
ve telekomlnikasyon olmak Uzere ¢ok cesitli alt sektorlerde faaliyet gosterirken
Tarkiye'de ise yatinm yaptigr portfoy sirketleri araciigiyla dezenfektan Uretimi,
ilag/saglik, zirai Urlnler, beton katkilari, elektronik glvenlik sistemleri, dijital reklam
¢ozumleri, igerik pazarlama, klinik laboratuvar alanlarinda faaliyet gostermektedir.

Bu noktada basvuruda da ayrica belirtildigi Uzere OG taraflarinin faaliyet alanlari
arasinda Turkiye’de herhangi bir yatay vel/veya dikey ortisme bulunmadigi
anlasiimaktadir. Diger yandan basvuruda OG’nin temel olarak Suudi Arabistan’da ve
potansiyel olarak da MENA bdlgesinde asansor ve yuriyen merdiven gibi ulasim
Unitelerinin Gretimi, tedariki, kurulumu ve bakimi pazarinda faaliyet gosterecegi ifade
edilmektedir. Diger yandan ALAT tarafindan iletilen cevabi yazida kisa vadede, ortak
girisimin Turkiye'de faaliyette bulunmasina iliskin herhangi bir planin mevcut olmadigi,
uzun vadede ise Hissedarlar Sozlesmesi'nde; OG’nin, TKE GRUBU’nun Urln ve
hizmetlerini MENA bolgesinde satmak igin oncelikli tedarik¢i konumunda olacaginin
ongoruldugu ve TKE GRUBU’nun bir tedarik strecini ihale yoluyla yaruttaga takdirde
tedarik sureclerinin  sonuclarina bagl olarak gelecekte Turkiye’de faaliyette
bulunabilecegi ifade edilmektedir. Bu noktada yakin vadede OG’nin Turkiye’de faaliyet
gOstermeyi planlamadidi anlasildigindan ve dolayisiyla OG’nin, ana sirketler ile ayni,
alt/ust veya komsu Urun pazarlarinda Turkiye'de faaliyet gostermeyecegi
goérulduginden mevcut durumda islemle birlikte Turkiye pazarinda mevcut veya
potansiyel herhangi bir yatay/dikey 6rtisme olusmayacagi anlasiimaktadir.

Diger yandan 2010/4 sayili Tebli§’in 13. maddesinin Gglncu fikrasi uyarinca bir ortak
girisim isleminin 4054 sayili Kanun’un 4. maddesi agisindan rekabet¢i davraniglarin
koordinasyonu riski tasiyip tasimadiginin degerlendiriimesi gerekmektedir. OG
taraflarinin  Tlrkiye'de ilgili pazarlarda veya alt/Ust pazarlarda faaliyeti
bulunmamaktadir. Bunun yani sira taraflarin baska alanlarda da Turkiye'de 6rtisen
bir faaliyeti bulunmamaktadir. Ana tesebbuslerin Turkiye’de OG’nin faaliyet gosterdigi
ilgili pazarlarda veya alt/ist pazarlarda faaliyetlerinin bulunmamasi ve OG’nin
Tarkiye’de yakin vadede faaliyet gostermeyecek olmasi sebepleriyle islemin Turkiye
Ozelinde koordinasyon riski yoluyla rekabeti kisitlama ihtimalinin bulunmadigi
kanaatine variimistir.

Yukarida yer verilen inceleme ve degerlendirmeler sonucunda s6z konusu islemin
4054 sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda basta hakim durum yaratiimasi ya da
mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak Gzere Ulkenin butund yahut bir
kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin dnemli dlgude
azaltilmasi sonucunu doguran nitelikte olmadigi kanaatine variimistir.

5/6



25-17/401-186

H. SONUC

(22) Dduzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
saylh 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 etkin rekabetin dnemli dl¢ide
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin iginde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak tizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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