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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2026-6-015 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi : 26-23/719-292

Karar Tarihi : 30.06.2026

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Birol KULE

Uyeler : Ahmet ALGAN (ikinci Bagkan),Siikran KODALAK,

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

B. RAPORTORLER : Muhammet Cuma KURKCU, Kamil Enes POGE, Meliha CEYLAN
C. BILDIRIMDE
BULUNAN : PAI Partners S.ar.l.
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. Onur Berke OKUR,
Av. Ece ULUSOY
Orjin Maslak, Eski Biyukdere Caddesi No:27 K:11 34485
Maslak/istanbul

D. DOSYA KONUSU: PAI Mid-Market Fund Il SCSp (PAI MMF 1) ve Fondo Italiano
Consolidamento e Crescita Il (FICC Il) tarafindan Mecaer Aviation Group S.p.A.
(MAG) uzerinde dolayli ortak kontrol kurulmasi iglemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 20.05.2026 tarih ve 84988 sayi ile
intikal eden ve eksiklikleri en son 10.06.2026 tarihli ve 85694 sayili yazi ile giderilen
bildirim (izerine diizenlenen 26.06.2026 tarih ve 2026-6-015/01 sayili On inceleme
Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda, PAI MMF Il ve FICC Il adina hareket eden Fondo Italiano d’Investimento SGR
S.p.A. (FIl) tarafindan MAG Uzerinde dolayli ortak kontrolin devralinmasi islemine, 4054
saylli Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili Kanun) ve 2010/4 sayil
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
(2010/4 sayih Teblig) cercevesinde izin verilmesi talep edilmektedir.

2010/4 sayili Teblig’'in 5. maddesinin ilk fikrasinin (b) bendine gore kontrolde kalici
degisiklik meydana getirecek sekilde bir tegsebblsin tamaminin ya da bir kisminin
dogrudan veya dolayh kontrolinun bir ya da daha fazla tesebbus tarafindan devralinmasi
4054 sayih Kanun’un 7. maddesi kapsaminda birlesme veya devralma islemi sayilir.
Bildirim konusu islem iki asamadan olugmaktadir. ilk agsama, 30 Nisan 2026 tarihinde
saticilar ile italya hukuku uyarinca kurulmus bir devralma araci olan Skyward BidCo S.r.1.
(BidCo) arasinda imzalanan Hisse Aiim Sozlesmesi (HAS) uyarinca gergeklestirilecektir.
Bu asamada PAI MMF Il Master S.a r.l. SICAV-RAIF araciligiyla PAl MMF I, dogrudan
ve dolayli olarak MAG’In sermayesinin %100’Un( devralacaktir. ikinci asamada ve
kapanigla es zamanl olarak FICC II, dogrudan veya gesitli araci sirketler Gzerinden
dolayh olarak, belirli ortak yatirimcilarla birlikte, tek bir yatirrm araci binyesinde (Fly One
S.p.A.-Fly Two) toplanmak suretiyle MAG’e yatirnm yapacaktir. Netice olarak iki islem
sonucunda MAG uzerinde nihai ortak kontrol yalnizca PAl PARTNERS ve FICC I
tarafindan elde edilecektir.

PAI MMF Il, merkezi Fransa’da bulunan PAI Partners S.ar.l. tarafindan yonetilen ve/veya
danigmanlik verilen bir fon sirketidir. PAI Partners S.a r.l. ise nihai olarak PAI Partners
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Holding SAS tarafindan kontrol edilmektedir. PAl Partners Holding SAS ve PAI Partners
S.a r.I’nin yonettikleri fonlar (PAl PARTNERS) 6zel sermaye sirketi niteliginde olup bu
sirketlerin Londra, Luksemburg, Madrid, Milano, Munih, New York, Paris ve Stockholm’de
ofisleri bulunmaktadir. PAI MMF I, orta dlgekli yatirim firsatlarina odaklanan bir fondur ve
genel olarak is hizmetleri, tuketici, gida, sanayi ve saglik sektorlerindeki isletmelere
yatirim yapmaktadir.

Merkezi Fransa’'da bulunan PAlI PARTNERS, herhangi bir hissedar tarafindan kontrol
edilmeyen bagimsiz bir sirket olup, 6zel sermaye fonlarinin yénetimi alaninda faaliyet
gostermektedir. PAl Fonlari, is hizmetleri, gida ve tuketici Uranleri, genel sanayi ile saglik
sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlerde gogunluk hissesi edinme politikasi izlemektedir.

Merkezi Italya’da bulunan ve Fll tarafindan yénetilen bir fon niteliginde olan FICC Il, nihai
olarak Cassa Depositi e Prestiti S.p.A. (CDP) tarafindan kontrol edilmektedir. FlI,
sermayeyi Italyan sirketlerine yénlendirmeyi amagclayan kapal uglu yatinm fonlarini
yonetmektedir. Fll; dogrudan yatirnmlar (satin alma ve buylme sermayesi), fon
yatinmlari, ortak yatirimlar, 6zel borg, ikincil yatirmlar ve etki yatirrmcilhigr dahil olmak
Uzere cesitli stratejiler araciligiyla yurutilmektedir. Ozellikle dogrudan yatirim stratejileri,
agirlikh olarak FlI tarafindan yénetilen 6zel sermaye fonlari araciligiyla italyan kiglk ve
orta oOlgekli igletmelere dogrudan yatirrm yapilmasina odaklanmaktadir.

CDP, Italya Ekonomi ve Maliye Bakanligrnin %(.....) oraninda ¢ogunluk hissesine sahip
oldugu, kamu kontrolinde bir anonim girkettir. Azinlik hissedarlari ise %(.....) oraninda
paya sahip olan bankacilik kokenli kuruluglardir. Bu kurulusglar, yerel dizeyde sosyal, sivil
ve kultirel alanlarda katki saglamak amaciyla faaliyet gostermektedir.

MAG, helikopter ve is jetlerine yonelik ugus kontroll, tahrik ve inig sistemleri dahil olmak
uzere ucgus acisindan kritik sistem ve bilesenlerin Uretimi ile; kabin i¢c mekanlarinin
tasarimi, geligtiriimesi ve bakimi alanlarinda faaliyet gostermektedir. Esasen doner
kanath hava araglar (sivil, cift kullanimli veya askeri amach hafif, orta ve agir
helikopterler) ve daha sinirli 6lgliide sabit kanatli hava araglari (sivil ve askeri kullanim),
elektrikli dikey kalkis ve inis yapan hava araclari ile ig jetlerine yonelik ugus agisindan
kritik sistemler ve hizmetler sunan MAG, gelirlerinin biyuk bdlumuni helikopter
segmentinden (%(.....)), ardindan sabit kanatli hava araglarindan (%(.....)) ve elektrikli
kalkis ve inis yapan hava araglarindan (%(.....)) elde etmektedir. MAG halihazirda
Turkiye'de cesitli musterilere inis takimlari icin mekanik olarak iglenmis bazi pargalar,
ucus ve hareket kontrol sistemleri icin metalik dokim pargalari ve diger gesitli inig sistemi
ekipmani tedarik etmektedir. Ortak Girisim MAG’in islem 6ncesi ve sonrasi hissedarlik
yapilarina asagida yer verilmektedir:

Tablo-1: MAG'In islem Oncesi ve islem Sonrasi Hissedarlik Yapisi

islem Oncesi Hissedarlik Yapisi islem Sonrasi Hissedarlik Yapisi
Hissedar Hisse Orani (%) Hissedar Hisse Orani (%)
Fly One S.p.A. o PAI MMF Il Master S.a o
(Fly One) A(...-) r.l. SICAV-RAIF A(....)
S.B.I.S.p.a %(.....)
(sBp 0 T .
F.N. Investment & birIIZiIZeT(\;V 0 (gtllﬁgwglgﬁa) ...
Consulting S.r.l. %(.....) 3y
(EN)

Kaynak: Bildirim Formu

2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesinin Uglincu fikrasinda; “Bagimsiz bir iktisadi varligin tim
iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olugsturulmasi, bu maddenin
birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma iglemidir. Bu tiir islemlerde, islem
taraflarinin her biri devralan olarak kabul edilir.” hikmuUne yer verilmistir. Anilan hukim
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cercevesinde, ortak girisimler bakimindan aranan kosullar; kurulan ortak girigsim sirketinin,
kurucu tesebbusler tarafindan ortak kontrol altinda tutulmasi ve bagimsiz bir iktisadi varlik
(tam iglevsellik) niteligi tagimasidir.

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz'un (Kontrol
Kilavuzu) 48. paragrafinda ortak kontrol; “/ki ya da daha fazla tesebbiis ya da kisi baska
bir tesebblis lzerinde belirleyici etki uygulama imkanina sahipse ortak kontrolden séz
edilecektir. Bu anlamda belirleyici etki bir tesebblistin stratejik ticari davraniglarini
belirleyen eylemleri engelleme yetkisi anlamina gelir. Belirli bir hissedara bir tesebbliste
Stratejik kararlari belirleme yetkisi veren tek kontroliin aksine, ortak kontroliin ézelligi iki
ya da daha fazla ana sirketin Onerilen stratejik kararlari reddetme yetkisinden
kaynaklanan kilittleme olasiligidir. Ortak kontrole sahip hissedarlar ortak girisimin ticari
politikasina karar verirken ortak bir anlayisa sahip olmak ve ig birligi yapmak zorundadir.
Hissedarlar (ana sirketler) kontrol edilen tesebblisle (ortak girisim) ilgili 5nemli kararlarda
mutabakata varmak zorundaysa ortak kontrol s6z konusudur.” seklinde ifade edilmigtir.

Kilavuz'un 48. paragrafinda iki ya da daha fazla tesebbus ya da kiginin bagka bir tesebbus
uzerinde belirleyici etki uygulama imkanina sahip olmasi durumunda ortak kontrolden s6z
edilecegi vurgulanmakta, ortak kontrole 6rnek olarak oy haklarinda ya da karar alma
organlarina atamada egitlik, veto haklari ve oy haklarinin ortaklaga kullaniimasi
sayllmaktadir. Kilavuz’'un 51. paragrafinda ise oy haklarinda ya da temsilde esitlik
olmadigi hallerde azinlik hissedarlarinin stratejik kararlari veto etmelerini saglayan
haklara sahip oldugu durumlarda ortak kontrolden so6z edilebilecegi ifade edilmektedir.
Kilavuz'un 53. paragrafinda da ortak kontrol saglayan veto haklarinin butge, isletme plani,
onemli yatirrmlar ya da Ust yonetimin atanmasi gibi kararlari igcerecegi ifade edilmektedir.

Bildirim Formu’nda, planlanan islem 6ncesinde MAG, Tablo-1'de yer alan Fly One’in
hissedari olan ve CDP tarafindan kontrol edilmekte olan Fll ve Fly One’in diger hissedari
olan Stellex Capital Holdings Il Luxembourg SARL (Stellex Lux) ile SBI tarafindan ortak
kontrol ediimektedir. islem sonucunda nihai olarak CDP tarafindan kontrol ediimekte olan
FICC II'nin, Fly Two hissedari olan ancak herhangi bir kontrol hakkina sahip olmayan
ortak yatirimcilarla birlikte MAG’in yaklasik %(.....) hissesine sahip olacagi, nihai olarak
PAI PARTNERS tarafindan kontrol edilmekte olan PAI MMF [I'nin ise PAI MMF Il Master
S.a rl. SICAV-RAIF aracihigiyla kalan vyaklasik %(.....) hisseye sahip olacagi
belirtimektedir. Ozetle islem 6ncesinde nihai olarak CDP, Stellex Lux ve SBI tarafindan
ortak kontrol edilmekte olan MAG, islem sonrasinda CDP ve PAI PARTNERS tarafindan
ortak kontrol edilmeye baslayacaktir. Dolayisiyla islem sonrasinda Stellex Lux ve SBI'nin,
MAG uzerindeki ortak kontrol haklari PAl PARTNERS’e ge¢cmis olacak, CDP ise iglem
oncesinde mevcut olan ortak kontrol hakkini islem sonrasinda da devam ettirmis
olacaktir.

On Protokol dogrultusunda PAlI MMF Il ve FICC Il arasinda akdedilecek yatirm ve
hissedarlar sd6zlesmesi uyarinca hem PAI MMF II'nin hem de FICC II'nin, MAG Uzerinde
belirleyici etki uygulama imkanina sahip olacagi ifade edilmektedir. PAl MMF |l ve FICC
[’nin MAG’in stratejik kararlar1 Uzerinde negatif veto haklarina sahip olacagi, ayrica hem
PAI MMF Il hem de FICC II'nin 6zellikle batgenin veya is planinin onaylanmasi veya esasli
sekilde degistiriimesi ve yonetim kurulu Uyeleri ile kilit yoneticilerin atanmasi, gérevden
alinmasi, yetkilendirilmesi veya ucretlerinin belirlenmesi konularinda veto hakkina sahip
olduklari belirtiimektedir. Dolayisiyla nihai olarak PAlI PARTNERS tarafindan kontrol
edilen PAI MMF IPnin ve nihai olarak CDP tarafindan kontrol edilen FICC II'nin islem
sonrasinda MAG Uzerinde ortak kontrol saglayacaklari sonucuna ulasiimaktadir.

Diger yandan Kontrol Kilavuzu'nun 78. paragrafinda “Bir tesebblisiin tek kontroliiniin
devralinmasi durumunda oldugu gibi, ortak kontroliin devralinmasi, devralan
tesebblislerin planlarina gbre devralinan tesebbdisiin islem sonrasindan itibaren tam
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islevsel sayilmayacak olmasi halinde dahi, piyasada yapisal bir degigiklije sebep
olacaktir. Bu nedenle, birka¢ tesebbiisiin baska bir tesebblistin tamaminin ya da bir
kisminin ortak kontroliinti Uglncl kigilerden devralmalarini igeren ve 17. paragrafta
belirtilen kriterleri karsilayan bir islem, tam iglevsellik kriterini gbz éniinde bulundurmak
gerekmeksizin, Teblig uyarinca Kanun kapsaminda bir yogunlasma tegkil edecektir.”
ifade edilmektedir. Dolayisiyla mevcut islem ortak kontrolin devralinmasi niteliginde
oldugu igin 4054 sayili Kanun kapsaminda bir yogunlagma tegkil etmektedir.

Yukarida yer alan agiklamalar dogrultusunda, halihazirda CDP, Stellex Lux ve SBI
tarafindan ortak kontrol edilmekte olan MAG'in, hisse devirleri yoluyla CDP ve PAI
PARTNERS tarafindan ortak kontrol ediimeye baslayacak olmasi seklindeki bildirim
konusu islemin, 2010/4 sayili Teblig’'in 5. maddesi anlaminda bir devralma iglemi oldugu
anlasiimaktadir. Bildirim Formu’ndaki aciklamalar dikkate alindiginda, 2010/4 sayili
Teblig’'in 7. maddesinin (a) bendinde belirlenen egiklerin asildigi ve bu sebeple bahse
konu islemin bildirime ve Kurulun iznine tabi bir iglem oldugu kanaatine ulasiimigtir.

Ortak girisim MAG, helikopter ve is jetlerine yonelik ugus kontrold, tahrik ve inig sistemleri
dahil olmak uUzere ugus acisindan kritik sistem ve bilegenlerin gelistiriimesi ve uretimi ile;
kabin i¢ mekanlarinin tasarim ve gelistiriimesi ve bakimi hizmetlerinin sunumu alanlarinda
faaliyet gostermektedir.

Ayrica, MAG halihazirda Turkiye'de cesitli musterilere (i) inis takimlari igin mekanik olarak
islenmis bazi pargalar, (ii) hareket ve ugus kontrol sistemleri icin metalik dokim parcgalari
ve (iii) inis sistemi ekipmani tedarik etmektedir. MAG’In Turkiye’deki hareket ve ugus
kontrol sistemleri ile ilgili faaliyetleri, dolayh tedarik faaliyetleri ile sinirh olup Turkiye’'de
satis geliri dogurmamaktadir. Asagidaki tabloda MAG’'In son u¢ yilda Turkiye'ye
gerceklestirdigi satislar, s6z konusu satiglarin hangi tesebbuslere yapildigi ve s6z konusu

artin gruplarinda Turkiye’deki rakipleri hakkinda bilgiler verilmektedir.
Tablo-2: MAG'in Son Ug Yilda Tirkiye'ye Gerceklestirdigi Satislar

2023 2025
Uriinler Rakipler Musteri Satiglari ZOZ?ESUaF\t)Bglan Satiglari
(EUR) (EUR)

()

()

Kaynak: Cevabi Yazi

Tablo-2'de de gorildugu Uzere MAG'In inis takimi sistemleri satisinda rakiplerinin
bulundugu nitekim son ug yildaki satig tutarlarinin da sinirh kaldigr gérulmektedir. Bunun
yani sira MAG'’in 2023, 2024 ve 2025 yillarinda Turkiye’'deki (i) A&FCS, (ii) inig sistemleri,

1 CCS satiglari, Turkiye’'de diizensiz talep gosteren az sayida musteriye iligkindir.
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(iii) kabin ic mekanlan ve (iv) MRO hizmetlerinin? her birinde pazar paylarinin her
halukarda %(.....) altinda kaldi§i beyan edilmektedir.

Ortak girisim tarafi PAI MMF II'yi nihai olarak kontrol eden PAI PARTNERS, yatirim fonlari
araciligiyla kuresel olarak is hizmetleri, gida ve tuketici urunleri, genel sanayi ile saglik
sektorleri alanlarinda faaliyet gostermektedir. PAI MMF 1l ve PAI PARTNERS’In
Turkiye'de faaliyet gdsteren tim portfoy sirketleri dikkate alindiginda, PAI MMF [I'nin ve
PAI PARTNERS’In faaliyetleri ile MAG’in faaliyetleri arasinda herhangi bir yatay, dikey
veya konglomera ortismenin bulunmadi§r anlagilmaktadir. Ote yandan Bildirim
Formu’nda; havacilik ve savunma sektorinde faaliyet gosteren tek PAI PARTNERS
portfoy sirketi olan Alvest’in, havacilik sektorine yonelik yer destek ve ilgili hizmetlerin
tasarimi, Uretimi ve dagitimi konusunda uzmanlagsmis oldugu, Alvestin MAG’a veya
rakiplerine herhangi bir Griin veya hizmet sunmadigi, ayni zamanda MAG’in da Alvest’in
musterisi veya alicisi olmadigi ifade edilmektedir.

Bir diger ortak girisim tarafi, Fll tarafindan yonetilen FICC II'dir. FIl'yi nihai olarak kontrol
eden CDP ise Italya Ekonomi ve Maliye Bakanligi'na bagl kamu kontroliinde bir anonim
sirkettir. CDP’nin Turkiye'de faaliyet gosteren portfoy sirketlerinin faaliyet alanlari ile
MAG’In faaliyet alanlari arasinda herhangi bir yatay veya dikey ortisme
bulunmamaktadir. Ote yandan CDP, MAG Uzerinde islem 6ncesinde de ortak kontrole
sahip oldugu icin olasi herhangi bir 6rtismenin her halikarda bildirime konu mevcut
islemden bagimsiz oldugu anlasiimaktadir.

Yukarida yapilan degerlendirmeler gercevesinde, bildirim konusu islemin 4054 sayili
Kanun’un 7. maddesi ¢ergevesinde basta bir hakim durumun yaratiimasi veya mevcut bir
hakim durumun gugclendiriimesi olmak Uzere Ulkenin butinu yahut bir kisminda herhangi
bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin énemli élgiide azaltiimasi sonucunu
dogurmayacagi kanaatine variimistir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak
cikarilan 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Tebli§g kapsaminda izne tabi olduduna; islem sonucunda etkin
rekabetin 6nemli 6l¢clide azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin
verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 gin icinde Ankara Idare
Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak tizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.

2 Helikopter Bakim, Onarim ve Revizyon hizmetlerini ifade etmektedir.
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