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Rekabet Kurumu Bagkanhgindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2026-3-002 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi : 26-03/83-33

Karar Tarihi : 29.01.2026

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Birol KULE _

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

Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN, Ridvan DURAN

B. RAPORTORLER : Kemal KUCUKKAVRUK, Oguzhan CIFCI, Senol SUAT

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Maxis Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Atlas Buyime
Sermayesi Girisim Sermayesi Yatirim Fonu
Temsilcileri: Av. Hande ALP, Av. Selin iVIT,
Etiler Mah. Ahular Sok. No:15 Besiktas-istanbul

D. DOSYA KONUSU: Turkuaz Saghk Hizmetleri Medikal Temizlik Kimyasal
Uriinler San. ve Tic. AS lizerinde Tiirkiye is Bankasi AS’nin dolayh kontrol ettigi
Maxis Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS ile Atlas Biuyiime Sermayesi
Girisim Sermayesi Yatirrm Fonu ve Haci Omer Sabanci Holding AS’nin dolayh
olarak kontrol ettigi Ak Portfoy Yonetimi AS Birinci Girisim Sermayesi Yatirhm
Fonu tarafindan ortak kontrol tesis edilmesi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 12.01.2026 tarih ve
79177 sayi ile giren ve eksiklikleri 20.01.2026 tarihli ve 79471 sayili yazi ile
tamamlanan bildirim {izerine diizenlenen 26.01.2026 tarihli ve 2026-3-002/Oi sayili On
inceleme Raporu gériisilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: Ilgili raporda, bildirim konusu igleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan basvuruda; Turkuaz Saglik Hizmetleri Medikal Temizlik Kimyasal Urtinler San.
ve Tic. AS'nin (TURKUAZ SAGLIK) ortak kontroliiniin Tirkiye Is Bankasi AS'nin (iS
BANKASI) dolayli kontrol ettigi Maxis Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi AS Atlas
Blylime Sermayesi Girisim Sermayesi Yatirim Fonu (MAXIS ATLAS FONU) ve Haci
Omer Sabanci Holding AS’nin (SABANCI HOLDING) dolayl olarak kontrol ettigi Ak
Portfdy Yénetimi AS Birinci Girisim Sermayesi Yatirrm Fonu (AK PORTFOY FONU)
tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmesi talep edilmigtir.

islemin temelini Pay Alim ve istirak Sézlesmesi (SHA) ve Pay Sahipleri Sdzlesmesi
(SPA) olusturmaktadir.

2010/4 sayili “Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig”in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinin tGguncul fikrasinda; “Bagimsiz
bir iktisadi varligin tim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin
olusturulmasi, bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma
islemidir...” hUkmune yer verilmigtir. Anilan hikim uyarinca, dosya konusu iglemin
2010/4 sayih Teblig kapsaminda bir devralma islemi sayilabilmesi igin (i) ortak kontrol
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altinda bir tesebbustn bulunmasi ve (ii) ortak girigsimin bagimsiz bir iktisadi varlik (tam
islevsel) olarak ortaya ¢cikmasi seklinde iki unsurun birlikte saglanmasi gerekmektedir.

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz'un
(Kilavuz) 48. paragrafinda belirtildigi Gzere, iki ya da daha fazla tesebbUs ya da kiginin
baska bir tesebbus Uzerinde belirleyici etki uygulama imka&nina sahip olmasi
durumunda ortak kontrolden s6z edilmektedir. Belirleyici etki, bir tegsebbusun stratejik
karar ve eylemlerini yonlendirmeye donuk yetkiler anlamina gelmektedir. Kilavuz’un
50. ve devami paragraflarinda, ortak kontrolin ortaya c¢iktigi baslica durumlar;
taraflarin esit oy hakkina sahip olmasi, stratejik kararlarin alinmasinda veto haklarinin
bulunmasi ya da oy haklarinin ortaklaga kullanilmasi olarak duzenlenmigtir. Bu
anlamda, ana sirketlerin kontrol edilen tesebbusle ilgili 5nemli kararlarda (Ust yonetimin
atanmasi, bltce, isletme plani, énemli yatirnmlar gibi) mutabakata varmak zorunda
oldugu hallerde ortak kontrol s6z konusudur.

Ortak kontrol degerlendirmesi icin ilk olarak TURKUAZ SAGLIK'In islem &ncesi ve
sonrasi hissedarlik yapisina asagidaki tabloda yer verilmektedir.

Tablo-1: TURKUAZ SAGLIK'In Hissedarlik Yapisi:

islem Oncesi Hissedarlik Yapisi islem Sonrasi Hissedarlik Yapisi
Hissedar Hisse Orani (%) Hissedar Hisse Orani (%)
(.....) (....) (.....) (.....)
(.....) (....) (.....) (.....)
(.....) (....) (.....) (.....)
(.....) (....) (o) E ..... ;
- AKPORTFOYFONU | (...
AK PORTFOY FONU () T"MAXIS YATIRIM FONU ()
TOPLAM 100 TOPLAM 100,00
Kaynak: Bildirim Formu

Bildirime konu islem 6ncesinde AK PORTFOY FONU tarafindan negatif tek kontrol*
edilen TURKUAZ SAGLIK (izerinde bildirime konu islem sonrasinda MAXIS YATIRIM
FONUnun %(.....) ve AK PORTFOY FONUnun %(....) hisse sahibi olacagi
anlasiimaktadir. Bu kapsamda islem sonrasinda TURKUAZ SAGLIK'In MAXIS
YATIRIM FONU ve AK PORTFOY FONU’nun ortak kontroliinde olup olmayacagi
degerlendirilmigtir.

Taraflar arasinda imzalanan SHA uyarinca (.....) (birlikte SATICILAR) (.....) Bu
kapsamda MAXIS YATIRIM FONU ve AK PORTFOY FONU’nun TURKUAZ SAGLIK
uzerinde birlikte kontrol yetkisine ve dolayisiyla stratejik kararlarin alinmasinda
belirleyici etkiye sahip olacaklari anlasiimaktadir. Bu acgiklamalar cgergevesinde,
halihazirda AK PORTFOY FONU’nun negatif tek kontroliinde bulunan TURKUAZ
SAGLIK'in, bildirime konu islem sonrasinda MAXIS YATIRIM FONU ve AK PORTFOY
FONU’nun ortak kontroliinde olacagi degerlendiriimektedir.

Bildirim konusu islemin 2010/4 sayih Tebli§ kapsaminda bir devralma olarak
degerlendiriimesi i¢in aranan ikinci kriter ise, Uzerinde ortak kontrol tesis edilen
isletmenin bagimsiz bir iktisadi varlik niteligini tagimasi, diger bir deyisle tam iglevsel
olmasidir. TURKUAZ SAGLIK'In halihazirda faaliyet gdsteren bir tesebbis oldugu,
bagimsiz sekilde faaliyet gosterebilmek icin yeterli personele, varliga, finansal kaynaga
ve teknik altyapiya sahip oldugu géz éniine alindiginda, TURKUAZ SAGLIK’'In ortak
girisimin  bagimsiz  bir iktisadi varliginin  olmasi  kriterini de tasidigi

1 Mevcut durumda, B Grubu paylari elinde bulunduran AK PORTFOY FONU’nun, (st diizey yoéneticilerin
atanmasi, 6nemli malvarliklarinin satisi, yillik bit¢enin onaylanmasi gibi konularda veto haklari
bulunmaktadir.
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degerlendiriimektedir. Sonug¢ olarak, islem neticesinde ilgili islemin 2010/4 sayili
Teblig’in 5. maddesi kapsaminda bir devralma niteligi tasidigi anlasiimistir.

Taraflarin ciro bilgileri incelendiginde, 2010/4 sayil Tebligd’in 7(a) ve 7(b) maddelerinde
yer alan ciro esiklerinin asildigi gorulmektedir. Bu ¢ergevede ilgili iglemin izne tabi bir
devralma oldugu degerlendiriimektedir.

Ortak Girisim tarafi iS BANKASI, Tirkiye’'de ve diinyada bankacilik alaninda faaliyet
g6stermekte ve Is Yatirnm Menkul Degerler AS araciliiyla bireysel ve kurumsal
yatirmcilara finansman, yatirm danismanli§i, portfdy yonetimi gibi hizmetler
sunmaktadir. Istiraki Maxis Portfoy Yonetimi AS ise girisim sermayesi yatirim fonlarinin
kurulmasi ve yonetimi alaninda faaliyet gostermekte olup gelisme potansiyeli tagiyan
kurulmug veya kurulacak olan girketlere uzun vadeli yatinmlar yapmaktadir. Maxis
Portfoy Yonetimi AS’nin istiraki MAXIS ATLAS FONU ise Sermaye Piyasasi Kurulu
mevzuatl gercevesinde girisim sermayesi yatirirmlari yapmak suretiyle faaliyet gosteren
bir yatirm fonudur. Bu kapsamda MAXiS ATLAS FONU; endistri, teknoloji, saglik,
hizmetler, tuketim ve enerji sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlere yatirm
yapmaktadir. MAXiS ATLAS FONU;

e 6 o o o o o o o o
—~
~

Uzerinde yatinm faaliyetleri kapsaminda kontrol sahibidir.

Ortak Girisimin diger bir tarafi SABANCI HOLDING; bankacilik ve finansal hizmetler,
enerji ve iklim teknolojileri, malzeme teknolojileri gibi ¢esitli alanlarda faaliyet gosteren
bir yatinim holding sirketidir. istiraki Akbank T.A.S. (AKBANK) araciligiyla, iS
BANKASI’'na benzer sekilde, bankacilik alaninda faaliyet géstermekte olup AKBANK’In
istiraki Ak Portfoy Yonetimi AS ise, bireysel ve kurumsal yatirimcilara portfoy yonetimi
hizmeti sunmaktadir. Ak Portféy Yoénetimi AS’'ye bagh bir fon olan AK PORTFOY
FONU, ihracat potansiyeli yuksek, teknoloji ve inovasyon odakl orta 6lgekli sirketlere
yatirim yapan bir yatirim fonudur. AK PORTFOY FONU, TURKUAZ SAGLIK haricinde;

o (.....)
o (....)
e (....)ve
o (....))

uzerinde kontrol sahibidir.

Devre konu TURKUAZ SAGLIK; streril ve steril olmayan jeller, lubrikantlar ve steril
solusyonlar agirlikta olmakla beraber dezenfektan, antiseptik Urlnler, regetesiz trlnler
(OTC), cinsel saglik drunleri ve Kkisisel bakim UrlUnlerinin Gretimini ve satisini
yapmaktadir. TURKUAZ SAGLIK, anilan trinlerin yurt digi satiglarini Turkuaz Medikal
Kozmetik ve Dis Tic. Ltd. Sti. ve Bumerang ilag Medikal Uriinler San. Dis Tic. AS
araciligiyla gerceklestirmektedir.
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Yukarida yer verilen bilgiler gercevesinde, islem tarafi iS BANKASI tarafindan kontrol
edilen portfdy sirketlerinin faaliyetleri ile ortak girisim TURKUAZ SAGLIK'in faaliyetleri
arasinda Turkiye'de yatay veya dikey bir ortugsmenin bulunmadigi, igslem sonucunda
4054 sayih Kanun’un 7. maddesi kapsaminda basta hakim durum yaratiilmasi ya da
mevcut bir hakim durumun giclendiriimesi olmak Gzere Ulkenin butind yahut bir
kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin onemli dlgude
azaltilmasinin s6z konusu olmayacagi degerlendirilmigtir.

Ote yandan, ana tesebblslerden biri, ortak girisimle ayni pazarda veya bu pazarin alt
veya Ust pazarinda ya da bu pazarla yakindan iligkili komsu pazarda faaliyet
gOsteriyorsa, bu durum ana sirketlerin hem ortak girisimle rekabetlerinin, hem de kendi
aralarindaki rekabetin olumsuz etkilenmesine, bagimsiz tesebbusler arasinda rekabeti
kisitlayan igbirligine ve rekabete aykiri etkinin yayilma riskine (spill over effect) yol
acabilmekte ve 4054 sayili Kanun'un 4. maddesi kapsaminda incelenebilmektedir.
Taraflar arasinda ortak girisimin faaliyet gosterdigi pazarlar bakimindan Turkiye'de
herhangi bir yatay ve/veya dikey ortugsme bulunmadigi dikkate alindiginda, bildirim
konusu iglemin  koordinasyon dogurucu bir etkiye neden olmayacagi
degerlendiriimektedir.

Yapilan inceleme ve degerlendirmeler neticesinde, bildirim konusu islem ile 4054 sayili
Kanun’un 7. maddesi kapsaminda herhangi bir pazarda basta hakim durum yaratiimasi
ya da bir hdkim durumun guclendiriimesi olmak Uzere Ulkenin batind yahut bir
kisminda etkin rekabetin 6nemli Glgude azaltilmasinin s6z konusu olmayacagi
kanaatine ulagiimistir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
saylli Rekabetin Korunmasi Hakkinda 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; islem
sonucunda etkin rekabetin onemli Olgude azaltilmasinin s6z konusu olmamasi
nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 gun iginde
Ankara Idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak lizere OYBIRLIGI ile karar
verilmigtir.

4/4



