(1)

(2)

3)

(4)

(5)

(6)

(7)

Rekabet Kurumu Bagkanhigindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2026-3-014 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi 1 26-13/377-149

Karar Tarihi : 09.04.2026

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (ikinci Bagkan), Hasan Hiiseyin UNLU,

Ayse ERGEZEN, Ridvan DURAN, Ayse USLU CEVLEK
B. RAPORTORLER : Zeynep KUSDEMIR, Mehmet TUGRUL, Oguzhan CiFCi

C. BILDIRIMDE
BULUNANLAR : - Groupe Bruxelles Lambert SA
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. Selen TOMA,
Av. irem CANSIN TANER
Orjin Maslak, Eski Buyikdere Cad. No:27 K:11 Maslak 34485
istanbul

D. DOSYA KONUSU: Rayner Surgical Group Limited’in ortak kontroliiniin
Groupe Bruxelles Lambert ve CVC Capital Partners plc’nin bagh sirketleri
tarafindan yonetilen ve/veya yatirrm danismanhgi saglanan fonlar tarafindan
devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 27.02.2026 tarih ve
81448 sayi ile intikal eden ve eksiklikleri 18.03.2026 tarih ve 82220 sayil, 18.03.2026
tarih ve 82227 sayili, 01.04.2026 tarih ve 82648 sayili yazilar ile giderilen bildirim
Uzerine duzenlenen 06.04.2026 tarih ve 2026-3-014/Oi sayili Ortak Girisim On
inceleme Raporu gérisllerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; Rayner Surgical Group Limited’in (RAYNER) ortak kontroliiniin Groupe
Bruxelles Lambert (GBL) ve CVC Capital Partners plc ve CVC Fonlan (CVC)
tarafindan devralinmasi islemine 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda
Kanun'un (4054 sayili Kanun) 7. maddesi kapsaminda izin verilmesi talep
edilmektedir.

Merkezi Bruksel'de bulunan GBL, halka acik bir anonim ortaklik niteliginde bir yatirm
holding sirketidir. GBL Turkiye’de muhtelif tizel kisilikler aracilidi ile madencilik, insaat
ve saglik sektorlerinde faaliyet gostermektedir.

CVC, 0Ozel sermaye, kredi, altyapi ve ikincil yatirmlar alaninda faaliyet gosteren
kiresel bir alternatif yatirnm yoneticisidir. CVC, hisseleri Euronext Amsterdam
Borsasi’nda iglem goren halka acgik bir limited sirkettir.

isleme konu RAYNER, agirlikli olarak katarakt ve refraktif gz ameliyatlarinda
kullanilan oftalmik tibbi cihazlar ve ilaglarin Birlesik Krallik merkezli, kiresel 6lgekte
faaliyet gosteren Ureticisi ve tedarikgisidir. Temel Urunleri arasinda goz ici lensler
(intraocular lenses — IOL) ve ilgili enjeksiyon sistemleri, fakoemuilsifikasyon cihazlari,
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tek kullanimlik oftalmik cerrahi aletler, oftalmik viskocerrahi cihazlar (OVD) ile okuler
lubrikanlar ve yapay gozyasi gibi kuru goz Urunleri yer almaktadir. RAYNER'in
Turkiye’de faaliyet goOsteren herhangi bir istiraki, bagli sirketi veya subesi
bulunmamaktadir ve Turkiye’de dogrudan herhangi bir operasyonu da s6z konusu
degildir. Turkiye'ye satislar, RAYNER Intraocular Lenses Limited tarafindan tglncu
bir taraf dagitici olan Senomed International Medikal Cozumler Tic. AS’'ye
(SENOMED) yapilmaktadir. SENOMED, Turkiye'de tibbi ¢dzimler dagiticisi olarak
faaliyet gostermekte olup oftalmoloji ve estetik tip sektorlerindeki gesitli Ureticilerin
artnlerini dagitmaktadir. RAYNER’in Turkiye'deki musgterilere tedarik ettigi Grin
gruplari goz i¢i mercekler (IOL) ile RAYNER’in Sophi markali fakoemdulsifikasyon
cihazindan olusmaktadir.

Bildirilen iglemin dayanagdi, GBL’nin yuzde yuz igtiraki olan Wave BidCo S.A. (BIDCO)
ile islem 6ncesi nihai olarak CVC fonlari tarafindan kontrol edilen Macula Holdings
Jersey Limited (MACULA) arasindaki 07 Subat 2025 tarihli Hisse Alim Sézlesmesi'dir.
RAYNER, Macula Topco Limited’in (TOPCQO) ylzde ylUz istiraki konumunda
bulunmakta MACULA ise TOPCOQO’yu kontrol etmektedir. islem ile birlikte TOPCO’nun
hissedarlik yapisinda degisim meydana gelecektir. Ayrica taraflar kapanistan énce bir
pay sahipleri s6zlesmesi imzalamayi hedeflemektedir.

Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig’'in (2010/4 sayil Teblig) 5. maddesinin Gguncu 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 islemin 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda bir devralma iglemi sayilabilmesi i¢in ortak kontrol altinda bir tesebbusun
bulunmasi ve ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik (tam islevsel) olarak ortaya
¢cikmasi seklinde iki unsurun birlikte saglanmasi gerekmektedir. Bu nedenle asagida
oncelikle bildirim konusu islemin, ortak kontrol sartini yerine getirip getirmedigi,
ardindan bagimsiz bir iktisadi varlik olup olmadigi incelenecektir.

iki ya da daha fazla tesebbiis ya da kisinin baska bir tesebbiis lizerinde belirleyici etki
uygulama imké&nina sahip olmasi durumunda ortak kontrolden s6z edilmektedir.
Belirleyici etki, bir tesebbusun stratejik karar ve eylemlerini yonlendirmeye donuk
yetkiler anlamina gelmektedir. Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol
Kavrami Hakkinda Kilavuz’un (Kilavuz) 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 ortaklasa
kullanilmasi olarak duzenlenmektedir. Bu anlamda, ana sirketlerin kontrol edilen
tesebbusle ilgili 6nemli kararlarda (Ust yonetimin atanmasi, butgenin belirlenmesi,
isletme plani, 6nemli yatinmlar gibi) mutabakata varmak zorunda oldugu hallerde
ortak kontrol s6z konusudur. Bu noktada ortak kontroltn varhgi icin stratejik kararlarin
tamami Uzerinde veto haklarina sahip olunmasi gerekmemekte, bu haklardan
bazilarinin hatta birinin olmasi yeterli olabilmektedir.

islem éncesinde TOPCO, RAYNER'in yiizde yiiziinii elinde bulundurmaktadir ve tek
kontrol sahibidir. TOPCO hisselerinin ise %(.....)'i MACULA’ya ait olup, nihai olarak
CVC tarafindan kontrol edilmektedir. Bildirime konu iglemin tamamlanmasinin
ardindan ise TOPCO hisselerinin yaklasik %(.....)’st GBL (BIDCO araciligiyla), %(.....)’i
CVC (MACULA aracihigiyla) ve %(.....)’t0 azinlik hissedarlar tarafindan kontrol
edilecektir.
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Yukarida yer verilen agiklamalar dikkate alindiginda, bildirime konu islem sonrasina
CVC (MACULA aracihgiyla) ile GBL (BIDCO araciligiyla) RAYNER (ve dolayisiyla
TOPCO) uzerinde belirleyici etkiye sahip olacak ve 2010/4 sayili Tebli§ ¢cercevesinde
ortak kontrol elde edecektir. Dolayisiyla, islem taraflarinin Gst yonetimin atanmasi ve
gorevine son verilmesi gibi stratejik kararlar Uzerinde belirleyici etkisinin olmasi
sebebiyle, ortak kontrollin bulunmasi kogsulunun isbu dosya kapsaminda saglandigi
anlasiimaktadir.

Bir ortak girigimin 2010/4 sayili Teblig kapsaminda bir devralma olarak
deg@erlendirilmesi igin aranan ikinci kriter ise, kurulacak isletmenin bagimsiz bir iktisadi
varlik niteligi tasimasidir. S6z konusu kriter ile, kurulacak olan ortak girisimin
kurucularindan bagimsiz olarak ilgili pazarda faaliyetlerini kalici olarak surdurebilen
ayrt bir tesebbls olarak tanimlanip tanimlanamayacagini tespit etmek
amaclanmaktadir.

Bildirim formunda yer alan bilgilere gére TOPCO’nun; halihazirda bagimsiz olarak
faaliyet gostermek icin yeterli finansman, varlik ve personel kaynagina sahip oldugu
ve sahip olmaya devam edecegi, yonetimden personele kadar kendi galisanlarina
sahip olup ilgili Urinleri bagimsiz olarak gelistirmek, Uretmek ve pazara sunmak igin
gerekli varliklara sahip oldugu, ana sirketlerinden bagimsiz olarak pazara kendi
erisimine veya pazarda kendi varligina sahip olacagl ve ana sirketleri igin belirli
islevleri yerine getirmekle sinirli olmayip bagimsiz olarak faaliyet gosterecedi, satiglar
veya alimlar icin ana sirketlere bagl olmayacagini, kalici bir sekilde faaliyet
gostermeyi hedefledigi ifade edilmektedir.

S6z konusu acgiklamalar 1siginda, TOPCO’nun (RAYNER’in) hem CVC’ye (MACULA
araciligiyla) hem de GBL'ye (BIDCO araciligiyla) bagimhligi olmadan kendi ticari
kararlari cercevesinde tam iglevsel olarak ilgili pazarda faaliyet gdsterecegi
anlasiimaktadir.

Yukarida yer verilen agiklamalar gcergevesinde, ortak girisim RAYNER’in tam islevsel
bir ortak girisim niteligini haiz oldugu ve bildirim konusu islemin 2010/4 sayih Teblig’in
5. maddesi anlaminda bir devralma iglemi oldugu anlasiimaktadir.

2010/4 sayih Teblig’'in 2026/2 sayili Teblig ile degisik 7. maddesinin birinci fikrasinda
“Bu Teblig’in 5. maddesinde belirtilen bir birlesme veya devralma isleminde; a) islem
taraflarinin Tirkiye cirolari toplaminin (g milyar TL’yi ve islem taraflarindan en az
ikisinin Ttirkiye cirolarinin ayri ayri bir milyar TL’yi veya b) Devralma islemlerinde devre
konu varlik ya da faaliyetin, birlesme islemlerinde ise islem taraflarindan en az birinin
Tiirkiye cirosunun bir milyar TL’yi ve diger islem taraflarindan en az birinin diinya
cirosunun dokuz milyar TL’yi agmasi halinde s6z konusu islemin hukuki gecerlilik
kazanabilmesi icin Kuruldan izin alinmasi zorunludur.” ifadesi yer almaktadir. Dosya
kapsaminda ciro bilgileri incelendiginde islem taraflarinin cirolarinin 2010/4 sayilh
Teblig’in 7. maddesinin (a) bendinde 6ngoérulmus olan ciro esiklerini astigi tespit
edilmistir. Bu bilgiler 1s1ginda, bildirim konusu iglemin izne tabi bir devralma iglemi
oldugu sonucuna varilmaktadir.

Etkilenen pazar kavrami 2010/4 sayil Tebli§d’in ekinde yer alan Bildirim Formu’'nda;
“Turkiye’de bildirim konusu islemden etkilenme ihtimali olan ve; a) Taraflardan ikisinin
veya daha fazlasinin ayni pazarda ticari faaliyette bulundugu (yatay iligki), b)
Taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gésterdigi herhangi bir ilgili pazarin
alt veya list pazarinda ticari faaliyette bulundugu (dikey iliski), tdm ilgili (rin
pazarlarindan ve ilgili cografi pazarlardan olugsur.” seklinde tanimlanmaktadir. Bu
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cercevede, islem taraflarinin Tarkiye'deki faaliyetleri arasinda yatay ve/veya dikey bir
ortismenin s6z konusu olup olmadigi incelenecektir.

Ortak girisim tarafi PCC’nin Turkiye'deki faaliyetleri muhtelif portfoy sirketleri
aracihgiyla yurutulmektedir. Diger ortak girisim tarafi gergek kisi Ségoléne Gallienne-
Frére ise GBL haricinde Turkiye'de gelir elde etmemektedir. GBL, Turkiye'de kontrol
ettigi Imerys SA, Canyon Bicycles GmbH ve Affidea Group B.V. portfdy sirketleri
araciliiyla madencilik, ingaat ve saglik sektorlerinde faaliyet gostermektedir.

Ortak girisim RAYNER, klresel capta katarakt ve refraktif goz ameliyatlarinda
kullanilan oftalmik tibbi cihazlar ve ilaglarin Ureticisi ve tedarikgisidir. Turkiye’de
faaliyet gosteren herhangi bir igtiraki, bagl sirketi veya subesi bulunmamaktadir ve
Turkiye’de dogrudan herhangi bir operasyonu da s6z konusu degildir. RAYNER
Tarkiye’ye satislarint SENOMED’e gergeklestirmektedir. SENOMED ise Turkiye'de
g6z ici mercekler (IOL)! ile RAYNER'In Sophi markali fakoemdiilsifikasyon cihazinin?
satisini gergeklestirmektedir.

Bildirim formunda iglem taraflarinin Turkiye’deki faaliyetleri ile ortak girisim
RAYNER'’in Turkiye'deki oftalmoloji sektorundeki faaliyetleri arasinda herhangi bir
yatay ve/veya dikey iligkinin bulunmadigi belirtimektedir.® Bu kapsamda dosya
konusu islemin Turkiye’de herhangi bir etkilenen pazar olusturmayacagi ve iglem
sonucunda etkin rekabetin onemli dlgtde kisittanmayacagina kanaat getirilmigtir.

Yogunlasma analizi haricinde bir ortak girisim isleminin 2010/4 sayili Teblig'in 13.
maddesinin Gglincl fikrasi uyarinca ayrica 4054 sayili Kanun’un 4. maddesi agisindan
rekabetci davraniglarin koordinasyonu riski tasiyip tagsimadiginin da degerlendirilmesi
gerekmektedir. 2010/4 sayili Teblig’in 13. maddesinin dordincu fikrasinda “...6zellikle
iki ya da daha fazla islem tarafinin ortak girisimle ayni pazarda veya ortak girisimin
faaliyet gésterdigi pazarin alt, list veya yakindan iliskili komgsu pazarinda énemli bir
faaliyetinin bulunup bulunmadigi; ortak girisimin kurulmasinin dogrudan bir sonucu
olan koordinasyonun, sz konusu (riin veya hizmetlerin 6nemli bir kismi bakimindan
ana tesebblisler arasindaki rekabeti ortadan kaldirma olasiiginin bulunup
bulunmadigi hususlarini géz éniinde bulundurur.” hikmuU yer almaktadir. Ortak girisim
RAYNER ile islem taraflarinin faaliyetleri arasinda herhangi bir yatay ve/veya dikey
ortisme olmadigindan bir koordinasyon riskinin olusmayacagi degerlendiriimektedir.

Yukarida yer verilen inceleme ve degerlendirmeler sonucunda s6z konusu iglem ile
4054 sayilh Kanun’un 7. maddesi kapsaminda bagta hakim durum yaratiimasi veya
mevcut bir hakim durumun guglendirilmesi olmak Utzere, Ulkenin batini yahut bir
kisminda herhangi bir pazarda etkin rekabetin dnemli dlgide azaltiimasinin s6z
konusu olmayacagi sonucuna ulasiimigtir.

1 Katarakt ve refraktif cerrahide kullanilan ve géziin dogal merceginin yerine yerlestirilen yapay bir
lenstir.

2 Katarakt cerrahisinde kullanilan tibbi cihazdir.

8 GBL’nin portfdy sirketlerinin istirakleri olan Intermed Saglik Hizmetleri AS’nin ve Unimed Anadolu
Saglk Hizmetleri AS'nin Tirkiye’de oftalmoloji alaninda poliklinik hizmetinin bulundugu gérilmektedir.
Ancak her iki sirket de oftalmoloji alaninda yalnizca ayakta tedavi kapsaminda muayene ve teshis
hizmetleri sunmakta olup, herhangi bir oftalmik cerrahi islem gerceklestirmemektedir. Ayrica RAYNER
tarafindan Uretilen ve tedarik edilen oftalmik cerrahi cihazlarini kullanamamakta ve tedarik
etmemektedir.
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H. SONUC

(24) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054 sayili
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak gikarilan
2010/4 sayili Rekabet Kurulundan Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin 6nemli Olgude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli kararin
tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu acik olmak (izere
OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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