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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2024-3-057 (Devralma)
Karar Sayisi . 24-44/1032-442

Karar Tarihi : 31.10.2024

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE .

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

Hasan Hiseyin UNLU, Cengiz COLAK, Ridvan DURAN

B. RAPORTORLER : Zeynep KU__SDEM[R, Hiseyin TEKELI,
Aysenur TURK KOROGLU

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Kog¢ Holding AS _
Nakkastepe, Azizbey Sokak, No:1, 34674, Kuzguncuk/Istanbul

D. DOSYA KONUSU: Stembio Kok Hiicre Teknolojileri AS nezdindeki toplam
sermayeyi temsil eden paylarin belli bir oraninin Ko¢ Holding A$ tarafindan
devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 19.09.2024 tarih ve
56482 sayi ile intikal eden, eksiklikleri 03.10.2024 tarih ve 57082 sayili yazi ile
tamamlanan bildirim (izerine diizenlenen 28.10.2024 tarih ve 2024-3-057/0i sayili On
inceleme Raporu gorusilerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda, Stembio Kék Hicre Teknolojileri AS (STEMBIO) nezdindeki toplam
sermayeyi temsil eden paylarin %(.....)inin Ko¢ Holding AS (KOC HOLDING)
tarafindan satis yoluyla devralinmasi islemine 4054 sayili Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanun’un (4054 sayilh Kanun) 7. maddesi uyarinca izin verilmesi talep
edilmistir.

Satici (.....) ile alict KOG HOLDING arasinda 09.09.2024 tarihinde Pay Alim ve Satim
Sozlesmesi (Sozlesme) akdedilmistir. Taraflarca islemin ekonomik gerekgesi
basvuruda “(.....)" seklinde ifade edilmektedir.

islem 6ncesi STEMBIO’nun gercek kisi pay sahiplerinden olan ve mevcut durumda
STEMBIO’nun %(.....)'ine sahip (.....) gercek kisi hissedarlar arasinda kontrol hakkina
sahip oldugu belirtiimistir.  Dolayisiyla, gergek kisi hissedarlar arasinda kontrol
hakkini elinde bulunduran ve mevcut durumda STEMBIO’nun %(.....)'ine sahip (.....)
tek kontrolinun bulundugu sdylenebilecektir.

Bildirime konu islem sonrasinda, STEMBIO’nun (.....) lyeden olusan Yo&netim
Kurulu’nun (.....) Gyesi (.....), (.....) Uyesi ise KOC HOLDING tarafindan atanacaktir.
Nitelikli gogunluk gerektiren Yonetim Kurulu Kararlar ile Turk Ticaret Kanunu’nun
daha agir toplanti ve karar nisaplarina iliskin hikimleri sakli kalmak kaydiyla, Yonetim

1 STEMBIO’nun %(.....) hissesine sahip olan (.....) STEMBIO (izerinde kontrol hakki tesis edebilecek
nitelikte (butge, isletme plani, dnemli yatinmlar ya da Ust ydnetimin atanmasi vb. konularda startejik
karar verme gibi) bir hakkinin/yetkisinin ve veto hakkinin bulunmadigi bildirilmistir.
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Kurulu toplanti nisabi, dye tam sayisinin salt gogunlugunun ilgili Yonetim Kurulu
toplantisi boyunca toplantida hazir bulunmasi ile olugsmakta ve Yonetim Kurulu
kararlarinin gegerli olabilmesi i¢in Uye tam sayisinin salt gogunlugunun olumlu oyu
gerekmektedir. Ayrica, (.....) veya kendisinin vefati veya ehliyetsizligi halinde oglu (.....)
aday gosterdigi kisiler arasindan atanan Yonetim Kurulu Gyelerinin en az birinin
toplantiya katilimi ve olumlu oyu sartina tabi olmak tzere, Yonetim Kurulu, Gyelerinin
salt ¢ogunlugun katilimi ile toplanacak ve YoOnetim Kurulu dyelerinin salt
cogunlugunun olumlu oyu ile karar alinacaktir. S6z konusu nitelikli gogunluk gerektiren
Yonetim Kurulu kararlarinin, sirket merkezinin veya esas s6zlesmesindeki faaliyetlerin
esasli sekilde degistiriimesi, faaliyet alaninin degistiriimesi, kar ve/veya kar payi
avansi dagitiimasi ile tasfiye gibi sirketin stratejik nitelikte olmayan kararlari oldugu,
(.....) bu kararlar tizerinde veto hakkina sahip olmakla beraber STEMBIO’nun stratejik
kararlarinin alinmasinda ise veto hakkina sahip olmadigi belirtiimektedir. Dolayisiyla
bildirime konu islem sonrasinda KOC HOLDING’in STEMBIO’nun toplam sermayeyi
temsil eden paylarinin %65’ini devralacagi ve STEMBIO Uzerinde tek kontrole sahip
olacag! anlasiimakta olup devre konu tesebbusun kontrol yapisinda kalici olarak
degisiklik meydana gelecektir. Bu baglamda bildirim konusu iglem, 2010/4 sayili
Teblig’in 5. maddesi ¢gergevesinde bir devralma iglemi niteligindedir.

2010/4 sayih Teblig'in 7. maddesinin ikinci fikrasi uyarinca Turkiye cografi pazarinda
faaliyet gosteren veya ar-ge faaliyeti olan ya da Turkiye'deki kullanicilara hizmet
sunan, dijital platformlar, yazilim ve oyun yazilimi, finansal teknolojiler, biyoteknoloji,
farmakoloji, tarim kimyasallari ve saglik teknolojileri alanlarinda faaliyet gosteren
tesebbuslerin devralinmasina iliskin iglemler bakimindan birinci fikranin (a) ve (b)
bentlerinde yer alan “250 milyon TL Turkiye cirosu esikleri” aranmamaktadir. Devre
konu STEMBIO, 250 milyon TL’nin altinda bir Tirkiye cirosu elde etmis olsa da,
biyoteknoloji/saglik teknolojileri alaninda faaliyet gésterdiginden, STEMBIO’nun
kontrol yapisinda degisiklik yaratan bildirime konu islemin, 2010/4 sayili Teblig’in 7.
maddesinin ikinci fikrasi kapsaminda getirilen istisna uyarinca izne tabi bir devralma
islemi oldugu degerlendiriimektedir.

Devre konu STEMBIO, kdk hiicre tedavileri icin mezenkimal kok hicre ve eksozom
uretimi, doku bankaciligi ve kordon kani bankacihidi alanlarinda faaliyet gostermekte
olup insan kaynakli hlcreleri ve dokulari islemekte, islenen Utrlnleri uygun kosullarda
depolamakta veya bunlari eksozom denilen raf Grlnlerine donustirip klinik kullanima
uygun hale getirerek uygulamacilara (acenteler, yeniden saticilar, gizellik merkezleri,
klinikler, hastaneler vs.) teslim etmektedir.

Devralan tesebbiis KOC HOLDING ise Tirkiye'de istirakleri araciigiyla eneriji,
dayanikli tuketim mallari, otomotiv, finans, gida, perakende, turizm, ingaat, bilisim, ev
gelistirme perakendeciligi, marina igletmeciligi ve saglik gibi sektorlerde faaliyet
g6stermektedir. KOC HOLDING, Vehbi Kog Vakfi araciligiyla; Amerikan Hastanesi,
Kog¢ Universitesi Hastanesi, Bodrum Amerikan Hastanesi ve Anatolia Hospital?
hastaneleri ile 6zel hastane igletmeciligi pazarinda faaliyet gostermektedir.

Yukarida yer verilen bilgiler cercevesinde, taraflarin faaliyet alanlari incelendiginde,
KOC HOLDING'in hélihazirda rejeneratif tip hizmetleri pazarinda faaliyet
gOstermemesi sebebiyle taraflarin faaliyetleri arasinda yatay bir érttismenin olmadigi

2 Kurulun 14.03.2024 tarihli ve 24-13/244-101 sayih karar ile Anatolia Hospital markasi altinda
Antalya’da 6zel hastane igletmeciligi sektériinde faaliyet gésteren Kemer Medical Center Ozel Saglik
Hizmetleri Turizm ve Ticaret Anonim Sirketi’nin (KMC) belli bir kisim hissesinin ve tek kontroliinin KOG
HOLDING tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmistir. KMC araciligi ile kontrol edilen Anatolia
Hospitals; Antalya, Alanya, Kemer, Aspendos, Belek, Side ve Lara Hastaneleri ile hizmet vermektedir.
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anlasiimaktadir. Bununla birlikte, KOC HOLDING’in ézel hastane isletmeciligi
pazarinda faaliyet gdsteren hastanelerinin halihazirda, STEMBIO’nun rejeneratif tip
hizmetlerinin alicisi konumunda oldugu gorulmektedir. Hastaneler amniyon zari, kalp
kapag, goz tedavisi icin kdk hiicre ve perikard dokusu Uriinlerini STEMBIO’dan tedarik
etmektedir. Dolayisiyla KOG HOLDING ile STEMBIO’nun faaliyetleri dikey olarak
drtismektedir. Dikey iligkinin kapsami, STEMBIO’nun “rejeneratif tip hizmetleri’
pazari (ist pazar) ve KOC HOLDING'in “hastane igletmeciligi” pazari ve/veya “dzel
hastane isletmeciligi” pazari (alt pazar) arasindaki iliskiden kaynaklanmaktadir. Bu
baglamda iglem taraflarinin dikey ortisen pazarlardaki pazar paylari asagidaki
tabloda sunulmaktadir.

Tablo-1: Islem Taraflarinin Satis Degeri Bakimindan Rejeneratif Tip Hizmetleri ile Yatak Kapasitesi
Bakimindan Hastane isletmeciligi ve Ozel Hastane isletmeciligi Pazarlarindaki Pazar Paylari (%)

Pazar Paylari (%)

Ortlisen Pazar Alt/Ust Pazar STEMBIO KOC HOLDING

2022 2023 2024 2022 2023 20243
Rejeneratif Tip -
Hizmetleri Ust (cenr) (er) () (cenr) (..r) (enr)

Hastane Alt () () () () () ()

isletmeciligi
Alt () (..) (o) (o) (o) (o)

isletmeciligi

Ozel Hastane
Kaynak: Bildirim Formu ve Cevabi Yazi

Tablo-1'de yer verilen pazar paylar incelendiginde, STEMBIO’nun (st pazar olan
“rejeneratif tip hizmetleri” pazarinda 2022, 2023 ve 2024 yillarina iliskin satis degeri
bakimindan pazar payinin sirasiyla %(.....), %(.....) ve %(.....) oldugu gorulmekte olup,
oldukca duguk bir seviyede seyrettigi degerlendiriimektedir.

Diger yandan alt pazar bakimindan KOG HOLDING'in faaliyet gésterdigi pazarin
“‘hastane isletmecili§i” pazari olarak tanimlanmasi halinde, ilgili pazarin yatak
kapasitesi bakimindan 2022, 2023 ve 2024 yillarina iliskin pazar payinin sirasiyla
%(.....), %(.....) ve %(.....) oldugu gorilmektedir. Bununla birlikte, Kurulun Kent/IHH,*
Smyrna Investor S.A.R.L/Kent®> ve Acibadem Holding/IHH® kararlari da dahil olmak
Uzere pek ¢ok kararinda 6zel hastane isletmeciligi faaliyeti bakimindan ilgili Grin
pazarini “6zel hastane isletmeciligi” olarak tanimladigi gérilmektedir.” Bu baglamda,
KOC HOLDING'in faaliyet gosterdigi alt pazar daha dar bir pazar tanimi benimsenerek
“dzel hastane igletmeciligi pazari” olarak tanimlandiginda, KOC HOLDING'in yatak
kapasitesi bakimindan 2022, 2023 ve 2024 yillarina iligkin pazar payinin sirasiyla

3 Taraf tarafindan, TUIK'in 2023 yili raporu heniiz yayimlanmadigindan étiiri KOC HOLDING'in
“hastane isletmeciligi” ve “6zel hastane isletmeciligi” pazarlari bakimindan 2021, 2022 ve 2023 yillarina
iliskin verileri sunulmustur. Ote vyandan, STEMBIO’nun faaliyet gosterdigi alt pazar ile
karsilastinilabilmesi acisindan “hastane isletmeciligi” ve “6zel hastane igletmeciligi” pazarlarinin son 2
yilda énemli dlglide farklilagsmadigi g6z éniinde bulundurularak, KOC HOLDING'’in 2024 yilina iligkin
pazar payl, KOC HOLDINGin 2024 yili “hastane isletmeciligi” ve “6zel hastane igletmeciligi”
pazarlarindaki yatak kapasitesinin sirasiyla 2023 yili Turkiye “hastane isletmeciligi” ve “6zel hastane
isletmeciligi” pazarlarindaki yatak kapasitesine oranlanmasi ile hesaplanmistir.

4 Kurulun 09.02.2023 tarih ve 23-07/112-34 sayili karari.

5 Kurulun 03.08.2011 tarih ve 11-44/974-324 sayil karari.

6 Kurulun 29.12.2011 tarih ve 11-64/1659-589 sayili karari.

7 Kurulun 24.03.2022 tarih ve 22-14/233-101 sayi, 16.11.2016 tarih ve 16-39/639-285 sayi, 27.07.2016
tarih ve 16-25/422-190 sayi, 22.01.2014 tarih ve 14-04/68-29 say1, 09.05.2013 tarih ve 13-27/365-169
sayl, 08.03.2012 tarih ve 12-10/322-94 sayi, 29.12.2011 tarih ve 11-64/1659-589 say1, 03.08.2011 tarih
ve 11-44/974-324 sayi, 26.05.2011 tarih ve 11-32/653-203 sayi, 14.04.2011 tarih ve 11-23/460-138
sayl, 09.02.2011 tarih ve 11-08/148-47 sayi, 26.08.2010 tarih ve 10-56/1088-408 say1, 05.08.2010 tarih
ve 10-52/1006-382 sayi, 25.11.2009 tarih ve 09-57/1392-361 sayi, 24.06.2009 tarih ve 09-30/663-154
sayl, 07.02.2008 tarih ve 08- 12/125-42 sayi, 21.08.2007 tarih ve 07-65/797-293 sayil kararlari.
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%(.....), %(.....) ve (.....) oldugu gorulmektedir. Dolayisiyla alt pazar bakimindan
(hastane isletmeciligi veya 6zel hastane isletmeciligi) KOC HOLDING’in pazar payinin
%(.....)'u agsmadigI gbz dnunde bulunduruldugunda, dikey olarak ortisen pazarlardaki
pazar paylarinin rekabetci bir endige yaratmayacagi kanaatine varilmistir.

Dikey ortigsmenin meydana geldigi yogunlasma islemlerinde, birlesme sonrasinda
birlesik tesebbusun, alt pazardaki rakiplerin ihtiyaci olan onemli girdilere erigimini
kisittamasi ve bu vyolla rakiplerin maliyetlerini artirmasi anlamina gelen girdi
kisitlamasi veya birlesme sonrasinda birlesik tesebbusun, Ust pazardaki rakiplerin
yeterli musteri tabanina erisimini kisittamasi anlamina gelen musteri kisitlamasi
yoluyla olusan pazar kapama etkisinden bahsedilmektedir. S6z konusu iki yoldan
biriyle pazar kapama etkisi olusabilmesi i¢in U¢ kistasin saglanmasi gerekmektedir:

- Birlesik tesebbusun, girdilere erigsimi onemli Olgide kisittama ya da Ust
pazardaki rakiplerden yapacagdi alimlari azaltarak onlarin mugteriye (alt
pazarlara) erisimi kisittama imkani olup olmadigi,

- Birlesik tesebblsun bu yonde bir guidisu olup olmadigi,

- Bu yondeki bir pazar kapama uygulamasinin alt/lUst pazardaki rekabeti 6nemli
Olgude bozup bozmayacagi.

Anilan kriterler bakimindan, islem taraflarinin hem Ust pazarlarda hem alt pazarda
sahip oldugu pazar paylari dikkate alindiginda pazar kapama etkisinin olugsmayacag
kanaatine varilmistir. Ayrica, KOC HOLDING'in alt pazardaki (hastane isletmeciligi
veya Ozel hastane igletmeciligi) pazar payinin Turkiye Olgeginde %(.....)’4 asmadigi
dikkate alindiginda birlesik tesebbusin girdi ya da musteri kisitlamasi yoluyla pazar
kapama gudusunin olmayacagi degerlendiriimektedir. Yatay Olmayan Kilavuz'un 27.
paragrafinda yer alan “... birlegik tesebblisiin her bir pazardaki pazar payinin %25’in
altinda olmasi halinde, yatay olmayan birlesmelerin rekabet bakimindan olumsuz
etkilerinin, incelemenin derinlegtiriimesini ve birlesmenin yasaklanmasini gerektirecek
diizeyde olmadigi varsayilabilir.” agiklamasina binaen taraflarin pazar payinin
belirtilen esigin altinda kalmasi nedeniyle s6z konusu dikey iligkinin ilgili pazarlarda
rekabetgi bir endise yaratmayacagi sonucuna ulagiimistir.

Yukarida yer verilen inceleme ve degerlendirmeler sonucunda s6z konusu iglemin ilgili
pazarlarda 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi kapsaminda basta hakim durum
yaratilmasi veya mevcut bir hakim durumu guglendiriimesi olmak Uzere, Ulkenin
batinu yahut bir kisminda etkin rekabetin dnemli 6l¢glide azaltiimasi sonucunu
doguracak nitelikte olmadidi kanaatine varilmigtir.
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H. SONUC

(17) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
saylh Kanun'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 2010/4 sayih
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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