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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-3-009 (Devralma)
Karar Sayisi : 25-16/380-178

Karar Tarihi : 24.04.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

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

Hasan Hiseyin UNLU, AYSE ERGEZEN,
Cengiz COLAK, Ridvan DURAN

B. RAPORTORLER : Beyza BAHADIRHAN, Zeynep KUSDEMIR,
Selahattin Burak EKEN

C. BILDIRIMDE

BULUNANLAR . - IK Investment Partners AIFM ve Sagard SAS
Temsilcileri: Av. Dr. Génenc GURKAYNAK, Av. Eda DURU,
Av. Betiil BAS, Av. Evgeniya DEVECI, Av. Meltem GURKAN
Yildiz Mah. Citlenbik Sok. No:12 Besiktas, istanbul

D. DOSYA KONUSU: Sterimed International SAS’nin ihrag edilmis sermayesinin
ve oy haklarinin IK Investment Partners AIFM, Sagard SAS ve Thibaut Hyvernat
tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 25.02.2025 tarih ve
63857 sayil yazi ile intikal eden ve eksiklikleri en son 15.04.2025 tarih ve 66441 sayili
yazi ile tamamlanan bildirim Uzerine diizenlenen 21.04.2025 tarih ve 2025-3-009/0i
25.03.2025 sayili On inceleme Raporu gérisilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda 6zetle; dosya konusu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan bildirimde Sterimed International SAS'In (STERIMED) ihragc edilmis
sermayesinin ve oy haklarinin IK Investment Partners AIFM (IK PARTNERS), Sagard
SAS (SAGARD) ve Thibaut Hyvernat (TH) tarafindan devralinmasi islemine 4054
sayll 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.

Bahse konu islemin temelini, 19 Aralik 2024 tarihli Satim Opsiyonu Soézlesmesi
(S6zlesme) olusturmaktadir. Taraflarca islemin ekonomik gerekgesine iligskin olarak;
(.....) ifade edilmektedir. Bildirimde, devralma isleminin degeri (.....) ABD Dolari
(yaklasik (.....) Turk Lirasi) olarak belirtiimektedir.

2010/4 sayil Teblig’in 5. maddesinde;

“Bu Teblig bakimindan kontrol, ayri ayri ya da birlikte, fiilen ya da hukuken bir tesebblis lizerinde
belirleyici etki uygulama olanagini saglayan haklar, s6zlesmeler veya baska araglarla meydana
getirilebilir. Bu araclar 6zellikle bir tesebbisiin malvarliginin tamami ya da bir kismi lizerinde
mililkiyet veya igletiimeye miisait bir kullanma hakki, bir tesebblisiin organlarinin olusumunda ya
da kararlari lizerinde belirleyici etki saglayan haklar veya sézlesmelerdir.”

hakma yer almaktadir. Ayni maddenin dglncu fikrasinda ise, “Bagimsiz bir iktisadi
varligin tim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi,
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bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir.” hUkmUne
yer verilmistir. Anilan hikdm uyarinca dosya konusu islemin 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda bir devralma igslemi sayilabilmesi igin ortak kontrol altinda bir tesebblsun
bulunmasi ve ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik (tam islevsel) olarak ortaya
ctkmasi seklinde iki unsurun birlikte saglanmasi gerekmektedir.

iki ya da daha fazla tesebbiis ya da kisinin bagka bir tesebbiis (izerinde belirleyici etki
uygulama imké&nina sahip olmasi durumunda ortak kontrolden s6z edilmektedir.
Belirleyici etki, bir tegsebbusun 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 kontrolln
ortaya c¢iktigi baslica durumlar; taraflarin esit oy hakkina sahip olmasi, stratejik
kararlarin alinmasinda veto haklarinin bulunmasi ya da oy haklarinin ortaklaga
kullanilmasi olarak duzenlenmektedir. Bu anlamda, ana sirketlerin kontrol edilen
tesebbusle ilgili dnemli kararlarda (Ust yonetimin atanmasi, butgenin belirlenmesi,
isletme plani, dnemli yatirnmlar gibi) mutabakata varmak zorunda oldugu hallerde
ortak kontrol s6z konusudur. Bu noktada ortak kontroltin varligi igin stratejik kararlarin
tamami Uzerinde veto haklarina sahip olunmasi gerekmemekte, bu haklardan
bazilarinin hatta birinin olmasi yeterli olabilmektedir.

Bildirilen islem sonrasinda STERIMED’in kontrol yapisinda kalici degisiklik meydana
gelip gelmeyecegi 6nem arz etmektedir. Bildirimde, islem 6ncesinde STERIMED’in
SAGARD tarafindan tek kontrol edildigi belirtiimektedir. Bildirime konu islem
sonrasinda ise, STERIMED hisselerinin yaklasik %(.....)'i IK PARTNERS’e, %(.....)’i
SAGARD’a, %(.....)’u TH’ye ve %(.....)'i diger azinlik hissedarlara ait olacaktir.

Bildirimde, mevcut islemin gerceklesmesi neticesinde STERIMED’in tek kontrolden,
ortak kontrole gegis yapacagi ifade edilmektedir. Nitekim taraflar arasinda akdedilen
On Protokol'de ortak girisimin (.....)> 2 3 belirtimektedir. (.....)* 5 hikimlerine yer
verilmektedir.

Ayrica, (.....):

e 6 o o o o o o o
—~~
~

huakamleri yer almaktadir.

Buna ek olarak, bildirimde, TH’nin, tim hissedarlar tarafindan alinacak kararlara iligkin
oy haklarinin gogunlugu Uzerinde kontrol kullanma imkani veren bir altin hisseye sahip
olacagi belirtilmistir. Ote yandan IK PARTNERS ve SAGARD’In STERIMED’in yillik
bltcesi Uzerinde veto hakkinda sahip olacagi ifade edilmistir. Kilavuz’'un 53.

1 On Protokol madde 2.1.2.
2 On Protokol madde 2.1.3.
3 On Protokol madde 2.1.5.
4 On Protokol madde 2.1.5.
5 On Protokol madde 2.1.5.
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paragrafinda, butce, isletme plani, Snemli yatinmlar ya da Ust yonetimin atanmasi gibi
ortak girigsimin stratejik ticari davranisglari Gzerinde belirleyici etki uygulayabilme imkani
saglayan kararlarin ortak kontrol saglayan veto haklari oldugu sayilmistir. Ayrica
Kilavuz'un 54. paragrafinda;

“Ortak kontroliin varligi igin azinlik hissedarinin yukarida séz edilen biitiin veto haklarina sahip
olmasi gerekmez. Bu haklardan bazilarinin hatta birinin olmasi yeterli olabilir. Ortak kontrolii elde
etmek icin bu haklarin yeterliligi, veto hakkinin tam olarak igerigine ve ortak girisimin faaliyet alani
icerisinde bu hakkin 6nemine baghdir.”

ifadesi yer almaktadir. Bu ¢ergcevede, TH'nin STERIMED’in kararlarinda kontrol hakki
saglayan altin hisseye sahip olmasina ragmen IK PARTNERS ve SAGARD'’In
STERIMED’in yillik butcesi Uzerinde veto hakkina sahip olacagi géz o6ninde
bulunduruldugunda, STERIMED'in yillik butgesinin belirlenmesinde IK PARTNERS ve
SAGARD’In onayinin gerekli oldugu anlasiimaktadir. Ayrica STERIMED’in yillik
butcesi; (i) yatirmlar (sermaye harcamalari), (ii) yil icerisindeki finansal hedefler
(6rnegin, pazar bazinda hedeflenen satis buylmesi) ve (iii) tim kidem seviyelerinde
personel sayisindaki degisim olmak Uzere STERIMED’in faaliyetlerinin ¢ergevesini
belirleyen birtakim esasli kararlari igerdiginden, IK PARTNERS ve SAGARD’In
stratejik kararlardan birisi olan yillik butgenin belirlenmesine iligkin veto hakkina sahip
olmasinin STERIMED’in ortak kontroline sahip olmasi igin yeterli oldugu
anlasiimaktadir.

Bu aciklamalar c¢ercevesinde, halihazirda SAGARD’In tek kontrolinde bulunan
STERIMED’in bildirim konusu islem sonrasinda nihai olarak SAGARD, IK PARTNERS
ve TH’nin ortak kontrolinde olacadi degerlendiriimektedir. Bununla birlikte,
STERIMED’in geriye kalan %(.....)’'lik pay sahipligi, azinlik hissedarlara ait olmakla
beraber azinlik hissedarlarinin higbiri STERIMED Uzerinde belirleyici etki uygulama
imkani veren herhangi bir ilave hakka sahip olmayacaktir.

Bu noktada ortak kontrol taraflarindan TH ile ilgili farklilasan bir durum s6z konusudur.
Bildirime konu islem sonrasinda bir gergek sahis olan TH'nin STERIMED Uzerinde
%(.....) oraninda pay sahipligi bulunacaktir. Ancak Kilavuz’'un 9. paragrafinda;

“Kontrol, halihazirda en az bir tesebblis lizerinde kontrol hakki bulunan bir veya birka¢ kigi
tarafindan da devralinabilir. Gercek sahislar kendi hesaplarina baska iktisadi faaliyetler
gerceklestirmedigi veya en az bagka bir tesebblisii kontrol etmedigi takdirde, bu sahislarca
kontroliin devralinmasi Kanun'un 7. maddesi kapsaminda bir devralma islemi olarak
degerlendiriimez.”

ifadesi yer almaktadir. TH’nin, STERIMED haricinde herhangi bir iktisadi faaliyette
bulunmadigi ve herhangi bir tesebbusu kontrol etmedigi dikkate alindiginda, bir gergek
sahis olan TH tarafindan STERIMED’in kontrolinin devralinmasinin 4054 sayili
Kanun’un 7. maddesi kapsaminda bir devralma iglemi olarak degerlendirilemeyecegi
anlasiimaktadir. Bu dogrultuda bildirime konu islem kapsaminda IK PARTNERS ve
SAGARD ilgili tesebbusler olarak kabul edilirken, TH’nin ilgili tesebblis olmadigi
deg@erlendirilmistir. Bu nedenle 4054 sayilli Kanun’un 7. maddesine iliskin
degerlendirme ilgili tesebbusler olan IK PARTNERS ve SAGARD dikkate alinarak
yapilmigtir.

Bildirim konusu islemin 2010/4 sayih Tebli§ kapsaminda bir devralma olarak
deg@erlendiriimesi igin aranan ikinci kriter ise Uzerinde ortak kontrol tesis edilen
isletmenin bagimsiz bir iktisadi varlik niteligini tagimasi, diger bir deyisle tam islevsel
olmasidir. Bildirimde, STERIMED’in gunlik faaliyetleriyle ilgilenecek kendi
personelinin bulundudu, isini kalici ve bagimsiz bir sekilde yurutebilmek igin finansal
(ydénetim dahil), personel ve varliklar (maddi ve maddi olmayan) dahil olmak Gzere
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yeterli kaynaga sahip oldugu, kendi Urun ve hizmetlerini gelistirece@i ve bu Uranleri
kendi adina pazarlayip tedarik edecedi, tglncu taraflarla tedarik iligkilerini kendisinin
gerceklestirecegi dolayisiyla satis ve satin alma bakimindan ana sirketlere bagli
olmayacagi ve pazarda kalici olarak faaliyetini devam ettirecegi ifade edilmektedir.

Bu baglamda, STERIMED’in bagimsiz olarak faaliyet gOstermek icin vyeterli
kaynaklara sahip oldugu, ana sirketlerin belirli bir islevi 6tesinde faaliyet gosterecegi,
satis ve satin almada ana sirketlere bagimli olmayacag! ve pazarda kalici olarak
faaliyet gosterecegdi degerlendiriimektedir.

Yukaridaki bilgi ve degerlendirmeler neticesinde, bildirime konu islemin 2010/4 sayili
Teblig’in 5. maddesindeki esaslar gergevesinde tam islevsel bir ortak girisim ve 4054
sayllil Kanun'un 7. maddesi kapsaminda bir devralma islemi oldugu
degerlendiriimektedir.

2010/4 sayili Teblig’in 2022/2 sayili Teblid'i ile degigik 7. maddesinin birinci fikrasi

“Bu Teblig’in 5. maddesinde belirtilen bir birlesme veya devralma isleminde; islem taraflarinin
Tiirkiye cirolari toplaminin yedi yiiz elli milyon TL'yi ve islem taraflarindan en az ikisinin Tiirkiye
cirolarinin ayri ayri iki ytiz elli milyon TL’yi veya devralma islemlerinde devre konu varlik ya da
faaliyetin, birlesme islemlerinde ise islem taraflarindan en az birinin Tlirkiye cirosunun iki yliz
elli milyon TLyi ve diger islem taraflarindan en az birinin diinya cirosunun ¢ milyar TL’yi agsmasi
halinde s6z konusu islemin hukuki gecerlilik kazanabilmesi icin Kuruldan izin alinmasi
zorunludur.”

demek suretiyle hangi tur birlesme ya da devralma islemlerinin Kurulun iznine tabi
oldugunu belirlemektedir. Bildirim kapsaminda saglanan ciro bilgileri dikkate
alindiginda 2010/4 sayih Tebli§’in 7. maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde
belirtilen ciro egsiklerinin asiimis oldugu ve bu sebeple bildirim konusu iglemin Kurulun
iznine tabi oldugu sonucuna ulasiimistir.

2010/4 sayili Teblig uyarinca Turkiye'de, a) taraflardan ikisinin veya daha fazlasinin
ayni urln pazarinda ticari faaliyette bulundugu (yatay iliski), b) taraflardan en az bir
tanesinin bir digerinin faaliyet gosterdigi herhangi bir ilgili pazarin alt veya Ust
pazarinda ticari faaliyette bulundugu (dikey iligki), tim ilgili Grin pazarlar ve ilgili
cografi pazarlar etkilenen pazarlari olusturmaktadir. Bu bakimdan bildirime konu
islemin taraflarinin faaliyet alanlari ile faaliyetleri arasinda herhangi bir yatay ya da
dikey ortusme bulunup bulunmadiginin incelenmesi gerekmektedir.

Ortak girisim tarafi IK PARTNERS, Wendel S.E. (WENDEL) tarafindan kontrol
edilmektedir. islem tarafi olarak degerlendirilen WENDEL; Euronext Paris menkul
kiymetler borsasinda iglem goren Fransa merkezli bir yatirrm sirketi olup dogrulama
ve sertifikasyon hizmetleri, deri igin 6zel kimyasallar, telekomunikasyon altyapisi, boya
uretimi ve dagitimi, ambalaj ¢ozumlerinin tasarimi ve uretimi dahil olmak tUzere ¢esitli
sektorlerde faaliyet gosteren portfOy sirketlerine sahip olmakla beraber Turkiye’'de
faaliyette bulunan portfdy sirketlerine ve faaliyet alanlarina asagida yer verilmektedir:

e Association of Certified Anti-Money Laundering Specialists: Kara para aklamayi
Oonleme, finansal suglari 6nleme ve uyum alanlarinda galisan profesyonellere
egitim, sertifikasyon ve kaynak saglayan bir kurulustur. Turkiye'de faaliyet
gOsteren herhangi bir istiraki bulunmamaktadir.

e Bureau Veritas Group: Test, denetim ve sertifikasyon hizmetleri alaninda
faaliyet gostermektedir.

e Stahl Holdings BV: Esnek alt tabakalar i¢cin kaplama ve yuzey islemlerine
yonelik 6zel formulasyonlar saglamaktadir. Stahl Kimya Sanayi ve Ticaret
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Limited Sirketi adinda Turkiye’de faaliyet gosteren bir igtiraki bulunmaktadir.
Stahl Kimya Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi endustriyel kimyasallarin toptan
ticareti alaninda faaliyet gostermektedir.

WENDEL'in tek kontrolinde bulunan ve ortak girisim tarafi olan IK PARTNERS’In
Tarkiye'de faaliyet gosteren portfoy sirketlerine bakildiginda; (.....) alanlarinda faaliyet
gOsterdigi gorulmektedir.

Diger ortak girisim tarafi olan SAGARD ise Power Corporation of Canada (PCC)
tarafindan kontrol edilmektedir. islem tarafi olarak degerlendirilen PCC, Toronto
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem goren, Kuzey Amerika, Avrupa ve Asya odakl
finansal hizmetler sunan uluslararasi bir portféy ve ydnetim sirketidir. PCC’nin ana
ortakliklari, sigorta, emeklilik, varlik yonetimi ve vyatinm sektorlerindeki lider
sirketlerden olusmakta olup, alternatif varlik yatirrm platformlarindan olusan bir
portfoylu de igermektedir. Ayrica, PCC'nin SAGARD ve Groupe Bruxelles Lambert
(GBL) haricinde Turkiye'de faaliyet gosteren ve Turkiye’de dogrudan gelir elde eden
herhangi bir portfoy sirketi bulunmamaktadir. GBL ise ¢esitli sektorlere yatirnm yapan
Belgika merkezli bir holding sirketi olmakla beraber Tlrkiye'de faaliyeti olan asagidaki
portfdy sirketlerini kontrol etmektedir:

o Affidea Group: Teshis incelemeleri, klinik laboratuvarlar ve kanser tedavi
hizmetlerinde uzmanlagmig bir saglhk hizmeti saglayicisidir.

e Imerys S.A.: Dinya genelinde ve Turkiye’'de sanayiye yonelik mineral bazl 6zel
¢ozUmler sunmaktadir.

PCC'nin tek kontroliinde bulunan ve ortak girisim tarafi olan SAGARD ise 2023 yilinda
(i) tibbi ambalaj (STERIMED), (ii) muhendislik danismanhgi, (iii) oluklu mukavva
sektorl, (iv) stratejik istihbarat, risk yonetimi, is diplomasisi, (v) elektronik ticaret
yazilimi, (vi) elektronik, elektronik bilesenler ve techizat alanlarinda faaliyet gosteren
portfoy sirketleri araciligiyla Tarkiye’de ciro elde etmistir. Bununla birlikte SAGARD
tarafindan yoénetilen fonlar tarafindan kontrol edilen portfdy sirketlerinin higbirinin
Tuarkiye’de yerel mevcudiyeti bulunmamaktadir.

Ortak girisim STERIMED ise tibbi cihaz Ureticileri ve hasta bakim tesisleri i¢in tibbi
ambalaj ¢ozumleri saglamaktadir. Saglik sektorune, tibbi sinif kagitlar ve filmler, orti
ve hazir steril koruyucu sistemler de dahil olmak Uzere, sterilize ambalaj ¢cozumleri
tedarik etmektedir.

Taraflarin TUrkiye'deki faaliyetleri incelendiginde, ortak girisim STERIMED’in faaliyet
gOsterdigi sterilize ambalaj pazarinda ortak girisim taraflari olan WENDEL ve
WENDEL'in tek kontrolinde bulunan IK PARTNERS ile PCC ve PCC’nin tek
kontrolinde bulunan SAGARD’In herhangi bir faaliyetinin olmadigi ve ortak girisim ile
ana tesebbuslerin Turkiye'deki faaliyetleri arasinda herhangi bir yatay ve/veya dikey
iligskinin bulunmadigi degerlendiriimektedir. Bu kapsamda dosya konusu iglemin
Turkiye’de herhangi bir etkilenen pazar olugsturmayacagi ve islem sonucunda etkin
rekabetin dnemli 6l¢ctde kisittanmayacagi degerlendiriimektedir.

Yogunlasma analizi haricinde bir ortak girisim isleminin 2010/4 sayih Teblig’'in 13.
maddesinin Gguncu fikrasi uyarinca ayrica 4054 sayili Kanun’un 4. maddesi agisindan
rekabetci davraniglarin koordinasyonu riski tagiyip tagsimadiginin da degerlendirilmesi
gerekmektedir. islem taraflarinin faaliyetlerinin yatay ya da dikey olarak
ortismemesinin yani sira ana tesebbuslerin faaliyetleri arasinda da yatay veya dikey
bir értusme olmadigi ve bu nedenle herhangi bir koordinasyon riski olugsmayacagi
anlasiimaktadir.
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Yukarida yer verilen inceleme ve degerlendirmeler sonucunda s6z konusu iglem ile
4054 sayih Kanun’un 7. maddesi kapsaminda basta hakim durum yaratilmasi veya
mevcut bir hadkim durumun guglendiriimesi olmak Uzere, ulkenin butunu yahut bir
kisminda herhangi bir pazarda etkin rekabetin onemli olglude azaltiimasinin so6z
konusu olmayacagi sonucuna varimistir.

H. SONUC

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; iglem sonucunda etkin rekabetin 6nemli Olglde
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 gin iginde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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