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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI

Uyeler : Dog. Dr. Mustafa ATES, Mehmet Akif ERSIN, ismail Hakki

KARAKELLE, Dog. Dr. Cevdet ilhan GUNAY, Murat CETINKAYA,
Resit GURPINAR

B. RAPORTORLER: Ekrem SOLMAZ, Nimet KAVAK

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Asia Debt Management Hong Kong Limited (ADM)
Temsilcisi: Av. Gamze CIGDEMTEKIN
Yildirnrm Oguz Goker Cad. Maya Plaza Kat: 4
Akatlar-Besiktas/istanbul
D. TARAFLAR : - Asia Debt Management Hong Kong Limited

1008 ICBC Tower, 3 Garden Road Central Hong Kong
- PGGM Private Equity Fund 2011 (PGGM)
PO Box 117, NL-3700 AC, Zeist, HOLLANDA
- International Finance Corporation (IFC)
Buyukdere Cad. No: 185 Kanyon Ofis Blogu Kat 10 34394 Levent/
istanbul
- Daruma Finansal Danismanlik Hizmetleri A.S.
Blyukdere Cad., Maya Akar Centre, No:100, Kat 27,
34394 Esentepelistanbul
- Azmi OFLUOGLU
Alman Hastanesi Siraselviler Cad. No: 119 80060 Taksim/istanbul
- Istemi H. GUREL
Sunel TTAS Pinar Cad. No:89 Pinarbasi/izmir
- Can GUREL
Sunel TTAS Pinar Cad. No:89 Pinarbasl/izmir
- Ilhan Feyzi GUREL
Sunel TTAS Pinar Cad. No:89 Pinarbasl/izmir
- Noyan K. GUREL
Sunel TTAS Pinar Cad. No:89 Pinarbasl/izmir
- Ilter H. GUREL
Sunel TTAS Pinar Cad. No:89 Pinarbasl/izmir
- Ilgi H. GUREL
Sunel TTAS Pinar Cad. No:89 Pinarbasl/izmir
- Kazim I. GUREL
Sunel TTAS Pinar Cad. No:89 Pinarbasl/izmir
- Mehmet GUREL KAPANI
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- Rebap GUREL
Sunel TTAS Pinar Cad. No:89 Pinarbasl/izmir
- llona GUREL
Sunel TTAS Pinar Cad. No:89 Pinarbasl/izmir
- stemi K. GUREL
Sunel TTAS Pinar Cad. No:89 Pinarbasi/izmir
- fIsen S. GUREL
Sunel TTAS Pinar Cad. No:89 Pinarbasi/izmir
- Funda S. SALEH
12 Hove Park Road, Hove, BN3 6LA East Sussex INGILTERE
- Kitas Tarim Uriinleri Dis Tic. ve San. A.S.
Zeytinlik Caddesi No.57 Yenisehir/izmir
- Alev OFLUOGLU
Alman Hastanesi Siraselviler Cad. No: 119 80060 Taksim/istanbul
- Ali Nihat OFLUOGLU
Alman Hastanesi Siraselviler Cad. No: 119 80060 Taksim/istanbul
- Hasan Vedat OFLUOGLU
Alman Hastanesi Siraselviler Cad. No: 119 80060 Taksim/istanbul
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E. DOSYA KONUSU: Universal Hospital Group'un ADM, PGGM, IFC ve Ofluoglu
Ailesi ortak kontroliine gegmesine ve Ege Saglik Tesisleri ve Egitim Muesseseleri
A.$.'nin %82,9 oranindaki hissesinin Universal Hospital Group'a devri iglemlerine
izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 16.02.2011 tarih ve 1254 sayi ile giren ve
eksiklikleri en son 29.03.2011 tarih ve 2383 sayili yazi ile tamamlanan bildirim tzerine
4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulu’ndan
izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in ilgili hikimleri
cercevesinde diizenlenen 01.04.2011 tarih ve 2011-2-72/ Oi-11-373.ESO sayili On
inceleme Raporu, 04.04.2011 tarih ve REK.0.06.00.00-120.01.05/179 sayili Baskanlik
Onergesi ile 11-22 sayili Kurul toplantisinda gorusilerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili raporda; bildirim konusu iglemin, 4054 sayil
Kanun'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 2010/4 sayili “Rekabet
Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig”
kapsaminda bir devralma iglemi oldugu; s6z konusu islemin 4054 sayili "Rekabetin
Korunmasi Hakkinda Kanun"un 7. maddesi anlaminda hakim durum yaratan veya mevcut
bir hakim durumu guglendiren ve bdylece ilgili pazarda rekabetin 6nemli dlglde
azaltilmasi sonucunu doguran bir iglem olmadigi, dolayisiyla isleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmektedir.

H. iN_CELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. Islemin Kapsami

Bildirim konusu islemlerden birincisi, Ofluoglu Ailesi’nin kontroliunde olan Universal
Hospital Group (UHG)’un ortak kontrolintin Ofluoglu Ailesi ile birlikte ADM, IFC ve PGGM
tarafindan devralinmasina iliskindir'. Ayrica birinci islem kapsaminda Azmi OFLUOGLU
ve Alev OFLUOGLU’na ait Ege Saglik Tesisleri ve Egitim Miiesseseleri A.S. (Ege Saglik)

' ADM Konsorsiyumu / Universal Hospital Grubu Nihai Mutabakat Zapti, ADM, PGGM, Ofluoglu Ailesi ve
Daruma arasinda dizenlenmistir. Daha sonra ADM ve PGGM‘den olusan ADM Konsorsiyumu'na
Konsorsiyum Ortaklik S6zlesmesi ile IFC de dahil edilmistir.
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hisselerinin %42,95'i UHG Holdco tarafindan devralinacaktir. Bildirim konusu islemlerden
ikincisi, Ege Saglik hisselerinin %39,95'ine sahip olan Gurel Ailesi, Funda $. SALEH ve
Kitas Tarim Urinleri Dis Tic. ve San. A.S. (Kiitas) ile Azmi OFLUOGLU arasinda
yapilmis Anonim Sirket Hisse Devri ve Ibra Sézlesmesi uyarinca séz konusu hisseler
Azmi OFLUOGLU tarafindan devralinacak ve daha sonra séz konusu hisseler UHG
Holdco'ya devredilecektir. Yukarida belirtilen iki islem sonrasinda UHG Holdco, Ege
Saglik hisselerinin %82,9’'unu kontrol edecektir.

Bu iki iglemin birbirini takiben yapilacak olmalari, Ege Saghk’in %39,95 oranindaki hisse
satisina iligkin bedelin ADM, IFC ve PGGM tarafindan saglanan sermaye fonu ile
kargilanacak olmasi nedenleriyle, bu islemlerin 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin
Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in 5. maddesinin 4. fikrasi
uyarinca, tek bir islem olarak degerlendiriimesi gerektigi kanaatine varilmigtir.

Bildirim kapsaminda gerceklestirilecek islemlere asagida yer verilmigtir:

- Ik agsamada Ofluoglu Ailesi’nin tyelerine ait UHG Grubu sirketlerinin tim hisseleri
yine Ofluoglu Ailesi tarafindan kontrol edilecek UHG Holdco'ya devredilerek UHG
Grubu sirketleri tek bir holding sirketi altinda toplanacaktir.

- Hollanda’da bildirim konusu islemin gerceklestirimesine yonelik olarak hisselerinin
%50’sine  ADM, %33’Une PGGM ve %17’'sine IFC’nin sahip olacagi ADM
Konsorsiyum SPV (Special Purpose Vehicle) kurulacaktir.

- ADM Konsorsiyum SPV (%51) ile Ofluoglu Ailesi (Ofluoglu SPV) (%49) tarafindan
Hollanda‘da ADM SPV kurulacaktir.

- ADM SPV (%51), Ofluoglu SPV (%45) ve Daruma (%4) tarafindan Dutch Holdco
kurulacaktir.

- Dutch Holdco UHG Holdco’nun hisselerinin %99,9’una, Azmi Ofluoglu ise
%0,001’ine sahip olacaktir.

- Nihai yapida UHG Holdco’'da; ADM, PGGM ve IFC birlikte dolayli olarak %26,
Ofluoglu Ailesi %70 ve Daruma %4 oraninda dolayli paya sahip olacaktir.

islem kapsaminda, Ofluoglu Ailesi’ne ait olan, Bodrum Universal Hastanesi ve heniiz
faaliyet gostermeyen Bursa Universal Hastanesi de bulunmaktadir. S6z konusu
hastaneler, UHG Grubu igerisinde bulunmayan As Bodrum Ozel Saglik Hiz. isl. Ltd. Sti.
(As Bodrum) tarafindan isletiimektedir. S6z konusu hastanelerin isletiimesi yetkisini
saglayan sozlesmelerin UHG Grubu’nun kontrolindeki bir sirkete devredilmesi
planlanmaktadir. 2

H.2.Taraflar
H.2.1. Devralanlar
H.2.1.1. ADM

ADM, Hong Kong merkezli, ekonomik sikinti ¢eken sirketlerin rehabilitasyonu alaninda
danigmanlik faaliyetinde bulunmakta olan bir yatirnm sirketidir. ADM, Universal Hastane

? Mutabakat Zapti uyarinca, ADM, PGGM ve IFC’nin, Ofluoglu Ailesi’ne ait ve islem kapsami disinda kalan,
saglik sektérinde faaliyet gosteren tesebblsler lzerinde, islem kapanisini takiben 180 gln igerisinde
devralim haklari bulunmaktadir. Bu opsiyonun kullaniimasi halinde, s6z konusu islemin 2010/4 sayili Teblid
kapsaminda bildirime tabi olup olmadigi degerlendirilerek, Rekabet Kurumu’na ayrica bir bildirim yapilacagi
belirtiimektedir.
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Grubu’na yatirnm yapan ADM CEECAT Recovery Fund LP ve ADM CEECAT Recovery
Fund B LP, ADM Maculus Fund V LP ve ADM Galleus Fund Il Limited isimli ¢ off-shore
fonunun yatirrm danigsmanidir ve bu fonlarin yatirrm faaliyetlerinin gunlik yonetimini
surdurmektedir.

ADM'nin %100 oraninda hissesine sahip oldugu istanbul Corap Sanayi A.S.’nin 2009 yili
cirosu (.......... ) TL'dir.

ADM, STFA Yatirrm Holding A.$.’nin %21,67 oraninda hissesine sahiptir ve s6z konusu
sirketi Taskent Ailesi ile ortak kontrol etmektedir. STFA Yatirrm Holding A.$.’nin 2009 yili
cirosu (.......... ) TL dir.

STFA Yatirim Holding A.S.’nin %50 oraninda hissedarlidi bulunan Sofra Yemek Uretim ve
Hizmet A.$.nin 2010 yili cirosu (.......... ) TL’dir. STFA Yatirrm Holding A.S.’nin %54
oraninda hissedarligi bulunan HMF Makine Servis Sanayi Ticaret A.$.’nin 2010 yil cirosu
O ) TL'dir. STFA Yatinm Holding A.S.'nin %46,53 oraninda hissedarligi bulunan
Energaz Gaz Elektrik Su Dagitim A.$.’nin 2010 yili cirosu (.......... ) TL'dir. S6z konusu
tesebbusler Uzerinde STFA Yatirim Holding A.S.’nin ortak kontroll s6z konusu oldugu igin
ADM bakimindan bu rakamin dortte biri dikkate alinmaktadir.

STFA Yatirrm Holding A.S.nin %85,19 oraninda hissedarliyi bulunan STFA insaat
A.S.’nin 2010 yili cirosu (........... ) TL'dir. Bu tesebbus tzerinde STFA Yatirnm Holding A.S.
tek basina kontrol sahibi oldugundan, ADM bakimindan s6z konusu rakamin yarisi
dikkate alinmaktadir.

Yukarida yer verilen bilgiler gergevesinde 2010/4 sayili Teblig kapsaminda ADM’nin
Tarkiye’deki cirosu (.......... ) TL'dir. ADM’nin Tarkiye’de saglik sektoriunde herhangi bir
faaliyeti ya da sermaye yatirimi bulunmamaktadir.

H.2.1.2. PGGM

PGGM, Hollanda'da saglik ve sosyal calisma sektdrinde gelir korumasi saglayan bir
varlik yoneticisi olarak faaliyet gostermektedir. PGGM Vermogensbeheer B.V. tarafindan
yonetilmektedir. S6z konusu fon, birden ¢ok Hollandali emeklilik fonunu kapsamaktadir.
PGGM, UHG Holdco sirketlerindeki hissedarlik yapisinin olusumunda dolayli pay sahibi
olacaktir. PGGM'nin Turkiye pazarindan elde ettigi herhangi bir geliri bulunmamaktadir.

H.2.1.3.IFC

Dunya Bankasi Grubu’nun uyesi olan IFC, 1956 yilinda gelismekte olan ulkelerde 6zel
sektor yatirnmlarini artirmak ve yoksullugu azaltip, yasam standartlarini iyilestirmek Uzere
kurulmustur. IFC’nin amaci uye Ulkelerde Uretken girisimciligi artirarak ve etkin sermaye
piyasalarini hakim kilarak ekonomik kalkinmayi saglamaktir.

IFC’nin Tarkiye'deki cirosu 30 Haziran 2009 ve 30 Haziran 2010 yili arasinda yaklagik
olarak (......... ) TL¥dir. IFC’nin Tirkiye'de saglik sektdriinde herhangi bir faaliyeti ya da
sermaye yatirimi bulunmamaktadir.

H.2.1.4. Daruma

1998 yilinda kurulan Daruma, Tulrkiye, Balkanlar ve Orta Asya’'daki 6zel ve halka agik
piyasa islemlerinde Ust dizey ve orta dizey piyasa sirketlerine bor¢ ve sermaye
finansmani hizmetleri alaninda uzmanlagsmis bagimsiz bir kurumsal finansman sirketidir.

® (.....) ABD Dolarl T.C. Merkez Bankasi 30.06.2009 ve 30.06.2010 tarihleri ortalama dolar alis kuru
kullanilarak TL’ye ¢evrilmistir.
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islem sonrasinda Daruma, UHG Holdco’'nun hisselerinin %4’tiine sahip olacak ve UHG
Holdco Uzerinde herhangi bir kontrol yetkisi elde etmeyecektir.

H.2.2. Devre konu/Ortak girisime konu sirketler
H.2.2.1. UHG

UHG, mevcut durumda Azmi Ofluoglu, Alev Ofluoglu, Ali Nihat Ofluoglu, Hasan Vedat
Ofluoglu ve Asli Ofluoglu (Ofluoglu Ailesi) tarafindan sahip olunan ve kontrol edilen bir
sirketler grubudur. UHG tarafindan sahip olunan sirketler istanbul Vatan Saglk Hiz. A.S.,
Vatan Saglik Kompleksi San. ve Tic. Ltd. S$ti., Kadikdy Vatan Saglik Kompleksi Ltd. $ti.,
Vatan Hastaneleri Saglik Yatirrm A.S., Universal Hospital Group Ltd. $ti., Glineydogu
Anadolu Universal Saglik Hiz. A.S., Ege Saglik Tesisleri ve Egitim Muesseseleri A.S.
(Ofluoglu Ailesi sirketin %42,95’ini elinde tutmaktadir) olup asagida sayilan hastanelerin
sahibi ve isletmecisidirler:

Taksim Alman Hastanesi (Istanbul)
Camlica Alman Hastanesi (istanbul)
Karabuk Vatan Hastanesi
Bursa Vatan Hastanesi
Kadikdy Universal Hastanesi (istanbul)
istanbul Aksaray Vatan Hastanesi
Bursa UHG Hastanesi
Bodrum UHG Hastanesi (Mugla)
italyan Hastanesi (istanbul)
10 Diyarbakir Alman Hastanesi
11.Adana Alman Hastanesi
12.Malatya Alman Hastanesi
13.Cizre Alman Hastanesi (Sirnak)
14.Konya Eregli Aiman Hastanesi
15.izmir Ege Saglik Hastanesi
16.Manisa Universal Hastanesi
17.Kusadasi Universal Hastanesi (Aydin)
18.Universal Hospital Tirana
Yukarida yer alan hastanelerden italyan Hastanesi disindakiler genel saglik hizmeti
sunan hastanelerdir. italyan Hastanesi ise onkoloji konusunda uzmanlasmis bir hastane
olmakla birlikte genel saglik hizmeti de sunmaktadir. UHG’nin 2009 yil sonu itibariyle
konsolide satis cirosu (........... yTL’dir.

‘9.0°.\‘.0’.0":“.""!\’.A

UHG Holdco’nun mevcut ve islem sonrasinda olugsacak ortaklik yapisi agagidaki gibidir:
Tablo 1: UHG Holdco Ortaklik Yapisi

islem Oncesi islem Sonrasi
Hissedar Hisse Orani (%) Hissedar Hisse Orani (%)
Azmi Ofluoglu 90 Dutch Holdco 99,99
Alev Ofluoglu 7 Azmi Ofluoglu 0,01
Ali Nihat Ofluoglu 1 Toplam 100
Hasan Vedat Ofluoglu 1
Asli Ofluoglu 1
Toplam 100

H.2.2.2. Ege Saglk

1.000’in Uzerinde hissedari bulunan halka agik bir anonim sirket olan Ege Saglik, izmir
Ege Saglik Hastanesi, Manisa Saglik Hastanesi, Kusadasi Universal Hastanesi ile
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Universal Hospital Tiran’t kontrol etmektedir. Mevcut durumda Azmi Ofluoglu ve Alev
Ofluoglu, Ege Saglik'in hisselerinin %42,95'ine sahip olup, sirketi kontrol etmektedir. ikinci
islem kapsaminda H. istemi Giirel, Can Gurel, ilhan Feyzi Giirel, Noyan Giirel, ilter H.
Glrel, ilgi F. Gurel, Kazim i. Giirel, Mehmet Giirel Kapani, Rebap Girel, Funda S. Saleh,
llona Giirel, istemi K. Gurel, llsen S. Giirel ve Kiitag’a ait Ege Saglik’in %39,95 oranindaki
hissesi Azmi Ofluoglu tarafindan devralinacaktir.

Ege Saglik'in izmir Ege Saglik Hastanesi’nden 2010 yilinda elde ettidi ciro yaklasik
(oo ) TL iken igtiraki olan Manisa Saglik Hastanesi’nden 2010 yilinda yaklagik (......... )
TL ciro elde etmistir.

Ege Saglik’in mevcut ve islem sonrasinda olusacak ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

Tablo 2: Ege Saglik Ortgkhk Yapisi

islem Oncesi islem Sonrasi

Hissedar Hisse Orani (%) Hissedar Hisse Orani (%)
Azmi Ofluoglu 22,9 UHG Holdco 82,9

Alev Ofluoglu 19,9 Vefa Demirok 4,0

ilhan F. Giirel 12,7 Diger 13,1
Rebap Gurel 4.1 Toplam 100

Vefa Demirok 4,0

Diger 36,4

Toplam 100

H.2.3. Devredenler: Ofluoglu Ailesi, Gurel Ailesi, Funda $. Saleh ve Kitas

Azmi Ofluoglu, Alev Ofluoglu, Ali Nihat Ofluoglu, Hasan Vedat Ofluoglu, Asli Ofluoglu,
UHG Grubu'nun mevcut hissedari olan gergek kisilerdir. Ofluoglu Ailesi’'nin saglik
sektorinde faaliyet gosteren ve bildirim konusu islem kapsaminda olmayan yatirimlari
mevcuttur. Séz konusu yatirimlar, genel saglik hizmeti veren istanbul Merter Vatan
Hastanesi, istanbul Avcilar Vatan Hastanesi, Sakarya Vatan Hastanesi ve Edirne Kesan
Vatan Hastanesi ile Istanbul ilinde faaliyet gdsteren iki poliklinik ve bir diyaliz merkezidir.

H. istemi Girel, Can Giirel, ilhan Feyzi Girel, Noyan Giirel, iliter H. Girel, ilgi F. Girel,
Kazim |. Gurel, Mehmet Gurel Kapani, Rebap Gurel, Funda $. Saleh, llona Gurel, Istemi
K. Gurel, llsen $. Gurel hisseleri devre konu olan Ege Saglik’in hissedari olan gergek
kisilerdir.

1980 yilinda kurulan Kitas, baharat Uretimi isiyle ve bunun yani sira kekik, defne, Turk
adacgayi ve Arnavutluk adacayi isleme isiyle istigal etmektedir.

H.3. ilgili Pazar
H.3.1. ilgili Uriin Pazan

Devre konu hastaneler 6zel hastane niteligindedir. Ozel hastanelerin faaliyetlerini konu
alan Rekabet Kurulu'nun 12.01.2011 tarih ve 11-03/40-12 sayih, 05.08.2010 tarih ve 10-
52/1006-382 sayil, 25.11.2009 tarih ve 09-57/1392-361 sayili, 07.02.2008 tarih ve 08-
12/125-42 sayil kararlarinda ilgili Grin pazarinin “6zel hastane igletmeciligi pazari” olarak
tanimlandigi gériilmektedir. Devre konu hastanelerden sadece italyan Hastanesi’'nin
genel hastane hizmetleri ile birlikte onkoloji alaninda uzmanlasmasi, digerlerinin genel
hastane hizmetleri alaninda faaliyet gostermeleri nedeniyle dosya kapsaminda ilgili Grin
pazarl “6zel hastane isletmeciligi pazari” olarak belirlenmigtir.

H.3.2. ilgili Cografi Pazar

Devre konu hastaneler istanbul, Bursa, izmir, Karabiik, Diyarbakir, Adana, Malatya, Cizre,
Konya, Manisa, Mugla Bodrum, Aydin Kusadasl ve Tiran’da faaliyet gostermektedir.
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Tarkiye'de hastalarin bagvuracaklari 6zel saglik kuruluglarinin se¢iminde, diger mal ve
hizmetlerden farkh olarak, sunulan hizmetlerin fiyatindan c¢ok guvenilirligini dikkate
aldiklar bilinmektedir. Uzmanlk gerektiren 6zel saglik sorunlari s6z konusu olmadikca
sunulan hizmetlere erisim kolayligi hastalar agisindan énem arz etmektedir. Dolayisliyla
hastalar gogunlukla ikamet ettikleri il siniri igindeki hastaneleri tercih etmektedirler. Bu
bakimdan 6zel hastane igletmeciligi pazarina iliskin cografi pazar genellikle devre konu
hastane(ler)nin bulundugu il sinirn olarak belirlenmektedir. Bununla birlikte, islem
sonrasinda ortak kontrole sahip olacak Ofluoglu Ailesi’nin devre konu olmayan ve 06zel
hastane hizmetleri alaninda faaliyet gosteren istiraklerinden Istanbul’da kurulu olan
hastanelerin ¢cogunlugunun mevcut durumda faal olmadiginin bildiriimesi, faaliyette olan
Merter Vatan Hastanesi’nin ve devre konu bes hastanenin Istanbul ilindeki pazar
paylarinin toplamda %(.....)-(.....) civarinda olmasi, ortak kontrolli devralacak ADM, PGGM
ve IFC’nin Istanbul ilinde hastane isletmeciligi alaninda faal olmamasi, islem neticesinde
istanbul’da herhangi bir yogunlasma artisi yasanmayacak olmasi gibi nedenlerle dosya
konusu devralma isleminin degerlendiriimesi asamasinda istanbul ili agisindan pazarin
daraltiimasina gerek olmadigi anlasiimistir.

Devre konu diger hastanelerin bulundugu Bursa, izmir, Karabiik, Diyarbakir, Adana,
Malatya, Cizre, Konya, Manisa, Mugla Bodrum, Aydin Kusadasi agisindan ise herhangi
bir 6rtisme bulunmadigi ve Rekabet Kurulu'nun 05.08.20010 tarih ve 10-52/1006-382
sayili karari da dikkate alinarak, dosya kapsaminda ilgili cografi pazarlar ayri ayri
“Istanbul, Bursa, Izmir, Karabik, Diyarbakir, Adana, Malatya, Sirnak, Konya, Manisa,
Mugla ve Aydin illeri” olarak belirlenmistir.

H.4. Degerlendirme
H.4.1.islemin Niteligi Agisindan Yapilan Degerlendirme

2010/4 sayili “Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig”in (Teblig) 5. maddesinin 1. fikrasina gore “Kontrolde kalici degisiklik
meydana getirecek sekilde; a)lki veya daha fazla tesebbiisiin birlesmesi ya da b) Bir veya
daha fazla tesebblsiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli olarak
kontroliintin, hisse ya da mal varliginin satin alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir yolla
bir ya da daha fazla tesebblis veya hélihazirda en az bir tesebblisii kontrol eden bir ya da
daha fazla kigi tarafindan devralinmasi” tesebbusler arasi birlesme ve devralma olarak
kabul edilmektedir.

Bildirim konusu islem, UHG Holdco’nun kontrolunin ADM, PGGM, IFC ve Ofluoglu
Ailesi’nin ortak kontroliine ge¢cmesine ve Gurel Ailesi, Funda $. Saleh ve Kitas elinde
bulunan Ege Saglik'in %82,9 oranindaki hissesinin UHG Holdco’ya devrine iligkindir.
Tebligin 5. maddesinin dglncu fikrasinda yer alan “Bagimsiz bir iktisadi varligin tim
islevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi, bu maddenin
birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir. Bu tiir islemlerde, islem
taraflarinin her biri devralan olarak kabul edilir.” ifadeleri s6z konusu bildirimde belirtilen
ortak girisimin iki ana unsurunun varliginin degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir. Ortak
kontrolin bulunmasi ve ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak kurulmasi
seklindeki unsurlar asagida degerlendirilmistir.

- Ortak Kontrol

Mutabakat Zaptr’'nin “Yonetim” boliumunde, Dutch Holdco’nun ve ADM SPV’nin yonetim
kurulunun Ug¢ Uyeden olusacagi ve bu uyeliklerden ikisine ADM Konsorsiyumu tarafindan,
birisine ise Ofluoglu Ailesi tarafindan belirlenen kigilerin aday gosterilecegi belirtimektedir.
Ofluoglu Ailesi’'nin nitelikli oy ¢cogunlugu gerektiren kararlarda veto hakki bulunmaktadir.
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Mutabakat Zapti’'nda nitelikli oy ¢oklugu gerektiren kararlar arasinda Dutch Holdco ve
ADM SPV’deki birlesme ve yeniden organizasyonlar, sermaye azaltmalari ve toplamda
25.000.000 Amerikan Dolar’ni asan sermaye artinmlari ve esas s6zlesmenin
degistiriimesi sayilmaktadir.

Benzer sekilde UHG Holdco’'nun ydnetim kurulunun 6 Uyeden olusacagi, bunlardan
dordiunuin ADM Konsorsiyumu tarafindan, ikisinin ise Ofluoglu Ailesi tarafindan aday
gosterilecegi, Azmi OFLUOGLUnun ya da onun atadi§i kisinin her zaman UHG
Holdco’'nun ve istiraklerinin yonetim kurulu baskani olarak gorev yapacagi ve hastaneleri
isleten sirketlerde de ayni tesekkiilin olacagi belirtimektedir'. ADM, PGGM, IFC ve
Ofluoglu Ailesi’nin, UHG Holdco’'nun yonetimine iligkin olarak imzalayacaklari hissedarlar
s6zlesmesinde, genel kurulda alinacak kararlar icin UHG Holdco’da karar nisabi %751ir.
UHG Holdco yonetim kurulu toplantilari igin yonetim kurulunun en az 4 Uyesinin hazir
bulunmasi gerekli olacak ancak bu 4 tyeden birinin, yonetim kurulunun Ofluoglu Ailesi’ni
temsil eden Uyelerinden biri olmasi gerekecektir. Yonetim kurulu toplantisinin yonetim
kurulunda Ofluoglu Ailesi’'ni temsil eden dudyenin hazir bulunmamasi nedeniyle
dizenlenememesi halinde, sonraki yonetim kurulu toplantisinda yodnetim kurulunda
Ofluoglu Ailesi’ni temsil eden tyenin hazir bulunmasi aranmayacaktir. Nitelikli cogunlugun
gerekli oldugu kararlar haricindeki tim kararlarin alinmasi igin yonetim kurulunun adi
cogunlugu gereklidir. Yonetim kurulu bagkaninin toplantilarda belirleyici oyu olmayacaktir.
Nitelikli cogunluk gerektiren kararlar, stratejik acidan 6nemli olan kararlar olmakta, bu
kararlarda yonetim kurulunun %75 oygoklugu gerekmekte ve Ofluoglu Ailesi tarafindan
atanan yonetim kurulu tyelerinin veto haklari bulunmaktadir.

ADM Konsorsiyumu'na ait Konsorsiyum Ortaklik Soézlesmesi uyarinca ADM
Konsorsiyumu’nun ydnetim organi olarak faaliyet gosterecek Mudurler Kurulu Gg¢ Uyeden
olusacak ve PGGM, ADM ve IFC s6z konusu kurula birer mudur atayacaktir. Madurler
Kurulu'nda kararlar tum mududrlerin oybirligi ile alinacaktir. Belirtlen karar alma
mekanizmasi dikkate alindiginda, ADM Konsorsiyumu’nun PGGM, ADM ve IFC
tarafindan ortak kontrol edilece@i gortulmektedir.

Dolayisiyla, UHG Holdco ve ADM Konsorsiyumu’nun karar alma suregleri birlikte
degerlendirildiginde bildirim konusu igslem sonrasinda UHG Holdco’'nun stratejik ticari
kararlari agisindan ADM, PGGM, IFC ile Ofluoglu Ailesi’nin oybirligine ihtiyac
duyulacaktir. Ayrica islem sonrasinda hisselerinin %82,9'u UHG Holdco tarafindan
devralinacak Ege Saglik agisindan da belirtilen karar alma slreci s6z konusu olacaktir.
Bu bakimdan, islem sonucunda ortaya ¢ikacak karar mekanizmasi dogrultusunda ortak
kontrolin tesis edildigi ve dolayisiyla bildirim konusu islemin 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda bir ortak girisim iglemi olarak nitelendirilebilmesi igin aranan kosullardan
ortak kontrolin bulunmasi sartini tasidig1 anlasiimaktadir.

- Bagimsiz Bir iktisadi Varlik Olmasi1 Unsurunun Degerlendirilmesi

Ortak kontrol tesis edilmesi planlanan UHG’nin kontrolindeki hastaneler, ilgili islem
sonucunda yeni kurulacak hastaneler olmayip halihazirda ilgili pazarda kendi mali
kaynaklari, personel ve varliklari ile faaliyet gostermektedir. Bu ¢ergevede s6z konusu
hastanelerin islemin taraflarindan ekonomik anlamda bagimsiz olarak belirli bir sure ile
sinirli olmaksizin, kendi personeli ve kaynaklari ile faaliyetlerini surdurebilecedi
dolayisiyla éngdrulen islem ile ortak girisime donusecek olan UHG Holdco’nun bagimsiz
bir iktisadi varlik olarak faaliyet gdsterebilecegi anlagiimaktadir.

* Dutch Holdco’nun ve ADM SPV'nin yonetim kurulu baskani olup olmayacaginin Hollanda’daki mevzuata
gore belirlenecegi bildiriimistir.
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Yukarida yapilan degerlendirmeler sonucunda bildirim konusu islemin 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda ortak girisim islemi olarak kabul edilmesi gerektigi sonucuna ulasilmigtir.

H.4.2. Bildirim Yukiimlulugu Agisindan Yapilan Degerlendirme

2010/4 sayili Teblig’in 7. maddesinin 1. fikrasi "Bu Teblig’in 5. maddesinde belirtilen bir
birlesme veya devralma igleminde;

a) Islem taraflarinin Tiirkiye cirolari toplaminin yiiz milyon TL'yi ve islem taraflarindan en
az ikisinin Trkiye cirolarinin ayri ayri otuz milyon TL'yi veya

b) Islem taraflarindan birinin diinya cirosunun bes yiiz milyon TL'yi ve diger islem
taraflarindan en az birinin TUirkiye cirosunun bes milyon TL'yi,

asmasi halinde s6z konusu islemin hukuki gecerlilik kazanabilmesi igin Kuruldan izin
alinmasi zorunludur.” demek suretiyle hangi tur birlesme ya da devralma islemlerinin
Rekabet Kurulu'nun iznine tabi oldugunu belirlemektedir.

islemin taraflarindan ADM’nin 2010 yili Tirkiye cirosu (.......... ) TL, UHG’nin 2009 yilsonu
itibariyle konsolide satis cirosu (.......... ) TL® ve IFC’nin Tirkiye'deki cirosu 30 Haziran 2009
ve 30 Haziran 2010 doneminde yaklasik olarak (.........)TL’dir. Yukarida yer verilen bilgiler
cercevesinde iglem taraflarinin Turkiye cirolar toplaminin yuz milyon TL'yi ve islem
taraflarindan tGg¢unan de Turkiye cirolarinin ayri ayri otuz milyon TL'yi astigi gorulmektedir.
Bu nedenle islem agisindan 2010/4 sayili Teblig’in (a) bendinde yer alan esiklerin asildigi
gorulmektedir.

Ote yandan Teblig’in 7. maddesinin 2. fikrasinda; “Ortak girisimler hari¢ olmak iizere, bu
maddenin birinci fikrasinda yer alan egsikler agilsa dahi, herhangi bir etkilenen pazarin
bulunmadigi islemler icin Kuruldan izin alinmasi gerekmez.” hukmu yer almaktadir.

Yukarida yer verilen ortak girisime, islemden etkilenen 6zel hastane isletmeciligi pazarina
iligkin degerlendirmeler ve islem kapsaminda 2010/4 sayili Teblig’de 6ngorulen esiklerin
asilmasi nedeniyle dosya konusu devralma isleminin izne tabi bir devralma islemi oldugu
sonucuna ulagiimistir.

H.4.3. 4054 Sayili Kanun Agisindan Yapilan Degerlendirmeler

4054 sayili Kanun’un 7. maddesinin “Bir ya da birden fazla tesebbiisiin hakim durum
yaratmaya veya hakim durumlarini daha da gliglendirmeye yénelik olarak, llkenin butint
yahut bir kisminda rekabetin énemli Olglide azaltilmasi sonucunu doguracak sekilde
birlesmeleri veya herhangi bir tesebblisiin ya da Kiginin diger bir tesebbiisiin mal varligini
yahut ortaklik paylarinin timdini veya bir kismini ya da kendisine yénetimde hak sahibi
olma yetkisi veren araglari, miras yoluyla iktisap durumu hari¢ olmak (zere, devralmasi
hukuka aykiri ve yasaktir’ hUkma uyarinca bir pazarda hakim durum doguran ya da
mevcut bir hakim durumu guglendiren ve bunun sonucunda rekabetin dnemli Olglde
azalmasina yol agan birlesme ve devralmalar yasaklanmaktadir.

Bildirim konusu islem sonucunda UHG Holdco tzerinde ortak kontrole sahip olacak ADM,
PGGM ve IFC’nin Turkiye'de saglik sektorinde herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir.
Taraflarca saglanan bilgilere goére, mevcut durumda isleme konu hastanelerin
istanbul’daki pazar pay! yaklasik olarak toplam %(....)-(....), Karabik'te %f(....)-(....),
Bursa’da %(.....), Diyarbakirda %(.....)-(.....), izmirde %(.....) ve Manisa’'da ise %(.....)dur.
Ayrica isleme konu Adana, Malatya, Sirnak, Konya, Mugla ve Aydin illerinde bulunan
hastaneler ekonomik sikintilar, kadro ve cihaz eksikligi nedeniyle faaliyet
gostermemektedir. Ofluoglu Ailesi tarafindan kontrol edilen ve igsleme konu olmayan

® UHG'nin 2010 yili verileri sunulamamisgtir.
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istanbul Merter Vatan Hastanesi’nin pazar payi ise %(....)'in altindadir. Bu baglamda,
bildirim konusu islem sonucunda, istanbul, Bursa, izmir, Karabiik, Diyarbakir, Adana,
Malatya, Sirnak, Konya, Manisa, Mugla ve Aydin illeri 6zel hastane isletmeciligi
pazarlarinin higbirinde yogunlasma seviyesinde bir artis yasanmayacaktir.

Yukarida yer verilen bilgiler gergevesinde, bildirim konusu islemin 4054 sayili Kanun’un 7.
maddesinde kapsaminda hakim durum vyaratarak ya da mevcut bir hakim durumu
guUglendirerek ilgili pazarlarda rekabeti 6nemli 6l¢glide azaltacak nitelikte olmadigi
anlagiimistir.

Rakip konumundaki tesebbusler arasinda kurulan bir ortak girisim, kurucular arasindaki
rekabetc¢i davraniglarin koordinasyonuna neden olabilir. Bu sebeple, bildirim konusu
devralma isleminin 4054 sayili Kanun’'un 4. maddesi kapsaminda degerlendiriimesi
gerekmektedir. Ana tesebbuslerin, ortak girisime bazi ticari aktivitelerini devretmesi ve
ortak girisimin faaliyet gosterece@i pazardan kalici olarak ¢ekilmesi ya da ortak girisimin
faaliyet gosterdigi ilgili pazarda yalnizca tek bir ana tesebbusun aktif olarak yer almasi
durumunda ana tesebbusler arasinda rekabetc¢i davranislarin koordinasyonu riski
bulunmadigi sdylenebilecektir.

Bildirim kapsaminda taraflarca saglanan bilgilere goére islem sonrasinda UHG Holdco
uzerinde ortak kontroli elde edecek olan ADM, PGGM ve IFC’nin Turkiye’de saglik
sektorinde herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir. Bu nedenle, bildirim konusu islemin
dosya kapsaminda belirlenen ilgili pazarlarda rekabetin engellenmesi, bozulmasi ya da
kisittanmasina neden olmayacagi kanaatine variimistir.

. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
saylli 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 ayni Kanun maddesinde belirtilen
nitelikte hakim durum yaratilmasinin veya mevcut hakim durumun guglendirilmesinin ve
bdylece rekabetin dnemli dlglide azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme
izin veriimesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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