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Rekabet Kurumu Baskanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2007-1-13 (Devralma)
Karar Sayisi : 07-34/355-133
Karar Tarihi : 24.4.2007

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Mustafa PARLAK )
Uyeler : Tuncay SONGOR, Rifki UNAL, Prof.Dr.Nurettin KALDIRIMCI,
Sureyya CAKIN, Mehmet Akif ERSIN.

B. RAPORTORLER: Hakan Deniz KARAKOG, Cigdem UNAL

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Eastpharma Sarl
Temsilcisi Av. Sarp SENOL
Derman Ortak Avukat Burosu, Maya Akar Center
Biyikdere Cd. 100/1734394 Esentepe/istanbul
D. TARAFLAR : - Eastpharma Sarl

5, rue Guillaume Kroll L-1882 LUKSEMBURG

- International Pharma Limited
Clarendon House, 2 Church Street
Hamilton HM 11, BERMUDA

- Depa ilac Aktif Maddeleri Sanayi ve Pazgrlama A.S.
Blyukdere Cad. 199/A 34413 4. Levent Istanbul

- GEM Global Equities Management S.A.
Lyford Cay Drive, Lyford Cay, P.O Box 7776-444 BAHAMA

- Gavea Master Fund Ltd.
PO Box 896 GT Harbour Centre George Town
Grand Cayman Cayman Islands BWI

- Griffin Eastern European Fund
Riverside 2 Sir John Rogersons Quay
Grand Canal Dock Dublin 2 IRLANDA

- Griffin Otoman Fund
Riverside 2 Sir John Rogersons Quay
Grand Canal Dock Dublin 2 IRLANDA

E. DOSYA KONUSU: International Pharma Limited (Intpharma) ve Depa ilag
Aktif Maddeleri Sanayi ve Pazarlama A.§. (Depa)’ye ait Deva Holding A.S.
(Deva) hisselerinin ve  GEM Global Equities Management S.A.’nin yonettigi
Fonlara, Gavea Master Fund Ltd., Griffin Eastern European Fund ve Griffin
Ottoman Fund’a ait Deva Holding A.$. hisselerinin Eastpharma Sarl tarafindan
devralinmasi iglemine izin verilmesi talebi.
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F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 7.2.2007 tarih ve 978 sayi ile giren bildirim
Uzerine, s6z konusu devralmaya iligkin olarak talep edilen ek bilgi ve belgeler, Kurum
kayitlarina 2.4.2007 tarih ve 2483 sayi ile intikal eden yazi ile tamamlanmigtir. 4054
sayill Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesi ile 1997/1 sayili Rekabet
Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in ilgili
hikUmleri uyarinca yapilan inceleme sonucunda dizenlenen 12.4.2007 tarih, 2007-
1-13/0i-07-HDK sayili Devralma On Inceleme Raporu, 16.4.2007 tarih,
REK.0.05.00.00-120/64 sayili Bagkanlik dnergesi ile 07-34 sayili Kurul toplantisinda
gorusulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili raporda;

— S0z konusu islemin, 4054 sayili Kanun'un 7. maddesine dayanilarak cikarilan
1997/1 sayih Teblig kapsaminda Rekabet Kurulu’nun iznine tabi oldugu,

— S0z konusu devralma islemi sonucunda ilgili pazarda hakim durumun yaratiimasi
veya mevcut hakim durumun guglendirilmesi ve bdylece rekabetin 6nemli dlglide
azalmasinin s6z konusu olmadigi anlasildigindan anilan devir islemine izin
verilmesi gerektigi,

— Bununla birlikte, 14.7.2006 tarihinde GEM Fonlar’'nin Deva’nin kontrolinu ele
gecirmesi ile sonuglanan Yillik Olagan Genel Kurul Toplantisi ile ilgili Kuruma
herhangi bir bildirimde bulunmamis olmasi nedeniyle, Fonlari ydoneten Emerging
Value Management Ltd.’e 4054 sayili Kanun’un 16. maddesi birinci fikrasi (c)
bendi ve 2007/1 sayih teblig uyarica 1.716 YTL para cezasi uygulanmasi
gerektigi,

— Devralma isleminin gerceklestigi 14.7.2006 tarihinde Emerging Value
Management Ltd. yoneticisi olan Anthony Inder Reiden ve Deirdre M. McCoy’a
4054 sayilli Kanun'un 16. maddesi Uguncu fikrasi uyarinca Emerging Value
Management Ltd.'ye verilen cezanin yuzde onuna kadar para cezasi
uygulanmasi gerektigi,

— 27.11.2006 tarihinde Eastpharma Sarl.’a GEM fonlarinin Deva’da sahip oldugu
hisselerin devrini igeren Yatinm sdzlesmesi ile ilgili olarak, Rekabet Kurulu’nun
izninin ainmamis olmasi nedeniyle; devralmanin taraflarindan olan GEM Fonlari
adina Emerging Value Management Ltd. ve Eastpharma Sarl.’a ayrn ayrn olmak
uzere 4054 sayili Kanun’un 16. maddesi birinci fikrasi (c) bendi ve 2007/1 sayili
Teblig uyarica 1.716 YTL para cezasi uygulanmasi gerektigi,

— Devralma isleminin gergeklestigi 27.11.2006 tarihinde Emerging Value
Management Ltd. Yoneticisi olan Anthony Inder Reiden ve Deirdre M. McCoy’a
4054 sayili Kanun'un 16. maddesi Uguncu fikrasi uyarinca Emerging Value
Management Ltd.'ye verilen cezanin yuzde onuna kadar para cezasi
uygulanmasi gerektigi; 27.11.2006 tarihinde Eastpharma Sarl.’in Ydnetim
Kurulu’nda alan Philipp Daniel Haas ve Frank Przygodda’ya Eastpharma Sarl.’a
verilen cezanin yuzde onuna kadar para cezasi uygulanmasi gerektigi

ifade edilmektedir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. Taraflar

H.1.1. Eastpharma Sarl

Liksemburg Dukaligi kanunlarina uygun olarak 13.9.2006 tarihinde kurulmus olan
Eastpharma Sarl'in tim hisseleri, Eastpharma Ltd.'ye aittir. Bildirim formunda,
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Eastpharma Sarl'in, Tirkiye'deki faaliyetlerinin Eastpharma ilag Uretim Pazarlama
Sanayi ve Ticaret A.S.de %99,99 oraninda, Deva’da ise %52,58 oraninda
hissedarliktan ibaret oldugu ve Eastpharma ilag Uretim Pazarlama Sanayi ve Ticaret
A.S.nin herhangi bir faaliyette bulunmadigi belirtiimigtir. Eastpharma Sarl'in yonetim
kurulu Philipp D. Haas ve Frank Przygodda’dan olugsmaktadir.

Eastpharma Sarlin tim hisselerine sahip olan Eastpharma Ltd., 17.8.2006 tarihinde
Bermuda kanunlarina gore kurulmustur. Eastpharma Ltd. esas olarak ilag sektdriinde
faaliyet gosteren sirketlere yatirm yapmak amaciyla kurulmus bir sirket olup
basvuruya konu devralma igleminden sonra Deva’nin kontroline sahip olmustur.
Bildirim formunda bunun diginda Tuarkiye’'de ilgili irin pazarinda faaliyeti bulunmadigi
belirtiimistir.

Yonetim kurulu Philipp D. Haas ve Dawn Griffiths’den olugsan Eastpharma Ltd.’nin
hissedarlik yapisi asagidaki gibidir:

Tablo 1: Eastpharma Ltd.’nin Hissedarlik Yapisi

Hissedar Hisse Orani %
GEM Global Equity Management S.A. 69,62
D.E Shaw Laminar Portfolios L.L.C 11,21

Mellon HBV Master Global Event Driven Fund LP

Mellon HBV Master European Event Driven Fund LP 10,76
Gavea Master Fund Ltd 51
Griffin 3,3

GEM Global Equities Management S.A. (GEM Fonlan), Emerging Value
Opportunities Fund Master Account LP., Pharmalnvest Master Account LP.,
Emerging Income Fund Master Account LP. sirketlerinden olusmaktadir ve
Eastpharma Ltd.'nin hisselerinin  %69,62’sini elinde bulundurmaktadir. GEM
Fonlar’nin Tarkiye’de ilgili Grin pazarinda herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir.

Emerging Value Opportunities Fund Master Account LP., Bahamalarda kurulu bir
yatinm fonudur. Hissedarlarn, %16,51 oraninda hisseye sahip Emerging Value
Opportunities Fund Ltd., %Z20,57 oraninda hisseye sahip  Emerging Value
Opportunities Fund Delaware LP. ve %62,92 oraninda hisseye sahip Emerging Value
Opportunities Fund Bahamas Ltd.’dir.

Emerging Income Fund Master Account LP., Bahamalarda kurulu bir yatirim
fonudur. Hissedarlari, %68,24 oraninda hisseye sahip Emerging Income Fund Ltd.
ve %31,76 oraninda hisseye sahip Emerging Income Fund Delaware LP’dir.

Pharmalnvest Master Account LP., Bahamalarda kurulu vergiden muaf bir limited
ortakliktir.  Baslica faaliyetleri, Bahamalarda ikamet etmeyen Kigiler, sirketler,
ortakliklar ve diger kuruluglar igin her turld hissenin ve yatinmin alimi, satimi,
devralinmasi da dahil ve bunlarla sinirli olmamak tzere finansal portféylerin yonetimi
ve her tirli yatinnm isleri gibi hizmetler sunmaktir. Sirketin hissedarlari, %93,73
oraninda hisseye sahip Pharmainvest Fund Ltd. ve %6,27 oraninda hisseye sahip
Pharmainvest Delaware LP.’dir.

Bildirim formunda, GEM Fonlar’ni olusturan ve yukarida bahsi gecen sirketlerin
tumUndn hukuki yapilarinin “limited partnership” olarak tanimlandigi ve bu hukuki
statide kurulmus sirketlerin yonetim kurullarinin bulunmadigi, kurulduklar tarihten
itibaren Emerging Value Management Ltd. tarafindan yonetildikleri belirtilmistir.
Emerging Value Management Ltd.’nin yoneticileri ise Anthony Inder Rieden ve
Deirdre M. McCoy’dur.
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Mellon HBV Master Global Event Driven Fund LP ve Mellon HBV Master European
Event Driven Fund LP’den olusan Mellon Sirketleri' (Mellon) bir fon yénetim sirketidir
ve Turkiye'de ilgili pazarda herhangi bir faaliyeti veya istiraki bulunmamaktadir.
Eastpharma Ltd.’de ortak kontrol sahibi hissedar olarak, Eastpharma Sarl'de ise
dolayl olarak ortak kontrol sahibidir. Mellon merkezi New York olan Fursa
Alternative Strategies LLC.'nin %100 istirakidir. Mickey Harley, Fursa Alternative’in
%100 hissedaridir.  Fursa Alternative, tek yoneticili yatinrm aracglar konusunda
uzman bir girkettir. Mellon Sirketleri’nin yonetim kurulu, Mickey Harley ve Patrick
Brennan’dan olugsmaktadir.

D. E. Shaw Laminar Portfolios, L.L.C. ( Laminar) Delaware’de kurulu bir yatirrm
fonudur. Laminar’in yatirrmlari daha ¢ok tahvil, adi senet, banka kredisi, hisse senedi,
doviz, ipotek ve varliga dayali menkul kiymetlerden ve gayrimenkullerden
olusmaktadir. Laminar Turkiye’'de higbir ticari faaliyette bulunmamakta olup Deva
disinda Turkiye'de faaliyet gdsteren hicbir tesebbuste istiraki yoktur.

Yukarida ayrintili olarak acgiklanmig hissedarlik iligkileri asagidaki semada belirtilen
sekildedir:

GEM Fonlari Mellon Laminar
%10,70
%69,62 %11,21
A 4
Eastpharma Ltd
%100
A 4
Eastpharma
Sarl
%99,99 / \52,58
Eastpharma ilag Deva
Uretim Paz. A.S. Holding A.S.

! Bildirim formunda; Mellon HBV Master Global Event Driven Fund LP ‘nin unvaninin 14.2.2002 itibariyla Fursa
Master Global Event Driven Fund LP, Mellon HBV Master European Event Driven Fund LP’nin unvaninin
1.11.2002 itibaryla Fursa Master European Event Driven Fund LP olarak degistirildigi ve bu degisikligin sirketlerin
ortaklik defterlerine 19.12.2006 tarihinde kaydedildigi belirtiimektedir.
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GEM Fonlari, Eastpharma Ltd’nin hisselerinin %69,62’sine sahip olmakla birlikte,
Eastpharma Ltd. hissedarlari arasinda 27.11.2006 tarihinde imzalanan Hissedarlar
Sozlesmesi uyarinca Mellon ve Laminar bazi stratejik konularda veto hakkina sahip
oldugundan Eastpharma Ltd. ve Eastpharma Sarl GEM Fonlari, Mellon ve Laminar’in
ortak kontrolindedir. Eastpharma Ltd.'nin ana s6zlesmesine gore, yonetim kurulu 5
(bes) kisiden olusmaktadir ve kurula GEM Fonlar’nin 3 (Ug), Mellon Sirketleri’nin 1
(bir) ve Laminarin 1 (bir) GUye atama imtiyazi bulunmaktadir. Ayrica yonetim
kurulunun ortakhdin kaderini etkileyecek bazi konularda karar alabilmesi igin en az
bir Laminar veya Mellon Sirketleri Gyesinin olumlu oy kullanmasi sarttir.

H.1.2. Deva

Deva, Turkiye Cumhuriyeti kanunlari uyarinca bir anonim girket olarak kurulmus ve
3794 sayili Kanun ile degisik 2499 sayili Kanun hikumlerine goére kayith sermaye
sistemini kabul etmis halka acik bir sirkettir. Deva hisselerinin % 87’si halka acgik olup
sirketin kayith sermaye tavani 100.000.000.-YTL, cikanimis sermayesi 48.000.000.-
YTL’dir.

Sirket hisselerinin %99,97’si hamiline yazili ve %0.03’'G nama yazihdir. Sirketin
kurucu hissedarlarina indas edilmis olan imtiyazli hisse senetleri (A) ve (B) tipi olmak
uzere iki nevidir. Her iki tip senet 50’ser adet olup, bunlar C grubu hisse senetlerinin
haiz olduklari haklara ilaveten rey ve kara istirak bakimindan asagidaki imtiyazlara
sahiptirler:

(i) Rey hakki bakimindan: (A) ve (B) tipi imtiyazh hisse senetlerinin sahipleri, C
grubu hisse senetleri sahiplerinin on misli oy hakkina sahiptir.

(i) Kér hakkr bakimindan: Sadece (A) tipi imtiyazli hisse senedi sahiplerine,
Tark Ticaret Kanunu'nun 298. maddesi esaslari dahilinde, sirketin senelik karindan
sirketin Esas Sozlesmesi’'nin kar dagitimina iliskin maddesindeki sira ve esaslara
gore ayrilacak karin %10’u tahsis edilmistir.

(iii) Yonetim Kurulu Gyeligi bakimindan: Deva’nin 5 kigiden olugsan Ydnetim
Kurulu tyelerinden ikisi (A) tipi imtiyazl hisse senedi sahipleri arasindan olmak Uzere
(A) ve (B) tipi imtiyazl hisse senedi sahipleri tarafindan segilirler.

(A) ve (B) tipi imtiyazli hisse senetleri disinda kalan sirketin toplam 47.999.900,90
adet C grubu hissesinin herhangi bir imtiyaz hakki bulunmamaktadir.

Beseri ila¢g ve ilag hammaddelerinin Uretim ve pazarlanmasi alanlarinda faaliyet
gosteren Deva’nin devralma iglemi dncesindeki hissedarlik yapisi asagidaki gibidir:
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Tablo 2: Deva’nin Devralma islemi Oncesi Hissedarlik Yapisi
Hissedar Hisse Orani (%)
A Grubu Hisseleri
Intpharma 72
Pharmalnvest 2
Detag Ambalaj ve Kimya San. A.S. 4
Karadeniz Yatcilik ve Turizm A.S. 22 190
TOPLAM 100 ‘”
B Grubu Hisseleri
Intpharma 66
Pharmalnvest 2
Detag Ambalaj ve Kimya San. A.S. 8
Karadeniz Yatgilik ve Turizm A.S. 8
Gergek Kisi Hissedarlar 16
TOPLAM 100
C Grubu Hisseleri
GEM Fonlari 20,69
IntPharma 13,03
Gavea Master Fund 4
Griffin Eastern European Fund 2,01
Griffin Ottoman Fund 0,57
Halka Agik Kisim 30,21
Deva istirakleri 29,5
TOPLAM 100

200 Deva’ni kontrol ettigi istirakleri ve faaliyet alanlari asagidaki gibidir:

Tablo 3: Deva’nin istirakleri ve Faaliyet Alanlan

Sirketin Unvani Faaliyet Konusu o rtakl?lft‘;?(inl;rz:\yl (%)
Depa ilag Aktif Maddeleri Sanayi ve ilag aktif maddeleri tretim ve 99 9
Pazarlama A.S. pazarlamasi '
|Carlo Erba llag San.ve Tic.A.S. ||Be§eri ilag Gretimi || 97,8 |
Vetas Veteriner ve Tarim ilaglari A.S. Yetgriner ve tarim ilaclari 47,8
Uretimi ve pazarlamasi
Detas Ambalaj ve Kimya San.A.S. Tibbi ampul, kolonya, 99,9
deterjan Uretimi
Evma Ev ihtiyag Maddeleri Sanayi A.S. Ev intiyag maddeleri 98,5
pazarlamasi
|Sayat Saglk Yatinmlari ve Tic.A.S. ||Hizmet|er || 85,2 |

H.2. Devralma iglemi

Bildirime konu edilen devralma islemlerinden ilki, Eastpharma Sarl ve Intpharma ile
Depa arasinda 27.11.2006 tarihinde ayr ayri imzalanan Hisse Alim Soézlesmeleri
uyarinca gercgeklestiriimistir.  Depa ile imzalanmis olan Hisse Allm Sdzlesmesi
uyarinca, Depa, Eastpharma Sarla 5.899.535 adet C Grubu Deva hissesini
devretmistir. Intpharma ile imzalanmis olan Hisse Alm Soézlesmesi uyarinca,
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Intpharma, 6.252.469 adet C Grubu, 36 adet A Grubu ve 33 adet B Grubu Deva
hissesini Eastpharma Sarl'a devretmistir.

Bildirime konu edilen ikinci devralma iglemi, Eastpharma Ltd. ve Hissedarlari
arasinda 27.11.2006 tarihinde imzalanan Yatinm Soézlesmesi uyarinca, Eastpharma
Ltd. hissedarlarinin (GEM Global Equities Management S.A., Gavea Master Fund
Ltd., Griffin Eastern European Fund ve Griffin Ottoman Fund) sahip olduklari Deva
hisselerinin ayni sermaye olarak Eastpharma Sarl’a devredilmesine iligkindir. Asil
kontrol degisikligini yaratan da bu devralma iglemidir. Bu islem Oncesinde GEM
Fonlari Deva’nin kontrolini tek basina elinde bulundurmaktayken, bu islem
sonrasinda Eastpharma Sarl dolayisiyla da Deva GEM Fonlari, Mellon ve Laminar’in
ortak kontroline ge¢cmektedir.

27.11.2006 tarihinde imzalanan sozlesmelerle gergeklestirilien hisse devirleri
sonrasinda Deva’'nin hissedarlik yapisi agagidaki tabloda goruldigu gibi olmustur:

Tablo 4: Hedef Tesebbiisiin Devralma islemi Sonrasi Hissedarlik Yapisi
Hissedar ‘ Hisse Orani (%)
A Grubu Hisseleri
Eastpharma Sarl 74
Detas Ambalaj ve Kimya San. A.S. 4
Carlo Erba 22
TOPLAM 100
B Grubu Hisseleri
Eastpharma Sarl 68
Detas Ambalaj ve Kimya San. A.S. 8
Carlo Erba 10
Gergek Kisi Hissedarlar 14
TOPLAM 100
C Grubu Hisseleri
Eastpharma Sarl 52,58
Halka Agik Kisim 35,34
Deva istirakleri 12,08
TOPLAM 100,000

Devralma iglemleri neticesinde, Eastpharma Sarl, Deva’nin %74 oraninda A grubu,
%68 oraninda B grubu ve %52,58 oraninda C grubu hissesine sahip olarak Deva ve
istiraklerinin kontroliina ele gecirmistir. Ancak, Eastpharma Sarl GEM Fonlari, Mellon
Sirketleri ve Laminar’'in ortak kontroliinde oldugu i¢in islem sonrasinda, Deva’nin
GEM Fonlari, Mellon Sirketleri ve Laminar’in ortak kontroline ge¢cmektedir.

H.3. lgili Pazar

H.3.1. ilgili Uriin Pazari

Devralinan Deva ve istiraklerinden Carlo Erba, beseri ilaglar pazarinda faaliyetlerini
surdirmektedirler.

Beseri ilaglar, Dinya Saglik Orgltli ile European Pharmaceutical Marketing
Association (EphMRA)'nin tanimladigi Anatomik Tedavi Siniflandirmasi (Anatomical
Therapeutic Classification-ATC)'na goére gesitli gruplara ayrilimistir. ATC sistemi,
birinci derecesi (ATC-1) en genel ve dérdincu derecesi (ATC-4) ise en detayli olmak
Uzere 4 kategoriden olugsmaktadir. ATC siniflandirmasinin UGg¢lncu kademesinde
(ATC-3) ilaglar tedavi endikasyonlarina goére, bir baska deyisle hangi amagla
kullanildiklarina goére gruplandiriimaktadir. Ayni tedavi edici 6zelliklere sahip olan,

7
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dolayisiyla birbirinin yerine kullanilmasi muamkin olan ilaglar ayni sinifa dabhil
edilmektedir. Dolayisiyla, ATC-3 siniflandirmasi, kullanim alani ve amaclarina goére
birbirini ikame edebilen Urlnlerin bir pazarda toplanmasina olanak tanimaktadir.

Rekabet Kurulu ila¢ sektorine iliskin degerlendirmelerinde ATC-3’0 esas alan pazar
tanimlari kullanmaktadir. Her ne kadar dosyalarin 6zelinde pazarin daha genis ya da
daha dar tanimlanmasi gerekebilmekteyse de, Kurulun degerlendirmelerinin
baslangi¢c noktasi ATC-3 olmaktadir. Bu bildirim kapsaminda, devralan sirket olan
Eastpharma Sarl'in ve onu kontrol eden tesebbduslerin ila¢ pazarinda herhangi bir
faaliyeti bulunmadigi taraflarca ifade edilmistir. Bu nedenle pazarlar Deva’'nin
uretimini gergeklestirdigi ilaglarin yer aldigi ATC-3 siniflari olarak tanimlanmistir.

Deva’nin igtiraklerinden Detas ve Evma kolonya ve deterjan Uretim ve satisi
faaliyetlerinde bulunmaktadir. Bu nedenle bu sirketlerin faaliyetlerine iliskin pazarlar
kolonya pazari ve deterjan pazari olarak belirlenmistir.

Detag’in faaliyet alanlarindan biri de tibbi ampul Gretim ve satisi oldugundan diger bir
ilgili Griin pazari tibbi ampul pazari olarak tanimlanmistir.

Vetas’'in veteriner ilaglari sektorinde faaliyet gostermesi nedeniyle veteriner ilaglari
pazari da devralma kapsaminda degerlendirilecek diger bir ilgili pazardir.

Yukarida yer verilen bilgiler dikkate alindiginda, bildirime konu devralma isleminin
taraflarin  faaliyetleri arasinda herhangi bir ortismeye sebebiyet vermedigi
gorulmektedir. Dolayisiyla mevcut dosya 6zelinde, ilgili Grin pazari taniminin sonuca
iliskin degerlendirmeleri etkilemeyecegdi ve Deva ile istiraklerinin faaliyetlerine iliskin
olarak alt ayrimlara gitmenin gerekli olmadidi anlasildigindan, mevcut dosya
Ozelinde, ilgili Grin pazarlart "ATC-3 siniflandirmasi ¢ercevesinde beseri ilaglar
pazari, kolonya pazari, deterjan pazari, tibbi ampul pazari ve veteriner ilaglari pazar”
olarak tanimlanmistir.

H.3.2. ilgili Cografi Pazar

S6z konusu Urunlerin dagitim ve pazarlamasina iliskin bdlgesel pazar tanimini
gerektirecek hususlar olmadigindan, ilgili cografi pazar “Tirkiye Cumhuriyeti sinirlar1”
olarak belirlenmistir.

H.4. Degerlendirme

H.4.1. Kontrol Degisikliginin Degerlendirilmesi

Deva, 14.7.2006 tarihinde gerceklestirilen ve ydonetim-kontrol degdisikligine esas olan
Yilhk Olagan Genel Kurul Toplantisindan 6nce kontrolindeki tesebbuslerin elinde
bulundurdugu hisse senetleri (C Grubu toplam hisse senetlerinin %47,39'u)
araciliglyla idare edilmekteydi’>. Her ne kadar A ve B grubu imtiyazli hisse senedi
sahipleri 5 Yonetim Kurulu tyeliginden ikisini atama hakkina sahip olsalar da geri
kalan 3 Yonetim Kurulu dyeliginin Genel Kurul'da ¢ogunluga sahip C grubu hisse
senedi sahipleri tarafindan belirlenmesi ve bu gruba ait ¢odunlugun sirket
istiraklerinde bulunuyor olmasi nedeni ile herhangi bir kisi ya da kurum Deva'yi
kontrol etmemekteydi. idaresinin, yukarida deginildigi gibi, kendi istiraklerinin elinde
bulunan hisse senetleri vasitasiyla gerceklesiyor olmasi nedeniyle Deva aleyhinde
cesitli davalar agilmis ve yine bu konu ile ilgili olarak tesebblis SPK tarafindan
istiraklerin kontroliindeki hisse senetlerinin elden g¢ikariimasi hususunda uyariimistir.

2 Deva'nin diger hisse sentlerinin IMKB'de islem gériiyor olmasi ve higbir hissedarin %47,39'un lizerinde paya
sahip olmamasi nedeniyle s6z konusu oy orani ile Holding Yénetim Kurulu tim Yonetim Kurulu Gyelerini
belirleyebilmekteydi.



290

300

310

320

05-01/3-3

Bu duruma, Kurumumuza 29.05.2006 tarih ve 3381 sayi ile intikal eden Deva'nin
Advent International Corporation tarafindan devralinmasina iliskin bagvurunun
degerlendirildigi  15.6.2006 tarih ve 2006-1-83/0i-06-HDK sayili Devralma
Oninceleme Raporu’nda deginilmis olup; s6z konusu bagvuru, devralacak taraf olan
Advent International Corporation’un vazgegmesi ile geri ¢cekilmigtir.

14.7.2006 tarihine kadar Deva, 29.5.2006 tarih ve 3381 sayi ile Kurum kayitlarina
intikal eden basvuruda deginildigi gibi herhangi bir tesebbusin kontrolu altinda
degildir. 14.7.2006 tarihinde gergeklestirilen Yilhk Olagan Genel Kurul Toplantisinda
ise Deva’nin igtiraklerinin sahip oldugu hisse sentlerinin Genel Kurulda temsil
edilmemesi nedeniyle o dénemde en yuksek paya sahip olan GEM Fonlari (%23,34),
Yonetim Kurulu’nun 3 Uyesini (Philipp Daniel Haas, Baki Taskiran ve Bulent Osman
Topgu) belirlemek suretiyle Tesebbiisiin kontroliinii ele gegirmistir.®> Bu devir islemi,
izleyen bolimde yer alan degerlendirmeler gergevesinde, 1997/1 sayili Teblig’in
“Birlesme veya Devralma Sayilan Haller” baslikli 2. maddesinin (b) bendi anlaminda
bir devir iglemi niteligindedir. Ancak islem ilgili devralma basvurusu cergevesinde
Kurumumuza bildiriimemis olup islemin varhgina iligskin bilgilere raportorler tarafindan
talep edilen ek bilgiler sayesinde ulagiimistir.

Deva’'nin kontroliine sahip olan GEM Fonlari, 17.8.2006 tarihinde Laminar ve Mellon*
isimli tesebbusler ile birlikte ortak yodnetimine sahip oldugu Eastpharma Ltd.’yi
kurmustur. Eastpharma Ltd., 27.11.2006 tarihinde Deva hisselerinin %52,58'ine
sahip olan ve 13.9.2006 tarihinde kurulan Eastpharma Sarl'in kontrolinu tek basina
elinde bulunduran tesebbustur. 27.11. 2006 tarihinde imzalanan ve bildirim formunun
ekinde yer alan hisse devri ve yatinm anlagsmalari ¢ergevesinde Deva hisselerine
iligkin iki farkli devir islemi gerceklesmistir.

Bunlardan birincisi, Deva’nin bir istiraki olan Depa tarafindan 5.899.535 adet C
Grubu Deva hissesi ile Intpharma tarafindan 6.252.469 adet C Grubu, 36 adet A
Grubu ve 33 adet B Grubu Deva hissesinin Eastpharma Sarl’a devridir. ikinci devir
islemi ise, GEM Fonlari tarafindan kurucu ortagi oldugu Eastpharma Sarl'a elinde
bulunan Deva hisselerinin devridir. Her iki devir iglemi de 27.11.2006 tarihinde
imzalanan so6zlesmeler ile tamamlanmis olup, Deva’nin kontrolinin tek basina
Eastpharma Sarl’a gegmesine neden olmustur.

S6z konusu devir islemlerinden ilki olan Depa ve Intpharma tarafindan Eastpharma
Sarla hisse devri iglemi ile birlikte herhangi bir kontrol degisikligi s6z konusu
olmamistir. Clinkd o donemde Deva’nin kontroli anilan tesebbuslerde degil GEM
Fonlar’nda bulunmaktadir. Ancak ikinci devralma olarak nitelenen ve Deva
hisselerinin GEM Fonlar’'ndan Eastpharma Sarl’a devrini dngoéren islem 1997/1
saylll Teblig cercevesinde bir devralma iglemidir. Soyle ki; Eastpharma Sarl'i tek
basina kontrol eden Eastpharma Ltd., her ne kadar ¢ogunluk hisseleri (%69,62) GEM
Fonlar’nin elinde bulunan bir tesebbls olsa da, diger iki kiguk ortak olan Mellon
(%10,70) ve Laminar (%11,21)In stratejik konularda veto hakki bulunmasi nedeniyle
ortak kontrole tabi bir tesebbis olarak nitelendirilebilecektir. Eastparma Ltd.’nin
“‘Hissedarlar Sozlesmesi’nde yer alan ve sdz konusu sirketin ortak kontrol edildigi
goOrusunu destekleyen hususlar asagidaki gibidir:

® Bu asamada Deva'nin Yonetim Kurulu toplanti ve karar nisabinin, Esas S6zlesmede diizenlenmedidi igin, Tiirk
Ticaret Kanununda belirtilen esaslar gergevesinde belirlendigine deginmek gerekmektedir. Diger bir ifade ile
Yoénetim Kurulu Kararlari mevcut azalarin ekseriyetiyle veriimektedir.

* Bu li¢ tesebbiisiin disinda Gavea Master Fund Ltd. ile Griffin isimli iki tesebbisiin daha Eastpharma Ltd.'de
hissesi bulunmaktadir. Ancak anilan tesebbuslerin sirket yonetimde herhangi bir fonksiyonu bulunmamaktadir.
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- Eastpharma Ltd.'in Yoénetim Kurulu 5 kisiden olusmaktadir. Bu Uyelerden 3’'Uinii
GEM, 71’ini Mellon, 1’ini de Laminar’in atama hakki s6z konusudur.

Asagidaki konularda 5 Yonetim Kurulu Gyesinden 4’Gnun muvafakatinin gerektigi
ifade edilmigtir. Bunun yaninda Mellon ve Laminar’in kurula bir dye atama hakkinin
bulunmasi durumunda, en az birinin muvafakat vermemesi neticesinde bir kismi
asagida sayilan islemlerin yapilamayacagi ifade edilmigtir .

“...(b) Deva veya istirakleri tarafindan, maliyeti 15.000.000 $’in altinda olan varliklarin
iktisabi hari¢ olmak (izere herhangi bir varligin iktisabi;

(c) Deva veya istirakleri tarafindan, maliyeti 15.000.000 $’in altinda olan varliklarin
elden ¢ikartilmasi hari¢ olmak lzere herhangi bir varligin elden ¢ikartiimasi;

(d) Deva veya istirakleri tarafindan 10.000.000 $’a kadar yapilacak borg diginda,
borca girilmesi;

() Ust yénetimin istihdam edilmesi, istihdamina son verilmesi veya yillik iicretinin
belirlenmesi;

(h) Sirketin olagan is akisi icerisinde olmayan herhangi bir Tiirev Islem;
(i) Bir istirakin kurulmasi,”

Yukaridaki s6zlesme hikimlerinden de anlasilacagi tzere GEM Fonlari, Eastpharma
Ltd. ile ilgili olarak, Mellon ve Laminarin onayl olmadan stratejik olarak
nitelendirilebilecek kararlar alamayacaktir. Diger bir ifade ile Eastpharma Ltd. 4054
saylll Kanun kapsaminda ortak olarak kontrol edilen bir tesebbUstir. Bu noktadan
hareketle 27.11.2006 tarihinde Deva hisselerinin GEM Fonlar’'ndan Eastpharma
Sarl’a devredilmesi ile Deva’nin kontrolinin el degistirdigi ifade edilebilecektir. S6z
konusu devir iglemi 1997/1 sayili Teblig’in 2. maddesinin (b) bendi anlaminda bir
devir islemi niteligindedir. Ancak islem, Kuruma kapanis tarihi olan 27.11.2006
tarihinden sonra, 7.2.2007 tarih ve 978 sayi ile Kurum kayitlarina giren basvuru ile
bildirilmistir ve s6z konusu 27.11.2006 tarihli Yatinm Sézlesmesinde “devralmanin
Rekabet Kurumu’ndan alinacak izin sonrasinda gerceklesmesine” yonelik herhangi
bir sart ya da ibare bulunmadigi ve islemle ilgili herhangi bir kapanis tarihi
belirlenmedigi gorulmektedir.

H.4.2. Yogunlagsma Degerlendirmesi

Yukarida da deginildigi Uzere, devralan taraf ile devreden taraf arasinda faaliyet
gOsterilen pazarlar agisindan herhangi bir értisme s6z konusu degildir. Bu nedenle
devralma isleminin izne tabi olup olmadiginin degerlendiriimesi bakimindan Deva’'nin
ve kontrolu altindaki istiraklerinin faaliyet gosterdigi pazarlar incelenecektir.

Deva ve Carlo Erba’nin faaliyet gosterdigi beseri ilaglar pazarinda tesebbuslerin ilag
sektorinde ATC-3 siniflandirmasi gergevesindeki 2005 yilina iligkin ciro bazinda
pazar paylari ve cirolarina iliskin rakamlar asagidaki gibidir:
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ilgili Uriin Pazarlari (ATC-3 Siniflari)

Ciro (YTL)

JO01D (Sefalosporinler ve kombinasyonlari)

Pazar Payi (%)

JO1C (Genis Spektrumlu Penisilin)

AO02B (Antillseranlar)

C10A (Kolestrol ve trigliserin dizenleyiciler)

JO1F (Makrolidler ve benzerleri)

MO1A (Antiromatizmaller ve antisteroidler)

J01G (Florokinolonlar)

RO2A (Antiseptik bogaz preparatlari)

GO04B (Diger Urolojik preparatlar)

(
AO2A (Antiasidler antiflatulentler)

CO8A (Kalsiyum antagonistler)

NO2B (Narkotik olmayan analjezikler)

JO2A (Sistem antifungal ajanlar)

ROGA (Antihistaminik sistemikler)

AOQ3E (Diger gastrointestinal kombinasyonlari)

DO7A (Lokal kortizon igceren ilaglar)

(
CO2A (Antihipertansifler)

AO4A (Bulanti ve kusma [laglan)

NOBA (Antidepresanlar)

R05D (Oksiiriik kesiciler)

RO5C (Ekspektoranlar)

GO1A (Trikomonasidler)

A11X (Diger vitaminler)

MO2A (Antiromatizmal topikaller)

JO1H (Orta ve dar spektrumlu penisilinler)

—~~

AQ9A (Sindirim sistemi enzimleri)

A10B (Oral antidiyabetikler)

|~ |~

A11A (Multivitaminler ve mineraller)

AO03D (Antispazm/Analjezik kombinasyonlar)

JO1K (Aminoglikozidler)

LO01D (Antineplastik antibiyotikler)

JO1A (Tetrasiklinler ve kombinasyonlari)

CO9A (Ace inhibitorleri)

DO1A (Antifungal dermatolojikler)

AOBA (Laksatifler)

CO4A (Sereb/Periferik vasoterapétikler)

GO01C (Jinekolojik antibiyotikler)

CO3A (Dilretikler)

(
AQ3A (Antispazm ve antikol)

HO2A (Genel kortikosteroidler)

S03B (Kortikosteroidler — Géz/Kulak)

A11D (Vitamin B1 ve kombinasyonlari)

(
(
DO6A (Yanik pomadlari)
(
(

S03A (G6z/Kulak enfeksiyon ilaglari)

A11C (Vitamin A ve D iceren kombinasyonlar)

GO03D (G3A ve G3F haric hormon preparatlari)

A11F (Vitamin B12)

CO1E (Nitrit ve nitratlar)

JO01B (Kloranfenikoller ve Kombinasyonlari)

NO5C (Sakinlestiriciler)

BO3A (Demir takviye edici kombinasyonlar)

SO1A (Antiinfektivler-G6z)

A05B (Karaciger takviye ediciler)

C01C (Kardiyak glikozidler)

RO5A (Soguk alginhgi ilaglar)

RO1A (Burun spreyleri)

A11E (Vitamin B kompleksleri)

LO2A (Kanser ted. kullanilan hormonlar)

~ |~ |~~~ [~|~|~|~ |~~~ |~ |~ |~ |~~~ [~~~ |~~~ [~~~ |~~~ |~~~ AN A A A A A A A A A~

11



370

380

390

400

05-01/3-3

JO4A (Antitiberkller Grinler) (.....) (coviviennnnd)
RO3B (Astim tedavisinde kullanilan ilaglar) (.....) (coviviennnnd)
G02A (Dogumu stimule edici ilaglar) (.....) (coveemennns)
JO3A (Sistemik sulfonamidler) (.....) (ceeninnnenr)

Bildirim formunda, Deva istiraklerinin kolonya, deterjan, tibbi ampul ve veteriner
ilaglari pazarlarindaki pazar payi ve cirolarinin Vetas’in hormonlar pazarindaki %(...)
oranindaki pazar payl haric 1997/1 sayilli Teblig’de yer alan esikleri asmadigi
belirtiimistir.

Deva’nin ve istiraklerinin ciro ve pazar payina iligkin bilgiler incelendigine; J0O1D
(Sefalosporinler ve kombinasyonlari) ve J01C (Genis Spektrumlu Penisilin)
pazarlarinda 1998/2 sayili Teblig ile degisik 1997/1 sayih Teblid’'in 4. maddesindeki
ciro esiginin; LO1D (Antineplastik Antibiyotikler), JO1A (Tetrasiklinler ve
Kombinasyonlari), A11F (Vitamin B12), A0O5B (Karaciger takviye ediciler), C01C
(Kardiyak glikozidler), GO2A (Oxito dahil dogumu stimule edici ilaclar) ve veteriner
ilaglar olarak kullanilan hormonlar pazarlarinda ise %25’lik pazar pay! esiginin
aslildigr gortulmustir. Bu nedenle sdz konusu iglem izne tabi bir devralma iglemidir.

Daha onceden de deginildigi gibi, Eastpharma Sarl'in ve onu kontrol eden
sirketlerden hicbirisinin faaliyet alani Deva ve Igtiraklerinin faaliyet alani ile
ortuismemektedir. Bu nedenle 14.7.2006 ve 27.11.2006 tarihlerinde gergeklestirilen
devralma iglemleri neticesinde herhangi bir yogunlasma s6z konusu olmayacaktir.

H.4.3. Devralma isleminin 4054 sayih Kanun’'un 16. Maddesi Agisindan
Degerlendirilmesi

27.11.2006 tarihinde gercgeklestiriimis olan ve Deva hisselerini kapsayan devir
islemine iliskin Kurumumuzdan izin talep eden 29.5.2007 tarih ve 3381 sayili izin
basvurusunun incelenmesi neticesinde birisi bildirilmis digeri ise bildirilmemis olan iki
izinsiz devralma igsleminin gergeklestirildigi tespit edilmigstir.

4054 sayili Kanun’un “Birlesme ve Devralmanin Kurula Bildiriimemesi” bashkh 11.
maddesi asagidaki sekildedir:

“Bildirilmesi zorunlu olan birlesme ve devralma isleminin Kurula bildiriimemis oldugu
hallerde, Kurul, herhangi bir sekilde islemden haberdar oldugu zaman kendiliginden
birlesme veya devralmayi incelemeye alir. Inceleme sonucunda;

a) Birlesme ve devralmanin 7 nci maddenin birinci fikrasi kapsamina girmedigine
karar vermesi durumunda birlesme veya devralmaya izin verir, ancak ilgililere
bildirimde bulunmadiklari igin para cezasi uygular...”

5388 sayili Kanun ile degdisik 4054 sayil Kanun’un “Para Cezalari” baglkli 16.
maddesi asagidaki sekildedir:

“Kurul, tesebblis niteligindeki gercek ve tizel Kigiler ile tesebblis birlikleri ve/veya bu
birliklerin tyelerine;

c) lzne tabi birlesme veya devralma islemlerinin Rekabet Kurulunun izni
olmaksizin gergeklestiriimesi halinde elli milyon lira,

Para cezasi verir.
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Tuzel kigiligi olan tegsebbiis ve tegebbls birliklerinin birinci fikrada belirtilen para
cezalarina carptirilmalari halinde, bu tiizel kisiligin ybénetim organlarinda gérev alan
gercek kisilere de sahsen cezanin ylizde onuna kadar ayrica para cezas! uygulanir.”

2007/1 sayih “4054 Sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanunun 16. ve 17.
Maddelerinde Diizenlenmis Olan idari Para Cezalarinin 31/12/2007 Tarihine Kadar
Gegerli Olmak Uzere Artirildiginin Duyurulmasina iligkin Tebli§"de de Kanun’un 16.
maddesinin birinci fikrasi (c) bendinde ongoérilen ceza miktart 1.716 YTL olarak
belirlenmistir.

Yukarida deginilen 4054 sayili Kanun’'un 11. ve 16. maddelerinden de anlasilacagi
Uzere bildirime tabi olan birlesme devralmalarin Rekabet Kurulu’na bildirilmemesi ya
da izin alinmadan gerceklegtiriimesi, taraflara para cezasi uygulanmasini
gerektirmektedir. 14.7.2006 ve 26.11.2006 tarihlerinde gergeklestirilen s6z konusu
devralma igslemleri ise izne tabi olan islemlerdir ve bu nedenle Kanun’'un 11. ve 16.
maddeleri g¢ercevesinde degerlendiriimesi gerekir. Bu nedenle de, her ne kadar
anilan devralma iglemleri 4054 sayili Kanun kapsaminda herhangi bir yogunlagsmaya
neden olmamaktaysa da, islemlerin izin alinmadan gergeklestirimesinden &tiru
tesebblslere ve devralma iglemlerinin gergeklestigi tarihlerdeki Yonetim Kurulu
Uyelerine para cezasi verilmesi gerekmektedir.

. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore,

1- Bildirim konusu iglemin 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi ve bu Kanun’a
dayanilarak gikarilan 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi
Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§” kapsaminda izne tabi
olduguna, ancak iglem sonucunda ayni Kanun maddesinde belirtilen nitelikte
hakim durum yaratilmasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin
ve bodylece ilgili pazarda rekabetin dnemli dlgude azaltiimasinin s6z konusu

olmadigina, bu nedenle bildirim konusu isleme izin veriimesine,

2- Bununla birlikte, 14.7.2006 tarihinde Yilik Olagan Genel Kurul Toplantisi ile
Rekabet Kurulu’nun izni olmaksizin Deva Holding A.S.’de kontrol degisikliginin
gerceklestirimesi nedeniyle, GEM Fonlar’ni ydneten Emerging Value
Management Ltd.’e 4054 sayili Kanun’un 16. maddesi birinci fikrasi (c) bendi
ve 2007/1 sayih Teblig uyarica 1.716 YTL idari para cezasi verilmesine,

3- Devralma igleminin gerceklestigi 14.7.2006 tarihinde Emerging Value
Management Ltd. yoneticisi olan Anthony Inder Reiden ve Deirdre M. McCoy’a
4054 sayili Kanun'un 16. maddesi ugluncu fikrasi uyarinca Emerging Value
Management Ltd.’ye verilen cezanin takdiren yuzde onu oraninda ve ayri ayri
olmak Uzere 171,6’sar YTL idari para cezasi verilmesine,

4- 27.11.2006 tarihinde Eastpharma Sarla GEM Fonlar’'nin Deva Holding
A.S.'de sahip oldugu hisselerin devrini Rekabet Kurulu’nun izni olmaksizin
gerceklestirmesi nedeniyle; devralmanin taraflarindan olan GEM Fonlari adina
Emerging Value Management Ltd.'ye ve Eastpharma Sarl.’a ayri ayr olmak
uzere 4054 sayili Kanun’'un 16. maddesi birinci fikrasi (c) bendi ve 2007/1
saylill Teblig uyarica 1.716 YTL idari para cezasi veriimesine,
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5- Devralma igleminin gergeklestigi 27.11.2006 tarihinde Emerging Value
Management Ltd. Yoneticisi olan Anthony Inder Reiden ve Deirdre M.
460 McCoy’a ve Eastpharma Sarl.’in Yonetim Kurulu'nda yer alan Philipp Daniel
Haas ve Frank Przygodda’ya 4054 sayili Kanun’'un 16. maddesi GgUncu fikrasi
uyarinca adi gegen tesebbuslere verilen cezanin takdiren ylzde onu oraninda

ve ayri ayri olmak Uzere 171,6’sar YTL idari para cezasi verilmesine,

OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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