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E. DOSYA KONUSU: Zentiva N.V.’nin kontroliniin, Zentiva N.V.’nin
tedavildeki hisselerinin tamamina yodnelik ihtiyari bir hisse alim teklifi
yoluyla PPF Group N.V. tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmesi

talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 23.6.2008 tarih ve 3929 sayi ile giren
bildirim Uzerine, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7.
maddesi ile 1997/1 sayili Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme
ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in ilgili hukimleri uyarinca yapilan inceleme
sonucunda diizenlenen 3.7.2008 tarih, 2008-1-71/Oi-08-ECG sayili Devralma
On inceleme Raporu, 4.7.2008 tarih, REK.0.05.00.00-120/102 sayili Bagkanlik

onergesi ile 08-44 sayili Kurul toplantisinda gorUsulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili raporda;
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— Bildirim konusu islemin, 4054 sayili Kanun'un 7. maddesine dayanilarak
ctkarilan 1997/1 sayili Teblig kapsaminda Rekabet Kurulu’nun iznine tabi
oldugu,

— S0z konusu devralma islemi sonucunda ilgili pazarda hakim durum
yaratilmasi veya mevcut hakim durumun guglendiriimesi ve bdylece
rekabetin 6nemli dlgide azaltilmasinin s6z konusu olmadigi, anilan devir
islemine 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi gergevesinde izin verilmesi
gerektigi

ifade edilmektedir.
H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. Taraflar

H.1.1. Devralinan: Zentiva N.V. (Zentiva)

Hollanda merkezli bir sirket olan Zentiva’nin temel faaliyet alani 6zellikle, kalp ve
damar duzensizlikleri, ategli hastaliklar, agri ve enfeksiyonlar, merkezi sinir
sistemi rahatsizliklari, mide ve bagirsak rahatsizliklari ve trolojik rahatsizliklarin
tedavisinde kullanilan modern jenerik ilaglarin gelistirimesi, Uretimi ve
pazarlamasidir.

Faaliyetleri Cek Cumhuriyeti, Turkiye, Romanya, Polonya, Slovakya ve
Rusya’da yogunlasan Zentiva Bulgaristan, Ukrayna, Macaristan ve Baltik
Cumhuriyetlerinde de faaliyet gdstermektedir. 2007 yilinda dinya capinda
yaklasik 600.000.000 € ciro elde ettigi belirtilen Zentiva, 2007 yilinda Eczacibasi
Saglik Urlnleri Sanayi ve Ticaret A.S. ve Eczacibasi Ozgin Kimyasal Uriinler
Sanayi ve Ticaret A.S.’nin EIS Ezcacibasi ila¢ Sanayi ve Ticaret A.S.
(Eczacibasi)’ye ait hisselerinin %75’ini devralarak ila¢ Uretimi, pazarlanmasi ve
satisl alaninda faaliyet gésteren bu sirketlerde EiS Ezcacibagi ila¢ Sanayi ve
Ticaret A.S. ile birlikte ortak kontrole sahip olmustur. Zentiva’nin 2007 yilinda bu
istirakleri araciligiyla elde ettigi cironun yaklasik (.............. ) YTL tutarinda oldugu
belirtiimigtir.

Yonetim Kurulu, Jifi Michal (Baskan), Brad Wilson, Urs Kamber, Jean-Michel
Levy, Johannes Scholts ve Hanspeter Spek’ten olusan ve hisseleri Prag Menkul
Kiymetler Borsasinda islem goéren Zentiva’nin hissedarlik yapisi asagidaki
gibidir:

Tablo 1: Zentiva’nin Hissedarlik Yapisi

HISSEDAR HISSE ORANI (%)
Sanofi-Aventis Group 24,9
Generali PPF Holding B.V. 19,4
Fervent Holdings Limited 7,6
Yonetim 57
Halka Agik 42 4
Toplam 100

H.1.2. Devralan: PPF Group N.V. (PPF)
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Merkezi Hollanda'da bulunan PPF, Orta ve Dogu Avrupa, Orta Asya, Cin ve
Vietham'da faaliyet gosteren ve temel uzmanlk alani tuketici finansmani
alaninda perakende musterilerine sunulan finansal hizmetler olan bir gruptur.

Dosyada yer alan bilgilere gore; Turkiye’de herhangi bir bagl ortakligi ya da
istiraki bulunmayan PPF’nin beseri ila¢ sektorinde ve bu sektorle dikey olarak
iligkili herhangi bir pazarda faaliyeti bulunmamaktadir.

2007 yilinda dinya genelinde yaklagik 20.737.000.000 € tutarinda ciro elde
ettigi belirtilen Sirketin Tlrkiye'de herhangi bir cirosu bulunmamaktadir.

Yonetim Kurulu, Ales Minx (Bagkan), Wilhelmus Jacobus Meyberg ve Rudolf
Bosveld’den olusan PPF, Petr Kellner tarafindan kontrol edilmektedir.

H.2. Devralma igleminin Niteligi

Bildirime konu devralma islemi, PPF’nin 17.6.2008 tarihinde kamuoyuna
duyurdugu, Zentiva'nin tedavuldeki hisselerinin tamamina yonelik ihtiyari bir
hisse alim teklifi yoluyla gergeklestirilecektir. S6z konusu teklif, PPF’nin
hisselerinin tamamina sahip oldugu Kibris Rum Kesimi merkezli ve Zentiva’nin
%0,089 oraninda hissesini elinde bulunduran bir istiraki olan Anthiarose Limited
araciligi ile kamuoyuna duyurulmustur.

Hisse alim teklifi, 104/2008 sayil Cek Cumhuriyeti Hisse Alim Teklifi Kanunu
hikUmleri gercevesinde bir ihtiyari hisse alim teklifi olup, Zentiva tarafindan
ihrag edilmis olan hisselerin ve kuresel saklama hisselerinin (Global Depository
Receipts) sahiplerinin tamamina yonelik olarak yapilmaktadir. PPF, teklif ile
Zentiva nezdinde kontroli saglayacak oranda hissenin devralinmasini
amaclamaktadir.

PPF, devralma islemine yonelik teklifin gergeklestiriimesi konusunda, istirakleri
araciliiyla Zentiva’nin %19,14 oranindaki hissesini elinde bulunduran Generali
PPF Holding B.V. (Generali PPF) ile birlikte hareket etmektedir. Assicurazoni
Generali S.p.A. adli italya menseli bir sirket tarafindan kontrol edilen Generali
PPF’nin Zentiva’nin kontrolinde herhangi bir etkisinin bulunmadidi ve sadece
mali bir yatirrmci oldugu belirtilmistir.

Yine devralma 1.8.2008 tarihinde tamamlanmasi 6ngorulen devralma iglemi
sonrasinda, PPF ile Generali PPF arasinda imzalanmasi planlanan “Zentiva

N.V.‘nin Hissedar lligkileri ile ilgili On Protokol” hikimleri uyarinca, PPF’nin
Zentiva uzerinde tek bagina kontrol elde edecegi belirtimektedir.

H.3. lgili Pazar

H.3.1. ilgili Uriin Pazan

Zentiva’nin, bildirime konu islemle PPF’'ye devredilecek olan tim faaliyetleri
beseri ilaclar pazarinda yer almaktadir.
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Beseri ilaclar, Dinya Saglik Orgitl ile European Pharmaceutical Marketing
Association (EphMRA)nin tanimladigi  Anatomik Tedavi Siniflandirmasi
(Anatomical Therapeutic Classification-ATC)’'na gore c¢esitli gruplara ayrilmigtir.
ATC sistemi, birinci derecesi (ATC-1) en genel ve dordinclu derecesi (ATC-4)
ise en detayli olmak Uzere 4 kategoriden olusmaktadir. ATC siniflandirmasinin
Uclncl kademesinde (ATC-3) ilaglar tedavi endikasyonlarina goére, bir baska
deyisle hangi amacla kullanildiklarina gore gruplandiriimaktadir. Ayni tedavi
edici Ozelliklere sahip olan, dolayisiyla birbirinin yerine kullanilmasi mumkudn
olan ilaglar ayni sinifa dahil edilmektedir. Dolayisiyla, ATC-3 siniflandirmasi,
kullanim alani ve amaclarina gore birbirini ikame edebilen Urtnlerin bir pazarda
degerlendiriimesine olanak tanimaktadir. Ancak inceleme 6zelinde pazarin daha
genis ya da daha dar tanimlanmasi mimkundur.

Devralan taraf olan PPF’nin Turkiye ilag pazarinda herhangi bir faaliyeti
bulunmadigi ifade edilmigtir. Bu nedenle ilgili Grin pazarlari Zentiva'nin
Eczacibas! ile ortak kontroline sahip oldugu sirketlerin (Eczacibasi-Zentiva
Saglik Urlnleri Sanayi ve Ticaret A.S. ve Eczacibasi-Zentiva Ozgiin Kimyasal
Urlinler Sanayi ve Ticaret A.S.) Uretimini gergeklestirdigi ve devralma islemi
cercevesinde PPF’ye devredilecek ilaglarin yer aldigi “JO1D Sefalosporinler ve
Kombinasyonlari, JO1F Makrolidler ve Benzerleri, GO4E Erektil Disfonksiyon
llaglari, A02B Antitilseranlar, MO3B Merkezi Etkili Kas Gevseticiler, JO1H Orta
ve Dar Spektrumlu Penisilinler, NO6A Antidepresanlar, C10A Kolesterol ve
Trigiliserid Diizenleyiciler, CO9B ACE Inhibitér Kombinasyonlari, A10B Oral
Antidiyabetikler, NO2B Narkotik Olmayan Analjezikler, AO7E Intestinal
Antiinflamatuarlar, MO05B Kemik Kalsiyum Dizenleyiciler, JO2A Sistem
Antifungal Ajanlar, NO3A Antiepileptikler, A03D Antispazmatik/Analjezik
Kombinasyonlar, C09D Anjiotensin Il Antagonistlerinin Kombinasyonu, AO04A
Bulanti ve Kusma llaglari, JO1C Genis Spektrumiu Penisilinler, CO8A Kalsiyum
Antagonistler, BO1C Trombosit Agregasyon Inhibitérieri, DO1A Antifungal
Dermatolojikler, A11E Vitamin B kompleksleri JO1G Florokinolonlar, AO03A
Antispazmatikler ve Antikoller, D10A Topical Anti-akne Preparatlari, BO1A
Vitamin K Antagonistleri, RO5A Soguk Alginhigi llaglar, PO3A Ektoparazitistler,
GO01C Jinekolojik Antibiyotikler, JO1K Aminoglikozidler, CO9C Anjiotensin Il
Antagonistleri, MO2A Antiromatizmal Topikaller, CO9A ACE Inhibitérleri, A11B
Multivitaminler, A11D Vitamin B1 ve Kombinasyonlari, DO8A Antiseptik ve
Dezenfektanlar, HO2A Genel Kortikosteroidler, VO7A Diger Non-Terapoétikler,
A11A  Multivitaminler ve Mineraller, GO2E Dogum Inhibitérieri MO1A
Antiromatizmaller ve antisteroidler, RO2A Antiseptik Bogaz Preparatlari, D10B
Oral Antiakne Preparatlari, C01B Antiaritmikler, BO3A Demir Preparatlari, GO2B
Topikal  Kontraseptifler, DO6A  Yanik  Pomadlari, RO6A  Sistemik
Antihistaminikler, JO5B Anti HIV Antiviralleri GO01B Jinekolojik Antifungaller’
pazarlari olarak belirlenmigtir.

H.3.2. ilgili Cografi Pazar
S6z konusu drunlerin dagitim ve pazarlamasina iligskin bdlgesel pazar tanimini
gerektirecek hususlar olmadigindan, ilgili cografi pazar “Tirkiye Cumhuriyeti

sinirlari” olarak belirlenmistir.

H.4. Degerlendirme
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H.4.1. Kontrol Degisikliginin Degerlendirilmesi

Bildirime konu iglem neticesinde PPF, Zentiva’nin kontrolinu saglayacak oranda
hisseyi devralacak ve Zentiva’nin kontrolini tek basina elde edecektir.
Dolayisiyla, s6z konusu iglem 1997/1 sayili Teblid'in 2. maddesinin birinci
fikrasinin (b) bendi anlaminda bir devralmadir.

H.4.2. Yogunlagsma Degerlendirmesi

Daha oOnceki bolumlerde de deginildigi Uzere devralan taraf olan PPF’nin
Tarkiye'de ilgili UrGn pazarlarinda faaliyeti bulunmamaktadir. Bu nedenle
devralma isleminin izne tabi olup olmadiginin degerlendiriimesi bakimindan,
Zentiva’nin Eczacibas! ile ortak kontrol ettigi sirketlerin (Eczacibasi-Zentiva
Saglik Urlnleri Sanayi ve Ticaret A.S. ve Eczacibasi-Zentiva Ozgiin Kimyasal
Uriinler Sanayi ve Ticaret A.S.) faaliyet gbsterdigi pazarlar incelenmigtir.

Eczacibagi-Zentiva Saglik Urlinleri Sanayi ve Ticaret A.S. ve Eczacibagi-
Zentiva Ozgiin Kimyasal Uriinler Sanayi ve Ticaret A.S.’nin beseri ilaglar
pazarinda ATC-3 siniflandirmasi ¢ergevesinde 2007 yilina iligkin pazar payi ve
ciro bilgileri asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 2: 2007 Yih Ciro ve Pazar Paylari

H 2
ATC-3 SINIFI P';ﬁﬁ';) %';E)
J01D Sefalosporinler ve Kombinasyonlari ()] Coommnrennnns )
JO1F Makrolidler ve Benzerleri (G 1 I P )
GO4E Erektil Disfonksiyon ilaglari (G 1 I (R )
AO02B Antillseranlar (G 1 I P )
MO3B Merkezi Etkili Kas Gevseticiler ()] Coommnrennnns )
JO1H Orta ve Dar Spektrumlu Penisilinler (o) | Goreerenns )
NOGA Antidepresanlar (G 1 I P )
C10A Kolesterol ve Trigliserid Dlizenleyiciler (o) | Goreenenns )
C09B ACE inhibitér Kombinasyonlari (o) | Goreerenns )
A10B Oral Antidiyabetikler (G 1 I P )
NO02B Narkotik Olmayan Analjezikler ()] Coommnrennnns )
AO07E intestinal Antiinflammatuarlar ()] Coommnrennnns )
MO05B Kemik Kalsiyum Diizenleyicileri (o) | Goreenenns )
JO2A Sistem Antifungal Ajanlar ()] Coommnrennnns )
NO3A Antiepileptikler (G 1 I (R )
A03D Antispazmatik/Analjezik Kombinasyonlar (o) | Goreenenns )
C09D Anjiotensin Il Antagonistlerinin Kombinasyonlari ()] Geeeeeeenes )
AO04A Bulanti ve Kusma ilaglari (G 1 I P )
J01C Genis Spektrumlu Penisilinler ()] Coommnrennnns )

' 2007 yilina ait pazar pay! bilgileri Zentiva’nin toplam satislarinin %95’ini olusturdugu belirtilen
perakende satislar esas alinarak degderlendirilmistir.

2 2007 yilina ait ciro bilgileri perakende satiglarindan ve hastane satislarindan elde edilen
cirolarin toplamini yansitmaktadir.
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COB8A Kalsiyum Antagonistler (G 1 I P
B01C Trombosit Agregasyon inhibitérleri (G I PP
DO1A Antifungal Dermotolojikler ()] Coomenrennnes
A11E Vitamin B Kompleksleri (G 1 I P
J01G Florokinolonlar (G 1 I P
AO03A Antispazmatikler ve Antikoller CTUP0 N I PR
D10A Topikal Akne Preparatlari CTUP0 N I PR
B01A Vitamin K Antagonistleri (G 1 I P
RO5A Soguk Alginhgi ilaglar ()] Ceneeeeennn,
PO3A Ektoparazitistler (G 1 I P
G01C Jinekolojik Antibiyotikler (o) | (eenennnnnens
JO1K Aminoglikozidler (G 1 I P
C09C Anijiotensin Il Antagonistleri (G 1 I P
MO2A Antiromatizmal Topikaller CTU0 1 I PR
CO09A ACE inhibitérleri ()] Ceneeeeennn,
A11B Multivitaminler (G 1 I P
A11D Vitamin B1 ve Kombinasyonlari ()] Coommnrennnns
DO8A Antiseptikler ve Dezenfektanlar ()] Coommnrennnns
HO02A Genel Kortikosteroidler CTUP0 N I PR
VO07A Diger Non-Terapotikler ()] Coommnrennnns
A11A Multivitaminler ve Mineraller CTUP0 N I PR
GO02E Dogum inhibitorleri (OO | I
MO1A Antiromatizmaller ve Antisteroidler ()] Coommnrennnns
RO2A Antiseptik Bogaz Preparatlar (o) | Goreenenns
D10B Oral Antiakne Preparatlari (G 1 I P
CO01B Antiaritmikler (G 1 I P
BO3A Demir Preparatlari (G 1 I P
G02B Topikal Kontraseptifler (G 1 I P
DO6A Yanik Pomadilari (G 1 I P
ROBA Sistemik Antihistaminikler CTUP0 N I PR
JO5B Anti-HIV Antiviralleri CTUP0 N I PR
G01B Jinekolojik Antifungaller ()] Coommnrennnns

Devredilen ilaglara iligkin ciro ve pazar payina ait bilgiler incelendigine; JO1D
Sefalosporinler ve Kombinasyonlari, JO1F Makrolidler ve Benzerleri ve GO4E
Erektil Disfonksiyon llaglari pazarlarinda 1997/1 sayili Teblig’'in 1998/2 sayili
Teblig ile degisik 4. maddesindeki ciro esiginin, JO1H Orta ve Dar Spektrumlu
Penisilinler, AO7E intestinal Antiinflamatuarlar, BO1A Vitamin K Antagonistleri,
PO3A Ektoparazitistler, GO1C Jinekolojik Antibiyotikler, JO1K Aminoglikozidler ve
GO02E Dogum inhibitérleri pazarlarinda ise %25'lik pazar payi esiginin asildig
gorulmustar. Bu nedenle s6z konusu islem Rekabet Kurulunun iznine tabi bir
devralmadir.

Daha 6nceden de deginildigi gibi, PPF’nin Turkiye’de faaliyeti bulunmadigindan,
devralma islemi neticesinde herhangi bir yogunlagma meydana gelmeyecektir.
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. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore,

Bildirim konusu islemin 4054 sayilli Kanun’'un 7. maddesi ve bu Kanun’a
dayanilarak cikarilan 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§” kapsaminda izne tabi olduguna,
islem sonucunda ayni Kanun maddesinde belirtilen nitelikte hakim durum
yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin ve bdylece ilgili
pazarlarda rekabetin 6nemli dlgide azaltilmasinin s6z konusu olmadigina, bu

nedenle bildirim konusu isleme izin verilmesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



