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D. DOSYA KONUSU: Stada Arzneimittel AG’nin ortak kontroliiniin Bain Capital
Investors LLC tarafindan yonetilen fonlardan biri olan Bain Capital Europe Fund IV
L.P. ve yonetici ana sirketi Cinven Capital Management (VI) General Partner Limited
aracihgiyla faaliyet gosteren Cinven Capital Management (VI) Limited Partnership
Incorporated tarafindan yonetilen fonlar tarafindan Nidda Healthcare Holding AG
vasitasiyla devralinmasi igslemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 27.04.2017 tarih ve 2860 sayi ile
giren bildirim (izerine diizenlenen 12.05.2017 tarih ve 2017-3-29/OI sayili Devralma On
inceleme Raporu gérisilerek karara baglanmistir.

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

G.iINCELEME VE DEGERLENDIRME
G.1. Taraflar

Devralan konumundaki Bain Capital Europe Fund IV L.P., Amerika Birlesik Devletleri'nde
faaliyet gosteren Bain Capital Investors, LLC (BAIN) tarafindan idare edilen fon yonetimi
sirketi olup, agirlikli olarak Avrupa ekonomilerinde faaliyet gosteren tesebbuslere yatirim
yaparak elde ettigi geliri fon sahipleriyle paylagsmaktadir'.

BAIN; bilgi teknolojileri, saglik, perakende, tuketici Urunleri, iletisim, finans ve sanayi gibi
bircok sektorde faaliyet gosteren tesebbulslere bunyesindeki fon sirketleri aracihigi ile
yatinmlar yapmaktadir.

Devralan konumundaki Cinven Capital Management (VI) Limited Partnership
Incorporated; 1977 yilinda kurulmus olup, uluslararasi piyasalarda faaliyet gosteren bir
yatinm sirketidir?.

! http://www.baincapitalprivateequity.com/about/history
2 http://www.cinven.com/aboutus/overview.aspx
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Cinven Capital Management (VI) General Partner Limited (CINVEN); portfoyinde
bulunan ve kurumsal hizmetler, tiketici hizmetleri, finansal hizmetler, saglik, endustri,
teknoloji, medya ve telekomlnikasyon sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlere yatirm
yonetimi ve danismanhgi hizmetleri sunmaktadir.

Devralan konumundaki Nidda Healthcare Holding AG c/o Kirkland & Ellis International
LLP? bildirilen islemin gergeklestiriimesi amaciyla kurulmus olup, kurumsal amaglari;
kendisine ait mal varliklarinin yonetimi ve saglik sektorinde ulusal ve uluslararasi
duzeyde faaliyet gosteren sirketlere katilim sureclerinde devralma, satis, yonetim ve idari
islerin yerine getirilmesini icermektedir. S6z konusu sirket CINVEN ile BAIN’in ortak
kontrolindedir.

Devre konu Stada Arzneimittel AG (STADA); tibbi ila¢ ile cihaz, gida takviyeleri ile
kozmetik Urtnleri gibi beseri saglik Urtnlerinin gelistiriimesi, imalati, tescili, satisi, ticareti,
dagitimi ve tanitimi faaliyetlerinde bulunmaktadir.

G.2. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

Bildirim konusu igslemin 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun ve 2010/4
saylli Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig (2010/4 sayili Teblig) cercevesinde devralma olarak degerlendirilebilmesi igin
islem sonucu kalici bir kontrol degisikligi olmasi gerekmektedir. Mevcut durumda STADA
Frankfurt Borsasina iglem goren halka acgik bir sirkettir. 31 Aralik 2016 itibariyla
STADA'nin yaklasik 60.630.000 adet hissesi serbest tedavildedir. Bu nedenle STADA,
herhangi bir kisi veya ekonomik birim tarafindan tek bagina veya ortak kontrol
edilmemektedir.

S06z konusu devralma iglemi ile STADA'nin tedavuldeki hisselerinin tamaminin BAIN ve
CINVEN tarafindan sunulan halka acik devralma teklifiyle, BAIN ve CINVEN’in ortak
girisimi olan Nidda Healthcare Holding AG vasitasiyla devralinmasi planlanmaktadir.
BAIN ve CINVEN arasinda imzalanan Konsorsiyum Soézlesmesi (SOZLESME)
sonrasinda STADA, BAIN ile CINVEN tarafindan ayri ayri yonetilen fon yonetimleri
tarafindan ortaklasa kontrol edilecektir. STADA'nin islem sonrasi pay sahipligi yapisi
henlz netlestiriimemis olmakla birlikte s6z konusu islemin gergeklesmesi durumunda
hissedarlar BAIN, CINVEN ve kontrol sahibi olmayan muhtelif ortak yatirimcilar olacaktir.

Bildirim Formunda islemin gerceklesmesinin STADA hissedarlarinin onayi, dizenleyici
otoritelerden izin alinmasi ve diger kapanis kosullarina tabi oldugu belirtiimis ve kosullar
saglandigi takdirde islemin 2017 yilinin Temmuz ayinin ortalarina kadar
tamamlanmasinin planlandigi ifade edilmistir.

“Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz’da (Kilavuz);
iki ya da daha fazla tesebbls ya da kisinin bagka bir tesebbls Uzerinde belirleyici etki
uygulama imkanina sahip olmasi durumunda ortak kontrolden sb6z edilmektedir.
Belirleyici etki, bir tegsebbusun stratejik ticari davranislarini belirleyen eylemleri engelleme
yetkisidir. Kilavuz'da ortak kontrolden s6z edilebilmesi igin taraflarin esit oy hakkina sahip
olmasi, stratejik kararlarin alinmasinda veto haklarinin bulunmasi ya da oy haklarinin
ortaklasa kullanilmasi gibi sartlarin saglanmasi gerektigi ifade edilmektedir.

3 Bildirilen islemin gergeklesmesinin ardindan Nidda Healthcare Holding AG olarak adlandirilacaktir.
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Bu cercevede, SOZLESME'nin “Hisse Agciklamalari, Ticaret Kisittamalari ve Fiyat
Duzenleme Kurallari” baslikli 8. maddesinde taraflarin STADA Uzerinde ortak kontrol
sahibi olacaklarina isaret eden hiikkiimler yer almaktadir. SOZLESME hiikiimleri bir bitlin
olarak incelendiginde taraflarin “belirleyici etki” uygulama imka&nina sahip olacagi ve
STADA’nin ortak kontrolle yonetilecedi degerlendiriimektedir.

islem sonrasinda BAIN ve CINVEN'in STADA iizerinde ortak kontrol sahibi olmasi
planlandigindan, dosya konusu islem, 2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesi ¢ergevesinde bir
devralma iglemidir. Dosya iceriginden, iglem taraflarinin 2016 yili cirolarinin 2010/4 sayili
Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (b) bentlerinde 6ngdrulen ciro esiklerini
astigi anlasildigindan, bildirime konu islem izne tabidir.

BAIN’in Turkiye'deki istiraklerinin faaliyetleri yazilim, bilgi teknolojileri, banyo drunleri
imalati ile pazarlamasi, otomotivler i¢in akiskan depolama, tasima ile sevkiyati, kiyafet
imalati, ayakkabi, gozluk ile kahve urlnleri tedariki ve asansor endustrisi i¢in parca
imalatiyla sinirlidir. CINVEN’in Turkiye'deki faaliyetleri ise elektronik guvenlik ile alarm
sistemleri kurulumu, kamyon pargalari imalati, klinik tani laboratuvarlari isletiimesi,
yuksek performansli seramik Uretimi ile pazarlamasi, ylUksekte ¢alisma urunleri imalati,
internet sunucusu saglama ile alan adi tescil hizmetleri ve ayakkabi ile aksesuar
perakendeciligidir. Gerek BAIN’in, gerekse CINVEN’in Turkiye'deki faaliyetleri ile
STADA’nin Turkiye'deki faaliyetleri arasinda mevcut veya potansiyel, yatay veya dikey
olarak herhangi bir értisme olmadigi dosya igeriginden anlasildigindan, islemin herhangi
bir rekabet¢i endiseye neden olmayacagi sonucuna ulasiimigstir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; bildirim konusu islemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak g¢ikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig kapsaminda
izne tabi olduguna; islem sonucunda ayni Kanun maddesinde yasaklanan nitelikte hakim
durum yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin ve bdylece
rekabetin 6nemli Olcide azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin
verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 gin icinde Ankara idare
Mahkemelerinde yargi yolu acik olmak tizere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.

3/3



