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D. DOSYA KONUSU: Cerba Healthcare'in dolayl kontroliiniin, Public Sector Pension
Investment Board ve Partners Group AG tarafindan birlikte devralinmasi islemine
izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERIi: Kurum kayitlarina 10.02.2017 tarihinde giren bildirim Gzerine
dizenlenen 23.02.2017 tarih ve 2017-3-13/Ol sayili Devralma On Inceleme Raporu
gorusulerek karara baglanmigtir.

F. RAPORTOR GORUSU: ligili raporda, bildirim konusu isleme izin veriimesinde sakinca
bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME
G.1. Taraflar

G.1.1. Devralanlar: Public Sector Pension Investment Board (PSPIB) ve Partners
Group AG (PARTNERS GROUP)

Kanada Devleti’nin sahip oldugu PSPIB; 6zel sermaye sirketleri, gayrimenkul, altyapi,
dogal kaynaklar, 6zel bor¢c yatirimlari ve menkul kiymetleri iceren cesitli portfoyleri
yonetmektedir.

PARTNERS GROUP; Ozel sermaye, gayrimenkul, altyapi ve bor¢ yonetimi alanlarinda
faaliyet gosteren uluslararasi bir yatirirm yonetimi sirketidir.

G.1.2. Devrekonu: Cerba Healthcare (CERBA)

CERBA, patoloji alaninda faaliyet gosteren uluslararasi bir laboratuvar hizmetleri sirketidir.
Avrupa basta olmak Uzere dlnya capinda musterilerine, gesitli uzmanlik gerektiren test
hizmetleri ile rutin test hizmetlerinin yani sira merkezi laboratuvar hizmetleri de
sunmaktadir. Turkiye’de herhangi bir girketi veya irtibat ofisi bulunmamaktadir. Cirosunu
ise grup sirketi Cerba Selafa'nin dogrudan Turkiye'deki bir musteriye sundugu 6zel test
hizmetleri araciligiyla elde etmigtir.
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G.2. Degerlendirme

Bildirim konusu islem, CERBA’'nin dolayli kontrolinin, PSPIB ve PARTNERS GROUP
tarafindan birlikte, bu iglem igin yeni kurulmus UK TopCo ve French TopCo sirketleri
vasitasiyla devralinmasina iligkindir. Bu c¢ergevede UK TopCo'nun, French TopCo
nezdinde %(.....) oraninda hissedarliga sahip olmasi, kalan %(.....) oranindaki hissenin ise
mevcut yonetici hissedarlarin elinde kalmasi planlanmaktadir.

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz'a (Kilavuz)
gore; “Iki ya da daha fazla tesebbiis ya da kisi, baska bir tesebbiis tizerinde belirleyici etki
uygulama imkanina sahipse ortak kontrolden s6z edilecektir. Bu anlamda belirleyici etki bir
tesebblisiin stratejik ticari davraniglarini belirleyen eylemleri engelleme yetkisi anlamina
gelir. Belirli bir hissedara bir tegebbliste stratejik kararlari belirleme yetkisi veren tek
kontroliin aksine, ortak kontroliin 6zelligi iki ya da daha fazla ana sirketin 6nerilen stratejik
kararlar1 reddetme yetkisinden kaynaklanan kilitleme olasiligidir. Hissedarlar (ana sirketler)
kontrol edilen tegebblisle (ortak girisim) ilgili 6nemli kararlarda mutabakata varmak
zorundaysa ortak kontrol s6z konusudur”. Kilavuz’'da verilen Orneklere bakildiginda;
yonetim kurulu Uyeleri gibi st yonetimin yapisini birlikte belirleme yetkisi, isletme planinin
belirlenmesi, belirli bir miktar Uzerindeki yatirimlara karar verilmesi gibi durumlarin stratejik
kararlar arasinda kabul edildigi gérulmektedir.

PARTNERS GROUP ve PSPIB arasinda akdedilen Yonetim ve Hissedar Haklari On
Protokoli’niin (On Protokol), ortak kontroltin varligina isaret edebilecek maddeleri asagida
O0zetlenmistir:

— On Protokol’iin “Topco’nun Yénetim Organlari” bashkli 3. maddesine gére, French
TopCo, yonetim kurulu tarafindan yonetilecek, yodnetim kurulu ise denetleme
kurulunun gézetiminde calisacaktir.

— On Protokol'in “Topco Denetleme Kurulu” bashkli 4. maddesine gére, denetleme
kurulu, (.....) byeden meydana gelecektir. (.....) tye PARTNERS GROUP tarafindan,
(.....) Gye PSPIB tarafindan atanacak, diger (.....) Uyeden her biri ise yodnetim
kurulunca Onceden onaylanmig olmak kaydiyla PARTNERS GROUP ve PSPIB
tarafindan atanacak bagimsiz Uyeler olacaklardir. Denetleme kurulu baskani
PARTNERS GROUP tarafindan atanan tyeler arasindan belirlenecektir.

— On Protokoliin “Luxco’nun Yénetim Yapisi” baglikli 2. maddesine gére, On
Protokol’in 6. maddesinde duzenlenen hususlar haric olmak Uzere denetleme
kurulunun kararlari finansal yatirimcilarin her biri tarafindan atanan Uyelerin oybirligi
ile alinacaktir.

— Denetleme kurulu kararlarinin alinmasi igin taraflarin oybirliginin aranmasi kuralina
bir istisna olmak Uzere, On Protokol'de “kilittenme halleri” i¢in éngérilen ¢dzim
sureclerinin sonucunda kilittenme halinin ¢bézilememesi durumunda, denetleme
kurulu bagkaninin bazi konulara iligkin belirleyici oy hakki bulunacaktir.

— On Protokol’'lin 5. maddesine gére “kilittenme hali”, taraflarin onayina sunulan énemli
bir kararin onaylanmamasi halinde ortaya c¢ikar. Bir kilitlenme halinin, diger tarafa
bildiriimesini takip eden 10 is gunu igerisinde ¢6zUmlenememesi halinde, konu
taraflarin temsilcilerine havale edilecektir ve bu temsilciler de konuyu iyi niyet
prensipleri uyarinca ¢b6zume kavusturmaya c¢alisacaklardir. Kilitenme halinin,
taraflarin temsilcilerine iletiimesini takip eden 15 is gunu igerisinde ¢gbézimlenememesi
halinde ise, baskanin oyu belirleyici olacaktir.
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—  On Protokol’'lin “Luxco Kurulu Baskaninin Belirleyici Oyu” baslikli 6. maddesine gore,
kilittenme hallerine iligkin olarak &éngdrilen uzlagsma sdrecinin basarisizlikla
sonucglanmasi durumunda, denetleme kurulu baskani asagidaki konularda belirleyici
oy kullanma hakkina sahip olacaktir:

- French TopCo ve grubun yilik bitcesinde yapilacak énemli degisiklikler (On
Protokol'de oybirligi ile onay gerektiren 6zel kararlar hari¢ olmak Uzere),

- Belirli kaldirag orani esikleri altinda olmak Uzere finansal bor¢ ve/veya taraflarca
yatirilan 6z sermayenin kismen veya tamamen geri 6denmesine neden olacak
sekilde grubun tamamen veya kismen yeniden finanse edilmesi,

- Tim finansal yatirimci Gyelerinin oybirligi ile onay vermesini gerektiren hususlar
hari¢ olmak Uzere tim devralma, devretme, birlesme, bdlinme, istirakte bulunma
veya daha genel bir ifadeyle her tirli yapilandirma iglemi,

- Grup i¢i islemler hari¢ olmak tGzere menkul kiymet ihraci,
- French TopCo ve grubun is planinin onaylanmasi,

- French TopCo ve grubun yillik hesaplarinin kapatilmasi,
- Belli bir kaldirag orani esigine gore temettt dagitimi,

- Belirli bazi kosullar altinda, CEO, genel mudurler ve ydnetim kurulunun diger
uyelerinin, CFO, Comite de Direction Uyelerinin ve departman muadurlerinin ise
alimi ve azli (her durumda bu pozisyonlar igin atanmasi 6ngérilen adaylar
taraflarin oybirligi ile belirlenecektir).

Kilavuz’'un 68. paragrafina gore “ortak kontroliin var olmasi igin belirleyici oyun tek bir ana
sirkete ait olmamasi gerekir, zira bu gibi bir durum belirleyici oya sahip olan sirketin tek
kontroliine yol acacaktir. Bununla birlikte, s6z konusu belirleyici oyun uygulamadaki 6nemi
ve etkililigi kisitllysa ortak kontrol de mimkiin olabilir. Belirleyici oyun yalnizca bir dizi
tahkim asamasindan ve uzlasma girisimlerinden sonra veya c¢ok kisitli bir alanda
uygulanabilmesi halinde, ya da belirleyici oyun kullaniimasinin bir satis opsiyonunu
tetikledigi ve bunun ciddi bir mali kiilfet ifade ettigi durumlarda, ya da ana sirketlerin
karsilikli bagimliiginin belirleyici oyun kullaniimasini mimkdn kilmadigi hallerde belirleyici
oyun varligina ragmen ana sirketlerin ortak kontroliinden s6z edilebilir.” Bu bilgiler
cercevesinde, denetleme kurulu baskaninin belirleyici oyunun ortak kontrolin niteliginde
degisiklige yol agmadigdi anlagiimistir.

On Protokol hikimleri incelendiginde; PSPIB ve PARTNERS GROUP’un denetleme
kurulu seviyesinde esit olarak temsil edilece@i ve genel kural olarak, denetleme kurulunun
karar alabilmesi igin oybirliginin sart oldugu anlasiimaktadir. Bu durum, PSPIB ve
PARTNERS GROUP'un French Topco ve dolayl olarak CERBA Uzerinde ortak kontroltine
isaret etmektedir.

Yukarida agiklanan so6zlesme hukumleri 1siginda, islem sonrasinda kalici bir kontrol
degisikliginin meydana geleceg@i anlasildigindan, bildirim konusu islem, 2010/4 sayili
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
(2010/4 sayili Teblig) cergevesinde devralma olarak degerlendirilmistir.

Diger yandan iglem taraflarinin cirolarina bakildiginda, 2010/4 sayih Teblig'in 7.
maddesindeki esiklerin asildigi, dolayisiyla islemin Rekabet Kurulundan izin alinmasi
gereken bir iglem niteliginde oldugu gorulmektedir.

3/4



(14)

17-09/104-47

Dosyadaki bilgilerden; PSPIB, PARTNERS GROUP veya s6z konusu tesebbuslerin
portfoy sirketlerinin, CERBA’nin faaliyetleri ile dogrudan rekabet halinde olabilecek igler ile
istigal etmedikleri ya da dikey iligski cercevesinde herhangi bir pazarda faaliyette
bulunmadiklari anlasiimistir. Dolayisiyla islem neticesinde, olasi pazar tanimlari agisindan
Tarkiye'de etkilenen pazar bulunmamaktadir. Bu c¢ergevede, bildirime konu islem
sonucunda hakim durum yaratilmasi veya mevcut bir hakim durumun guglendirilmesinin
s6z konusu olmayacagi kanaatine ulasiimigtir.

H. SONUG

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