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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,

Dosya Sayisi : 2022-3-005 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi : 22-08/109-42

Karar Tarihi : 10.02.2022

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Birol KULE

Uyeler : Stikran KODALAK, Ahmet ALGAN, Hasan Hiseyin UNLU,

Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK

B. RAPORTORLER: Mehmet Mete BASBUG, Ahmet Bugra KAZAK,
Zeynep KUSDEMIR

C. BILDIRIMDE
BULUNAN . - Healthcare Activos Management S.L.
Temsilcileri: Av. Hakan OZGOKCEN, Av. Sinan DIiNiZ,
Av. Gamze Ceren SEYMENOGLU
Ebulula Mardin Cad. Gul Sok. No. 2 Maya Park Tower 2 Akatlar
34335 Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: i) Healthcare Activos Yield Socimi, S.A, ii) Healthcare
Activos Investment, S.A. tarafindan sahip olunan kuruluglar ve iii)
Sequéncialternativa S.A.'nin ortak kontroliniin i) One Hundred And Twenty
Investment Company-Sole Proprietorship L.L.C. (Mubadala Investment
Company PJSC) ii) REI Spain BV (Nationale-Nederlanden) ve iii) Healthcare
Activos Management Patrimonio, S.L. tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 20.01.2022 tarihli ve 24771 sayili
yazi ile intikal eden ve eksiklikleri 02.02.2022 tarihli ve 25071 sayili yazi ile
tamamlanan bildirim Gzerine dizenlenen 04.02.2022 tarih ve 2022-3-005/Ol sayili
Ortak Girisim On inceleme Raporu gériisilerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda, saglik gayrimenkul sektérindeki Healthcare Activos Yield Socimi S.A.
(HAY), Healthcare Activos Investment (HAISA), Sequéncialternativa S.A.'nin (SQA)
(Hedef Sirketler) ortak kontrolinin Mubadala Investment Company PJSC (MIC),
Nationale-Nederlanden (NN) ve Healthcare Activos Management Patrimonio, S.L.
(HAMP) tarafindan devralinmasi islemine 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda
Kanun'un (4054 sayili Kanun) 7. maddesi uyarinca izin verilmesi talep edilmektedir.
Bildirime konu iglemin temelini MIC, NN ve HAMP?*; HAY'In, HAISA'ya ait kuruluslarin

1 HAMP, Isobusiness, S.L.U ve Ivy Road Ventures and Investments S.L. tarafindan mistereken sahip
olunan ve kontrol edilen bir sirkettir. Isobusiness, S.L.U ve Ivy Road Ventures and Investments S.L.
nihai olarak Jorge Guarner Mufoz ve Alberto Fernandez Sabater (HAM Pay Sahipleri) tarafindan kontrol
edilmektedir. HAMP'nin sahipleri ayrica Healthcare Activos Management S.L.'e de (HAM) sahiptir. HAM
mevcut durumda gelistirme yonetimi hizmetleri s6zlesmesi, milk yénetimi hizmetleri s6zlesmesi ve
varlik yoénetimi hizmetleri sézlesmesi kapsaminda Hedef Sirketlere yénetim hizmetleri sunmaktadir.
islem sonrasinda da esdeger anlasmalar yapilacaktir.
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ve SQA'nin hisselerinin satigi ve devrine iliskin 23.12.2021 tarihli Yatirrm ve
Hissedarlik Sézlesmesi (YHS) olusturmaktadir.

Sekil 1: Bildirime Konu isleme lligkin Kontrol Yapisi

Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig'in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinin tg¢lncu fikrasinda; “Bagimsiz bir iktisadi
varligin tim islevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi,
bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir.” hUkmune
yer verilmistir. Anilan hikim uyarinca dosya konusu islemin 2010/4 sayih Teblig
kapsaminda bir devralma iglemi sayilabilmesi igin ortak kontrol altinda bir tegebbusun
bulunmasi ve ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik (tam iglevsel) olarak ortaya
¢cikmasi seklinde iki unsurun birlikte saglanmasi gerekmektedir. Bu nedenle asagida
oncelikle bildirim konusu iglemin, ortak kontrol sartini yerine getirip getirmedigi,
ardindan bagimsiz bir iktisadi varlik olup olmadigi incelenecektir.

iki ya da daha fazla tesebbuis ya da kisinin bagka bir tesebbus (izerinde belirleyici etki
uygulama imkanina sahip olmasi durumunda ortak kontrolden s6z edilmektedir.
Belirleyici etki, bir tegsebbusun stratejik karar ve eylemlerini yonlendirmeye donuk
yetkiler anlamina gelmektedir. Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol
Kavrami Hakkinda Kilavuz'un (Kilavuz) 50. ve devami paragraflarinda ortak kontroltiin
ortaya ciktigi baslica durumlar; taraflarin esit oy hakkina sahip olmasi, stratejik
kararlarin alinmasinda veto haklarinin bulunmasi ya da oy haklarinin ortaklasa
kullaniimasi olarak ifade edilmektedir. Bu anlamda, ana sirketlerin kontrol edilen
tesebbusle ilgili Gnemli kararlarda (Ust yonetimin atanmasi, bitge, isletme plani, Snemli
yatirnmlar gibi) mutabakata varmak zorunda oldugu hallerde ortak kontrol s6z
konusudur.

islem taraflarinin Hedef Sirketler iizerinde ortak kontrol tesis edecegini gosteren
dizenlemelere asagida yer verilmektedir.

Yukarida yer verilen dizenlemeler incelendiginde islem taraflarinin Hedef Sirketler
uzerinde 2010/4 sayili Teblig kapsaminda ortak kontrol tesis edecegdi anlagiimaktadir.

Kilavuz’'un 79.paragrafinda; “Teblig’in 5. maddesinin lglincii fikrasi ayrica, bagimsiz
bir iktisadi varligin tim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisim
kurulmasinin (tam islevsel ortak girisimler) Teblig’in 5. maddesinin birinci fikrasinin (b)
bendi kapsaminda bir devralma iglemi oldugunu 6ngbérmektedir. Dolayisiyla tam
islevsellik kriteri, ortak girisimin “tamamen yeni bir isletme” seklinde olusturulmasi ya
da taraflarin 6nceden miinferit olarak sahip olduklari varliklarla ortak girisime katkida
bulunmasi hallerinde, Teblig'in taraflarin olugturdugu ortak girisimlere uygulanmasinin
temel sartidir. Diger bir ifade ile bu gibi hallerde ortak girisimin Kanun’un 7. maddesi
kapsaminda bir iglem olabilmesi igin tam iglevsellik kriterini karsilamasi
gerekmektedir.”

Kilavuzda bagimsiz bir iktisadi varlik olma kriteriyle ilgili olarak ortak girigsimlerin (i)
bagimsiz olarak faaliyet gostermek icin yeterli kaynaklara sahip olunmasi, (ii) ana
sirketlerin belirli bir islevi 6tesinde faaliyet gdsterme, (iii) satis ve satin alma iligkilerinde
ana sirketlere bagimh olunmamasi ve (iv) kalici olarak faaliyet gosterme 6zelliklerini
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saglamasi gerektigine iliskin agiklamalara yer verilmistir. Bildirim formunda asagidaki
bilgiler sunulmaktadir:

i. Yeterli Kaynaklara Sahip Olunmasi: Ortak girisimin "gunlik faaliyetleriyle ilgilenen
bir yonetime sahip olmasi" durumunda pazarda bagimsiz olarak faaliyet gostermek
icin yeterli kaynaklara sahip oldugu kabul edilmektedir. Bu duruma iligkin olarak
Hedef Sirketler islemden sonra, hizmetlerinin satigi yoluyla kendi cirosunu elde
etmeye devam edecektir. Bu nedenle, Hedef Sirketler, saglik kurumlarinin
kullanimina yonelik gayrimenkul sektdérinde bagimsiz olarak galigsmak igin yeterli
yonetimsel ve finansal kaynaga sahiptir ve bu durum islem sonrasinda da devam
edecektir.

e ii. Bagimsiz Faaliyetler: Bildirime konu islem sonrasinda, Hedef Sirketler pazarda
kaynaklara erigsime ve varliga sahip olmaya ve temel olarak klinikler, hastaneler,
saglik merkezleri veya hemsirelik ve yasli bakim evleri gibi saglik kurumlarinca
kullaniimak Uzere gayrimenkul varliklari pazarinda faaliyet géstermeye devam
edecektir. MIC ve NN’'nin finansal kazanimlar haricinde Hedef Sirketler'in gunlik
yonetimine katilmayacaklari ve dolayisiyla Hedef Sirketler'in ana sirketlerin
faaliyetleri icerisinde sadece belirli bir islevi yerine getirmesinin s6z konusu
olmadidi ifade edilmektedir.

e iii. Satis ve Satin Aima iliskilerinde Bagimsizlik: Hedef Sirketler cirosunun tamamini
lclincll kisilere yaptigi satislardan elde etmektedir. islem sonrasinda da Hedef
Sirketler mal ve hizmetlerini Gglncu kisi musterilere satmaya devam edecegi ifade
edilmektedir. Hedef Sirketler’in halihazirda ticari faaliyetlerinin olagan akisinda ana
sirketlerden mal ya da hizmet tedarik etmeyecekleri ifade edilmektedir.

e iv. Kalici Olarak Faaliyet Gosterme: Hedef Sirketlerin, belirli, zaman siniri olan bir
proje icin kurulmadigi ifade edilmektedir.

Yukarida yer verilen bilgiler kapsaminda bildirim konusu iglemin, ortak kontrol ve tam
islevsellik kriterlerini karsiladigi ve 2010/4 sayili Tebli§’in 5. maddesi kapsaminda bir
devralma islemi oldugu sonucuna variimaktadir. Ote yandan, 2010/4 sayili Teblig'in 7.
maddesinde belirtilen ciro esiklerinin asiimis oldugu ve bu sebeple bildirim konusu
islemin Kurulun iznine tabi oldugu sonucuna ulagiimigtir.

Etkilenen pazar kavrami 2010/4 sayili Teblig’'in ekinde yer alan Bildirim Formu’nun
besinci maddesinde; “Bildirim konusu islemden etkilenme ihtimali olan ve a)
Taraflardan iki veya daha fazlasinin ayni lriin pazarinda faaliyette bulundugu (yatay
iliski), b) Taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gésterdigi herhangi bir
urtin pazarinin alt veya (st pazarinda ticari faaliyette bulundugu (dikey iligki) ilgili Griin
pazarlari” olarak tanimlanmaktadir.

Mubadala Grubu BAE merkezli bir tesebbis olup dinyanin gesitli tGlkelerinde, gesitli
sektorlerde yatinmlari bulunmaktadir. NN Grubu ise bireylere ve girketlere yonelik
sigortacilik ve bankacilik hizmetleri sunan Hollanda merkezli bir tesebbustir. Hedef
Sirketler ispanya ve Portekiz’de saglik kurumlarinca kullaniimak tizere gayrimenkul
varliklarinin elde tutulmasi ve yénetimi alaninda faaliyet gdstermektedir.

Mubadala Grubu'nun Turkiye'de faaliyet gosteren igtirakleri ve faaliyet alanlarinin bir
listesi asagida sunulmaktadir:

3/6



22-08/109-42

Tablo 1; MIC Tarafindan Kontrol Edilen ve Tirkiye’de Faaliyet Gosteren Sirketler

Portfoy sirketi

Faaliyet alani

Sanad Aerotech

Birlesik Arap Emirlikleri, Abu Dabi'de bulunmaktadir ve hava tasimaciligi
endustrisine yonelik destek faaliyetlerinin bir pargasidir. Orta Dogu'da ugak
motorlari alaninda uzmanlasmis ve lider bir bakim, onarim ve revizyon
saglayicisidir.

Al Yah Satellite
Communications
Company P.J.S.C.

Avrupa, Orta Dogu, Afrika, Gliney Amerika, Asya ve Avustralya'da 150'den
fazla Ulkede ¢ok amacgh uydu hizmetleri sunan ve 4 Abu Dabi Menkul
Kiymetler Borsasi'nda islem goren halka agik bir sirkettir. Yahsat'in bes
uydudan olusan filosu dinya nifusunun ylzde sekseninden fazlasina
ulasarak genis bant (ingilizcesi broadband), video yayini, ana tasiyici
(ingilizcesi backhauling) ve mobil ses ve veri géziimleri gibi kritik iletisimlere
olanak saglamaktadir.

Emirates Global
Aluminum Company
PJSC

Madenden metale kadar faaliyet gésteren entegre bir kiresel aliminyum
ureticisidir. EGA, Abu Dabi ve Dubai'de aliminyum eritme tesisleri, Abu
Dabi'de bir alimina rafinerisi ve Gine Cumhuriyeti'nde bir boksit madeni ve
ilgili ihracat tesislerini igletmektedir.

Andromeda Seafood
Limited

Merkezi Yunanistan'in Paiania kentinde bulunan bir balik Ureticisi ve
distribltéradur. Akdeniz balik Grunlerinin iglenmesi ve paketlenmesi ile
ugrasan ve kizarmis ve taze balk Urlnleri sunan sirket, misterilerine
kaliteli, glivenli ve besleyici su Urinleri sunmaktadir.

PCI Pharma

Klresel saglik pazarina entegre ilag gelistirme hizmetleri saglamakta olan
lider bir sirkettir. Kuzey Amerika ve Avrupa'daki tesisleri ile PCI, ilag ve
biyoteknoloji sirketlerini diinya c¢apinda 100'den fazla ulkeye yoénelik
urinlerle desteklemektedir.

Compaiiia Espariola
de Petroleos, S.A.U.

Tdm petrol ve gaz deg@er zincirinde faaliyet gosteren kuresel bir entegre
sirkettir. 90 yili agskin deneyime sahip olan sirketin faaliyetleri, arama ve
uretim, rafinaj ve pazarlama, petrokimya, ham petrol satisi ve petrol
turevleri, gaz, enerji ve yenilenebilir enerji ticaretini igermektedir.

Al Maisan Satellite
Communications
Company LLC

Abu Dabi, Birlesik Arap Emirlikleri merkezli, 2010 yilinda kurulmus 6zel bir
limited sirkettir. TelekomUnikasyon sektérinde faaliyet gstermektedir.

Borealis AG

Geligmis ve dairesel poliolefin ¢éziimleri saglayicilarindan biridir ve temel
kimyasallar, glbreler ve plastiklerin mekanik geri dénisiminde Avrupa
pazarinda faaliyet gdstermektedir.

Bank Zweiplus
Limited

Lisansh finansal danismanlara, varlik yoéneticilerine, aile isletmelerine ve
isvigre ve Almanya'da kendi bankacilik lisanslarina sahip olmayan sigorta
sirketlerine bankacilik hizmetleri saglama konusunda uzmanlagsmig, kayith
ofisi Ziirih'te bulunan bir isvigre bankasidir.

Kaynak: Bildirim Formu

(15) NN Grubu'nun Turkiye'de faaliyet gosteren sirketleri ve faaliyet alanlarinin bir listesi asagida
sunulmaktadir:

Tablo 2: NN Tarafindan Kontrol Edilen ve Turkiye’de Faaliyet Gdsteren Sirketler

Portfoy sirketi Faaliyet alani

NN Hayat ve NN Hayat ve Emeklilik, bagta Avrupa olmak tzere yaklagik 19 llkede faaliyet

Emeklilik A.S. gOsteren uluslararasi bir finansal hizmetler sirketi olan NN Grubu'nun bir
pargasidir. NN Grubu, Euronext Amsterdam'da iglem goéren bir holding sirketi
olan NN Group N.V. tarafindan yonetiimektedir. NN Hayat ve Emeklilik
tamemen NN Grubu'na aittir ve NN Grubu tarafindan kontrol edilmektedir.

Unlem Sigorta Unlem Hayat sigortasi ve elementer sigorta sektoriinde faaliyet gdsteren bir

Aracilik Hizmetleri sigorta acentesidir. NN Hayat ve Emeklilik'in acenteleri arasinda vyer

AS. almaktadir. Unlem bir ortak girigimdir. Hisselerinin %(.....) NN Hayat ve
Emeklilik'e aittir.
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Makinist Vip Yillardir sigorta sektériinde faaliyet gosteren ve NN Hayat ve Emeklilik
Sigorta Aracilik sirketinin en blyuk acentalarindan biri olan Makinist, bir ortak girisimdir. NN
Hizmetleri A.S. Hayat ve Emeklilik, Makinist'in hisselerinin %(.....) sahiptir.

Sigorta Ofisi Plus Sigorta Ofisi Plus, NN Hayat Emeklilik'in %(.....) hissedari oldugu bir ortak
Aracilik Hizmetleri girisimdir. Sirket elementer, saglk, bireysel emekliik ve hayat sigortasi
A.S. alanlarinda hizmet vermektedir.

Kaynak: Bildirim Formu

HAM Pay Sahipleri ve Hedef Sirketler'in Turkiye'de herhangi bir faaliyeti yoktur ve
Turkiye'de ciro elde etmemektedirler. Buna ek olarak Hedef Sirketler, Turkiye'de
gelecekte de herhangi bir faaliyette bulunmayi planlamamaktadirlar.

Tablo 1 ve 2’de sunuldugu Uzere Mubadala Grubu'nun ve NN Grubu'nun Tuarkiye'de
saglik kurumlarinca kullanilmak Uzere gayrimenkul varliklarinin tutulmasi ve yonetimi
pazarinda veya bu pazarla dikey olarak iligkili herhangi bir pazarda faaliyeti
bulunmamaktadir. HAM Pay Sahipleri'nin ise dogrudan veya dolayli olarak Turkiye'de
faaliyet gostermedikleri ve Turkiye'de ciro elde etmedikleri goriimektedir. Dolayisiyla
devralan tesebbuslerin Turkiye'de saglik kurumlarinca kullaniimak Gzere gayrimenkul
varliklarinin elde tutulmasi ve yonetimi pazarinda veya bu pazarla dikey iligkili herhangi
bir pazarda faaliyeti bulunmamaktadir. Bunun yani sira Hedef Sirketler'in Turkiye'de
faaliyeti bulunmadigindan devralan tesebbuslerin Turkiye faaliyetleri ile Hedef
Sirketler'in TUrkiye (ya da kuresel) faaliyetleri arasinda herhangi bir yatay ya da dikey
ortisme bulunmadigr ve dosya kapsaminda etkilenen pazarin ortaya c¢ikmadigi
degerlendiriimektedir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
saylli Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 2010/4 sayili
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin 6nemli ol¢ude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekceli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik
olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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