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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Prof. Dr. Omer TORLAK

Uyeler : Arslan NARIN, Fevzi OZKAN, Dr. Metin ARSLAN,

Dog¢. Dr. Tahir SARAC, Kenan TURK
B. RAPORTORLER: Nimet KAVAK, Name AKCA

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Astorg Asset Management S.a.r.l.
- Goldman Sachs Group Inc.
Temsilcileri: Av. Zimriit ESIN, Av. Hakki Can YILDIZ,
Av. Cansu GUNEL
Ebulula Mardin Cad. Gul Sok. No:2 Maya Park Tower 2 Akatlar,
34335 Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Laboratoire HRA Pharma SAS ve istiraklerinin ortak
kontroliniin Astorg Asset Management S.a.r.. ve Goldman Sachs Group Inc.
tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERIi: Kurum kayitlarina en son 30.12.2015 tarihinde giren bildirim
Uzerine duzenlenen ayni tarih ve 2015-3-73/Ol sayili rapor goérUsulerek karara
baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: llgili raporda, bildirime konu isleme izin verilmesinde sakinca
bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME
G.1. Bildirim Konusu islem

Basvuruda 6zetle; Astorg Asset Management S.a.r.l. (ASTORG) ve Goldman Sachs Group
Inc. (GOLDMAN SACHS) tarafindan, Laboratoire HRA Pharma SAS (HRA PHARMA) ve
istiraklerinin ortak kontrolinin devralinmasina iligkin isleme izin verilmesi talep edilmistir.

Bildirim formunda, islemin ASTORG ve GOLDMAN SACHS'In ortak kontroll altinda
bulunacak bir yatirm araci olan HERA' araciligiyla gergeklestirilecedi, bu kapsamda
HERA ile ASTORG ve GOLDMAN SACHS arasinda bir Satma Opsiyon Soézlesmesi
imzalandigi belirtilmistir. Ayrica s6z konusu s6zlesmeye ek olarak imzalanan Hisse Alim
Sozlesmesi'nde yer verilen hukimler ¢cergevesinde HERA, HRA PHARMA tarafindan ihrag
edilmis olan tum hisseleri devralmayi taahhit ettiginden, islemin tamamlanmasini takiben
HERA’nin, HRA PHARMA'nin tamamina sahip olacagi ifade edilmigtir.

Taraflarca, devre konu varlik olan HRA PHARMA’nin mevcut durumda Vaneau SAS ve
HRA Invest SARL tarafindan birlikte kontrol edildigi belirtiimis, bu durumun dayanagi
olarak ise her iki hissedarin da rekabet hukuku baglaminda stratejik olarak kabul edilen
birtakim kararlarda veto haklari olmasi gosterilmigtir.

HERA’nin %(.....)inin TOPCO isimli bagka bir sirketin elinde bulunacagi, GOLDMAN SACHS ve
ASTORG’un TOPCO isimli bu sirket Gzerinde sirasiyla %(.....) ve %(.....) oranlarinda hissedar olacag,
dolayisiyla GOLDMAN SACHS ve ASTORG’un HERA Uzerinde toplamda %(.....) oranda hisseye sahip olup
ortak kontrol edecekleri belirtiimistir.
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Dosya mevcudu bilgiler degerlendirildiginde, HRA PHARMA (zerinde kontrol degisikligine
sebebiyet veren bildirim konusu islemin, 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi
Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesi
anlaminda devralma niteliginde oldugu sonucuna varilmigtir.

G.2. Ortak Kontrol

Ortak kontrol kavramina iligkin olarak, Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol
Kavrami Hakkinda Kilavuz'un (Kilavuz) 48. paragrafinda, “/ki ya da daha fazla tesebbiis ya
da kigi baska bir tegsebbls lizerinde belirleyici etki uygulama imkanina sahipse ortak
kontrolden séz edilecektir. Bu anlamda belirleyici etki bir tesebbiisin stratejik ticari
davraniglarini belirleyen eylemleri engelleme yetkisi anlamina gelir. Belirli bir hissedara bir
tesebbliste stratejik kararlari belileme yetkisi veren tek kontroliin aksine, ortak kontroliin
ozelligi iki ya da daha fazla ana girketin énerilen stratejik kararlari reddetme yetkisinden
kaynaklanan kilitleme olasiligidir. Ortak kontrole sahip hissedarlar ortak girisimin ticari
politikasina karar verirken ortak bir anlayisa sahip olmak ve igbirligi yapmak zorundadir.
Hissedarlar kontrol edilen tesebbliisle ilgili énemli kararlarda mutabakata varmak
zorundaysa ortak kontrol s6z konusudur.” denilmektedir.

Diger taraftan, Kilavuz'un “Veto Haklar” kisminda, 55-59. paragraflar arasinda biri veya
daha fazlasinin Uzerinde taraflardan birinin veto hakkinin bulunmasi halinde sirketin ortak
kontrol altinda oldugunun kabul edilecegi stratejik kararlara iligkin érnekler verilmigtir. Buna
gore; yonetim kurulu Uyeleri gibi Ust yonetimin yapisini birlikte belirleme yetkisi, isletme
planinin belirlenmesi, belirli bir miktar Uzerindeki yatinmlara karar verilmesi stratejik
kararlar arasinda kabul edilmigtir.

Bildirim formunda ortak kontrole iligkin olarak asagidaki hususlara yer verilmigtir:

—Yapilmas! planlanan hissedarlar sdzlesmesine temel teskil edecedi belirtilen On
Protokol’e gére HERA bir CEO ve yonetim kurulu tarafindan yonetilecektir. Yonetim
kurulu; ASTORG tarafindan aday gdsterilenlerden segilecek (.....), GOLDMAN SACHS
tarafindan aday gosterilenlerden segilecek (.....) ve HRA PHARMA'nin kurucularindan
biri olan Doktor Andre ULMANN'’dan olugsacaktir.

—Yonetim kurulunda ¢ogunlugun her zaman ASTORG'da olacak olmasi kaydiyla yonetim
kurulu, bagimsiz Uyeler atayabilecek veya bunlari gbérevden alabilecektir. Yonetim
kurulunda kararlar salt cogunluk ile alinacaktir.

—Ancak HERA bir takim sakli konulara iligkin herhangi bir karar almadan 6nce, ASTORG
ve GOLDMAN SACHS'In iznini almak zorundadir. Bu kararlara 6rnek olarak; CEO'nun
atanmasi, organik faaliyet planinin %25'ten fazlasina iliskin degisikliklerin onaylanmasi
ve faaliyet planindan %25ten fazla sapma gdsteren yillik buatgenin onaylanmasi
gOsterilmistir.

—Ayrica ASTORG, GOLDMAN SACHS ve HERA arasinda planlanan yatirimlar
baglaminda imzalanan Konsorsiyum Sdzlegsmesi’'nin 6.1. maddesinde; ...”konsorsiyum
Uyeleri ve igtiraklerinin kiyasen esas olarak ayni haklari haiz olacaklari sekilde, (st
holding sirketi araciligiyla teklif veren girkete ilgili yatirimlarini birlestirme kararini
yansitmak icin gerekli veya uygun olarak addedildigi sekilde tadil etmeyi ve Ust holding
sirketinin Hissedarlar S6zlesmesi uyarinca haklarinin kullaniimasi ve ydkimldliiklerinin
ifasini yeniden yatirrm yapan satan hissedarlar ve ybéneticiler ile birlikte ybnetmeyi
aralarinda iyi niyet gergevesinde mlizakere etmeyi kabul ettiklerini varsaydigini kabul
etmektedirler.” denilerek birlikte yonetme ibaresine vurgu yapilmistir.
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Taraflarin sahip oldugu veto haklari degerlendirildiginde taraflarin ortak kontrolinden
bahsedilebilmesi icin gerekli gorulen; ydonetim kurulunun yapisinin belirlenmesi, isletme
planinin belirlenmesi ve but¢enin onaylanmasi gibi stratejik oldugu kabul edilen kararlarin
her iki islem tarafinin da mutabakati ile alinacagi anlasiimigtir. Bu itibarla, devre konu
tesebbUsun iglem taraflarinin ortak kontrolinde olacagi tespit edilmistir.

G.3. iglemin 2010/4 sayili Teblig ve 4054 Sayili Kanun’un 7. Maddesi Kapsaminda
Degerlendirilmesi

islem ile 2010/4 sayili Tebli§'in 7. maddesinin birinci fikrasinda 6ngérilen esikler
asildigindan, bildirime konu islem Kurulumuzun iznine tabidir.

Bildirim formunun 5.2. maddesinde etkilenen pazarlar, bildirim konusu islemden etkilenme
ihtimali olan ve taraflardan en az ikisinin ayni Urin pazarinda veya taraflardan en az bir
tanesinin bir digerinin faaliyette bulundugu bir Grin pazarinin alt veya Ust pazarinda
faaliyette bulundugu ilgili Grin pazarlari olarak tanimlanmigtir.

Devre konu sirket olan HRA PHARMA kadin Ureme saghgl ve endokrinoloji alanlarinda
farmakolojik UrUnlerin ve cihazlarin gelistiriimesi ve satisini gergeklestirmektedir. HRA
PHARMA'nin cirosunun buyuk bir kismini olugturan temel Grun ise, acil gebelik 6nleyici bir
ilag olan “ellaOne™dir. Turkiye’'de “ella” ismiyle satisa sunulan bu ilacin ruhsat sahibinin
Abdi ibrahim ila¢ Sanayi ve Tic. A.S. oldugu belirtilmistir.

Ote yandan, 6zel sermayeli yatirim sirketi olan ASTORG tarafindan yonetilen fonlar; sise
cami, ¢imento Uretimi ve sigorta aracilik alanlarinda, GOLDMAN SACHS ise yatirim
bankaciligi, kurumsal muagteri hizmetleri, yatirrm yonetimi, yatirrm ve bor¢ verme
alanlarinda faaliyet gostermektedir. Devralan konumunda bulunan iki hissedarin da
Tarkiye'de kontrol ettikleri sirketler bulunmakta olup, dosya mevcudu bilgilerden devre
konu sirket ile hem ana hissedarlarin hem de bu hissedarlarin kontrol ettigi sirketlerin
faaliyet alanlari arasinda herhangi bir yatay vel/veya dikey ortismenin olmadigi
anlasiimistir. Bu bakimdan, bildirimi yapilan iglemden etkilenecek herhangi bir pazar
bulunmadigi, dolayisiyla islemin rekabetci bir endiseye sebebiyet vermedigi kanaatine
variimistir.
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H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
saylll Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢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
onemli 6lcude azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine
OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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