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REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-3-056 (Ortak Girigim)
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Karar Tarihi : 09.10.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Sukran KODALAK,

Hasan Huseyin UNLU, Ridvan DURAN, Ayse USLU CEVLEK
B. RAPORTORLER : Barig BIRCAN, Abdurrahim YIGITTEKIN, Hiiseyin TEKELI

C. BILDIRIMDE
BULUNAN :  Bain Capital Investors, LLC
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. Arif Goktug
SELVITOPU

Av. Mehmet MUEZZINOGLU
Orjin Maslak, Eski Buyukdere Caddesi No:27 K: 11 Maslak
Sariyer/Istanbul

D. DOSYA KONUSU: Bain Capital Investors, LLC ve Kohlberg & Co., L.L.C.
tarafindan KPCI Holdings Limited lizerinde ortak kontrol tesis edilmesi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 01.08.2025 tarih ve 71625
saylli yazi ile giren ve eksiklikleri en son 29.09.2025 tarih ve 74061 sayil yaz ile
tamamlanan bildirim Uzerine dizenlenen 03.10.2025 tarih ve 2025-3-056/0i sayili
Devralma On inceleme Raporu gérisilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirime konu isleme izin veriimesinde sakinca
bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Bagvuruda; Bain Capital Investors, LLC (BAIN) ve Kohlberg & Co., L.L.C. (KOHLBERG)
tarafindan KPCI| Holdings Limited (KPCI) Uzerinde ortak kontrolin devralinmasi
islemine 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un (4054 sayili Kanun) 7.
maddesi uyarinca izin verilmesi talep edilmektedir.

Bildiime konu iglemin, yeni sermaye girisi yoluyla KPCI'nin buyume ivmesini
hizlandirmak ve biyofarmasétik tedavilerin pazara sunulmasinda etkinligi artirmak
amaci tasidigi ifade edilmekte olup islemin degerinin yaklasik (.....) ABD Dolari oldugu
belirtiimektedir. Bilindigi Gzere, 2010/4 sayih Teblig’'in 5. maddesinin ilk fikrasinin (b)
bendine gore, “Bir veya daha fazla tesebbliistin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan
veya dolayll kontroliiniin, hisse ya da mal varliinin satin alinmasiyla, s6zlesmeyle veya
diger bir yolla bir ya da daha fazla tesebblis veya hélihazirda en az bir tesebblisii kontrol
eden bir ya da daha fazla kisi tarafindan devralinmasi” igslemi 4054 sayili Kanun’un 7.
maddesi kapsaminda devralma sayiimaktadir.

Ayrica, 2010/4 sayili Teblig’'in 5. maddesinin tguncl fikrasi ise “bagimsiz bir iktisadi
varligin tim islevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olugturulmasi, bu
maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir’ hukmunu
icermektedir. Anilan hikim uyarinca dosya konusu iglemin 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda bir devralma islemi sayilabilmesi igin i) ortak kontrol altinda bir tesebbusun
bulunmasi ve ii) ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik (tam islevsel) olarak ortaya
ctkmasi seklinde iki unsurun birlikte saglanmasi gerekmektedir. Bu nedenle asagida
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oncelikle bildirim konusu islemin, ortak kontrol sartini yerine getirip getirmedidi,
ardindan bagimsiz bir iktisadi varlik olup olmadigi incelenecektir.

Yukarida yer verilen hukimler cgergevesinde, iglemin oncelikle ortak kontrol altinda
bulunan bir tesebbusiin varligi bakimindan degerlendiriimesi gerekmektedir. ki ya da
daha fazla tesebbUs ya da kisinin baska bir tesebbus Uzerinde belirleyici etki uygulama
imkanina sahip olmasi durumunda ortak kontrolden s6z edilmektedir. Belirleyici etki, bir
tesebbusun stratejik karar ve eylemlerini yonlendirmeye donuk yetkiler anlamina
gelmektedir. Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz
(Kilavuz)'un 50. ve devami paragraflarinda ortak kontrolin ortaya c¢iktigi baslica
durumlar; taraflarin esit oy hakkina sahip olmasi, stratejik kararlarin alinmasinda veto
haklarinin  bulunmasi ya da oy haklarinin ortaklagsa kullaniimasi olarak
duzenlenmektedir. Bu anlamda, ana sirketlerin kontrol edilen tesebbusle ilgili dnemli
kararlarda (Ust yonetimin atanmasi, butge, isletme plani, 6énemli yatirmlar gibi)
mutabakata varmak zorunda oldugu hallerde ortak kontrol s6z konusudur.

Bildirime konu islemin temelini, 10.07.2025 tarihinde KPCI, KOHLBERG bagl ortakhgi
olan Kohlberg Management IX, L.L.C. ve her ikisi de halihazirda nihai olarak BAIN
tarafindan yonetilen ve/veya danismanlik verilen fonlara ait olup bu fonlar tarafindan
kontrol edilen Maverick Intermediate Holdings, LP, Maverick Merger Sub, Ltd. arasinda
imzalanan sozlesme olusturmaktadir.

Mevcut durumda KOHLBERG, Mubadala Investment Company PJSC (MIC), Partners
Group AG (PARTNERS GROUP) ve diger Yoénetim Hissedarlari tarafindan ortak kontrol
edilen KPCI hisselerine isleme izin verilmesi halinde BAIN ve KOHLBERG’in yani sira
MIC, PARTNERS GROUP, NEVADO ve Yoénetim Hissedarlarinin sahip olacag
goriimektedir.

Bildirim formu ve cevabi yazilar uyarinca KPCl'y1 yonetecek yénetim kurulunun en fazla
(.....) kisiden olusacagi anlasiimaktadir. KPCI'nin yonetim kurulunun (.....) Gyesinin
KOHLBERG tarafindan, (.....) Gyesinin BAIN tarafindan, (.....) Uyesinin ise MIC
tarafindan atanacagi, (.....) uyenin PCI PHARMA GRUBU tarafindan atanacagi ve
yonetim kurulu bagkani olacagi ve kalan (.....) Uyenin bagimsiz uye olarak BAIN ve
KOHLBERG tarafindan atanacagi; s6z konusu bagimsiz uyelerin BAIN, KOHLBERG
veya bunlarin bagli ortakliklariyla herhangi bir baginin bulunmayacagi ifade edilmistir.

Yonetim kurulu toplantilar icin toplanti yeter sayisi, en az bir BAIN Uyesi, bir
KOHLBERG uyesi ve bir MIC Uyesinin katihmini gerektirecektir. Ancak, herhangi bir
MIC Uyesinin toplantiya katilmamasi halinde s6z konusu toplanti bes is gunu
ertelenecek ve o6nceki toplantiya katilmayan MIC Uye/lyelerin yeniden yapilacak
toplantinin yeter sayisi i¢in bulunmalari gerekmeyecektir. Bildirim formundaki bilgilere
gore yonetim kurulu kararlari basit cogunluk ile alinacak olmakla birlikte BAIN veya
KOHLBERG tarafindan atanan bagimsiz tyeler hari¢ olmak Gzere en az bir BAIN Uyesi
ve bir KOHLBERG iiyesinin onayi gerektirecektir. islem sonrasi ortak girisimin ilk
yonetim kurulu bagkaninin KOHLBERG tarafindan atanan uyelerin arasinda bulunan
(.....) olacagi ancak yonetim kurulu bagkaninin ikinci bir oya veya belirleyici oya sahip
olmayacagdi beyan edilmistir.

Bu kapsamda yonetim kurulu kararlarinin alinmasinda karar nisabi basit ¢ogunluk
olmakla birlikte en az bir BAIN Uyesi ve bir KOHLBERG uyesinin onayinin gerekecek
olmasi ve MIC'in sadece ilk toplantinin yeter sayisi bakimindan katihminin aranip bes
iS gunU sonra olacak ikinci toplantida katiliminin aranmamasi da dusunuldagunde
yonetim kurulu kararlarinin BAIN ve KOHLBERG tarafindan ortaklasa alinacagi
anlasiimaktadir.
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Bildirim formunda yer alan bilgiler kapsaminda On Protokol'de genel kurulda “Sakli
Konular” olarak ifade edilen hususlarin, BAIN, KOHLBERG ve MIC’in her birinin
onceden yazili onayini gerektirecedi anlasiimaktadir. Bahse konu Sakli Konular'in
yalnizca yatirima iliskin koruma mekanizmalari oldugu ve stratejik veya kontrol yetkisi
veren konulari kapsamadigi ifade edilmis olup ilgili hUkimler su sekildedir:

> (.....).

. T T T T

YV V.V V V VYV V V VY
~ N~ N N~ N N~ ~ =~
S S S S

>

Yukarida yer verilen hikumlerin yani sira iglem sonrasinda KPCl'nin CEQO’sunun
belirlenmesine yonelik Sakli Hikimler'de su dizenleme yer almaktadir:

A
~

Genel kurulda karar verilecek Sakli Konular'da diizenlenen hususlar incelendiginde bu
dizenlemelerin yatinma iliskin koruma mekanizmalari oldugu ve stratejik veya kontrol
yetkisi veren konulari kapsamadidi degerlendiriimektedir. Bildirim formunda is plani ve
blatce gibi tum stratejik konularin, yonetim kurulu tarafindan onaylanacagi ifade
edilmistir. Yukarida ifade edildigi Gzere yonetim kurulu kararlari BAIN ve KOHLBERG
tarafindan ortaklasa alinmaktadir. Bu noktada CEO’nun belirlenmesinde MIC’e taninan
haklarin bu tesebblise KPCI (zerinde herhangi bir kontrol yetkisi vermedigi
degerlendiriimektedir. Zira MIC’In sadece kapanistan sonraki ilk 18 ayda mevcut
CEO’nun goérevden alinmasi ve/veya yerine yenisinin atanmasi bakimindan bir onayi
aranmakta, 18 aydan sonra MIC onay vermeden de diger iki hissedar grubu CEO
atayabilmektedir. Buna ilave olarak yonetim kurulu bagkaninin ikinci bir oya veya
belirleyici oya sahip olmayacagi da beyan edilmistir. Bu bilgiler i1siginda KPCI’'nin
bildirime konu isleme izin verilmesi halinde BAIN ve KOHLBERG'in ortak kontroliinde
olacagi kanaatine ulagiimistir.
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Bildirim konusu islemin 2010/4 sayili Teblig kapsaminda bir devralma olarak
deg@erlendiriimesi igin aranan ikinci kriter ise Uzerinde ortak kontrol tesis edilen
isletmenin bagimsiz bir iktisadi varlik niteligini tagimasi, diger bir deyisle tam iglevsel
olmasidir. Bildirim formu ve gelen cevabi yazilarda KPCI’'nin halihazirda mevcut,
badimsiz bir isletme olarak finans, personel ve maddi varliklar dahil olmak Gzere yeterli
kaynaga erisime sahip oldugu, piyasada kendisini kontrol eden ana sirketlerden
badimsiz hareket ettigi, ana sirketlerden ziyade uclncu taraf musterilere hizmet
verecegi belirtiimektedir.

Yukarida yer verilen bilgilere ek olarak Kilavuz’'un 78. paragrafinda, “Bir tegebblisiin tek
kontroltintin devralinmasi durumunda oldugu gibi, ortak kontroliin devralinmasi,
devralan tesebblislerin planlarina gbre devralinan tesebblisiin islem sonrasindan
itibaren tam iglevsel sayilmayacak olmasi halinde dahi, piyasada yapisal bir degigiklige
sebep olacaktir. Bu nedenle, birkag tesebblistin bagka bir tesebblisiin tamaminin ya da
bir kisminin ortak kontrollini Gglinci kisilerden devralmalarini iceren ve 17. paragrafta
belirtilen kriterleri karsilayan bir islem, tam islevsellik kriterini gbz éninde bulundurmak
gerekmeksizin, Teblig uyarinca Kanun kapsaminda bir yogunlasma tegkil edecektir.”
hikm( yer almaktadir. Rekabet Kurulunun (Kurul) cesitli kararlarinda! da ortak
kontrolin halihazirda faal olan bir tesebbus/iskolu Uzerinde kurulmasi halinin tam
islevsellik kriterinin ayrica degerlendiriimesine gerek olmaksizin bir yogunlagsma teskil
edecedi ifade edilmistir. Dolayisiyla s6z konusu islem de ortak kontroltiin halihazirda faal
olan bir tesebbls Uzerinde tesis edilmesine yonelik oldugu icin 2010/4 sayih Teblig
kapsaminda devralma islemi olarak degerlendiriimektedir.

2010/4 sayil Teblig'in 2022/2 sayili Teblid'’i ile degisik 7. maddesinin birinci fikrasi ve
Tablo 3'te yer alan ciro bilgileri dikkate alindiginda 2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesinde
belirtilen ciro esiklerinin agiimis oldugu ve bu sebeple bildirim konusu islemin Kurulun
iznine tabi oldugu sonucuna ulasiimistir.

Etkilenen pazar kavrami 2010/4 sayili Tebli§’'in ekinde yer alan Bildirim Formu’'nda;
“Turkiye’'de, a) Taraflardan ikisinin veya daha fazlasinin ayni (riin pazarinda ticari
faaliyette bulundugu (yatay iliski), b) Taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet
gosterdigi herhangi bir ilgili pazarin alt veya (st pazarinda ticari faaliyette bulundugu
(dikey iligki), tdm ilgili triin pazarlarindan ve ilgili cografi pazarlardan olugsmaktadir.”
seklinde tanimlanmaktadir. Bu bakimdan bildirime konu islem agisindan, taraflarin
faaliyet alanlari arasinda Turkiye’de herhangi bir yatay ya dikey o6rtisme bulunup
bulunmadiginin incelenmesi gerekmektedir.

isleme izin verilmesi halinde KPCI iizerinde ortak kontrol sahibi olacak tesebbiislerden
biri olan BAIN; bilgi teknolojisi, saglik, perakende ve tuketici artnleri, iletigsim, finansal
hizmetler ve sanayi/imalat dahil olmak Gzere cesitli sektdrdeki sirketlere yatirim yapan,
ABD merkezli bir 6zel sermaye yatirim sirketidir. BAIN; Turkiye’deki faaliyetlerini ve
Turkiye kaynakli cirosunu kontroli altindaki su portfdy sirketleri araciligiyla
yurutmektedir: (.....) ve (.....).

islem sonrasinda diger ana tesebbiis konumunda olacak olan KOHLBERG ise sanayi
uretimi, tuketici Grunleri, is hizmetleri, saglk hizmetleri ve finansal hizmetler gibi ¢esitli
sektdrlerde faaliyet gOsteren orta olgekli sirketlere yapilan yatirnmlarda uzmanlagmis,
ABD merkezli bir 6zel sermaye yonetim sgirketidir, KOHLBERG, Turkiye'deki
faaliyetlerini ve Turkiye kaynakli cirosunu kontroli altindaki su portféy sirketleri
araciligiyla yurutmektedir: (.....).

1 Kurulun 29.04.2021 tarih ve 21-24/290-132 sayili ve 19.01.2022 tarih ve 22-04/57-26 sayil kararlari.
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Uzerinde ortak kontrol tesis edilecek KPCI ise kiiresel diizeyde klinik arastirma, ticari
ambalajlama ve kullanima hazir ilaglarin s6zlesmeli gelistiriimesi ile Gretimi (CDMO)
alanlarinda faaliyet gostermektedir. Bildirim formunda KPCI tarafindan sunulan klinik
arastirma hizmetlerinin esasinda dogrudan bir fason arastirma organizasyonu (CRO)
hizmeti olmamakla birlikte, CRO saglayicilari tarafindan kullanilabilecek belirli klinik
arastirma hizmetlerini igerdigi, bu nedenle muhafazakar bir yaklasim altinda KPCI’'nin
hizmetlerinin CRO hizmetleri pazari kapsaminda dederlendirilebilecegi ifade edilmistir.

KPCI, CDMO hizmetlerini bitmis doz ilaglar (FDP — finished dose pharmaceuticals) igin
sunmaktadir. KPCI'nin sundugu hizmetler, mdasterileri adina FDP Grunlerinin
geligtiriimesi ve ticari Olgekte Uretilmesini kapsamaktadir. Bu hizmetler arasinda
formulasyon gelistirme, analitik yontem gelistirme, sureg¢ gelistirme, stabilite testleri,
Klinik serilerin Uretimi, 6lgek buyutme, ticari Uretim ve ambalajlama, bitmig Grun testleri
ve piyasaya arz yer almaktadir. KPCI’'nin Turkiye’de herhangi bir yerel mevcudiyeti
bulunmamaktadir.

Taraflarin faaliyet alanlarina bakildiginda? islem 6zelinde BAIN ile KPCI'nin CDMO
faaliyetleri arasinda kuresel duzeyde bir 6rtisme oldugu anlasiimaktadir. BAIN’in
Turkiye’de CDMO faaliyeti bulunmamaktadir. Dosya kapsaminda sunulan bilgilere gore
BAIN tarafindan yonetilen ve/veya danigsmanlik verilen fonlar tarafindan kontrol edilen
STADA Arzneimittel AG (STADA) ve Arxada ile KPCI'nin faaliyetleri arasinda CDMO
hizmetleri bakimindan kiresel dizeyde yatay bir 6rtisme bulundugu, ancak Arxada ile
STADA’nin CDMO faaliyetlerini API’ler (ilag etkin maddeleri) icin sundugu, bu iki sirketin
KPCI'nin faaliyet gosterdigi FDP’ler icin CDMO hizmeti sunulmasi pazarina girme
planlarinin bulunmadigi, sonu¢ olarak CDMO faaliyetleri bakimindan Turkiye'de
herhangi bir yatay ortisme meydana gelmedigi anlagiimaktadir.

Bildirim formunda BAIN tarafindan kontrol edilen Arxada’nin CRO faaliyetlerinin
bulunabilecegi ifade edilmistir. Ancak taraf vekilince gonderilen cevabi yazida
Arxada’'nin CRO faaliyetlerinin tarimsal Grtnlerle ilgili olup farmasétik Granlerle ilgili
olmadidi, tarimsal Urlnlere yonelik sentez ve fermantasyon projelerinde kimyasal
yollarin laboratuvar ortaminda gelistiriimesi ve optimize edilmesine yonelik faaliyet
gOsteren tesebbuslerin ilag UrGnlerine yonelik CRO hizmeti sunmasinin mumkun
olmadidi, bu nedenle Arxada ile KPCI'nin sundugu CRO hizmetleri arasinda bir
ortismeden bahsedilemeyecegi ifade edilmistir. Farmasoétik amaglara yonelik CRO
hizmetleri genellikle ABD Gida ve ila¢c Dairesi veya Avrupa ilac Ajansi gibi saglik
otoritelerinin dizenlemelerine tabi iken tarimsal CRO hizmetlerinin pestisitler, tohumlar
ve cevresel etkiyle ilgili calismalara odaklandigi ve bu alandaki tesebbuslerin Good
Laboratory Practice standartlarini ve ABD Cevre Koruma Ajansi veya Avrupa Gida
Guvenligi Otoritesi gibi farkli dizenleyici kurumlarin kurallarina uymakla yukimlu
olduklari, bir sektorden digerine gecis yapmak isteyen saglayicilarin dnemli yatirimlar
yapmasil, yeniden egitim almasi ve duzenleyici akreditasyon saglamasi gerektigi dikkate
alindiginda tarimsal drunlere yonelik CRO hizmetleri ile KPCI'nin sundugu ilag
drtnlerine yonelik CRO hizmetleri arasinda yatay bir 6rtismeden s6z edilemeyecedi
degerlendiriimektedir.

Yukarida yapilan degerlendirmeler gergevesinde, islem 6zelinde Turkiye'de yatay veya
dikey herhangi bir etkilenen pazar meydana gelmedigi, islemin 4054 sayili Kanun’un 7.
maddesi kapsaminda basta hakim durum yaratilmasi veya mevcut bir hakim durumun
guclendiriimesi olmak Uzere, Ulkenin butinu yahut bir kisminda ilgili pazarda etkin

2 KOHLBERG'in islem 6ncesinde, KPCI Uzerinde ortak kontrol sahibi olmasi nedeniyle KOHLBERG ile
KPCI arasinda énceden mevcut olan értismeler etkilenen pazar dederlendiriimesi acisindan dikkate
alinmamisgtir.
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rekabetin dnemli dlglide azaltiimasi sonucunu dogurmayacagi ve ortak girisimin taraflar
arasinda koordinasyon riski meydana getirmeyecegi, bu nedenle isleme izin
verilebilecegi kanaatine ulasiimigtir.

Ote yandan, ana tesebbislerden biri ortak girisimle ayni pazarda veya bu pazarin alt
veya Ust pazarinda ya da bu pazarla yakindan iliskili komsu pazarda faaliyet
gOsteriyorsa, bu durum ana sirketlerin hem ortak girisimle rekabetlerinin, hem de kendi
aralarindaki rekabetin olumsuz etkilenmesine, bagimsiz tesebbusler arasinda rekabeti
kisitlayan isbirligine ve rekabete aykir etkinin yayilma riskine (spill over effect) yol
acabilmekte ve 4054 sayili Kanun'un 4. maddesi kapsaminda incelenebilmektedir.
Daha once de ifade edildigi Uzere islem kapsaminda ana tesebbuslerin ve ortak
girisimin faaliyetleri arasinda Turkiye’de herhangi bir yatay ve/veya dikey oOrtisme
bulunmamaktadir. Bu dogrultuda, bildirim konusu iglemin ana tesebbusler arasinda
koordinasyon dogurucu bir etkiye neden olmayacag! tespit edilmektedir.

H.SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
sayili 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 etkin rekabetin 6nemli Olglde
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igsleme izin verilmesine, gerekceli kararin
tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu acik olmak
izere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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