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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2022-3-049 (Devralma)

Karar Sayisi . 22-41/570-232

Karar Tarihi : 08.09.2022

A. TOPLANTIYA KATILAN l'_'J_YELER

Baskan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Stkran KODALAK,
Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK,
Berat UZUN

B. RAPORTORLER : Umit GORGULU, Zeynep KUSDEMIR

C. BILDIRIMDE

BULUNAN : - The Goldman Sachs Group, Inc

Temsilcileri:_Sezin Elgin CENGIZ, Esma AKTAS _
BuylUkdere Caddesi No:175 Kat:10 Levent 34394 Istanbul

D. DOSYA KONUSU: Norgine Europe B.V. ile dogrudan ve dolayl istirakleri
uzerindeki tek kontroliin, The Goldman Sachs Group, Inc. tarafindan dolayl
olarak kontrol edilmekte olan birtakim yatirnm araclar ve istirakleri araciligiyla
devralinmasi islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 01.07.2022 tarih, 29389 say ile
giren ve eksiklikleri 08.07.2022 tarih, 29591 sayi ile tamamlanan bildirim Uzerine
diizenlenen 18.07.2022 tarih ve 2022-3-049/0i sayili Devralma On inceleme Raporu
gOrusulerek karara baglanmigtir.

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

G.INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; Norgine Europe B.V.’nin (Norgine) (dogrudan ve dolayli istirakleri ile birlikte
Norgine Group) Uzerindeki tek kontroliin, The Goldman Sachs Group, Inc. (Goldman
Sachs) tarafindan, paylarinin tamamina sahip oldugu ve bir dizi yatirm fonunun
(Goldman Sachs Fonlarl) yoneticileri konumunda bulunan istirakleri Goldman
Sachs&Co. LLC (Goldman Sachs LLC) ve Bridge Street Opportunity Advisors, L.L.C.
ile paylarinin tamami dolayl olarak Goldman Sachs’a ait bulunan istiraki ELQ Investors
IV Ltd (ELQ; Goldman Sachs fonlari birlikte Goldman Sachs kuruluglari) araciligiyla
devralinmasi islemine izin verilmesi talep edilmektedir. islemin tamamlanmasi Norgine
Ventures B.V. dogrudan ve dolayli istirakleri ile birlikte (Norgine Ventures)'in Norgine
Group’tan gikarilmasi (carve-out) kosuluna baglidir.

Bildirim konusu iglem sonrasinda devralan taraf olan Bidco, devralinan konumunda
bulunan Norgine’nin hisselerinin %100’Une sahip olacak; bdylece Norgine’'nin kontrol
yapisinda kalici degisiklik meydana geleceginden bildirim konusu islemin, 2010/4 sayili
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
(2010/4 sayih Teblig)in 5. maddesi kapsaminda bir devralma iglemi oldugu
anlasiimaktadir. Bunun karsiliginda, yatirnmci saticilar, Topco'nun sermayesinin ve oy
haklarinin yaklasik %(.....) devralacak ve Goldman Sachs kuruluslari ise, Topco'’nun
sermayesinin ve oy haklarinin yaklagik %(.....) sahip olacaktir. Bu nedenle, islemin
tamamlanmasiyla, Goldman Sachs Kuruluslari, Norgine'nin ¢ikarilmis sermayesinin ve
oy haklarinin dolayli olarak yaklasik %(.....), yatirrmci saticilar ise dolayli olarak
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yaklasik %(.....) sahip olacaklardir. Yatirm Sozlesmesinde Ongorulen sartlar
kapsaminda Goldman Sachs'a dolayl olarak taninacak olan veto haklarinin, Birlesme
ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz anlaminda tek
kontrol saglayan veto haklari anlamina geldigi beyan edilmektedir. Goldman Sachs,
dokuz yoOnetim kurulu Uyesinden altisini dolayli olarak atama yetkisine sahip
olacagindan, Yatinm Sézlesmesi’nin Goldman Sachs'a Norgine'in stratejik ticari
davranislari ve is politikalari i¢in esasli nitelikte olan kararlari veto etme yetkisini dolayl
olarak vermesi beklenmektedir. Goldman Sachs’in, Norgine'deki hisselerin yaklasik
%(.....) kadar olan kisminin yani sira kontrol yetkisi saglayacak turden belirli yonetsel
haklarin devralinmasi suretiyle, Goldman Sachs Norgine Uzerinde dolayh olarak tek
kontrole sahip olacaktir.

Ote yandan taraflarin cirolarinin 2010/4 sayili Tebli§'in 7. maddesinde 6ngériilen
esikleri agsmasi nedeniyle, islemin izne tabi oldugu tespit edilmistir.

Goldman Sachs’in Turkiye'deki yerlesik tek aktif igtiraki, (.....) ve Turkiye'de finansal
danigsmanlik hizmeti veren Goldman Sachs TK Danigmanlik Hizmetleri Anonim
Sirketi'dir. Turkiye'de faaliyet gosteren ve/veya gelir elde eden ve Goldman Sachs
tarafindan kontrol edilen portfoy sirketleri ise (.....)* ibarettir.

Devralinan konumunda bulunan Norgine, Tlrkiye pazarinda ilag satisi alaninda faaliyet
gostermektedir. Norgine'in Turkiye'de kurulmus herhangi bir igtiraki veya bagh sirketi,
Tuarkiye'de Uretim tesisi bulunmamaktadir. Norgine nihai drtnleri (toplu haldeki nitratlar
icin) ithal etmekte, Uretmekte ve Tulrkiye'de tanitimini ve dagitimini yapmakta olan
Adeka ilac Sanayi ve Ticaret A.S. ismindeki yerel bir is ortagina toplu halde nitrat? ve
Salagen?® Urilnleri satmaktadir.

Norgine, Turkiye'de sadece Nitrat Bulk ve Salagen UrlUnlerinin satisini yapmaktadir.
Goldman Sachs'in kontroll altinda bulunan portfoy sirketlerinin higbiri, Norgine'in aktif
faaliyet gosterdigi pazarin Turkiye’deki Ust pazarinda veya alt pazarinda faal durumda
bulunmamaktadir.

Diger yandan, bildirim kapsaminda Goldman Sachs'in, bir yanda Norgine ile diger
yanda Goldman Sachs'in portfdy sirketlerinden olan Parexel arasinda oldukga sinirli
dizeyde bir musteri/tedarikgi iliskisinin mevcut oldugu belirtimektedir. Ancak, taraflar
arasindaki bu iliskinin dikey bir iligki teskil etmedigi de beyan edilmektedir.

Dikey bir iligki, "alt pazarda" yer alan firmanin ¢iktiyl "Ust pazarda" yer alan firmadan
satin aldigi ve bunu kendi Uretimlerinde girdi olarak kullandigi ve daha sonra da bu
uretimini musterilerine sattigi hallerde mevcuttur. Goldman Sachs ve EQT Fund
Management S.a.r.l. tarafindan ortaklasa kontrol edilen* Parexel, global diizeyde
biyofarmasatik sirketlerine (i) tim klinik asamalarindaki klinik faaliyetleri ve herhangi bir
arastirmanin sure¢ akisini kapsayan sézlesmeli arastirma kurulusu (CRO) hizmetleri,
(i) 6demeye iliskin iddialar, eczane iddialari, hastalik kayitlari, klinik degerlendirmeler,
hasta tarafindan bildirilen sonugclar, cihazlar ve giyilebilir cihazlar gibi verilerin elde
edildigi ve klinik arastirma surecini desteklemek amaciyla musterilere i¢goruler
saglanmasi icin kullanilan Gergek Dunya Kaniti (Real World Evidence, RWE)
hizmetleri, (iii) saglik hizmetleri pazarlama hizmetleri ve (iv) saglik danigsmanhgi
hizmetleri saglamaktadir. Parexel, Parexel International Limited (IRL) araciligiyla

1 Over the counter, recetesiz ilag.

2 Kan hiicrelerini agarak oksijenin kalbe ulagsmasini saglar.

3 Agizdaki siddetli kurulugu (kserostomi) ve/veya gozlerdeki siddetli kurulugu (kseroftalmi) tedavi etmek
icin kullanilan bir ilagtir. https://pdf.ilacprospektusu.com/6350-salagen-5-mg-film-kapli-tablet-kt.pdf

4 Kurul'un 16.09.2021 tarih ve 21-43/629-311 sayili karari.
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Norgine ile devam etmekte olan g projeye sahiptir. Bu Ug proje, Norgine'nin Turkiye'de
satigini yaptigi Urinlere 6zgu dedgildir.

Parexel'in Norgine ve Norgine'in rakiplerine saglamakta oldugu hizmetler, Norgine ve
Norgine'in rakiplerinin Uretip musterilerine sattigi farmasaétik Grinlerin Gretimi igin bir
girdi olugturmamaktadir. Bunun yerine, yeni farmasotik Urunlerin geligtiriimesi ve
dolasimdaki farmasoétik drtnlerin mevzuata uygunlugunun izlenmesi icin Parexel'in
hizmetleri satin alinmaktadir.

S6z konusu iligkinin dikey nitelikte olmadigina iliskin olarak su hususlar ifade
edilmektedir: Parexel'in Norgine’e ve Norgine’in rakiplerine sagladigi hizmetlerin
farmasotik UrlGnlerin alt pazarinda bir girdi olusturdugu varsayilsa dahi, bu girdi “6nemli”
olmayacaktir. Dikey bir iligkinin varhdi, normalde Ust pazarda faaliyet gosteren
tesebbUsun Urln veya hizmetinin alt pazarda faaliyet gosteren tesebblsun Urlin veya
hizmetleri agisindan 6nemli bir girdi teskil ettigini varsaymaktadir. Ancak Parexel'in
farmasoétik drlnlerin  Ureticilerine saglamakta oldugu hizmetlerle ilgili olarak bu
durumdan bahsetmek mumkun degildir: (1) klinik deney faaliyetleri Granlerin Gretim
asamasinda yer almamaktadir; (2) Parexel tarafindan farmasoétik Grin Ureticilerine
saglanmakta olan klinik ¢gdézimler ve danismanlik hizmetleri, hammaddeler ve aktif
bilesenler gibi diger girdilerin maliyetlerine kiyasla farmasoétik Grtnlerin maliyetinin
onemsiz bir payini teskil ettikleri igin, farmasoétik Grtnlerin fiyati agisindan kuguk bir
maliyet faktorini temsil etmektedirler; (3) ila¢ sirketleri genellikle ilag gelistirme ve
yardimci destekleyici faaliyetler icin kurum igi ekiplere sahiptir®; (4) sunulan bu
hizmetler, dnemli bir Grin farkhlastirma kaynagini temsil etmemektedir ve (5) alternatif
bir hizmet saglayicliya gegmenin maliyeti dusuktar. Bu itibarla, Parexel ve Norgine
arasindaki iligkinin, rekabet kurallari baglaminda dikey bir baglanti olarak
degerlendiriimesi mumkun olmadigi belirtiimistir. Parexel'in hizmetleri farmasotik
artnlerin Gretiminde “6nemli” bir girdi olarak degerlendirse dahi, mevcut dikey baglanti,
asagida daha ayrnintili olarak analiz edilecegi Uzere, herhangi bir pazar
kapamal/kisitlama etkisi yaratmayacaktir.

Her ne kadar taraflar, Norgine ile Parexel arasinda dikey iligki olusmadigini iddia etseler
de islemin olasi dikey etkilerinin incelenmesi gerekmektedir. Bildirim Formuna gore,
Parexel'in girdi kisitlama stratejilerine girisme yetenegi veya Norgine’i buna tesvik eden
herhangi bir unsur bulunmadigi icin girdi kisittama riski mevcut degildir. Parexel'in
makul pazarlarin tamaminda pazar paylari 6nemsiz oldugundan, Parexel'in Turkiye'de
Norgine'in faaliyet gdsterdigi alt pazarlardan herhangi birini etkin bir sekilde
kapatabilme/kisitlayabilme yetenegdi bulunmamaktadir. Parexel'in Norgine'in rakiplerine
klinik denemeler ve danigmanlik hizmetleri saglamayi durdurmaya veya azaltmaya
yonelik herhangi bir girisimi, Norgine'in rakiplerinin bu hizmetleri sirket icinde
uretmesine veya bu hizmetleri satin alma iglemini Parexel'in rakiplerine gegirmesine
sebep olacaktir. Komisyonun emsal kararlarina® uygun olarak, Parexel 2020 Mali Yili
icin biyofarmasoétik dis kaynak hizmetleri pazarindaki makul alt segmentlerdeki global
pazar paylarindan i) CRO hizmetleri; (i) RWE hizmetleri; (iii) saglik hizmetleri
pazarlamasi; ve (iv) saglik danismanhgi hizmetleri segmentlerinin her birinde Turkiye
pazar payinin 2020 mali yili icin %(.....) veya daha az oldugunu tahmin etmektedir.

5 Bildirim Formu’na gére Norgine'in kendi Ar-Ge veya biyoteknoloji faaliyetleri bulunmamaktadir. Norgine,
bu alanlarda belirli bir yetkinlie sahip olmakla birlikte, Avrupa ve Avustralya / Yeni Zelanda pazarlarinda
basarili bir sekilde ticarilestirilebilmesi icin ek insan klinik verileri gerektiren gelistirme projelerini
belirleyerek, ilaclarini codunlukla tgiinct sahislar aracihidiyla gelistirmektedir.
612/08/2016 tarih ve COMP/M.8061, IMS Health/Quintiles Karari,
https://ec.europa.eu/competition/mergers/cases/decisions/m8061 485 3.pdf.
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Tarkiye'deki tum pazarlardaki kayda deger nitelikte olmayan pazar paylari nedeniyle,
Parexel Ust pazarda Norgine'in rakiplerinin farmasoétik Grlnlerin gelistiriimesi icin alt
pazarlardaki faaliyetlerini kisitlayabilecek duzeyde bir pazar gucline sahip degildir.
Ayrica, yukarida yer verildigi Uzere, Parexel tarafindan saglanan hizmetler, farmasaétik
artnlerin imalatinda 6nemli bir girdi tegkil etmemektedir; oyle ki, bu hizmetlerin fiyatlar
veya bulunabilirligi, farmasétik Grlnlere iligkin alt pazarlarin fiyatlarini veya rekabet
kosullarini etkileyecektir.

Diger yandan girdi kisitlama stratejilerine girismek igin Parexel’i tesvik edecek bir unsur
bulunmamakta ve Goldman Sachs'in Parexel'in bu tur stratejilere girismesini saglamak
icin de tesvigi mevcut degildir. Norgine, klinik deneyler ve konsultasyon hizmetlerine
yonelik tim talebi Parexel'den satin alsa bile, Parexel'in su anki iginin yalnizca bir
kismini olusturabilecek dunyadaki ¢ok sayida ilag sirketinden yalnizca biridir. Ayrica,
Norgine'in rakipleri, Parexel'in bu sirketlere klinik deneyler ve danigsmanlik hizmetleri
saglamay! durdurmasi halinde bu hizmetleri satin almak igin kolaylikla Parexel'in
rakiplerine yonelecekleri veya ilgili hizmetleri sirket iginde Uretecekleri igin, pazardaki
girdi kisitlamasi sonucunda ticari faaliyetlerini kaybetmeleri olasi degildir. Her
hallkarda, Parexel, Goldman Sachs ve EQT tarafindan ortaklagsa kontrol edildiginden,
Norgine, islemin tamamlanmasindan sonra Goldman Sachs'in tek kontroll altinda
olacaktir. EQT'nin, Parexel'in Norgine'in yararina satislardan ve kardan vazge¢mesine
neden olacak girdi kisitlamasi stratejilerini kabul etmesi igin tesvik edici sebep
bulunmamaktadir. Sonug olarak, bildirim konusu iglemin Parexel ve Goldman Sachs'in
girdi kapama stratejilerine girisme kabiliyetine veya tesvigine sahip olmasina yol
acgabilecegine dair bir dayanak bulunmamaktadir.

Ayrica bildirime konu iglem, musteri kisittamasi olusturup olusturmayacagi bakimindan
da incelenmistir. Norgine, Turkiye'deki klinik ¢ozimler ve danismanlik hizmetlerine
yonelik toplam talebin yalnizca olduk¢a 6nemsiz bir bolimini temsil etmektedir.
Parexel ve daha buyuk Klinik Arastirma Kuruluglari (CRO'lar) ise tum ilag sirketlerine
ve biyoteknoloji sirketlerine eksiksiz bir farkl Grin yelpazesi icin hizmet vermektedir.
Parexel ATC3 siniflarinin tamamina giren farmasotik Urunlere yonelik olarak hizmet
saglama yetenegine sahiptir. Ayrica, tim buyuk Klinik Arastirma Kuruluglari (CRO'lar)
genellikle tum yargl alanlarinda ve hizmet kategorilerinde faal durumdadir ve
musterilere hizmetlerini kiiresel dizeyde sunabilmektedir. Norgine, planlanan islemin
tamamlanmasinin ardindan klinik ¢ézimler ve danismanlik hizmetlerine yénelik tim
intiyaclarini Parexel'den tedarik etmeye karar verse bile, Parexel'in rakiplerinin
hizmetlerini sunmasi icin yine de yeterince buyuk bir musteri tabani mevcut olacaktir.
Bildirim Formuna gore Norgine su anda klinik deneyler ve konsultasyon hizmetleri
talebinin ¢cok azini Paraxel'den tedarik etmektedir. Norgine, bu hizmetlere yonelik tim
talebini Parexel'e kaydirarak, bu hizmetleri, su anda oldugu gibi, Parexel'in
rakiplerinden daha iyi fiyat ve kosullarda tedarik etme firsatindan vazge¢mis olacaktir.
Norgine acisindan bu ekonomik olarak rasyonel bir davranis teskil etmeyecektir.

Goldman Sachs'in, Norgine'in Parexel yoluyla Ust pazar yonundeki musteri kapama
stratejileri dolayisiyla maruz kalacagi herhangi bir zarari telafi etmesi pek olasi degildir.
Norgine, klinik deneyler ve danigmanlik hizmetlerine yonelik tim talebini Parexel'den
satin alsa bile, Parexel'in rakipleri, hizmetlerini satabilecekleri cok sayida musteriye
sahip olacaktir. Parexel'in rakiplerinin, Parexel'in daha sonra absorbe edebilecegi
mugteri kapama stratejilerinden kaynaklanan is kayiplarina maruz kalmasi olasi
bulunmamaktadir. Ayrica, Parexel, Goldman Sachs ve EQT tarafindan ortaklasa
kontrol edildiginden, Goldman Sachs, musteri kapama stratejilerinden elde edilen her
turld avantaji EQT ile paylasmak zorunda kalacak ve bu da Goldman Sachs'in bu tur
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stratejilere yatirrm yapma tegvikini azaltacaktir. Goldman Sachs, Norgine'in ugradigi
kayiplarin bir kismini Topco'daki ortak yatirnrmcilariyla paylasabilirken, bu, Goldman
Sachs'in  musteri  kapama  stratejilerine  girisme  yonundeki  tesviklerini
degistirmeyecektir. Goldman Sachs'in Topco'daki ortak yatirrmcilari, musteri
kisittamasinda Parexel'e herhangi bir fayda saglamayacaktir. Goldman Sachs, ortak
yatirimcilarina zarar vererek, ortak yatirimcilari tarafindan agilacak hissedar davalarina
maruz kalabilir. Ayrica, Goldman Sachs'in guvenilir bir yatirrmci olarak itibari 6nemli
dlglide zarar gorecektir. Ozetle, dosya konusu islem, herhangi bir kisitlama stratejisi
riskini artirmayacaktir.

Sonug olarak birlesik tesebbuslerin pazardaki paylarinin toplaminin distk olmasinin
yani sira pazara giris engellerinin bulunmamasi ve halihazirda pazarda 6nemli
rakiplerin bulunmasi dikkate alindiginda bildirim konusu devralma isleminin basta
hakim durum yaratilmasi ya da mevcut bir hadkim durumun guglendiriimesi olmak Gzere
etkin rekabetin Oonemli Olgude azaltilmasi sonucunu dogurmayacagl kanaatine
ulasiimistir.
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H. SONUC

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 etkin rekabetin 6nemli olgude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli kararin
tebliginden itibaren 60 glin iginde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak
lizere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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