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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2023-3-048 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi . 23-37/707-244

Karar Tarihi :10.08.2023

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE

Uyeler : Stikran KODALAK, Hasan Huseyin UNLU,

Cengiz COLAK, Berat UZUN

B. RAPORTORLER : Umit G(")RQULU, Beyza BAHADIRHAN, Mehmet TUGRUL,
Aysenur TURK KOROGLU

C. BILDIRIMDE
BULUNAN . - Elliott Investment Management L.P.
Temsilcileri: Av. Génenc GURKAYNAK, Av. Oznur INANILIR,
Av. Berfu AKGUN, Av. Firat EGRILMEZ
Yildiz Mah. Citlenbik Sok. No:12 Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Syneos Health Inc.in ortak kontroliiniin Veritas Capital
Fund Management L.L.C., Elliott Investment Management L.P. ve Patient Square
Capital Holdings LLC tarafindan devralinmasi islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 10.07.2023 tarih ve
40166 sayi ile giren ve 27.07.2023 tarih, 40955 sayili yazi ile tamamlanan bildirim
lizerine diizenlenen 07.08.2023 tarih ve 2023-3-048/Oi sayili Ortak Girisim On
inceleme Raporu gorustilerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda, Syneos Health Inc.in (Syneos) ortak kontrolunin Veritas Capital Fund
Management L.L.C. (Veritas), Elliott Investment Management L.P. (EIM) ve Patient
Square Capital Holdings LLC (Patient Square) tarafindan devralinmasi iglemine izin
verilmesi talep edilmektedir.

Bildirilen iglemin dayanagi Star Parent, Inc. (Parent), Star Merger Sub (Merger Sub),
Inc. ve Syneos arasinda imzalanmis olan 10.05.2023 tarihli Birlesme Sozlesmesi'dir
(Sozlesme). Sozlesme ile es zamanli olarak Veritas, EIM ve Patient Square’in islem
sonrasinda sahip olacagi yonetim haklarini belirleyen bir Gegici Sponsorluk
Sézlesmesi de imzalanmistirl. islemin ardindan, Veritas, EIM ve Patient Square

! Veritas, EIM, Patient Square, Topco, Holdco, Intermediate Holdco, Parent ve Merger Sub arasinda
imzalanmistir. Bu dogrultuda, Patient Square, Star Ultimate Holdings, LP'yi (Topco) kurmus olup bu
kurulustaki 6z sermaye paylarinin tamamini elinde bulundurmaktadir. Topco ise Star Holdings, Inc.i
(Holdco) kurmus olup, bu sirket ise Star Intermediate Holdings, Inc.i (Intermediate Holdco)
olusturmustur. Intermediate Holdco ise Parent’i kurmus olup ve nihayetinde Parent, Merger Sub adl
sirketi olusturmustur. Basvuruda, EIM ve Veritas’in, Topco'nun 6z sermayeleri karsiliginda Topco'ya
nakit ve hisse katkisinda bulunacagi bilgisi yer almaktadir. Ayrica Topco’nun, Holdco hisseleri ve bir
senet karsihdinda Devir Hisselerine ve Holdco'ya teslim edilen nakde katkida bulunacagi
belirtimektedir. Holdco daha sonra aldigi nakit, Devir Hisseleri ve bor¢ gelirleri ile Intermediate
Holdco'ya katkida bulunacak ve buna karsilik Intermediate Holdco'nun hisselerini edinecektir.
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tarafindan (dogrudan veya dolayli olarak) yonetilen fonlar ve/veya yatirrm aragclari,
Syneos'un hisse senetlerine ve oy haklarina sahip olacak, diger bir degisle Veritas,
EIM ve Patient Square tarafindan yonetilen fonlar ve/veya yatirnm araclarinin (.....)
dolayli olarak Syneos’un %(.....) elinde bulunduracaktir.

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’in (2010/4 sayii Teblig) 5. maddesinin Uguncl fikrasi hikmu
cercevesinde, bir ortak girisimin anilan Teblig kapsaminda bir devralma islemi
sayilabilmesi igin ortak kontrol altinda bir tesebblsin bulunmasi ve ortak girisimin
badimsiz bir iktisadi varlik (tam iglevsel) olarak ortaya ¢ikmasi unsurlarinin birlikte
saglanmasi gerekmektedir.

Imzalanan Gegici Sponsorluk Sézlesmesi uyarinca Syneos; Veritas tarafindan atanan
(.....) yonetim kurulu Gyesi, EIM tarafindan atanan (.....) ydonetim kurulu Uyesi, Patient
Square tarafindan atanan (.....) yonetim kurulu Uyesi, Syneos Baskani ve Syneos
CEO’sundan olusan (.....) kisilik bir yonetim kurulu tarafindan yonetilecektir. Syneos
yonetim kurulunda "Onemli Kararlar" olarak kabul edilen konular hari¢ olmak (izere,
kararlar ¢ogunlukla alinacaktir. Onemli Kararlar; Veritas, EIM ve Patient Square
tarafindan atanan (.....) Uyenin onayini gerektirmektedir. Onemli Kararlar; biitgenin
onaylanmasini, Ust duzey yOnetimin ige alinmasini ve isinin sonlandiriimasini ve
yonetim kurulu baskaninin sebep gosteriimeksizin gérevden alinmasini igermektedir.
Bu kapsamda, Veritas, EIM ve Patient Square’in Syneos lzerinde ortak kontrole sahip
olacag! degerlendirilmistir.

Basvuruda Syneos’un 1998 yilindan itibaren faaliyet gosterdigi; bagimsiz bir yénetim
ekibi tarafindan yonetilecedi ve pazarda bagimsiz olarak faaliyet gostermek igin
maliye, personel ve varliklar gibi yeterli kaynaklara sahip olacagi ifade edilmigtir.
Basvuruya gore ortak girisim, ana sirketlerin faaliyetlerinin belirli bir iglevi 6tesinde
faaliyet gostermek icin kurulacak olup pazara kendine ait erisimi ve pazarda kendine
ait bir varligi olacaktir. Bu baglamda, s6z konusu tesebbUsun ortak girisimin bagimsiz
bir iktisadi varliginin olmasi kriterini de tasidigi degerlendiriimektedir.

Yukarida yer verilen bilgilere gore, bildirime konu iglem sonrasinda kurulacak olan
ortak girisim bagimsiz ve kalici sekilde faaliyet gosteren tam islevsel bir ortak girisim
niteliginde olacagindan, islemin 2010/4 sayili Teblid’'in 5. maddesinin ug¢uncu fikrasi
kapsaminda bir devralma oldugu sonucuna ulagilmistir.

2010/4 sayili Teblig’in 7. maddesinin ikinci fikrasinda “Tirkiye cografi pazarinda
faaliyet gbsteren veya ar-ge faaliyeti olan ya da Tlrkiye'deki kullanicilara hizmet sunan
teknoloji tesebbdslerinin devralinmasina iliskin islemlerde; birinci fikranin (a) ve (b)
bentlerinde yer alan iki yiiz elli milyon TL esikleri aranmaz.” denilmektedir. 2010/4 sayili
Teblig’de teknoloji tesebbusleri; dijital platformlar, yazilim ve oyun yazilimi, finansal
teknolojiler, biyoteknoloji, farmakoloji, tarim kimyasallari ve saglik teknolojileri
alanlarinda faaliyet goOsteren tesebbusler veya bunlara iliskin varliklar olarak
tanimlanmistir. Taraflarin dosya mevcudu bilgileri dikkate alindiginda Gzerinde ortak
girisim kurulacak olan Syneos’un saglik teknolojileri alaninda faaliyet gOstermesi
sebebiyle islem kapsaminda ciro esikleri sartinin aranmayacagi ve bildirim konusu
islemin Kurulun iznine tabi oldugu degerlendirilmistir.

Intermediate Holdco daha sonra aldigi nakit, Devir Hisseleri ve borg gelirleri ile Parent'a katkida
bulunacak ve buna karsilik Parent'in hisselerini alacaktir. Parent daha sonra yukarida belirtilen nakit ve
borg gelirleri ile Merger Sub'a katkida bulunacak ve buna karsilik Merger Sub'un hisselerini alacaktir.
Merger Sub, Syneos ile birlesecek, Syneos birlesmeden kurtulan sirket olacaktir. Merger Sub'in ayri
tuzel kisiligi sona erecektir.
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Bildirim konusu iglemdeki ortak girisim taraflarindan Veritas, 1992 yilinda kurulmus
olup merkezi ABD’de bulunan bir 6zel sermaye fonu danismanidir. Amerika Birlesik
Devletleri Yatinm Danigmanlari Kanunu kapsaminda "yatirrm danigsmani" olarak
faaliyet gdstermektedir. Veritas, teknoloji ve teknoloji destekli ¢ézimler sunan
sirketlere, dinya genelinde hukimet ve ticari mugterilere; kritik Grtnler, yazilimlar ve
hizmetler saglayan sirketlere yatirrm yapmaktadir. Veritas’in Tarkiye’de Turbine
Services Turkey Turbin Hizmetleri ve Ticareti AS unvanli tek bir igtiraki bulunmaktadir.
Sirket, yerel bir TUrk enerji santrali ile yapilan bir migsteri sézlesmesini desteklemek ve
Tarkiye'de yerel bir mevcudiyet saglamak amaciyla kurulmustur. Daha sonra bu
sozlesme feshedilmis ve sirket tarafindan 2022 yilinda herhangi bir gelir elde
edilmemigtir. Veritas’in Turkiye'den ciro elde eden portfoy sirketleri ve bu sirketlerin
faaliyet alanlarina asagida yer verilmektedir:

Tablo 1: Veritas'in Turkiye’den Ciro Elde Eden Portfoy Sirketleri

Portfoy Sirketi

Faaliyetleri

Anthology, Inc

Egitim teknolojisi alaninda faaliyet gostermektedir.

LLC

Cambium Intermediate Holdings

K-122 6grenme materyalleri ve degerlendirmeleri alaninda
faaliyet gostermektedir.

Chromalloy Gas Turbine LLC

Hava tasitlari icin mihendislik, tasarim, Gretim ve onarim
¢6zumleri alaninda faaliyet géstermektedir.

Cubic Corp.

Ulagsim teknolojileri alaninda faaliyet géstermektedir.

Epiqg Solutions, Inc.

Durumsal farkindalik ve RF? ortamlarinin detayli gériintilenmesi
icin donanim ve farklilastiriimis yazilim ¢ézimleri alaninda
faaliyet gostermektedir.

Fusion Intermediate Holding
Corp.*

Egitim kurumlari igin SaaS® tabanli icerik yonetimi, iletisim ve
dijital pazarlama ¢ézumleri alaninda faaliyet géstermektedir.

Frontgrade Technologies LLC

Uydu ve savunma platformlarinda faaliyet géstermektedir.

Houghton Mifflin Harcourt Co

Egitim teknolojisi ve degerlendirme urlnleri alaninda faaliyet
gOstermektedir.

Peraton Corp.

Uzay, siber, glvenlik ve milli glvenlik igin teknoloji hizmetleri ve
¢ozimleri alaninda faaliyet gostermektedir.

Wood Mackenzie

Uzay, siber, savunma ve i¢ guivenlik alaninda teknoloji hizmetleri
ve ¢b6zUmleri alaninda faaliyet géstermektedir.

Kaynak: Bildirim Formu

(12) Ortak girisim taraflarindan EIM, merkezi ABD’de bulunan bir yatirim yoneticisidir ve

hisse senedi odakli, 6zel sermaye ve 0zel kredi, sikintili menkul kiymetler, sikintisiz
bor¢lar, hedge/arbitraj, gayrimenkul ile ilgili menkul kiymetler, emtia ticareti ve portfoy
volatilite korumasi alanlarinda faaliyet gostermektedir. EIM’in TUrkiye’de kurulmus ve
(.....) ve (.....) unvanlarina sahip iki igtiraki bulunmaktadir. (.....). EIM, Turkiye’'de,
istirakleri haricinde Turkiye merkezli olmayan portfoy sirketleri aracihgiyla da gelir elde
etmektedir. EIM’in Turkiye’'den ciro elde eden portfoy sirketleri asadida yer almaktadir.

Tablo 2; EIM’in Turkiye'den Ciro Elde Eden Portfoy Sirketleri

Portféy Sirketi Faaliyetleri
() (.
() (.
(....) (.
(....) (.
(....) (.
Kaynak: Bildirim Formu

2 K12 egitim sistemi, anaokulundan baslayip 12. sinifa kadar siiren bir egitim modelini ifade etmektedir.
8 YUksek dalgal radyo frekansi.

4 Bildirim Formu’nda Finalsite unvani altinda faaliyet gosterdigi ifade edilmistir.

5 Hizmet Olarak Yazilim (SaaS), uygulamalari bir internet tarayicisi araciligiyla son kullanicilara teslim
eden bulut tabanli bir yazilim modelidir.
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Diger ortak girigsim tarafi Patient Square, 2020 yilinda kurulan ABD merkezli 6zel bir
saglik hizmetleri yatirrm sirketi olup biyofarmasétikler, farmasétik deger zincirleri, tibbi
cihazlar ve malzemeler, teknoloji destekli hizmetler sektorlerine ve saglik hizmeti
sagdlayicilarina yatirrm yapmaktadir. (.....).

Bildirim konusu iglem ile Uzerinde ortak kontrol kurulacak olan Syneos, ilag ve
biyoteknoloji firmalarina hizmet veren kuresel, s6zlesmeli arastirma ve ticarilestirme
kurulugudur. Syneos (biyo)farmasotik  teknolojiler veya  UrUnler  geligtirip
uretmemektedir. Sozlesmeli Arastirma Organizasyonu (CRO) hizmetleri kapsaminda
bu alanda faaliyet gOsteren sirketler icin bir hizmet saglayici olarak hareket etmektedir.
Syneos, klinik gelisimin Faz | ve IV seviyelerini kapsayan teshis, ilag, biyolojik, cihaz
ve dijital terapdétiklerin gelistiriimesi igin kuresel hizmetler vermektedir. Bu kapsamda
Syneos, duzenleyici danismanlik, proje yodnetimi, protokol gelistirme, arastirma
merkezi secimi, klinik izleme, teknoloji destekli hasta segimi ve katilimi, klinik ev saghk
hizmetleri, klinik deneme ¢esitliligi, biyometri ve duzenleyici igler gibi bireysel hizmetler
sunmaktadir. Syneos, bunlara ek olarak dagitim ¢ézimleri, iletisim ¢ozUmleri (halkla
iliskiler, reklam ve tibbi iletisim) ve danismanlik hizmetleri gibi ticarilestirme hizmetleri
de sunmaktadir.

Syneos Turkiye'de, istiraki Syneos Health Klinik Arastirma Ltd S$ti. (Syneos Turkiye)
araciligiyla faaliyet gostermektedir. Syneos Turkiye, Turkiye'deki saglik hizmeti
saglayicilarina (6rnegin ilag veya biyoteknoloji sirketleri), klinik deneylerin yaruttlmesi,
izlenmesi ve yonetimi, ge¢ donem Klinik arastirma destek hizmetleri ve diger
danismanlik faaliyetlerini de igerecek sekilde klinik arastirma destek hizmetleri sunan
bir sdzlesmeli arastirma organizasyonudur. Ayrica iglem taraflarindan (.....).

Yukarida yer verilen bilgilere goére, Veritas, EIM ve Patient Square ile Syneos’un
faaliyetleri arasinda yatay veya dikey bir drtisme bulunmamaktadir.

Sonug olarak, bildirime konu islemin 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda
Kanun'un 7. maddesi kapsaminda pazardaki etkin rekabetin 6nemli dlgtide azaltiimasi
sonucunu dogurmayacagd! kanaatine varilmistir.
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H. SONUC

(18) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak gikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin dnemli Olglide
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin igcinde Ankara Idare Mahkemelerinde yargi yolu agik
olmak lizere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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