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Rekabet Kurumu Baskanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2010-2-171 (Devralma)
Karar Sayisi : 10-52/1006-382
Karar Tarihi : 05.08.2010

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Prof.Dr. Nurettin KALDIRIMCI

Uyeler : Dog. Dr. Mustafa ATES, Mehmet Akif ERSIN,
ismail Hakki KARAKELLE, Doc. Dr. Cevdet ilhan GUNAY,
Murat CETINKAYA, Resit GURPINAR

B. RAPORTORLER : Hakan Suat OLMEZ, Can TANERI

C. BILDIRIMDE : - Istanbul Memorial Saglik Yatirimlari A.S.
BULUNAN Temsilcisi: Av. H. Emre ONAL
Gazi Umur Paga Sokak Bimar Plaza 38/8 Balmumcu,
Besiktas/Istanbul
D. TARAFLAR : = ARGUS Capital Partners Il (Sub-fund) L.P.

Kleinwort Benson House, P.O. Box 76, Wests Centre
St.Helier Jersey JE4 8PQ SANEL ADALARI

- ARGUS Capital Partners Il A L.P.
Kleinwort Benson House, P.O. Box 76, Wests Centre
St.Helier Jersey JE4 8PQ SANEL ADALARI

- QFIB Healthcare 2 S.A.R.L.
412 F, Route d’Esch, L-2086 LUKSEMBURG

- Aydin Saglik Yatirimlari San. ve Tic. A.S.
Halit Ziya Turkkan Caddesi, Famas Plaza, C Blok, Kat:8
Piyalepasa Bulvari, Sisli/istanbul

- Turgut AYDIN
Kuleli Mahallesi, Kaldirnm Caddesi, No:18, Cengelkdy,
Uskudar/istanbul

- Ahmet Yasar AYDIN
Baklaci Mahallesi, Fatih Caddesi, ibni Sina Sokak, No:17
Cavusgbasl, Beykoz/istanbul

- Zehra AYDIN
Halit Ziya Turkkan Caddesi, Famas Plaza, C Blok,
Piyalepasa Bulvari, Sisli/istanbul

E. DOSYA KONUSU: istanbul Memorial Saglik Yatirmlari A.S.’nin %.... oraninda
hissesinin, Argus Capital Partners Il (Sub-fund) L.P. ve Argus Capital Partners
Il A L.P. ile QFIB Healthcare 2 S.A.R.L. tarafindan devralinmasi iglemine izin
verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 22.07.2010 tarih ve 5768 sayi ile intikal
eden ve eksiklikleri en son 23.07.2010 tarih, 5805 sayi ile tamamlanan bildirim
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Uzerine, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun ve 1997/1 sayili Rekabet
Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in ilgili
hikimleri cergevesinde diizenlenen 30.07.2010 tarih ve 2010-2-171/0i-10-196.HSO
sayili Devralma On inceleme Raporu, 30.07.2010 tarih ve REK.0.06.00.00-120/366
saylli Baskanlik Onergesi ile 10-52 sayili Kurul toplantisinda gérisilerek karara
baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Raporda; bildirim konusu devralma isleminin;
4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7. maddesi ve bu Kanun’a
dayanilarak gikarilan 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig’in 2. maddesi kapsaminda bir devralma
islemi oldugu, 6zel hastane isletmeciligi pazarinda ayni Teblig'in 4. maddesinde
belirtilen ciro esiginin asilmasi nedeniyle s6z konusu iglemin izne tabi bir devralma
islemi oldugu, bildirime konu islem sonucunda 6zel hastane isletmeciligi pazarinda
4054 sayili Kanun’un 7. maddesi anlaminda herhangi bir hakim durum yaratiimadigi
veya mevcut bir hakim durumun guglendiriimedidi ve bu suretle rekabetin énemli
Olclde azaltilmasi sonucunun s6z konusu olmadigi, bu nedenle dosya konusu
devralma islemine izin verilmesinde bir sakinca bulunmadigi ifade edilmistir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. islemin Kapsami

Bildirim konusu islem; istanbul Memorial Saglik Yatirimlari A.S.’deki (Memorial), Aydin
Saglhk Yatirrmlari San. ve Tic. A.$., Turgut AYDIN, Ahmet Yasar AYDIN ve Zehra
AYDIN’a ait toplam %(....) oranindaki hissenin, Argus Capital Partners Il (Sub-fund)
L.P., Argus Capital Partners Il A L.P. (Argus) ile QFIB Healthcare 2 S.A.R.L. (QFIB
Healthcare) tarafindan devralinmasina iligskindir.

Bildirime konu devralma igleminin g¢ercevesi, taraflar arasinda imzalanan 07.07.2010
tarihli Hisse Alim Sozlesmesi ve Hissedarlar Sozlesmesi ile belirlenmistir. S6z konusu
islem sonrasinda Argus ve QFIB Healthcare ayri ayri olmak tzere, Memorial'da %(....)
oraninda hisse sahibi olacaklardir. Ayrica taraflar, sézlesmenin kapanmasindan once
Memorial'in, IMH Saglik Hizmetleri Temizlik Yénetim Danismanligi Guvenlik Sistemleri
ing. San. ve Dis Tic. A.S.’nin (IMH) hisselerinin (....) sahip olacagl konusunda
anlasmislardir. Buna gore, islem neticesinde, IMH sirketinin hisselerinin (....)
Memorial’a ait olacaktir. Buna ek olarak taraflar, islem sonrasinda, Memorial’in fiili is
iliskisi icinde bulundugu Memorial Teshis ve Tedavi Hizmetleri A.S. ile “Memorial”
isminin kullanilabilmesi amaciyla lisans sozlesmesi imzalanmasi yonunde de
anlasmiglardir.

Memorial halihazirda, Aydin ailesi tarafindan tek basina kontrol edilmektedir. Ancak
islem sonucunda, aile ¢ogunluk hissedari olarak kalmaya devam etmekle beraber
sirketin islem sonrasindaki yapisina iligkin olarak ayrintili dizenlemeler getirilmistir.
S6z konusu diizenlemeler' incelendiginde azinlik hissedarlari olan devralan taraflarin
islem sonrasinda gsirketin yonetiminde etki etme olanagl elde edecekleri
anlasiimaktadir.

' Hissedarlar Soézlesmesi'nin 4.1.2., 4.1.5., 4.1.6., 4.1.7., 4.2. maddeleri.
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H.2. Taraflar
H.2.1 Devralan Taraflar
H.2.1.1. Argus

Devralma igleminin alici taraflarindan biri olan Argus, 6zel yatirrm fonudur. Orta ve
Dogu Avrupa’da orta ve uzun vadeli yatirnmlar yapmaktadir. Fonun oldukga genis bir
yatirrmci portféyl bulunmakta ve s6z konusu yatirimcilar farkl Ulkelerde kurulmus
sirketlerden olusmaktadir. Bu kapsamda, sirketin olduk¢a daginik ve kapsamli bir
yatirrm yapisi oldugu anlasiimaktadir. Yatirnmcilarin, yatirrm miktarlari ve yatirm
oranlari oldukga degisken bir seyir izlemektedir. Sirketin toplam yatirim miktari ise
(....) Euro’dur. Fon yonetim sirketinin %(....)’'Gne sahip olan ARGUS Capital Holding
Limited’in ortaklik yapisi agagidaki gibidir:

Tablo 1: ARGUS Capital Holding Limited’in ortaklik yapisi

Hissedar Pay (%)

Ali ARTUNKAL (
George COLLINS (-

(

(

Robert HEJJA

~| ~| ~| ~

Pawel SCOTT

H.2.1.2. QFIB Healthcare

Devralma isleminin bir diger alici tarafi olan QFIB Healthcare, 6zel hastane
isletmeciligi alaninda yatirnmlar yapan bir tesebbustir. QFIB Healthcare’in %(....)
hissesi, ana sirket niteligindeki bir yatirrm bankasi olan Qatar First Investment Bank
(QFIB) LLC’ye aittir. QFIB LLC’nin (....) adet hissedari bulunmaktadir.

H.2.2. Devreden Taraflar

Devralma igsleminin devredenlerinden biri olan Aydin Saglk Yatirimlari San. ve Tic
A.S. 0Ozel hastane igletmeciligi alaninda faaliyet gostermektedir. Devreden
taraflardan, Turgut AYDIN ve Ahmet Yasar AYDIN, 6zel hastane isletmeciligi, tekstil
uretimi ve ticareti, perakende magazacilik alanlarinda faaliyet gostermektedirler.
Diger hisse sahibi Zehra AYDIN ise herhangi bir alanda faaliyet gostermemektedir.
Aydin Saglik Yatirimlari ve Tic. A.S.’nin ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

Tablo 2: Aydin Saglik Yatirimlari ve Tic. A.$.’nin ortaklik yapisi
Hissedar Pay(%)
Ahmet Yasar AYDIN
Zehra AYDIN
Aydan AYDIN SAGLIK
Turgut AYDIN
Ayhan AYDIN
Sehminur AYDIN

_ A~~~
A g R e e
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H.2.3. Devredilen Taraf: Memorial

Memorial, bunyesinde Sisli Memorial, Atasehir Memorial, Antalya Memorial, Suadiye
Tip Merkezi, Etiler Tip Merkezi gibi hastane ve tip merkezlerini bulunduran bir
tesebbUs olup 6zel hastane igletmeciligi alaninda faaliyet gostermektedir. Memorial’'in
hissedarlik yapisi asagidaki gibidir:

Tablo 3: Memorial'in ortaklik yapisi

Hissedar Pay(%)

Aydin Sadlik Yatirimlari San. ve Tic. A.S.

Ahmet Yasar AYDIN

Aydin Orme San. ve Tic. A.S.
Zehra AYDIN
Aydan AYDIN SAGLIK
Turgut AYDIN
Aydin iplik San. ve Tic. A.S.
Ayhan AYDIN
Sehminur AYDIN

—_ A~~~ o~~~ A~ ~
A Bl g B B S B S B B B

H.3. llgili Pazar
H.3.1. ilgili Uriin Pazan

Ozel hastanelerin faaliyetlerini ilgilendiren dosyalarda ilgili Grin pazarinin “ 6zel

hastane isletmeciligi pazari” olarak tanimlandigi gériilmektedir.?

S6z konusu pazar tanimi, hastanelerin uzmanlastiklari bir alan olup olmamasina,
degisik  alanlarda  genel sagllk  hizmeti  verip  vermemesine  gore
farkhlastirilabilmektedir. Ancak alici taraflarin Turkiye’de hastane isletmeciligi ve/veya
etkilenen pazarlarda herhangi bir faaliyette bulunmamalari, piyasadaki aktor
sayisinin degismeyecek olmasi, islem neticesinde sadece hisse devrine dayanan bir
kontrol degisikligi olacak olmasi ve yogunlasma artisinin beklenmemesi gibi
nedenlerle dosya konusu devralma isleminin degerlendiriimesi asamasinda mutlak
bir ilgili Grin pazari tanimlanmasinin gerekli olmadidi sonucuna ulasilmistir.

Bununla birlikte, devredilen tarafin faaliyeti géz 6ninde tutularak ilgili Grin pazarinin
“6zel hastane igletmeciligi pazari” oldugu varsayllmis ve degerlendirmeler bu tanim
Uzerinden yapilmigtir.

H.3.2. ilgili Cografi Pazar

Alici taraflarin halihazirda hastane igletmeciligi ve/veya etkilenen herhangi bir
pazarda faal olmamasi, bu pazarda sadece devredilenin faaliyet gosteriyor olmasi,
islem neticesinde sadece kontrol degisikligi olacak olmasi ve piyasada herhangi bir
yogunlasma artigi yasanmayacak olmasi gibi nedenlerle dosya konusu devralma
isleminin degerlendiriimesi asamasinda mutlak bir ilgili cografi pazar tanimlanmasinin
gerekli olmadidi sonucuna ulasgiimigtir.

2 25.11.2009 tarih ve 09-57/1392-361 sayili, 24.6.2009 tarih ve 09-30/663-154 sayil, 18.02.2009 tarih
ve 09-07/144-44 sayili, 7.2.2008 tarih ve 08-12/125-42 sayili, 09.10.2007 tarih ve 07-78/964-365,
21.8.2007 tarih ve 07-65/797-293 sayili Rekabet Kurulu Kararlari.
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Bununla birlikte, devredilen tarafin faaliyetleri ve hastanelerin bulundugu iller g6z
onunde tutularak, cografi pazarin ayri ayri olmak tUzere “Istanbul” ve “Antalya” illeri
oldugu varsayilimis ve degerlendirmeler bu tanim Gzerinden yapilmigtir.

H.4. Degerlendirme
H.4.1. 1997/1 Sayili Teblig’in 2. Maddesi Agisindan Yapilan Degerlendirme

1997/1 sayili “Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig”in (Teblig) 2(b) maddesine gore “Herhangi bir tesebbliisiin ya da
kiginin diger bir tegsebbulisiin malvarligini yahut ortaklik paylarinin timdiini veya bir
kismini ya da kendisine ybnetimde hak sahibi olma yetkisi veren aracglari devralmasi
veya kontrol etmesi” tesebbusler arasi birlesme ve devralma olarak kabul
edilmektedir.

Dosya mevcudunda yer alan bilgilere gore, halihazirda Memorial'in %100’Gne sahip
olan Aydin ailesi, islem sonucunda, Memorial’in belli hisselerini devredecektir.
Alicilarin her biri ayri ayri %(....) hisse satin almak yoluyla toplamda Memorial'in
%(....) hissesini elde edeceklerdir. Bu igslemin sonucunda, Aydin ailesi ¢ogunluk
payina sahip olmaya devam edecektir ancak tesebblsu tam kontrol yetkisi ortadan
kalkacak taraflarin ortak kontrolli devreye girecektir.

Dosya mevcudu belgelerde ayrica, islem sonrasi yapinin dizenlendigi Hissedarlik
Sozlesmesi'ne atif yapilarak yonetim kurulunun olugmasini ve toplanti yeter sayisini
dizenleyen hukimlerden tesebblsin olagan isleyisine iliskin kararlar bakimindan
Aydin ailesi tarafindan atanan temsilcilerin yeterli oldugunun anlasildigi ancak bazi
onemli islerde alicilarin da olumlu oyunun aranmasinin ve alicilarin atayabilecegi
yonetim kadrolarinin dizenlenmesinin g6z o6nunde tutulmasi halinde alicilarin
Memorial yonetiminde belirleyici etki uygulayabilme olanagi sagladiginin anlasildigi
ifade edilmigtir.

Bu bilgiler dogrultusunda bagvuru konusu iglemin; bir tesebbusin ortaklik paylarinin
bir kisminin bir baska tesebblse devredilmesi niteliginde bir islem olmasi ve
tesebbus yonetiminin tam kontrolden ortak kontrole ge¢cmesi nedeniyle, 1997/1 sayili
Teblig’'in 2. maddesinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemi oldugu sonucuna
variimistir.

H.4.2. 1997/1 Sayili Teblig’in 4. Maddesi Agisindan Yapilan Degerlendirme

Teblig'in 1998/2 sayili Teblig ile degisik 4. maddesi "Bu Teblig’in 2. maddesinde
belirtilen bir birlesme veya devralma sonucunda birlesmeyi veya devralmayi
gerceklestiren tegebblslerin, (lkenin tamaminda veya bir bélimiinde ilgili driin
piyasasinda, toplam pazar paylarinin, piyasanin % 25’ini asmasi halinde veya bu
orani agsmasa bile toplam cirolarinin 25 milyon YTL'’yi asmasi halinde Rekabet
Kurulu’ndan izin almalari zorunludur” demek suretiyle hangi tlr birlesme ya da
devralma islemlerinin Rekabet Kurulu'nun iznine tabi oldugunu belirlemektedir.

Dosya mevcudu bilgilere gore, islem taraflarindan Argus ve QFIB Healthcare’in veya
bu kuruluglarin ana sirketleri olan Argus Capital Limited ve QFIB LLC.'nin iglem
oncesinde, Tulrkiye'de ve ilgili Urin pazarinda higbir faaliyeti bulunmamaktadir.
Dolayisiyla s6z konusu tesebbuslerin Turkiye sinirlar iginde elde ettikleri gelir ve
gerceklesen pazar paylari bulunmamaktadir.

islem taraflarindan Memorial'in istanbul ilindeki pazar payi %(....)-(....) olup, 1997/1
saylili Teblig’in 4. maddesinde dngorulen pazar payi esigini asmamaktadir.
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Bununla birlikte, Memorial’in 2009 yili icinde 6zel hastane isletmeciligi pazarinda elde
ettigi ciro (....) TL olarak gerceklesmis olup, 1997/1 sayili Teblig’in 4. maddesinde
ongorulen ciro esigini asmaktadir. Dolayisiyla, islemin izne tabi oldugu anlagiimistir.

H.4.3. Devralma igleminin 4054 sayili Kanun’un 7. Maddesi Agisindan
Degerlendirilmesi

4054 sayil Kanun’un 7. maddesi uyarinca, bir ya da birden fazla tesebbusin hakim
durum yaratmaya veya hakim durumlarini daha da guglendirmeye yonelik olarak,
ulkenin butininde yahut belli bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet
piyasasindaki rekabetin dnemli dlgide azaltiimasi sonucunu doguracak birlesme ve
devralma islemleri hukuka aykiri bulunmus ve yasaklanmistir.

islemin alici tarafinda yer alan Argus ile QFIB Healthcare'in ve ismi gecgen sirketlerin
ana sirketleri olan Argus Capital Limited ile QFIB LLC.nin islem o6ncesinde
Tarkiye'de, ilgili Grin pazarinda higbir faaliyeti olmamasi sebebiyle ilgili pazarda elde
ettikleri bir ciro veya gergeklesen pazar payl bulunmamaktadir. Bu gercevede islem
sonucunda taraflar arasinda sadece bir hisse degisimi gergeklesecek olmakla
beraber, bu degisim kontrolde de degisime yol acgacaktir. Ancak s6z konusu
degisimin pazarda herhangi bir yogunlasma artisi dogurmasi beklenmemektedir.
Ayrica, pazardaki aktor sayisinda bir degisim vel/veya azalma meydana
gelmeyecektir.

Dosya mevcudu belgelerde, Tiirkiye genelinde kurulu bulunan 406, istanbul 6zelinde
kurulu bulunan 137 6zel hastanenin varligi karsisinda, Memorial’in pazar payinin
oldukca diisiik gerceklestigi ayrica istanbul ili pazarinda en biyiik rakibin Acibadem
Hastaneleri oldugu ve s6z konusu grubun pazar payinin %(....)-(....) civarinda oldugu
ifade edilmigtir.

ilgili sektdr, kamu saghg ile yakindan ilgili olmasi sebebiyle yogun bir regiilasyona
tabidir. Bu kapsamda, acilacak 6zel hastanelerin belirli kosullari yerine getirmesi,
Saghk Bakanhigrnin aradigi tim vyeterlilikleri tasimasi gerekmektedir. Bununla
beraber, sektor devam eden sure¢ icinde de yogun bir kontrole tabi bulunmakta,
sonradan gerekli niteliklerini yitiren veya duzenlemelere aykiri hareket eden
hastanelerin faaliyete devam etmesine izin verilmemektedir. Bunun yaninda pazara
giris igin dnemli bir mali gi¢ gerekmektedir, ¢linkl ginimuz kosullarinda amagladigi
tum hizmetleri verebilmek isteyen bir hastanenin tim donanimi ile kurulmasi énemli
bir maliyet icermektedir. Dolayisiyla pazara girisin 6nuinde 6nemli engeller oldugu
anlasiimaktadir.

Bununla beraber, dosya mevcudunda yer alan sektor raporlarindan, 2004-2009 yillari
arasinda 153 yeni 6zel hastanenin acildigi bunlarin buyuk bir ¢cogunlugunun da
istanbul’da oldugu anlasimaktadir. Bu baglamda, o&zellikle zincir hastane
isletmecilerinin yani sira daha kuglk capta igletmecilerin de hastane agtiklari
gorulmektedir. Bunun yaninda halihazirda faaliyette bulunan zincir hastanelerin
hastane sayisini arttirmak yoluna gittikleri de anlasiimaktadir. Esasen pazarin bu
yapisi mevcut bir tiketici talebini karsilamaya yonelik olup ¢ok yuksek seviyede
olmamakla beraber pazarin buyimeye devam etmesi beklenmektedir. Bu beklenti
dzellikle pazarin en yogun oldugu il olan istanbul icin de gegerlidir.

Yukarida yer verilen hususlar birlikte degerlendirildiginde bildirim konusu islem
neticesinde 6zel hastane igletmeciligi pazarinda hakim durum yaratiimasinin veya
mevcut bir hakim durumun daha da guglendiriimesinin s6z konusu olmadigi
sonucuna ulagiimistir.
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. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina goére, bildirim konusu islemin,
4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak gikarilan 1997/1 sayili
“Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig” kapsaminda izne tabi olduguna, islem sonucunda ayni Kanun maddesinde
belirtilen nitelikte hakim durum yaratimasinin veya mevcut hakim durumun
gUglendiriimesinin ve bodylece rekabetin énemli dlgide azaltiimasinin s6z konusu
olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



