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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI

Uyeler : Dog. Dr. Mustafa ATES, Ismail Hakki KARAKELLE,

Dog. Dr. Cevdet ilhan GUNAY, Dr. Murat CETINKAYA,
Resit GURPINAR, Prof. Dr. Metin TOPRAK

B. RAPORTORLER : Hakan Deniz KARAKOC, Can TANERI
C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Galenica Ltd. ve

- Fresenius Medical Care AG&Co. KGaA
Temsilcileri: Av. Ahmet SAGLI

D. DOSYA KONUSU: Galenica Ltd. ve Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA
arasinda Tiirkiye diginda kurulacak olan ortak girigsim iglemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 23.09.2011 tarih ve 6669 sayi ile giren ve
eksiklikleri en son 01.11.2011 tarihinde tamamlanan bildirim Uzerine, 4054 sayili
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi
Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig’in ilgili hukdmleri cercevesinde
diizenlenen 15.11.2011 tarih ve 2011-1-177/0i-11-328.HDK sayili On inceleme Raporu,
17.11.2011 tarih ve REK.0.15.00.00-120/321 sayili Baskanlik Onergesi ile 11-59 sayili
Kurul toplantisinda gérusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili raporda; bildirim konusu islemin 4054 sayili
Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 2010/4 sayili “Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§” kapsaminda
izne tabi oldugu, ancak islem sonucunda ayni Kanun maddesinde belirtilen nitelikte hakim
durum yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin ve bdylece rekabetin
onemli dlcude azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilebilecegi

ifade edilmigtir.
G. INCELEME VE DEGERLENDIRME
G.1. islemin Niteligi

So6z konusu iglem, Galenica ve Fresenius AG arasinda ve yurtdiginda, kronik bobrek
hastaliginin 3, 4 ve 5. seviyelerinde olan hastalar i¢in hiperfosfatemi ve demir eksikligi
anemisi tedavisinde kullanilacak farmakolojik Urtnlerin arastirma, gelistirme ve dagitimi
konularinda faaliyet gosterecek bir ortak girisim kurulmasina iligkindir.

islem kapsaminda taraflar ortak girisime belli mal vari§i degerleri aktaracaklardir. Galenica,
PA-21 isimli fosfat baglayici Grununun fikri malkiyet haklarini ve drinin geligtiriimesi ve
ticarilestiriimesine iligkin tum ilgili materyalleri, kendisine ait olan ve bobrek tedavisi
faaliyetinde kullanilan demir preparati Grtinlerinden Ferinject®/Injectafer® ve Venofer®';
FMC ise yasal olarak mimkin oldugu Ol¢tde, Biofer tarafindan gelistirilen ve Uretilen bir
demir preparati olan Ferrologic® adll Grinun pazarlama ve dagitim ruhsatini ve en geg 21
Aralik 2028 tarihine kadar bdbrek tedavisi faaliyetinde dunya genelinde kullanilacak olan
Vialgate® adh Grinin minhasir pazarlama ve dagitim ruhsatini ortak girisime verecektir.
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Bu islemin gergeklestiriimesi ve isleme iligkin sart ve kosullar dizenleme amaciyla, taraflar
arasinda 30.11.2010 tarihinde Ana Cergeve SoOzlesmesi ve Hissedarlik Sozlesmesi
imzalanmis, 01.12.2010 tarihinde Hissedarlik Sézlesmesi tadil edilmistir.

Ortak girisim, hiperfosfatemi ve demir eksikligi anemisi tedavisinde kullanilacak ve yukarida
taraflarca ortak girisime verilecegi belirtilen farmakolojik trlnlere iliskin arastirma gelistirme
ve dagitim konularinda faaliyet gosterecektir. Taraflar, tam fonksiyonla ve bagimsiz olarak
faaliyet gosterecek olan Vifor Fresenius Medical Care Renal Pharma Ltd. (Vifor) adli tuzel
kisiligi kuracak ve bu ortak girisim Isvigre yasalarina tabi olacaktir. Ortak Girigimin (.....)
oranindaki hisselerinin sahipligi Galenica'da, kalan (.....) oranindaki hisselerinin sahipligi ise
FMC'de olacaktir.

G.2.Taraflar
G.2.1. Galenica

Galenica, Galenica Grup sirketlerinin ana sirketi konumundadir. Galenica Grup, diger
faaliyetlerinin yani sira saglik hizmetleri pazarinda, farmakolojik Grtnlerin dinya genelinde
ve Isvicre'de gelistiriimesi, Gretimi ve pazarlanmasi, eczane isletmeciligi, lojistik, veri tabani
ve hizmet aglari kurma alanlarinda faaliyet gostermektedir. Galenica'nin Turkiye'de
herhangi bir bagh kurulusu veya istiraki bulunmamaktadir. Galenica Urunlerinin Turkiye'de
pazarlanmasi ve dagitimi, Gglinci kisi olan yerel distribiitér Abdi ibrahim ilag Sanayi ve
Ticaret A.S. (Abdi ibrahim) araciigiyla gerceklesmektedir.

G.2.2. Fresenius AG

FMC, kronik bobrek hastaligi sonucunda diyaliz tedavisi géren hastalar i¢in Urin ve
hizmetlerin bir batin halinde saglayicisi konumundadir. FMC, hemodiyaliz makineleri,
diyalizorler ve ilgili diger hazir Grtnler gibi diyaliz Grunlerinin ve ilgili hizmetlerin saglayicisi
olarak faaliyet gostermektedir. FMC'nin %35.7 oranindaki hisselerine, saglk hizmetleri
saglayicisi olan Fresenius SE & Co. KGaA (FSE), %6.5 oranindaki hisselerine Thomburg
Investment Management, Inc., %3.8 oranindaki hisselerine FIL Investments International,
%3.7 oranindaki hisselerine Fidelity Management & Research Co., %3.2 oranindaki
hisselerine Marathon Asset Management LLP, %2.9 oranindaki hisselerine BlackRock
Fund Advisors ve %2.76 oranindaki hisselerine de AXA S.A. sahip bulunmaktadir. Geri
kalan %41.44 oranindaki hisseleri ise diger ¢esitli kisilerce tutulmaktadir.

Else Kroner Fresenius Stiftung tarafindan kontrol edilmekte olan FSE, Fresenius AG'yi,
tamamen sahip oldugu bagh sirketi ve komandite ortagi olan Fresenius Medical Care
Management Ag, Hof a. d. Saale vasitasiyla takviye etmektedir.

Fresenius AG, Turkiye dahil olmak kronik hemodiyaliz tedavisi igin diyaliz klinikleri, akut
yatill hasta diyaliz tedavisi, egitim, hemodiyaliz i¢in su tedavi sistemlerinin planlamasi ve
kurulumu, hemodiyaliz merkezlerinin planlamasi alanlarinda hizmet sunmaktadir.

G.3. ilgili Uriin Pazan ve ilgili Cografi Pazar

Taraflarin Grin ve hizmetlere iliskin faaliyetlerinde herhangi bir gakisma bulunamamigtir.
Bununla birlikte, potansiyel dikey iligkilerin olabilecegdi disinllmis ve sonug¢ olarak dosya
kapsaminda iglemden etkilenmesi olasi gorllen ilgili Grin pazarlarinin “demir preparati
trdnleri pazari” ve “diyaliz hizmetleri pazari” olduguna hukmedilmistir. Demir eksikligi
anemisinde kullaniimak Gzere demir preparati, demir eksikligi tedavisinde diyaliz sureci
boyunca hem doktorlar tarafindan hem de hastalar tarafindan kullaniimaktadir. Fresenius
AG, Turkiye'de diyaliz hizmetleri sundugu igin, doktorlar ve/veya hastalar, tedaviye yon
veren kararlar temelinde hangi demir preparati Grununu kullanmak istediklerine karar
vermektedirler. Dolayisiyla, diyaliz hizmetleri pazarinin esasen demir preparati pazarinin
ust pazari olarak degerlendirilmesi mimkun olmustur.
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ilgili cografi pazar konusunda ise, s6z konusu bagvuru kapsaminda, kesin bir cografi pazar
tanimi yapilmasina gerek olmadigi kanisina variimistir.

G.4.Degerlendirme
G.4.1. igslemin Niteligi Agisindan Yapilan Degerlendirme

2010/4 sayill “Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig”in (2010/4 sayil Teblig) 5. maddesinin 1. fikrasina gore “Kontrolde kalici
degisiklik meydana getirecek sekilde; a) iki veya daha fazla tesebbiisiin birlesmesi ya da
b) Bir veya daha fazla tesebblisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli
olarak kontrolliniin, hisse ya da mal varliginin satin alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger
bir yolla bir ya da daha fazla tesebblis veya hélihazirda en az bir tesebblisii kontrol eden
bir ya da daha fazla kigi tarafindan devralinmasi” tesebbusler arasi birlesme ve devralma
olarak kabul edilmektedir. Ayni maddenin 3. fikrasina gore “Bagimsiz bir iktisadi varligin
tim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olugturulmasi” bu maddenin
1. fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma iglemi olarak kabul edilmektedir.

So6z konusu iglem; Galenica ve Fresenius tarafindan bir ortak girisim kurulmasi iglemidir.
Ortak girisim, yeni bir tesebbusin kurulmasi ve bazi malvarliklarinin s6z konusu tesebblse
devredilmesi suretiyle gerceklestirilecektir.

Bu kapsamda bildirilen islem g¢ercevesinde olusturulmasi planlanan ortak girisimin 2010/4
saylill Teblig kapsaminda degerlendirilebilirlik kosullarini tagiyip tasimadiginin ele alinmasi
gerekmistir. 2010/4 sayih Tebli§g’'in 5. maddesinin 3. fikrasinda “Bagimsiz bir iktisadi
varligin tim islevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi bu
maddenin 1. fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma igslemi olarak kabul
edilmektedir.” duzenlemesi yer almaktadir. Bu gergevede, bir ortak girisimin 2010/4 sayili
teblig kapsaminda bir devralma olarak kabul edilebilmesi ve Teblig cercevesinde
degerlendirilebilmesi icin “ortak kontrol” ve ‘“tam islevsellik(bagimsiz iktisadi varlik)”
kosullarini tasimasi gerekmektedir. Bununla birlikte, s6z konusu ortak girisimin
koordinasyona yol agip agmamasi bir kosul olarak aranmamakta ancak ortak girisimin
bdyle bir dzellik tasimasi, islemin 4054 sayili Kanun'un 4. ve 5. maddeleri gergevesinde
incelenmesini gerekli kilmaktadir.

Ortak Kontrol: Kontrol, tesebbls Uzerinde hukuken veya fiili olarak hak ve/veya s6zlesme
yoluyla elde edilmis bir belirleyici etki uygulayabilme gucudur. Belirleyici etki, tesebblsin
sahipligi veya malvarligi degerlerinin timu veya bir kismi Uzerinde tesebbus organlarinin
kararlari, oylamasi ve olusumu Uzerinde stratejik ve belirleyici kararlar alabilme hakkina
sahip olunmasidir. Kontrol, tek basina bir kisi veya tesebbus tarafindan elde edilebilecegi
gibi birden fazla kisi veya tesebbus tarafindan ortak bir sekilde de elde edilebilir. Ortak
kontrol genellikle, ilgili tesebbuslerin negatif kontrole yani stratejik kararlari reddetme
glcune sahip olmasi, boylece stratejik kararlarin alinmasi bakimindan taraflarin ortak
hareket etme zorunlulugunda olmalari seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Es sayida veto hakkina
sahip olunmasi en sik gorulen sekli olmakla birlikte veto haklarinin stratejik kararlarla ilgili
olmasi (i plani, butce, blyuk yatinm kararlari, yénetim kurulunun atanmasi gibi)
gerekmektedir.

Dosya mevcutlarindan, ortak girisimin Yonetim Kurulu’nun, Baskan da dahil olmak Gzere 10
Uyeden olugsacagi ve bu uyelerin 5’inin Galenica tarafindan, diger 5’inin ise Fresenius AG
tarafindan belirlenecegdi belirtilmistir. Ayrica, Yonetim Kurulu Bagskani’'nin Galenica
tarafindan, Baskan Yardimcisinin ise Fresenius AG tarafindan atanacagi ifade edilmistir.

Bu agiklamalar 1siginda hisse devir isleminin ardindan kurulacak ortak girisim Uzerinde
ortak bir kontroliin varligindan bahsetmenin mumkin oldugu kanisina variimistir. Ancak
ortak girisimin, 2010/4 sayili Teblig'in yukarnida anilan ilgili maddesi kapsaminda
degerlendirilebilmesi icin ortak girigimin ayrica tam iglevsellik niteligini haiz olup olmadigi
da incelenmigtir.
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Tam islevsellik: Tam islevsel ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varligin tum islevlerini
kalici olarak yerine getirmesi gerekmektedir. Tam iglevsellik temelde, operasyonel
Ozerklige isaret etmektedir. Buna gore, ana sirketlerin ortak kontrole sahip olmasi ve
stratejik kararlar Gzerinde kontrollerinin bulunmasi gerekmektedir. Operasyonel 6zerk
olabilmesi igin ortak girisimin pazarda bagimsiz sekilde hareket edebilmesi ve yeterli
kaynaga sahip olmasi gerekmektedir. Bununla birlikte ortak girisim, kontroli altinda
bulundugu ana tesebbuslerin belirli bir iglevinin 6tesinde faaliyet gdstermesi ve ana
sirketler ile alim satim iligkilerinin belirli bir duzeyde olmasi gerekmektedir. Ortak girigimin
tam islevsel olmasi bakimindan son kosul surekli nitelikte olusturulmus olmasi, belirli
surelerle veya iglerle sinirlandiriimamis olmasidir.

Ortak girisim yeni bir tesebbls kurulmasi yoluyla gergeklestirimektedir. Ayrica dosya
mevcutlarinda tesebbislin pazarda bagimsiz sirketler tarafindan yerine getirilen
faaliyetlerle mesgul olacagl belirtiimigtir. Taraflar arasindaki sdézlesmenin ilgili
maddelerinden, Viforun bagimsiz hareket edebilmek icin yeterli kaynaklara sahip olacagi
anlasiimistir. Ayrica, taraflar arasindaki s6zlesme sinirli sdreli olarak akdedilmemis ve
tesebbUsun surekli ve bagimsiz faaliyet gosterecedi ifade edilmistir.

Bu agiklamalar 1s1dinda hisse devir isleminin ardindan kurulacak ortak girisimin tam
islevsellik niteligine sahip oldugu anlasiimistir. Sonu¢ olarak, igsbu devralma islemi
sonucunda kurulacak olan ortak girisimin 2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesinin 3. fikrasi
kapsaminda bir ortak girisim oldugu anlasiimistir.

Bu bilgiler dogrultusunda basvuru konusu islemin, bagimsiz bir iktisadi varligin tim
islevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisim kurulmasi niteliginde bir islem
olmasi nedeniyle, 2010/4 sayil Teblig'in 5. maddesinin 1. fikrasi kapsaminda bir devralma
islemi oldugu sonucuna variimistir.

G.4.2. iglemi Bildirim Yiikiimliiliigii Agisindan Yapilan Degerlendirme

2010/4 sayill Teblig’in 7. maddesinin 1. fikrasi “Bu Teblig’in 5. maddesinde belirtilen bir
birlesme veya devralma igleminde;

a) Islem taraflarinin Tiirkiye cirolari toplaminin yiiz milyon TL'yi ve islem taraflarindan en
az ikisinin Turkiye cirolarinin ayri ayri otuz milyon TL'yi veya

b) Islem taraflarindan birinin diinya cirosunun bes yiiz milyon TL'yi ve diger islem
taraflarindan en az birinin Tlirkiye cirosunun bes milyon TL'yi,

asmasi halinde sb6z konusu iglemin hukuki gecgerlilik kazanabilmesi igcin Kuruldan izin
alinmasi zorunludur.” dizenlemesini haizdir. Bu dizenleme ile hangi tir birlesme ya da
devralma iglemlerinin Rekabet Kurulu’nun iznine tabi oldugunu belirlenmektedir.

Dosya mevcudu bilgilere gore, Galenica’nin 2010 yili Trkiye cirosu (.....) TL, dinya cirosu
(.....) TL olarak gerceklesmistir. Ayni yil i¢in, Fresenius AG’nin Turkiye cirosu (.....) TL,
dldnya cirosu (.....) TL olarak gergeklesmigtir.

Bu cercevede taraflarin cirolarinin 2010/4 sayih Teblig'in 7. maddesinin (b) bendinde
ongorilen ciro esiklerini astigl anlasilmis ve bu nedenle s6z konusu iglemin izne tabi bir
devralma islemi oldugu sonucuna variimistir.

G.4.3. 4054 Sayili Kanun’un 7. Maddesi Agisindan Yapilan Degerlendirme

4054 sayili Kanun’un 7. maddesi uyarinca “Bir ya da birden fazla tesebbdistin hakim durum
yaratmaya veya hakim durumlarini daha da gliglendirmeye yoénelik olarak, Ulkenin butind
yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin 6nemli 6l¢iide
azaltilmasi sonucunu doguracak gekilde birlesmeleri veya herhangi bir tesebblisiin ya da
kiginin diger bir tesebblisiin mal varligini yahut ortaklik paylarinin timdnd veya bir kismini
ya da kendisine ybnetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglari, miras yoluyla iktisap
durumu hari¢ olmak (izere, devralmas” hukuka aykiri ve yasaktir. Buna gore, bildirim
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konusu iglemin ilgili pazarda hakim durum yaratmak veya mevcut bir hakim durumu daha
da guglendirmek sonucunu dogurup dogurmayacaginin degerlendiriimesi gerekmigtir.

Birlesme ve devralmalarin degerlendiriimesinde temel endise, bu islemin yatayda olumsuz
etkiler yaratmasidir. islemin dikeyde olumsuz etkiler dogurmasi yoéninde bir endise
tasinmasi da normal olmakla beraber bu durum daha nadir olarak gergeklesir. Bu nedenle
islemin pazari hangi yonde etkileyecedinin tespiti oncelikli olarak yapilmali, iglemle ilgili
degerlendirmeler bu tespit I1siginda yuritiimelidir. islem, ayni Uriin pazar ve cografi
pazarda bulunan mevcut veya potansiyel rakipler arasinda ve uretim ile dagitimin ayni
seviyesinde faaliyet gosteren oyuncular arasinda gergeklestigi halde yatay bir islem olarak
kabul edilir ve olumsuz yatay etkilerin dogmasi olasidir. Yatay devralma iglemleri, pazar
gucundn arttirlmasini saglamasi, pazardaki oyuncu sayisinin azalmasina yol agmasi ve
benzeri olasi sonuglari nedeniyle dikey birlesmelere oranla daha detayli bir incelemeye
tabi tutulmaktadirlar.

Basvuru konusu ortak girisim kurulmasi isleminde yatay olarak herhangi bir pazar
etkilesimi bulunamamistir. Ancak Fresenius tarafindan sunulan diyaliz hizmetleri ile bu
tedavi esansinda kullanilan ve uluslararasi mulkiyet haklar Galenica'da olan demir
preparatlari arasinda tamamlayicilik diger bir ifade ile dikey bir iligki s6z konusu olsa da,
Galenica'nin sahibi oldugu demir preparatlari olan Ferinject ve Venofer'in Turkiye'deki
ruhsatlari ile dagitim hakki ortak girisim isleminden bagimsiz bir tesebbis olan Abdi
ibrahim'de oldugundan adi gecen (riinlerden kaynaklanabilecek herhangi bir dikey
batinlesme veya hakim durum yaratilmasi bu asamada olasi goérilmemistir.

H.SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
saylll Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak g¢ikarilan 2010/4 sayili “Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§” kapsaminda
izne tabi olduguna, islem sonucunda ayni Kanun maddesinde belirtilen nitelikte hakim
durum yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin ve bdylece rekabetin
onemli dlcude azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine

OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



