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Citlenbik Sokak No:12 Yildiz Mahallesi Besiktas/istanbul

(1) D. DOSYA KONUSU: Norstella Topco ile Informa Pharma Intelligence’in
birlesmesi ile olugsacak tesebbiis lizerindeki ortak kontroliin HgCapital LLP;
Welsh, Carson, Anderson&Stowe ile Warburg Pincus LLC tarafindan
devralinmasi islemi.

20 E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 20.07.2022 tarih ve
29764 sayi ile intikal eden ve 24.08.2022 tarih ve 30574 sayi ile eksiklikleri
tamamlanan bildirim (izerine diizenlenen 31.08.2022 tarih ve 2022-1-024/Oi sayili
Ortak Girisim On inceleme Raporu gériisilerek karara baglanmistir.

3) F.RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda dzetle, dosya konusu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

(4) Yapilan bildirimde, Norstella ile Citeline’in birlesmesi ile olusacak tesebbus Uzerindeki
ortak kontrolin, HgCapital LLP (HG), Welsh, Carson, Anderson & Stowe (WCAS) ve
Warburg Pincus LLC (WARBURG PINCUS) tarafindan devralinmasi islemine 4054
sayll Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili Kanun) ve 2010/4 sayil
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
(2010/4 sayih Teblig) cercevesinde izin verilmesi talep edilmektedir.

(5) Bildirim konusu islemin temelini 18.06.2022 tarihinde taraflar arasinda imzalanan
Birlesme Anlagsmasi ve Yatirrm Soézlesmesi (S6zlesme) olusturmaktadir. Bildirim
konusu islem oncesinde, Norstella Amerika Birlesik Devletleri’'nde kurulu bir sirket olan
Mahalo Group Holdings LLC araciligiyla HG ve WCAS tarafindan ortak kontrol
edilmekte, Citeline ise Liksemburg'da kurulu bir sirket olan Caerus PIKCo S.ar.l.’ye
katilimiyla WARBURG PINCUS tarafindan tek kontrol edilmektedir. Bildirim konusu
islemin tamamlanmasinin ardindan Norstella’nin Citeline ile birlesecegi ve Citeline’in
birlesme sonrasinda varligini devam ettiren sirket olarak kalacagi (Birlesik Grup)
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ancak mevcut durumda Birlesik Grup’un “Norstella” unvani ile faaliyet gostermesinin
beklendigi belirtiimektedir. HG ile WCAS’nin, WARBURG PINCUS ile birlikte Birlesik
Grup’un hissedarlari arasina girecegi ifade edilmektedir. HG, WCAS ve WARBURG
PINCUS hisse devri ve degisimi yoluyla Birlesik Grup Uzerinde ortak kontroll
devralmayi planlamaktadir.

Birlesme Anlagsmasi’nin imzalanmasinin ardindan islemin kapanisi Gzerine devralan
taraflar tarafindan imzalanacak olan Yatirrm Soézlesmesi'ne gore Birlesik Grup’un
yonetim kurulu; WARBURG PINCUS tarafindan atanacak (.....) yonetici, HG
tarafindan atanacak (.....) yonetici, WCAS tarafindan atanacak (.....) yonetici, muhtelif
zamanlarda icra Kurulu Baskani, her biri HG, WCAS ve WARBURG PINCUS’un onayi
ile atanacak, gorevden alinacak ve/veya degistirilecek (.....)ve ilgili tim vergi mukimligi
ve esas gerekliliklerine uymak icin kurula atanmasi gereken sayida ve devralan
taraflarin Gzerinde mutabik kaldiklari (.....)den olusturulacaktir. Her yoneticinin bir oy
hakkina sahip olacadi ve tim yénetim kurulu kararlarinin HG, WCAS ve WARBURG
PINCUS’un her birinin dnceden yazili onayini gerektiren belirli sakl konulara tabi
olmak Uzere basit cogunlukla alinacagi belirtiimektedir. Sakli konular ise; Birlesik
Grup’un Icra Kurulu Bagkanr'nin kapanigin birinci yil déniimiinden sonra herhangi bir
zamanda gorevden alinmasi; muhtelif zamanlarda Birlesik Grup’un herhangi bir yedek
Icra Kurulu Baskanrnin atanmasi ve yonetim kurulu baskaninin ve/veya bagimsiz
yonetim kurulu dyelerinin atanmasi, gérevden alinmasi ve/veya degistiriimesini
icerecektir. Bu itibarla, HG, WCAS ve WARBURG PINCUS'’un, Birlesik Grup Uzerinde
Yoénetim Kurulu’'nun veto haklari da dahil olmak Uzere esit yonetim haklarina sahip
olacagi anlagiimaktadir.

ilaveten, HG veya WCAS'tan biriyle birlikte WARBURG PINCUS’un énceden yazili
onayini gerektiren nitelikli ¢cogunluk aranan belirli konularin bulundugu da ifade
edilmektedir. Bildirim formunda belirtildigi Gzere bu konular; Birlesik Grup’un mutabik
kalinan is planinin benimsenmesi ve bu is planinda herhangi bir dnemli degisiklik
yapilmasi veya bu is planindan sapilmasi ile Birlesik Grup’un butgesinin onaylanmasi
ve onaylanan butgede herhangi bir 6nemli degisiklik yapilmasi veya butgceden
sapilmasini ve Birlesik Grup’un icra Kurulu Bagkanr’'na dogrudan raporlayan herhangi
birinin atanmasi, gérevden alinmasi ve/veya degistiriimesi ve/veya icra Kurulu
Baskanrnin ve/veya icra Kurulu Baskanrna dogrudan raporlayan herhangi birinin
istihdam sartlarinda ve/veya gorevlendirmesinde herhangi bir 6nemli degisiklik
yapilmasini (herhangi bir yénetim tesvik uygulamalarinin hikdmleri haricinde)
icerecektir.

HG, WCAS ve WARBURG PINCUS’un kontrol edilen tesebbusle ilgili, Gst yonetimin
atanmasi, butce ve igletme plani gibi 6nemli kararlarda mutabakata varmak zorunda
oldugu ve bu tur onemli stratejik konularda veto haklarina sahip olacagi
anlasiimaktadir. Dolayisiyla, yukarida bahsi gegen s6zlesme hukumlerinden Birlesik
Grup'u etkileyecek stratejik kararlar konusunda Ug ortak kontrol tarafinin da mutlaka
anlasmak ve igbirligi yapmak durumunda oldugu kanaatine varilmaktadir. Bu itibarla
Norstella ve Citeline’in birlesmesi ile olusacak Birlesik Grup Gzerinde HG, WCAS ve
WARBURG PINCUS’un ortak kontrol sahibi olacaklari anlagiimaktadir.

Bildirim konusu iglem éncesinde Birlesik Grup, gunlik faaliyetleriyle ilgilenecek kendi
yonetimi olan bagimsiz bir ekonomik varlktir ve finansal kaynaklar, personel ve
varlklar dahil olmak Uzere yeterli kaynaga erisimi bulunmaktadir. Bildirim konusu
islemin tamamlanmasindan sonra da Birlesik Grup’un bagimsiz bir ekonomik varlik
olarak kalici bir sekilde faaliyet gostermeye devam edecegi ve bu nedenle tam islevsel
bir ortak girisim tegkil edecegi ifade edilmektedir. Bildirim formunda Norstella ve
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Citeline’in her birinin halihazirda, faaliyetlerini ana sirketlerinden bagimsiz olarak
yurutmek icin yeterli varlik, personel ve finansal kaynaklari ile gunlik faaliyetleriyle
ilgilenecek yonetim kurullarinin da mevcut oldugu ifade edilmektedir. Buna gore
bildirim konusu islem sonrasinda da Birlesik Grup, gunlik faaliyetleriyle ilgilenecek bir
yonetime sahip olacak ve faaliyetlerini ana sirketlerinden bagimsiz olarak yuriutmeye
devam etmek igin yeterli varlik, personel ve finansal kaynaklara sahip olmaya devam
edecektir.

Norstella’nin ve Citeline’'in faaliyet gosterdigi is kollarinin, devralan taraflarin ticari
faaliyetlerinden farkl ve ayri oldugu ve iglemin tamamlanmasindan sonra da boyle
olmaya devam edecegi ifade edilmektedir. Norstella ve Citeline, kendi Grin ve
hizmetlerini gelistirmekte, pazarlamakta ve tedarik etmektedir. Bildirim formunda
belirtildigi Uzere bu durum, islem sonrasinda da devralan taraflarin ticari faaliyetleri
dahilinde belirli bir iglevi yerine getiriyor olmaksizin devam edecektir. Ayrica HG,
WCAS veya WARBURG PINCUS’un halihazirda Norstella ve/veya Citeline igin dnemli
ticaret ortaklar olmadigi ve Birlesik Grup’'un islem sonrasinda HG, WCAS veya
WARBURG PINCUS ya da bunlarin portfoy sirketlerinden herhangi biri arasindaki
onemli satiglara veya alimlara bagli olmasinin amag¢lanmadigi ifade edilmektedir. Son
olarak, Birlesik Grup’un, islem taraflari arasindaki s6zlesmede sabit bir kosul veya
sure oOngorulmeksizin, faaliyetlerini bagimsiz bir ekonomik varlik niteligiyle kalic
olarak yerine getirmesinin amaglandigi belirtimektedir. Dolayisiyla kurulacak ortak
girisimin tam iglevsellik niteligine sahip olacagi kanaatine varilmis olup bu bilgiler
dogrultusunda bildirim konusu islemin, bagimsiz bir iktisadi varligin tum iglevlerini
kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisim kurulmasi niteligini tagididi sonucuna
ulasiimaktadir.

Sonug olarak, ilgili iglem bir ortak girisimin olusturulmasi ve dolayisiyla bir devralma
niteligi tasidigindan 2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesi ¢ercevesinde bir devralma
islemidir. islem taraflarinin cirolari 2010/4 sayil Tebli§’in 7. maddesinde dngdriilen
esikleri astigindan, islem izne tabidir.

Bildirim formunda belirtildigi tzere islem taraflarindan HG, Ingiltere ve Galler
yasalarina gore faaliyet gosteren bir sinirli sorumlu ortakhktir. HG, agirlikli olarak
Avrupa ve ABD’de yazilim ve hizmet is kollari odakh olarak faaliyet gosteren bir
yatirrmcidir ve Londra, Minih ve New York’ta yatirrm ofisleri bulunmaktadir. HG’nin
tyelik haklari “Oyeler” olarak bilinen 6zel sahislar tarafindan tutulmaktadir ve higbir
uye, HG’de veya onun istiraklerinden herhangi birinde tek veya ortak kontrol bahseden
bir hakka sahip degildir. HG Uyeleri ortakligi beraber kontrol etmektedir. (.....).

WCAS, merkezi New York, ABD’de bulunan bir 6zel sermaye sirketidir. WCAS, saglik
ve teknoloji sektorlerinde yatirim yapmaktadir. (.....)"%.

WARBURG PINCUS, merkezi New York, ABD’de bulunan bir 6zel sermaye sirketidir.
WARBURG PINCUS'un portfoy sirketleri, tuketici, enerji, finansal hizmetler, saglik,
endustriyel ve ticari hizmetler ve teknoloji, medya ve telekomunikasyon dahil olmak
uzere gesitli sektorlerde faaliyet gostermektedir. (.....)

Norstella, merkezi ABD’de bulunan Evaluate Ltd, Managed Markets Insight &
Technology, LLC, Panalgo LLC ve The Dedham Group, LLC’den olusan, ilag ve tibbi
teknoloji endustrisi igin bilgi ve istihbarat cozumleri saglayicilari grubudur. Halihazirda
Norstella ABD’de kurulu bir girket olan Mahalo Group Holdings LLC araciligiyla HG ve
WCAS tarafindan ortak kontrol edilmektedir. Norstella, musterilerin ilag
gelistirmelerinde ve yasam ddngusunu ticarilestirmelerinde danigsmanlik hizmetinde

L(...).
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bulunmaktadir. Ote yandan, Norstella Tirkiye'de ciro elde etmemektedir ve
Norstella’nin Tlrkiye’'de kurulu herhangi bir istiraki bulunmamaktadir.

Merkezi New York, ABD ve Londra, Birlesik Krallik’ta bulunan Citeline ise halihazirda
Liksemburg’da kurulu bir sirket olan Caerus PIKCo S.a.r.l.'ye katihmiyla WARBURG
PINCUS tarafindan tek kontrol edilmektedir. Citeline; ilag, danigsmanlik, finansal
biyoteknoloji ve tibbi teknoloji endustrilerinde klinik aragtirmalar, ila¢ gelistirme ve
mevzuata uyumluluk igin 0zel pazar istihbarati, veri, yazilim ve ¢ozumler
saglamaktadir. Erken asamadaki portfoy kararlarindan klinik arastirma ve gelistirme
ile ticari planlama ve analiz de dahil olmak Uzere musterilerinin stratejisini desteklemek
icin bir dizi ticari istihbarat araglar ve ¢cé6zimleri sunmaktadir. Citeline’in birincil Griin
gruplari, Citeline, Pink Sheet, Biomedtracker ve Datamonitor Healthcare’dir.
Citeline’in Turkiye’'deki faaliyetleri, kiresel dlgekteki faaliyetleriyle uyumlu ve ayni
dogrultuda olup, ilag ve tibbi teknoloji endustrisindeki klinik arastirmalar, ilag gelistirme
ve mevzuata uyumluluk icin 6zel pazar istihbarati, veri ve yazilim saglanmasina
iligkindir. Citeline’in (.....) unvanh bir igtiraki bulunmaktadir. (.....)'in faaliyetleri,
Citeline’in faaliyetleriyle ayni dogrultuda olup tibbi veri bilgilerinin tedarikine iligkindir.

Uzerinde ortak girisim kurulmasi planlanan Norstella ile Citeline’in her ikisinin de ilag
ve tibbi teknoloji endustrilerinde bilgi ve istihbarat ¢ozumleri sagladigi gorulmektedir.
Ancak Norstella’nin Turkiye'de ciro elde etmemesi ve Turkiye’de kurulu herhangi bir
istiraki bulunmamasi nedeniyle, Birlesik Grup’u olusturacak olan Norstella ve
Citeline’in Turkiye’'deki faaliyetleri arasinda herhangi bir yatay ortisme ve/veya dikey
iligki bulunmadigi gorulmektedir.

islem taraflarindan WCAS, saglik ve teknoloji sektérlerine yatirm yapmaya
odaklanmaktadir. (.....) WCAS’In Turkiye’de ilag ve tibbi teknoloji endustrisi icin bilgi
ve istihbarat ¢ozlimleri alaninda faaliyet gostermedigi anlagiimaktadir. (.....) Ancak
WARBURG PINCUS’un yukarida yer verildigi Gzere (.....) Birlesik Grup’un faaliyet
alani olan ila¢g ve tibbi teknoloji endustrilerinde bilgi ve istihbarat ¢ézUmleri ile
ortismedigi sonucuna varilmaktadir. (.....) Dolayisiyla s6z konusu subenin
faaliyetlerinin Birlesik Grup’un faaliyetleri ile ortusmedigi kanaatine varilmaktadir.

Bu dogrultuda Birlesik Grup’u olusturan sirketler olan Norstella ile Citeline’in
Tarkiye’deki faaliyetleri arasinda ya da bu sirketler Gzerinde ortak girisim kurulmasi
isleminin taraflari olan HG, WCAS ve WARBURG PINCUS’un Turkiye’deki faaliyetleri
arasinda yatay ve/veya dikey bir ortigsme bulunmadigi sonucuna variimaktadir.
ilaveten, HG, WCAS ve WARBURG PINCUS’un bahse konu pazarlarin (st pazari, alt
pazari ve/veya komsu pazari olarak degerlendirilebilecek bir pazarda, Turkiye'de
ortisen faaliyetlere sahip herhangi bir portfoy sirketi de tespit edilmediginden s6z
konusu iglemin Turkiye'de herhangi bir rekabet karsiti endise meydana getirmeyeceqi
degerlendirilmistir.

islem taraflarinin kiresel faaliyet alanlari incelendiginde ise, hem Norstella ile
Citeline’in faaliyetleri arasinda, hem de WCAS ve WARBURG PINCUS ile Birlesik
Grup’un faaliyetleri arasinda yatay bir értisme meydana gelebilecedi gorllse de
kiresel capta gerceklesebilecek bu sinirli duzeydeki ortigmenin Turkiye pazari
bakimindan herhangi bir olumsuz etki dogurmayacagi dngorulmektedir.

Dosya 6zelinde yapilan degerlendirmeler gercevesinde, bildirim konusu isleme izin
verilmesi halinde basta hakim durum yaratiimasi ya da mevcut bir hakim durumun
guglendiriimesi olmak Uzere Ulkenin butinu yahut bir kisminda herhangi bir mal ve
hizmet piyasasindaki etkin rekabetin 6nemli Ol¢ude azaltiimasinin s6z konusu
olmayacagdi kanaatine varilmistir.
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H. SONUC

(22) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
saylh Kanun'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 2010/4 sayih
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin dnemli dl¢ide
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 gin iginde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak tizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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