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(1) D. DOSYA KONUSU: Euromedic International BV lizerinde Ares Life Science L.P. ve
Montagu Ill Fund L.P.’nin ortak kontroliiniin tesis edilmesi iglemine izin verilmesi
talebi.

2) E. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 17.04.2012 tarih ve 3382 sayi ile giren bildirim
lizerine dilizenlenen 27.04.2012 tarih ve 2012-3-69/0i sayill Birlesme/Devralma On
Inceleme Raporu goérusulerek karara baglanmistir.

3) F. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili raporda 6zetle; bildirime konu isleme izin verilmesi
gerektigi kanaat ve sonucuna ulasildigi ifade edilmigtir.

G.INCELEME VE DEGERLENDIRME
G.1. Taraflar
4) Islem taraflarina iligkin bilgilere asagida yer verilmistir.

Tablo 1- llgili Tesebbiisler

ilgili Tesebbiisler Teksebbusun Faaliyet Alanlari
onumu
: : Isveg kokenli Bertarelli ailesinin kontroliinde, 6zellikle
Ares Life Sciences L.P. D | imleri Ly Sk hi lerine  iliski
(Ares) evralan yagam bilimleri ve diger sag I izmetlerine iligkin
sirketlerde yatirimlari bulunan bir yatirim ortakligidir.
Montagu Ill Fund Devralan Montagu Private Equity L.L.P. kapsaminda yonetilen
(Montagu IlI) bir fondur.
Istiraki ~ oldugu  sirketler vasitasiyla tanisal
Euromedic International B.V. | Devre konu goéruntlleme, laboratuar tanisi ve kanser tedavisi
(Euromedic) hizmetleri ile 6zel poliklinik isletmeciligi alanlarinda
faaliyet gostermektedir.

(5) Dosya kapsaminda devre konu Euromedic Uzerinde Merill Lynch Global Private Equity
(Merrill Lynch) binyesinde yer alan 2008 Merrill Lynch Merchant Banking Fund L.P. ve ML
Cayman Positions Ltd. ile birlikte ortak kontroli bulunan Ares’in yatirimlari ile devre konu
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tesebbls arasinda herhangi bir yatay ortisme bulunmamaktadir. Ares’in kontrol hakkina
sahip olmadigi %40 oraninda azinlik hissesi bulunan ve devre konu tesebbus ile dikey
anlamda iligkili olabilecek tek sirket ise tibbi tani ve teshis sistemleri Ureticisi olan Esaote
S.p.A. (Esaote)'dir. Esaote, tanisal ultrason goérintlileme sistemleri, 6zel manyetik
rezonans goruntileme (MRI) ve elektrokardiyogram (ECG) ve ilgili cihazlarin Gretimi ve
satisi alanlarinda faaliyettedir.

Ares’in kontrol hakkina sahip oldugu diger yatirnmi ise Stallergenes S.A. (Stallergenes)
olup, ciddi solunum alerjilerinin alerjen immunoterapisi ve tedavisinde uzmanlasmis
biyoeczacilik sirketidir. Ares’in kontrol hakkina sahip olmadigi azinlik hissesi bulunan
Esaote disindaki yatinmlarini Broncus Technologies Inc. (Broncus) ve Santhera
Pharmaceuticals Holding AG (Santhera) olusturmaktadir. Broncus; akciger hastaliklarinin
teshis ve tedavisinde faal bir medikal teknoloji sirketidir. Santhera ise ciddi sinir-kas
hastaliklarinin  tedavisi igin  kigUk molekalld ilag UrUnlerinin  gelistiriimesi  ve
pazarlanmasinda faaldir. Ares, Turkiye’deki faaliyetlerini Stallergenes ve Euromedic
araciligiyla yuritmektedir.

Montagu Ill, Montagu Private Equity L.L.P. (Montagu) kapsaminda yonetilen bir fondur.
Montagu’'nun portfoy sirketleri arasinda tUzerinde kontrol hakki oldugu ve saglik alaninda
faaliyeti olan tek sirket BSN Medical GmbH (BSN Medical)'dir. BSN Medical, algi
malzemeleri, sabitleme malzemeleri, ortopedik destek, kalga koruyuculari, paraj,
lenfodemi, vaskuler ve bant Uretmekte olup, bu trlnler dosya mevcudunda yer alan bilgiler
cercevesinde Euromedic tarafindan sunulan saglik hizmetleriyle iligkili degildir.

Montagu’nun Euromedic’de %11,3 oraninda kontrol hakki vermeyen hissesi mevcut olup,
Montagu Turkiye'deki cirosunu BSN Medical, ADB Airfield Solutions L.L.C (ADB) ve
Hansen Protection A.S. (Hansen) sirketlerinden elde etmektedir. BSN Medical
distribUtorleri, ADB munhasir olmayan acentesi, Hansen ise herhangi bir igtiraki,
distribUtoérl veya acentesi olmadan Turkiye’de faaliyetlerini yurtutmektedir.

Hollanda menseli Euromedic, Turkiye'nin de iginde bulundugu 15 Ulkede tamamina sahip
oldugu 129 tip merkezi ile radyolojik tani, klinik laboratuar ve kanser tedavi (radyoterapi)
hizmetleri sunmaktadir. Euromedic tarafindan sunulan tanisal goruntileme hizmetlerini;
MRI, bilgisayarli tomografi (CT), bilgisayarli tomografiyle birlikte pozitron emisyon
tomografi (PET/CT), anjiyografi, ultrason, X-ray, mamografi, kemik dansitometrisi;
laboratuvar tanisi hizmetlerini; hematoloji, biyokimya, bagisiklik bilimi, mikro biyoloji ve
molekuler biyoloji testleri olusturmaktadir.

Euromedic’in Turkiye'deki igtirakleri; 2011 yilinda devraldidi tip merkezi olan Unimed
Saglik Hizmetleri A.S. (Unimed), genis bir ayakta tedavi hizmeti yelpazesi dahilinde tanisal
goruntileme, laboratuvar ve radyoterapi hizmetleri saglamakta olan Intermed Saglik
Hizmetleri A.S. (Intermed), Intermed ve Unimed’e laboratuvar hizmetleri saglamakta olan
Labomed Saglik Hizmetleri A.S. (Labomed), Intermed i¢cin MR ve CT hizmetleri
saglamakta olan Intermar Saglhk Hizmetleri A.$. (Intermar), faaliyette olmayan Cormed
Saglhik Hizmetleri A.S. (Cormed) ve anilan istiraklerin genel merkezi konumundaki
Euromedic Saglik Hizmetleri ve Ticaret A.S. (Euromedic Turkiye)'dir.

Euromedic’in iglem 6ncesi ve sonrasi hissedarlik yapisi Tablo 2’de sunulmaktadir.
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Tablo 2- Euromedic Hissedarlik Yapisi

. Islem Oncesi Hissedarlik | Islem  Sonrasi Hissedarlik
Hissedar Yigdesi (%) Yigdesi (%)

Merrill Lynch 35,3 -
Ares 27,3 27,3
Montagu 11,3 46,6
HVB Capital Partners AG 1,7 1,7
ING Bank NV 0,7 0,7
Euromedic Management 23,7 23,7
Toplam 100 100

*Montagu’nun mevcut durumda sahip oldugu %11,3; Start Holdco Sarl araciliiyla gelen kontrol haklarina
sahip %35,3’lik paydan olusmaktadir.

Tablo 3- Ciro Bilgileri (2010

i)

Islem Taraflari

Dunya Cirosu (TL)

Tarkiye Cirosu (TL)

Euromedic

Ares (Euromedic harig)

Montagu

Toplam

G.2. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

Euromedic Uzerinde Ares ve Merrill Lynch'’in ortak kontroli bulunmaktadir. Bildirim konusu
islem, Ares’in oy hakkina sahip olmaksizin -sinirli ortaklik- Montagu ile kurdugu New Start
L.P.’nin %70 oy sahipligi ve Montagu IlI'in %30 oy sahipligi temelinde kurulan Start
Holdco Sarl'in Merrill Lynch’in Euromedicteki' hisselerini devralmasindan olusmaktadir.
Dolayisiyla Ares’in New Start L.P. araciiiyla Merrill Lynch’in Euromedic’teki %35,3
oranindaki hissesinin temsil ettigi sermayenin %24,71’ini devraldidi ifade edilebilecek olsa
da bu sermaye ile baglantili oy haklari Montagu Il tarafindan kullanilacaktir. Bildirim
konusu islem sonrasinda Euromedic, degisen hissedarlik yapisi dahilinde Ares ve
Montagu tarafindan ortak kontrol edilmeye baglanacak ve devralma isleminin Euromedic
tam islevsel ve badimsiz yapisi Uzerinde etkisi bulunmayacaktir. Bildirime konu iglemi
dizenleyen “Hissedarlik Anlasmasi” uyarinca Montagu, Euromedic’in yonetim kurulunda
¢ogunlugu saglayacak sayida temsilci atama hakkina, Ares ise iki temsilci atama hakkina
sahip olacaktir. Euromedic’in is plani, yillik bat¢esi, sermaye harcamalari, ise iliskin normal
ve olagandigl anlagsmalarda ise Ares ve Montagu’nun birlikte onayl aranacaktir.

Dosya konusu islem ile Euromedic’in hissedarlik yapisindaki degisim sonucunda sirket
Ares ve Montagu’'nun ortak kontroliine gegmektedir. islem sirket (izerinde ortak kontrol{in
devralinmasini duzenlediginden, 2010/4 sayilh Teblig'in 5. maddesi kapsaminda devralma
niteligindedir.

Taraflarin dinya ve Tdurkiye cirolarinin 2010/4 sayih Teblig’in 7. maddesinin birinci
fikrasinin (a) ve (b) bentlerinde 6ngorulen ciro egsiklerini astigi anlasildigindan, bildirime
konu islem izne tabidir.

islem taraflarinin, yukarida aciklandigi (izere, Euromedic ile ayni pazarda faaliyette olan
herhangi bir sirkette yatirimlari olmadigindan, islemde yatayda etkilenen pazar yoktur.
Euromedic ile dikey anlamda iligkilendirilebilecek pazarda ise halihazirda Tlrkiye'ye satigi
olmayan tibbi tani sistemleri Ureticisi Esaote bulunmaktadir. Esaote’nin Gretimini yaptigi
cihazlar potansiyel olarak Euromedic tarafindan satin alinabilecek niteliktedir. Diger
taraftan, Ares’in devre konu Euromedic Uzerinde halihazirda ortak kontrolinin oldugu

" islem, Ares ve Montagu ortakligi Start Holdco Sarl'in Euromedic’in ana sirketi olan Danube Bidco S.A. kapsamindaki
tum hisseleri ve tahvilleri devralmasi suretiyle gerceklesmektedir.
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dikkate alindiginda anilan dikey iliskinin islemden badimsiz var oldu@u, iglem ile yeni bir
iligkinin yaratilmadigi gorulmektedir. Bu acgiklamalar cercevesinde, Euromedic ve Esaote
arasindaki iliski temelinde dikeyde etkilenen pazarin varligi kabul edilse dahi bu iligkinin
rekabet¢i endiseler bakiminda inceleme gerektirecek nitelikte olmadigi kanaatine
variimistir.

Euromedic, sahipligindeki tip merkezleri ve bu tip merkezlerine hizmet sunan birimleri ile
temel olarak ayakta teshis ve tedaviye yonelik saglik hizmetleri sunmaktadir. Bu pazar
bakimindan bildirim formunda net bir bayUklik tahminine yer verilemedidi belirtiimekte,
Tarkiye’de Euromedic’in sahip oldugu iki tip merkezi subeleri ile rekabet halinde olan
binlerce poliklinik/tip merkezinin oldugu, pazarda yer alan tesebbuUslerin higbirinin —
Euromedic dahil- (....) Uzerinde pazar payina sahip olmadiginin tahmin edildigi ifade
edilmektedir. Ote yandan, 29.9.2011 tarih ve 11-50/1250-440 sayili Kurul Kararinda;
ayakta teshis ve tedaviye yonelik saglik hizmetleri pazari bakimindan devlete ait saglik
kuruluslarinin %92’lik, Euromedic’in de iginde bulundugu 6zel saglik kuruluslarinin ise
%8’lik pazar payina sahip oldugu belirtilmistir. ilgili pazarda Euromedic’in pazar payinin
oldukga dusuk seviyede oldugu anlasildigindan, hakim durum yaratiimasi veya mevcut
hakim durumun gug¢lendirilmesinin s6z konusu olmayacagi kanaatine variimistir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina goére; bildirim konusu islemin 4054
saylli 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 ayni Kanun maddesinde belirtilen nitelikte hakim
durum yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin ve bdylece rekabetin
onemli 6lgude azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine

OYBIRLIGI ile karar verilmistir
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