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Rekabet Kurumu Baskanhgindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2017-3-61 (Devralma)
Karar Sayisi : 17-30/491-213
Karar Tarihi : 27.09.2017
A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER
Baskan : Prof. Dr. Omer TORLAK
Uyeler : Arslan NARIN, Adem BIRCAN, Sukran KODALAK, Mehmet AYAN
B. RAPORTORLER: Hatice YAVUZ, Pelin TEBER
C. BILDIRIMDE
BULUNAN :-KKR & Co. L.P.

-Walgreens Boots Alliance, Inc.

-PharMerica Corporation

Temsilcileri: Av. Génenc GURKAYNAK, Av. Hakan OZGOKCEN,
Av. Baran BAS

Citlenbik Sokak No:12 Yidiz Mah. Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: PharMerica Corporation’in ortak kontroliiniin dolayl olarak
KKR & Co. L.P. ve kontrol ettigi portfoy sirketleri ile Walgreens Boots Alliance, Inc.
ve baglh istirakleri tarafindan devralinmasi igslemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kaytlarina 07.09.2017 tarih ve 6337 sayi ile
giren bildirim tzerine dizenlenen 18.09.2017 tarih ve 2017-3-61/0i sayili Devralma On
Inceleme Raporu gorUsulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: igili raporda dzetle; dosya konusu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G.INCELEME VE DEGERLENDIRME
G.1. Taraflar

KKR & Co. L.P. (KKR); yatrmcilara ve gsirketlere alternatif varlk fonlar ile sermaye
piyasasi ¢ozimleri saglamaktadir. KKR’nin kontrolindeki 6zel sermaye fonlari, cesitli
sektorlerdeki firmalara yatrm yapmaktadir. Dosya igeriginden, KKR'nin kontrolindeki
portfdy sirketlerinden her birinin kendi yonetim kuruluna sahip oldugu ve bu kurullarda
genellikle bir ya da birden fazla KKR temsilcisinin gérev yaptigi ve s6z konusu sirketlerin,
KKR'nin kontrolindeki diger portfoy sirketlerinden bagimsiz olarak yonetildigi ve finanse
edildigi anlasiimaktadir. KKR’nin kontrol ettigi portfdy sirketlerinden 28 adetinin
Turkiye’'de faaliyeti bulunmaktadir.

Walgreens Boots Alliance, Inc. (WBA); perakende eczaneler isleten, eczane odakli saglk
ve guzellik girisimidir. WBA Walgreens ve Alliance Boots’un Arallkk 2014’te birlesmesi ile
kurulmustur. Tesebblsin ABD ve Avrupa’da faaliyet gosterdigi ve 25 Ulkede faal oldugu
belirtiimistir. Ayrica, WBA'nin Turkiye’de kurulu alti adet istiraki bulundugu bildirilmigtir.

PharMerica Corporation (PHARMERICA); uzun sureli bakim eczanesi, inflizon terapisi
ve Ozel nitelikli eczane hizmetleri sunmaktadrr. PHARMERICA halihazrda sadece
ABD’de faaliyet gOsteren bir tegebbustur. ABD diginda herhangi bir Ulkede faaliyeti
bulunmayan tesebbulsln, bildirilen islem sonrasinda da ABD disindaki Ulkelerde faaliyet
gOstermeyecegi ifade edilmistir.
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G.2. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

Dosya konusu iglem, PHARMERICA’'nin Phoenix Parent Holdings Inc. (PHOENIX)
tarafindan devralinmasina iliskindir. PHOENIX, yalnizca mevcut devralma isleminin
gerceklestiriimesi amaciyla ABD’nin Delaware eyaleti yasalarina gore kurulmus bir KKR
istirakidir®. Bildirilen islemin gegerlilik kazanmasiyla birlikte WBA, PHOENIX'te %(.....)'luk
bir azinlik hissesi elde edecektir. Bdylece, KKR, WBA ve PHARMERICA'nin bazi
yoneticileri, dolayll olarak PHARMERICA hisselerinin %100’UnU elde edeceklerdir.

Taraflar arasinda imzalanan “Birlesmeye Yonelik Anlasma ve Plan” (Anlagsma)
kapsaminda, KKR ve WBA’nin bir ortak girisim sirketine donusecek olan
PHARMERICA’'nin ortak kontroline sahip olacaklari belirtilmigtir. 2010/4 sayli Rekabet
Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in (2010/4
saylli Teblig) 5. maddesinin 3. fikrasi ¢ergevesinde, bir ortak girisimin 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda bir devralma olarak degerlendirilebilmesi igin “ortak kontrol” ve “tam
islevsellik (bagimsiz iktisadi varlk)” kosullarini tagimasi gerekmektedir.

ki ya da daha fazla tesebbiis ya da kisinin baska bir tesebbis (izerinde belirleyici etki
uygulama imkanina sahip olmasi durumunda ortak kontrolden s6z edilmektedir.
Belirleyici etki, birtesebblsln stratejik ticari davraniglarini belirleyen eylemleri engelleme
yetkisidir. Birlesme ve Devralma Saylan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz'un
(Kilavuz) 50. vd. paragraflarinda bir ortak girisimde ortak kontrolden s6z edilebilmesi igin
taraflarin esit oy hakkina sahip olmasi, stratejik kararlarin alinmasinda veto haklarinin
bulunmasi ya da oy haklarinin ortaklagsa kullanimasi gibi sartlarin saglanmasi gerektigi
ifade edilmistir. Dolaysiyla, ana sirketlerin kontrol edilen tesebbusle ilgili 6nemli
kararlarda (butce, isletme plan, 6nemli yatrmlar, Ust yonetimin atanmasi gibi)
mutabakata varmak zorunda oldugu hallerde ortak kontrol s6z konusudur.

Dosya konusu islem sonucunda KKR ve WBA, istirakleri aracilidiyla srasiyla %(.....) ve
%(.....) orannda PHARMERICA hisselerinin sahibi olacaktr. PHARMERICA’nin bildirilen
islem sonrasi yonetim sartlarinin 01.08.2017 tarihli Yatrimci Anlagsmasi hikimleri ve bu
anlasmaya ek On Protokol hikkiimleri altinda diizenlendigi dosya iceriginden anlasimigtir.
On Protokol hikimlerine gore, PHOENIX'in ydnetim kurulu (....) Uyeden meydana
gelecek olup (.....) Uyeyi KKR, (.....) Uyeyi WBA atayacak ve bunlara PHARMERICA’nin
CEO’sunun da eklenmesiyle (.....) kisilik yonetim kurulu olugsacaktr. Yine On Protokol'e
gore, kararlar (.....) alinacaktr. WBA’nin, PHOENIX'in en az %(.....) oraninda hissesini
elinde bulundurdugu surece, PHOENIX ve istiraklerinin belirli kararlari WBA’nin onayi
olmaksizin alamayacagi belirtilmistir. Bu kararlarin 6zellikle (.....) ve (.....) kapsadigi
gorulmektedir. Sonug olarak, yukarida bahsedilen ve ortak girisim agisindan stratejik
oldugu degerlendirilen kararlarn KKR ve WBA’nin rizasi olmaksizin alnamayacagi
anlasiimaktadir. PHARMERICA CEQO’sunun belirleyici oya sahip olmadigi ve KKR ile
WBA'nin ayni karar uzerinde anlasamamasi durumunda meydana gelecek kilittenmeyi
¢cbzecek bir mekanizmanin bulunmadigi da Bildirim Formu'nda ifade edilmistir.

Bu bilgiler isiginda, KKR ve WBA’nin sirket kararlari Uzerinde “belirleyici etki” uygulama
imkénina sahip oldugu stratejik kararlari ortaklasa almak zorunda olmalar sebebiyle
PHARMERICA’nin bildirilen islem sonrasinda ortak kontrol altinda ydnetilecek bir ortak
girisim olacagi anlasiimaktadir.

1 Bildirilen iglemin kapanisindan 6nce KKR, bir istiraki araciligiyla PHOENIXin tamamina sahiptir.
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Bildirim konusu islemin 2010/4 saylh Teblig c¢ercevesinde bir devralma olarak
degerlendirilmesi icinaranan ikinci kriter ise, Uzerinde ortak kontrol tesis edilen igletmenin
badimsiz bir iktisadi varlik niteligi tagsimasi, diger bir deyigle tam islevsel olmasidir. Bu
kriter ile aranan Ozellik ortak girisimin, kurucularindan bagimsiz olarak ilgili pazarda
faaliyetlerini kalici olarak surdUrebilen ayri bir iktisadi isletme olarak tesekkul etmesidir.
Bir ortak girisimin tam iglevsel olarak kabul edilebilmesi igin;

Bagmsiz olarak faaliyet gostermek igin yeterli kaynaklara sahip olmak,
— Ana sirketlerin belirli biriglevi 6tesinde faaliyet gostermek,

— Satis ve satin alma iligkilerinde ana sirketlere bagimli olmamak,

— Kalici olarak faaliyet gostermek

seklinde ifade edilebilecek nitelikleri tagsimasi beklenmektedir?.

Dosya iceriginden PHARMERICA'nin;  faaliyetlerinin ~ herhangi  bir  slreyle
sinilandiriimadig! igin suresiz olarak kuruldugu, KKR ve WBA'nin kendi iglevlerinin
otesinde faaliyet gosterecek olmasi, gunluk faaliyetlerle ilgilenen kendine ait bir yonetim
kurulunun bulunmasi, islerini kalici olarak yuritmek Uzere iktisadi bagimsizliga sahip
olmasi, pazarda bagmsiz olarak faaliyet gostermek ve musterilerle birebir iletisimin
devamini saglamak igin yeterli kaynaklarinin bulundugu anlasimaktadir.

Yukarida yer verilen bilgilerden, dosya konusu iglemin, bagimsiz bir iktisadi varligin tim
islevierini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisim kurulmasi niteligini tasidigi
anlasidigindan, s6z konusu iglem 2010/4 saylh Teblid’'in 5. maddesinin Uguncu fikrasi
cercevesinde bir devralma islemidir. Dosya igeriginden, islem taraflarnin 2016 yili
cirolarinin 2010/4 saylli Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde dngérilen
ciro esigini astigl anlasidigindan bildirime konu islem izne tabidir.

2010/4 saylh Teblig uyarinca, bildirim konusu islemden etkilenme ihtimali olan ve
taraflardan iki veya daha fazlasinin ayni Urin pazarinda faaliyette bulundugu ya da
taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gosterdigi herhangi bir Grin pazarinin
alt veya Ust pazarinda ticari faaliyette bulundugu ilgili Grin pazarlan etkilenen pazarlari
olusturmaktadir.

Dosya iceriginden, WBA'nin Turkiye'deki istiraklerinin genel olarak ila¢ toptan satis ve
dagtimi alaninda faaliyet gosterdigi anlasimaktadir. Turkiye’de, PHARMERICA’nin
bildirilen islem sonrasinda faaliyet gostermeyeceginden hareketle, dogrudan veya dolayli
olarak etkilenen bir pazarin da bulunmayacagi kanaati olusmustur.

KKR'’nin ise Turkiye’de faaliyeti bulunan istiraklerinden Gland Pharma Limited’in (GLAND
PHARMA) ortopedik, kalp/kardiyovaskiler, analjezikler ve bulagsim-onler gibi belirli
kategorileri kapsayacak sekilde patent disi, enjekte edilebilen jenerik farmasdtikal
formdllerin gelistiriimesi ve imalati ile Gglncu kisiler adina enjekte edilebilen farmasatikal
formdllerin fason imalatiyla igtigal ettigi dosya iceriginden anlasimistir. Bu baglamda,
GLAND PHARMA ile PHARMERICA’nin faaliyetleri arasinda ortisme olup olmadigi
sorusuna taraflarin vekilince verilen cevabi yazida; PHARMERICA ile GLAND PHARMA
arasinda bugune kadar higbir ticari iliski kuruimadigi, gelecekte de aralarinda ticari bir
iliski kurulmasi yonunde herhangi bir planin olmadigi, her ne kadar genis anlamda ilag
pazarl ve eczane pazarl altinda sOz konusu iki sirket arasinda kiresel bazda dikey
ortisme olabilecedi dusunulse de kiresel capta ve Turkiye’de bir dikey ortismeden
bahsedilemeyecegi, zaten PHARMERICA’'nin ABD disindaki bir llkede faaliyet gosterme
planinin bulunmadigi ifade edilmistir. Ayrica, GLAND PHARMA’nin 2016 yili cirosunun
yalnizca (.....) Avro (yaklaskk (.....) TL) oldugu ve taraflarin en iyi tahminleri ve Tlrk

2 Kilawiz, par. 81-93.
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Eczacilar Birligi'nin 2016 yh raporu dogrultusunda GLAND PHARMA’nin faaliyet
gOsterdiQi pazarlardan elde ettigi Turkiye pazar payinin olasi tim ilgili Grin pazarlarinda
2016 yilinda %(.....)’'in altinda oldugu da cevabi yazida belirtilmistir.

Tuim bu bilgiler c¢ercevesinde, KKR ve WBA’nin Turkiye’deki faaliyetleri ile
PHARMERICA’'nin Turkiye’deki faaliyetleri arasinda yatay veya dikey herhangi bir
ortisme olmadigi, dolaysiyla islemin herhangi bir rekabet sorununa yol agmayacagi
sonucuna ulasimigtir.

H. SONUC

Dulzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; bildirim konusu islemin 4054
sayll Kanun'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayll Rekabet
Kurulundan izin Alnmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig kapsaminda
izne tabi olduguna; islem sonucunda ayni Kanun maddesinde yasaklanan nitelikte hakim
durum yaratimasinin veya mevcut hakim durumun guglendirilmesinin ve bdylece
rekabetin onemli Olgude azaltlmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin
veriimesine, gerekceli kararin tebliginden itibaren 60 gin icinde Ankara idare
Mahkemelerinde yargi yolu acik olmak (izere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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