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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2020-3-043 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi : 20-51/700-309

Karar Tarihi : 26.11.2020

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE

Uyeler : Arslan NARIN (lkinci Bagkan), Sikran KODALAK,

Ahmet ALGAN, Ayse ERGEZEN
B. RAPORTORLER: Mehmet YANIK, Muhammed Ali BEKTEMUR

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Kohlberg &Co. L.L.C
Temsilcileri: Av. Halil Emre ONAL, Av. ipek INCE
River Plaza 17. Kat, Blytkdere Cad. Bahar Sok. No. 13
34394 Levent istanbul

D. DOSYA KONUSU: Pioneer UK Midco 1 Limited’in ortak kontroliiniin Kohlberg
&Co., L.L.C., Mubadala Investment Company PJSC ve Partners Group AG.
tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 23.09.2020 tarih ve 10204 say
ile giren ve en son 05.11.2020 tarih ve 11850 sayi ile eksiklikleri tamamlanan bildirim
Uzerine diizenlenen 19.11.2020 tarih ve 2020-3-43/Ol sayili Devralma On Inceleme
Raporu goérusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda 6zetle; dosya konusu igleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmistir

G.INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan basvuruda; Pioneer UK Midco 1 Limited’in (PUM1) dolayl ortak kontrolinin
Kohlberg &Co., L.L.C. (KOHLBERG), Mubadala Investment Company PJSC
(MUBADALA) ve Partners Group AG. (PARTNERS) tarafindan devralinmasi islemine
izin verilmesi talep edilmistir.

Bildirime konu islemin temelini taraflar arasinda 22.08.2020 tarihinde imzalanan
Menkul Kiymet Satin Alim Sézlesmesi (SOZLESME) olusturmaktadir. Bildirim
formunda; mevcut durumda PARTNERS’In istirakleri vasitasiyla paylarinin tamamina
ve tek kontroline sahip oldugu PCl Pharma Services (PCI) paylarinin %(.....)’sinin
KOHLBERG tarafindan, %(.....)’sinin MUBADALA tarafindan devralinacagi,
PARTNERS'In ise %(.....) oraninda paya sahip olmaya devam ederek PCI Uzerinde
ortak kontrol tesis edilecedi ifade edilmektedirl. islemin ekonomik gerekgelerine
yonelik yapilan agiklamalarda, KOHLBERG ve MUBADALA’nin PCI'1 6zellikle ilag
tedavisi ve biyolojik Urunler alanlarindaki kiresel buyume egilimi acgisindan ileriye
donuk bir yatirnm olarak gordukleri ve deneyimleri sayesinde 6nemli seviyede katma
deger olusturabileceklerine inandiklari, bu sayede ileriye donuk olarak PCIl'in,
biyoteknololojik ilag musterilerinin gelecek taleplerini daha genis bir cografi alanda

! Devralma islemi Cayman adalarinda devralma araci olarak kurumus olan KPCI Acquisiton Limited
(KPCI) aracihigiyla gergeklestirilecektir. Mevcut durumda paylarinin tamami KOHLBERG’e ait olan
KPCI, islemin tamamlanmasindan sonra paylarinin %(.....)’'sini MUBADALA’ya, %(.....)'ini ise
PARTNERS’a devrederek nihai ortaklik yapisi olusturulacaktir.
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destekleyebilecegdi ifade edilmistir. islem taraflarinin hissedarlik yapilarina agsagida yer

verilmektedir.
Tablo-1: PARTNERS Hissedarlik Yapisi

Pay Sahipleri (%5 ve daha fazla paya sahip
olanlar)

Pay Oranlari (%)

Dr. Marcel Erni

Mr. Alfred Gantner

Mr. Urs Wietlisbach

BlackRock, Inc.

Kaynak: Bildirim Formu

Tablo- 2: KOHLBERG Hissedarlik Yapisi

Pay Sahipleri

Pay Oranlari (%)

Samuel P. Frieder

KOHLBERG Caliganlari

Kaynak: Bildirim Formu

Tablo -3: MUBADALA Hissedarlik Yapisi
Pay Sahipleri

Abu Dabi Emirligi
Kaynak: Bildirim Formu

Pay Oranlari

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’in (2010/4 sayih Teblig) 5. maddesinin Gguncu fikrasi uyarinca
bagimsiz bir iktisadi varligin tum islevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak
girisimin olusturulmasi, bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir
devralma islemidir. Anilan hikim cgergevesinde, ortak girisimler bakimindan aranan
kosullar, kurulan ortak girisim sirketinin, kurucu tesebbusler tarafindan “ortak kontrol”
altinda tutulmasi ve kurulan sirketin, “bagimsiz bir iktisadi varlik” (tam islevsellik)
niteligi tasimasidir.

islem éncesinde PCI'in paylarinin tamami ve tek kontrolii PARTNERS a aittir2. islem
sonrasinda ise, yeni olusturulacak yapiya kontrol sahibi yeni hissedarlarin dahil olmasi
yoluyla kontrolin niteliginde tek kontrolden ortak kontrole dogru bir degisimin
yasanacagi ongorulmektedir. Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami
Hakkinda Kilavuz’'un (Kilavuz) 48. ve devami paragraflarinda bir ortak girisimde ortak
kontrolden s6z edilebilmesi icin taraflarin esit oy hakkina sahip olmasi, stratejik
kararlarin alinmasinda veto haklarinin bulunmasi ya da oy haklarinin ortaklasa
kullanilmasi gibi sartlarin saglanmasi gerektigi duzenlenmistir. Kilavuz'un 53.
paragrafinda ise ortak kontroli saglayan veto haklarinin ortak girisimin stratejik ticari
davraniglar Gzerinde belirleyici etki uygulayabilme imkani vermesi gerektigi ifade
edilmektedir. Bu haklar ise tipik olarak; ust yonetimin atanmasi ve butgenin
belirlenmesi, igletme plani, Gnemli yatirimlar gibi kararlari icermektedir.

Bildirim formunda;

- Devralma islemi gerceklestirildikten sonra, olusturulacak PCl Ydnetim
Kurulu'nun (.....) kisiden olugacagi; biri Yonetim Kurulu Baskani olmak Uzere

2 PARTNERS PCI Uzerindeki dolayli kontroliinii %100 istiraki Pioneer Cayman Holdings LLC.
araciligiyla saglamaktadir. Pioneer Cayman Holdings LLC. ise PARTNERS bunyesinde faal bir holding
sirketi olup, PUM?’in dogrudan ve %100 hissedaridir. PUM1 ise, hisselerinin tamamina sahip oldugu
istiraki Pioneer Midco 2 Limited aracihdiyla, PCI'nin dolayh kontrol ve pay sahibidir.
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(--...) yoneticinin KOHLEBERG tarafindan, (.....) yoneticinin MUBADALA
tarafindan, (.....) yoneticinin ise PARTNERS tarafindan atanacagi, pay sahipleri
tarafindan oybirligi ile atanacak olan PClI CEO’sunun da ayrica Yonetim
Kurulu’'nda yer alacagi,

- Yonetim Kurulu’'nun faaliyetlerini yUruturken kararlarin oy c¢ogunlugu ile
alinacagl, ancak toplanti nisabinin saglanmasi i¢in her bir tarafin atamis oldugu
en az bir yoneticinin toplantida hazir bulunmasi gerektigi,

ifade edilmigtir.

Yonetim Kurulu'nun yapilanmasina, toplanti ve karar nisaplarina bakildiginda oy
cogunlugun her durumda KOHLBERG tarafindan saglanarak Yonetim Kurulu kararlari
uzerinde etkili olacag! anlasiimaktadir. Ancak taraflar arasinda 22 AJustos 2020°de
imzalanan Devir Taahhiit Mektubu'na ait Ek-A’da “Sakli Tutulan Konular’ baghgi
altinda yer alan maddeler incelendiginde;

- |s plani ve faaliyet biitcesinin onaylanmasi ve degistiriimesi,

- Isletme ve sermaye harcamalari dahil olmak lizere yillik bitgenin onaylanmasi
ve buna iliskin degisikliklerin yapiimasi,

- Devralma igleminin tamamlanmasindan sonraki ilk 18 ay iginde CEO’nun
gorevine iligkin fesih ve yerine yeni bir CEO atanmasi,

- Denetgilerin atanmasi ve denetlenen finansal tablolarin onaylanmasi,

- Tamamina sahip olunmayan yan kuruluslarin, ortak girisimlerin ve ortakliklarin
kurulmasi

konularinda karar alinabilmesi igin oybirliginin saglanmasi gerektigi belirtiimistirs.

KOHLBERG her ne kadar Yonetim Kurulu kararlari GUzerinde tek basina etkili olabilecek
oy ¢ogunlugunu saglasa da, stratejik ticari kararlarin alinmasi ve isletme planinin
olusturulmasi gibi konularda oybirliginin saglanmasi gerektiginden, taraflarin
birbirlerinin menfaatlerini gbzeterek o6nemli ticari kararlar Uzerinde mutabakata
varmalari gerektigi anlasiimaktadir.

Bu bilgiler isiginda PCI'in yonetim yapisinin ortak girisimden s6z edebilmek igin gerekli
olan ortak kontrol sartini sagladigi kanaatine ulasiimistir. S6z konusu ortak girisimin
bagimsiz bir iktisadi varlik olarak tum islevlerini yerine getirip getiremeyecedi, bir baska
deyigle tam iglevsel olup olamayacagi degerlendirilmistir.

Kilavuz’'un 78. ve devami paragraflarinda bir ortak girisimin tam iglevsel olarak
nitelendirilebilmesi igin; badimsiz olarak faaliyet gostermek icin yeterli kaynaklara
sahip olma, ana sirketlerin belirli bir islevi 6tesinde faaliyet gosterme, satma ve satin
alma iligkilerinde ana sirketlere bagimli olmama ve kalici olarak faaliyet gosterme gibi
nitelikleri haiz olmasi gerektigi belirtiimektedir.

PCI mevcut durumda yeterli insan ve sermaye kaynaklari ile pazarda bagimsiz ve
istikrarli bir sekilde faaliyetlerini surdirmektedir. PCI'in gunlik faaliyetlerini ylruten bir
yonetimi ve faaliyetlerini suresiz bir sekilde strdirmesine imkan veren finans, personel
ve varliklar gibi yeterli kaynaklara erigsimi bulunmakta olup, bu durum PCl'da ortak
girisim kurulmasi islemi sonrasinda da devam edecektir.

3 Ayrica tim paydaslarin ayni tiirden paylara sahip olacagi, kimsenin imtiyazli veya Ustiin nitelikli paya
sahip olmayacag! ifade edilmektedir.
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Bu baglamda, bildirime konu iglem 2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesi ¢ergevesinde bir
devralma niteligi tasidigr anlasiimaktadir. Dosya igeriginden iglem taraflarinin
cirolarinin 2010/4 sayili Teblid’'in 7. maddesinin birinci fikrasinda o6ngorulen ciro
esiklerini astigi anlasildigindan, bildirime konu iglem izne tabidir.

2010/4 sayili Teblig uyarinca bildirim konusu iglemden etkilenme ihtimali olan ve
taraflardan iki veya daha fazlasinin ayni trln 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 Griin pazarlari etkilenen
pazarlari olusturmaktadir.

islem taraflarinin faaliyetleri incelendiginde devre konu tesebbiis olan PCI, saglik ve
ila¢ sektoruyle iligkili olarak, klinik arastirma hizmetleri, kullanima hazir ilaglarin fason
uretimi ve ilag ambalaj hizmetleri olmak Uzere temelde U¢ alanda faaliyet
gOstermektedir. Klinik arastirma hizmetleri, saglk sirketleri tarafindan klinik gelistirme
suregleri ile insan Uzerinde vyapilan ilk klinik deneylerden Urunlerin piyasaya
surtlmelerinden sonraki gozetim asamasina kadarki diger surecleri ve Urtin gelistirme
hizmetlerini ifade etmektedir. Kullanima hazir ilaglarin fason Uretimi ise yapilan bir
sbzlesme kapsaminda Uguncu taraf ilag sirketleri adina yapilan Uretimleri
kapsamaktadir. Son olarak PCI ilag ambalaj hizmetleri kapsaminda markali veya
muadil ilaglar ile 6zel tibbi Grinlerin birincil ve ikincil ambalajlarini da igeren tibbi Grin
ambalaji hizmeti sunmaktadir. Ancak bildirim formunda; ilag ambalaj hizmetlerinin
sunumu sirasinda ambalaj malzemesinin Uretimi veya tedarikinin PCI tarafindan
gercgeklestirimedigi, vyalnizca tedariki ilag sirketlerince saglanmig ambalaj
malzemelerin  kullanildigi  dolayisiyla ambalaj malzemesinin satin alinacagi
tedarikginin belirlenmesinde herhangi bir rol oynamadiklari ifade edilmistir.

PCI'in Turkiye’de herhangi bir alanda faaliyette bulunmadigi ve Turkiye’den ciro elde
etmedigi belirtimektedir. DUnya genelinde elde edilen ciroya bakildiginda ise ilag
ambalaj hizmetlerinin PCIl cirosu igerisinde ©6nemli bir payinin bulundugu
gorulmektedir. 2019 yili itibariyla yaklagik (.....) TL olan satis gelirlerinin yaklasik
%(.....)’si ilag ambalaj hizmetlerinden %(.....)’i, klinik arastirma hizmetlerinden
%(.....)’si ise fason ilag Uretimlerinden elde edilmistir.

Diger iglem taraflarinin faaliyet alanlarina bakildiginda ise MUBADALA,; havacilik,
bilisim ve iletisim teknolojileri, yari iletkenler, metaller ve madencilik, yenilenebilir
enerji, petrol ve dogal gaz, petrokimyasallar, kamu hizmetleri, saglik hizmetleri,
gayrimenkul, ilag ve tibbi teknoloji, tarim ticareti basta olmak Uzere dunya ¢apinda
50’den fazla tlkede genis bir sektor yelpazesinde faaliyet goéstermektedir. Turkiye'den
ciro elde eden istiraklerine bakildiginda ise higbir istirakinin devre konu tesebbusun
faaliyetleriyle yatay veya dikey iligkili pazarlarda faaliyet gostermedigi anlasiimaktadir.
MUBADALA’nin Turkiye’'den ciro elde ettigi baglica faaliyet alanlari; rafineri hizmetleri
ve petrokimyasal Urlinlerin satisi, polyolefin®, baz kimyasal ve gibre tedariki,
aliuminyum Uretimi, plastik kablo ve diger gesitli plastik UGrtnlerin satigi, havacilik ve
muhendislik hizmetleri ile entegre uydu iletisimi ¢ozimlerinden olugmaktadir.

4 Polyolefinler, polimerlesme islemi sonrasinda petrol veya dogal gazdan Uretilen plastik bir Grindr.
Polyolefinler ginimuizde birgok farkh alanda kullaniimaktadir. Bu kullanim alanlarinin bazilar ise
sunlardan olusmaktadir: Streg film, tasima torbalari, tarimsal filmler, sit kutularinin kaplamalari, elektrik
kablo kiliflari, endustriyel agir hizmet torbalari, yodurt kaplari, margarin kaplari, tath ve atigtirma
ambalajlari, mikro dalga firina dayanikli kaplar, hali lifleri, bahge mobilyalari, kutular, siseler (gida
drtnleri, deterjanlar, kozmetik UrUnleri i¢in), gida kaplari, oyuncaklar, petrol tanklari, endistriyel
ambalajlar ve filmler, borular ve gesitli ev esyalari.
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KOHLBERG ise orta dlgekli sirket yatirrmlarinda uzmanlagsmig ABD menseili bir 6zel
sermaye yonetimi sirketidir. Turkiye’den ciro elde eden istirakleri ve portfoy sirketleri
incelendiginde devre konu tesebbuUs ile yatay veya dikey iligkili pazarlarda faaliyet
gOsteren herhangi bir istirakinin olmadigi goérilmektedir. Bildirim formunda, yalnizca
Nelipak Healthcare Packaging Ltd. (NELIPAK) unvanl istirakinin bazi tibbi Griinlere
yonelik sert ve esnek ambalajlama hizmeti sundugu ancak bu alana yonelik
faaliyetlerin PCI'nin ilag ambalaj hizmetleriyle benzesmedigi ve ortismedigi®,
Tarkiye’den ciro elde eden diger istiraklerinin ise gelismis cerrahi cihaz ve spesifik
endustriyel pazarlar i¢in tasarim, muhendislik ve uretim hizmetleri sunumu, kig sporlari
markalari altinda, kayak, snowboard, paten gibi techizat Uretimi, dizel ve benzinli
motorlar igin yiksek muhendislik Grtnleri tasarimi alanlarinda faaliyet gosterdigi ifade
edilmigtir.

Bir diger iglem tarafi olan PARTNERS’In ise PUM 1 ve PCI aracihgiyla Turkiye’den
ciro elde etmedigi belirtiimistir. PARTNERS’In Turkiye’den ciro elde eden diger
istiraklerine bakildiginda ise; endustriyel gug iletim kayislari ile hafif konveyor kayiglari
uretimi, bolgesel dogal gaz dagitimi, hassas basingli dokim pargalari Uretimi, oyuncak
uretimi, evsel su, 1sinma ve ilgili hizmetlerin 6lcimu ve sayac¢ Uretimi alanlarinda
faaliyet gosterdikleri gértlmektedir.

Islem taraflarinin, PCI ile yatay veya dikey iliskili herhangi bir pazarda faaliyetlerinin
bulunmadigi, devralma islemi sonucunda etkilenen pazarin s6z konusu olmayacagi
anlasiimigtir.

2010/4 sayili Teblig’'in 13. maddesinin Gglncu fikrasinda “Tegebblisler arasinda
rekabeti sinirlayici amaci veya etkisi olan ve bagimsiz bir iktisadi varligin tim iglevlerini
kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi, Kanunun 4 (nct ve 5
inci maddeleri gercevesinde de degerlendirilir.” ifadelerine yer verilmistir. Bu hikmun
altinda yatan temel kaygi, bildirime konu islemin ana tesebbusler arasinda rekabeti
engelleyici koordinasyon olusturmasi riskidir. Bir bagska deyisle ortak girisimin rekabeti
sinirlayici amaci veya etkisi olmasindan s6z edilebilmesi icin oOncelikle ana
tesebbuslerin birbirleriyle veya ortak girisimle rakip olmalari gerekmektedir. Buna gore
ortak girisimin kendisini olusturan tesebbuslerin daha onceki faaliyetlerini devralip
almadidi, onlar adina yeni faaliyetlere girisip girismedigi, sirketlerin ilgili pazarlarinda
veya ilgili Grin pazarinin Ust veya alt pazarlarinda veya komsu pazarlarda faaliyet
gOsterip gostermedigi gibi konularin degerlendiriimesi gerekmektedir. Ancak iglem
taraflarinin ve ortak girisimin faaliyet alanlari arasinda yatay veya dikey anlamda bir
ortisme bulunmamaktadir. PCl'in satis ve satin alma iligkileri konusunda ana
tesebbusler ile arasinda da bir iliski olmayacagi dosya igerigi bilgilerde ifade edilmigtir.
Bu bakimdan, bildirime konu islemin rekabetin kisitlanmasi sonucunu dogurabilecek
herhangi bir koordinasyon riski tagimadigi kanaatine ulasgiimistir.

Yukarida yer verilen de@erlendirmeler neticesinde, islem taraflarinin faaliyetlerinin
yatay veya dikey anlamda 6rtismedigi, devre konu tesebbusun Turkiye’'de faaliyetinin
bulunmadigi dolayisiyla dosya konusu iglemin, herhangi bir mal veya hizmet
piyasasinda etkin rekabetin dnemli 6l¢cide azaltilmasi sonucunu dogurmayacagi
kanaatine variimistir.

5 Bildirim formunda NELIPAK'In ilag Uriinleri ile dogrudan etkilesime giren higbir birincil ambalaj
faaliyetinde bulunmadidi, ila¢ tasiyici cihazlarin Uretimi agsamalarinda kullanilan tasima tepsileri ve
siringa Urdnlerinin ikincil ambalajinda kullanilan tepsiler ile ameliyathanelerde kullanilan tepsileri tedarik
ettigi ifade edilmistir.
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H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina goére; bildirim konusu islemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak gikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin onemli dl¢ude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin iginde Ankara Idare Mahkemelerinde yargi yolu agik
olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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