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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2022-3-042 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi . 22-29/485-194

Karar Tarihi : 30.06.2022

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Sukran KODALAK,

Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN,
Cengiz COLAK, Berat UZUN

B. RAPORTORLER : Emin Cenk GULERGUN, Gamze GUNDUZ HALICI

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Blackstone Inc.
- Canada Pension Plan Investment Board
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. Gamze BORAN,
Av. Selen TOMA
Orjin Maslak Eski Bluylkdere Cad. No:27 K:11 34485
Maslak/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Advarra Holdings Inc.’in dolayli ortak kontroliiniin, nihai
olarak Blackstone Inc. ve Canada Pension Plan Investment Board tarafindan
devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 16.06.2022 tarih ve 28948 yazi
ile giren bildirim Uzerine duzenlenen 27.06.2022 tarih ve 2022-3-042/0OI sayili Ortak
Girisim On Inceleme Raporu goérusulerek karar baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan bildirimde, Advarra Holdings Inc.’in (ADVARRA) ortak kontrollinin dolayl
olarak Blackstone Inc. (BLACKSTONE) ve CPP Investment Board Private Holdings
Inc. tarafindan devralinmasina 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun
(4054 sayili Kanun) ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig (2010/4 sayili Tebli§) cercevesinde izin
verilmesi talep edilmektedir.

Planlanan islem kapsaminda, Aspen Parent LLC (Parent)'in ylizde ylz istiraki olan bir
devralma araci sirketi olarak Aspen Midco Inc. (Midco), 30.05.2022 tarihli S6zlesme
ve Birlesme Plani (Birlesme Sdézlesmesi) ve Gegici Yatirnmcilar S6zlesmesi uyarinca
ADVARRA hisselerinin tamamini devralacaktir. Parent araciligiyla ADVARRA
uzerinde, BLACKSTONE tarafindan danigsmanlik verilen ve/veya ydnetilen fonlar
%(.....) hisse oranina ve Canada Pension Plan Investment Board’'un (CPP
Investments) bagh sirketleri %(.....) hisse oranina sahip olacaklardir. Geriye kalan
%(.....) hisseye ise ADVARRA’da herhangi bir kontrol hakkina sahip olmayan diger
azinlik hissedarlari® sahip olacaktir. Bildirim formunda islemin degeri yaklasik (.....)
ABD Dolari olarak belirtiimektedir.

1 Bu azinlik hissedarlari su kigilerden olusacaktir: (a) Birlesme S6zlesmesi uyarinca Advarra hisselerini,
hisseleri igin nakit almak yerine Parent’ta 6z sermaye almak karsiliginda devredecek olan ve Parent’in
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2010/4 sayih 2010/4 sayih Teblig 5. maddesinin ilk fikrasinin (b) bendine goére, “Bir
veya daha fazla tesebblisin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayl
kontrolinun, hisse ya da mal varliginin satin alinmasiyla, s6zlesmeyle veya diger bir
yolla bir ya da daha fazla tesebbis veya halihazirda en az bir tesebbusl kontrol eden
bir ya da daha fazla kisi tarafindan devralinmasi” islemi 4054 sayili Kanun’un 7.
maddesi kapsaminda devralma saylimaktadir.

Ayrica, 2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesinin UGguncu fikrasi ise “bagimsiz bir iktisadi
varhigin tum iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi,
bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir” hUkmunu
icermektedir. Anilan hikim uyarinca dosya konusu islemin 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda bir devralma iglemi sayilabilmesi icin i) ortak kontrol altinda bir
tesebblsin bulunmasi ve ii) ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik (tam islevsel)
olarak ortaya ¢ikmasi seklinde iki unsurun birlikte saglanmasi gerekmektedir.

Yukarida yer verilen hukimler gercevesinde, iglemin oncelikle ortak kontrol altinda
bulunan bir tesebbusiin varligi bakimindan degerlendiriimesi gerekmektedir. iki ya da
daha fazla tesebbUs ya da kisinin bagka bir tesebbls tzerinde belirleyici etki uygulama
imkanina sahip olmasi durumunda ortak kontrolden s6z edilmektedir. Belirleyici etki,
bir tesebbusun stratejik karar ve eylemlerini yonlendirmeye donuk yetkiler anlamina
gelmektedir. Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda
Kilavuz (Kilavuz)un 50. ve devami paragraflarinda ortak kontroliin ortaya c¢iktigi
baslica durumlar; taraflarin esit oy hakkina sahip olmasi, stratejik kararlarin
alinmasinda veto haklarinin bulunmasi ya da oy haklarinin ortaklasa kullaniimasi
olarak agiklanmaktadir. Bu anlamda, ana sirketlerin kontrol edilen tesebbusle ilgili
onemli kararlarda (Ust ydnetimin atanmasi, bitce, isletme plani, 6nemli yatirimlar gibi)
mutabakata varmak zorunda oldugu hallerde ortak kontrol s6z konusudur.

Bildirilen iglemin amaclari dogrultusunda imzalanan Gegici Yatirrm Soézlesmesi
‘Yonetim Protokoll’ madde 3 uyarinca, Parent'in yonetim kurulu %(.....) temelinde
Blackstone ve CPP Investments tarafindan atanacaktir. Bu kapsamda Yoénetim
kurulunda kararlarin alinabilmesi igin, aksi agik¢a belirtimedikge (6rnedin, hem
Blackstone hem de CPP Investments, ortak girisimin halka arzini baslatma veya ortak
girisimi iligkisiz bir Gg¢lUncli kigsiye satis hakkina sahiptir), Blackstone ve CPP
Investments’in her birinin olumlu oyu gerekmektedir. Bu kararlara isletme plani ve
blatcenin onaylanmasi gibi stratejik sirket kararlari da dahildir. Bununla birlikte
Blackstone ve CPP Investments'’in, ortak girisimin 6z kaynaklarini birbirlerinin rizasi
olmadan devredememe gibi olagan finansal ¢ikarlari korumak igin taninan bir dizi veto
hakki da bulunmaktadir.

Yukarida yer verilen sdzlesme maddeleri incelendiginde, Blackstone ve CPP
Investments’in Advarra’nin stratejik ticari kararlarinin alinmasinda belirleyici etkiye
sahip olduklari ve Advarra Uzerine ortak kontrol tesis edilece@i anlagiimaktadir.

Bildirim konusu iglemin 2010/4 sayili TebliJ kapsaminda bir devralma olarak
deg@erlendiriimesi icin aranan ikinci kriter ise Uzerinde ortak kontrol tesis edilen
isletmenin bagimsiz bir iktisadi varlik niteligini tagsimasi, diger bir deyisle tam iglevsel
olmasidir. Bu kapsamda halihazirda pazarda bulunan ve ciro elde etmekte olan
bagimsiz bir tesebbls olan ADVARRA’nin tam iglevsellik niteligini haiz oldugu
gorulmektedir. Bu sebeple bildirim konusu igslemin, 2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesi

yaklasik %(.....)'ine sahip olmasi beklenen Advarra'nin mevcut bir hissedari; ve (b) herhangi birinin
Parent'in %(.....)'undan fazlasina sahip olmasi beklenmeyen ve Kapanis'ta Parent'in hisselerini
devralmak icin devredecek ve/veya nakit saglayacak Advarra'nin belirli diger hissedarlari ve Advarra
yonetimi Gyeleri.
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kapsaminda bir devralma oldugu sonucuna varilmaktadir. Ote yandan, taraflarin ciro
bilgileri dikkate alindiginda 2010/4 sayih Tebli§'in 7. maddesinde belirtilen ciro
esiklerinin asilmis oldugu ve bu sebeple bildirim konusu iglemin izne tabi oldugu
sonucuna ulasiimistir.

(12) Bildirim konusu iglemdeki ortak girisim taraflarindan Blackstone, bir yatirnm yonetimi
sirketi olarak Turkiye'de kontrol ettigi portfoy sirketleri araciliiyla cesitli alanlarda
faaliyet gostermektedir. Blackstone tarafindan kontrol edilen ve Turkiye'de faaliyet
gOsteren portfoy sirketleri ve faaliyet konulari asagida sunulmaktadir:

Tablo 1: Blackstone Tarafindan Kontrol Edilen ve Tirkiye’de Faaliyet Gosteren Portfdy Sirketleri

Portfoy sirketi Faaliyet alani
(crrs) G
(cerrs) G
(cerrs) G
(o)
(rrs) G
(rrs) G
(rrs) G
(cerrs) G
(i) G
(rrs) G
(...) (..
(...) (..
(...) (..
(...) (..
(...) (..
(...) (..
(...) (..
(...) (..
(...) (..
(...) (..
(...) (..
(...) (..
(...) (..
(...) (..
(...) (..
(...) (..
(...) (..
(...) (..
(...) (..
Kaynak: Bildirim Formu

(13) Diger ortak girisim tarafl olan CPP Investments ise, Kanada Federal Kraliyet sirketi
olup, hisseleri Kralice adina Kanada Federal Maliye Bakanligrna aittir. CPP Fonu
tarafindan kendisine aktarilan ve 21 milyon Gyenin cari emeklilik maaslarinin
0denmesinde kullaniimayan fonlari yénetmektedir. Cok c¢esitli bir varlik portféya
olusturmak adina, CPP Investments, kamu ve 0zel sermaye kuruluglarina,
gayrimenkul, altyapi ve sabit gelirli varliklara yatirrm yapmaktadir. CPP Investments,
Tarkiye'de kontrol ettigi portfdy sirketleri aracihgiyla c¢esitli alanlarda faaliyet
gostermektedir. CPP Investments tarafindan kontrol edilen ve Turkiye'de faaliyet
gOsteren portfoy sirketleri ve faaliyet konulari asagida verilmistir:
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Tablo 2;: CPP Investments Tarafindan Kontrol Edilen ve Tirkiye’de Faaliyet GOsteren Sirketler

Portfoy sirketi

Faaliyet alani

Kaynak: Bildirim Formu

(14) Bildirim konusu iglem ile devralinacak olan ADVARRA, biofarma sirketlerine,

(15)

sOzlesmeli arastirma kuruluglarina ve klinik deney merkezlerine etik inceleme
hizmetleri ve teknoloji ¢ozumleri saglayan ABD merkezli bir saglayicidir.
ADVARRA'nin Turkiye'de herhangi bir varligi veya faaliyeti bulunmamaktadir ve bu
nedenle Turkiye'de herhangi bir ciro elde etmemektedir.

Dosya mevcudu igslem etkilenen pazarlar agisindan degerlendirildiginde; Blackstone
ve CPP Invesments’in Turkiye’deki faaliyetleri arasinda herhangi bir yatay veya dikey
ortusmenin bulunmadigi degerlendiriimektedir.Bununla birlikte, Blackstone ve CPP
Investments tarafindan kontrol edilen portfoy sirketleri ile Advarra’nin da Turkiye'deki
faaliyetleri arasinda herhangi bir yatay ortisme veya dikey iliski bulunmamaktadir.
Sonug¢ olarak, dosya konusu iglem bakimindan etkilenen pazarin bulunmadigi
gorulmektedir. Dolayisiyla dosya konusu islem bakimindan etkilenen pazarin
bulunmadigi, islemin etkin rekabetin Onemli Olgude azaltilmasi sonucunu
dogurmayacag! ve isleme izin verilebilecegi kanaatine ulagiimigtir.
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H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
saylh Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 2010/4 sayili
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; igslem sonucunda etkin rekabetin 6nemli odlgude
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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