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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-3-015 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi : 25-15/355-169

Karar Tarihi : 18.04.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE o

Uyeler : Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN

Cengiz COLAK, Ridvan DURAN

B. RAPORTORLER : Mehmet Mete BASBUG, Gamze GUNDUZ HALICI,
Zeynep Ozge AGRI

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Burgeon Biyoteknoloji ve Sanayi Ticaret AS
Temsilcileri: Kerem TURUNC, Esin CAMLIBEL,
Naz ESEN, Beste YILDIZLI ERGUL, Yagmur AKER
Cumhuriyet Bulvari 140/1 K:2 D:3 Alsancak, Konak, iZMIiR

D. DOSYA KONUSU: Burgeon Biyoteknoloji ve Sanayi Ticaret A$'nin hisselerinin
%50'sinin Vivacy Group SAS tarafindan devralmasi islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 27.03.2025 tarih ve 65515
say! ile giren ve eksiklikleri 14.04.2025 tarih ve 66358 sayi ile tamamlanan bildirim
Uzerine diizenlenen 15.04.2025 tarih ve 2025-3-015/Ol sayili Devralma On inceleme
Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirime konu isleme izin verilmesinde sakinca
bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; Burgeon Biyoteknoloji ve Sanayi Ticaret AS'nin (Burgeon) hisselerinin
%50'sinin Vivacy Group SAS (Vivacy Group) tarafindan devralmasina iligkin isleme
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 sayih Teblig) cercevesinde izin verilmesi talep edilmektedir.

Bildirilen islem, BURGEON’un hisselerinin %50'sinin Vivacy Group tarafindan
devralinmasina iligkindir. Taraflarca 20.03.2025 tarihinde Pay Devir ve istirak
Sozlesmesi (S6zlesme) imzalanmis olup hélihazirda BURGEON'un hissedarlari olan
Levent Mete OZGURBUZ ve Diffusion Capital Fund Coodperatief U.A. (Diffusion),
BURGEON'daki hisselerinin %50’sini Vivacy Group’a; Levent Mete OZGURBUZ ve
DIFFUSION’un belirli hisselerin devralinmasi ve sermaye artirimi ile yeni ihrag edilen
hisselere istirak edilmesi' yoluyla satacak ve devredecek olup, bunun sonucunda
Vivacy Group, BURGEON'un ihra¢ edilmis ve tedavlldeki toplam sermayesinin
%50’sine sahip olacaktir.

Bilindigi Uzere, 2010/4 sayih Teblig’'in 5. maddesinin ilk fikrasinin (b) bendine gore, “Bir
veya daha fazla tesebblisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli
kontroltintin, hisse ya da mal varliginin satin alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir

1 Bildirim ile BURGEON'un toplam (.....) tutara esit bir sermaye artirimi ve (.....) adet yeni pay alimi
gerceklestirecegi, s6z konusu artirrma yonelik istirak bedelinin (.....)'luk kisminin alici tarafi olan Vivacy
Group tarafindan, (.....)luk kisminin ise saticilar olan Levent Mete OZGURBUZ ve DIFFUSION tarafindan
O0denecegi ifade edilmektedir.
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yolla bir ya da daha fazla tegebblis veya halihazirda en az bir tegebblisii kontrol eden
bir ya da daha fazla kisi tarafindan devralinmasi” islemi 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi
kapsaminda devralma sayilmaktadir.

Ayrica, 2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesinin Uguncu fikrasi ise “bagimsiz bir iktisadi
varligin tim islevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girigsimin olusturulmasi, bu
maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir’” hukmunu
icermektedir. Anilan hikim uyarinca dosya konusu iglemin 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda bir devralma iglemi sayilabilmesi igin i) ortak kontrol altinda bir tesebbisin
bulunmasi ve ii) ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik (tam islevsel) olarak ortaya
cikmasi seklinde iki unsurun birlikte saglanmasi gerekmektedir.

Yukarida yer verilen hukumler cergevesinde, islemin oncelikle ortak kontrol altinda
bulunan bir tesebbuisiin varligi bakimindan degderlendiriimesi gerekmektedir. iki ya da
daha fazla tesebbUs ya da kiginin baska bir tesebbUs Uzerinde belirleyici etki uygulama
imkanina sahip olmasi durumunda ortak kontrolden séz edilmektedir. Belirleyici etki, bir
tesebblsun stratejik karar ve eylemlerini yonlendirmeye donuk yetkiler anlamina
gelmektedir. Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda
Kilavuz’'un 50. ve devami paragraflarinda ortak kontrolin ortaya c¢iktigi baslica
durumlar; taraflarin esit oy hakkina sahip olmasi, stratejik kararlarin alinmasinda veto
haklarinin  bulunmasi ya da oy haklarinin ortaklasa kullanilmasi olarak
duzenlenmektedir. Bu anlamda, ana sirketlerin kontrol edilen tesebbusle ilgili dnemli
kararlarda (Ust yOnetimin atanmasi, butge, isletme plani, 6nemli yatirmlar gibi)
mutabakata varmak zorunda oldugu hallerde ortak kontrol s6z konusudur.

Ortak kontrol degerlendirmesi igin ilk olarak BURGEON’un igslem 6ncesindeki ve
sonrasindaki hissedarlik yapisina yer verilmektedir:

Tablo-1: BURGEON'un islem Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi

islem Oncesi islem Sonrasi
Hissedar/Grup Hisse Orani (%) Hissedar/Grup Hisse Orani (%)
Levent Mete Levent Mete
6ZGURBUZ ()| 5zGURBUZ ()
; ; DIFFUSION (.....)
DIFFUSION (....n) Vivacy Group G
TOPLAM 100 | TOPLAM 100

Kaynak: Bildirim Formu

Taraflar arasinda imzalanan Soézlesme uyarinca; (.....)°. Bu kapsamda stratejik
kararlarin alinmasinda Levent Mete OZGURBUZ, DIFFUSION ve Vivacy Group’un
ancak birlikte belirleyici bir etkiye sahip olduklari ve BURGEON uzerinde ortak kontrol
tesis edilecegi degerlendiriimektedir. Boylelikle halihazirda Levent Mete
OZGURBUZ'in ve DIFFUSION'In ortak kontroliinde olan BURGEON (izerinde islem
sonrasinda Vivacy Group %50’lik pay ile Levent Mete OZGURBUZ ve DIFFUSION ile
birlikte ortak kontrole sahip olacaktir.

Bildirim konusu islemin 2010/4 sayili TebliJ kapsaminda bir devralma olarak
deg@erlendiriimesi igin aranan ikinci kosul ise Uzerinde ortak kontrol tesis edilen
isletmenin bagimsiz bir iktisadi varlik niteligini tagimasi, diger bir deyisle tam iglevsel
olmasidir. Bagvuruda BURGEON’un badimsiz olarak dermal dolgu maddelerinin
uretilip Gglncu taraflara satilmasi konusunda aktif olarak faaliyet gosterdigi; ayrica

2 Taraflar arasinda akdedilen Sézlesme’nin m.4.5.2’si uyarinca; CEO’nun isten ¢ikariimasi veya istihdam
hikim ve kosullarinin énemli digiide degistiriimesi ve sirketin sahip oldugu herhangi bir maddi teknoloji
veya fikri mulkiyet hakkinin devredilmesi, satiimasi veya lisanslandirilmasi kararlarinin Yénetim Kurulu
stratejik kararlari oldugu belirtiimistir.
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kendi yonetimine sahip ve finansmana, personele ve varliklara erisimi bulundugu ifade
edilmistir. Ote yandan BURGEON'un kendi musteri ve dagitim agina sahip olarak
dermal dolgu maddelerinin Gglncu taraflara satigi alaninda faaliyet gosterdigi dikkate
alindiginda ana sirketlerin belirli bir iglevinin 6tesinde hizmet sunacagi gorulmektedir.
Yine benzer sekilde uzun suredir piyasada hizmet sunmasi ve BURGEON’un faal
kalmasi bakimindan belirli bir sire ongorulmedigi goz onune alindiginda, tesebbusun
kalici olarak faaliyet gOstereceg@i anlagiimaktadir. Bu gercevede, bildirime konu iglem
sonucunda BURGEON’un tam iglevsel, bagimsiz bir iktisadi varlik niteliginde olacagi
kanaatine variimaktadir.

Bu kapsamda islem éncesi Levent Mete OZGURBUZ ve DIFFUSION’un kontroliinde
bulunan BURGEON islem sonrasi Levent Mete OZGURBUZ, DIFFUSION ve Vivacy
Group’un ortak kontrolinde tam islevsel bir ortak girisim olacaktir. Dolayiyla bildirime
konu BURGEON'un kontrol yapisinda degisiklige yol acan iglem, 2010/4 sayili Teblig'in
5. maddesi uyarinca bir devralma islemi niteligi tagimaktadir.

2010/4 sayih Teblig’'in 2022/2 sayil Teblig'i ile degisik 7. maddesinin birinci fikrasi "Bu
Tebligiin 5. maddesinde belirtilen bir birlesme veya devralma isleminde; Islem
taraflarinin Tirkiye cirolari toplaminin yedi yiiz elli milyon TL'yi ve islem taraflarindan
en az ikisinin Turkiye cirolarinin ayri ayr iki yiz elli milyon TL’yi veya devralma
islemlerinde devre konu varlik ya da faaliyetin, birlesme islemlerinde ise islem
taraflarindan en az birinin Tiirkiye cirosunun iki yiz elli milyon TL'yi ve diger islem
taraflarindan en az birinin diinya cirosunun lg¢ milyar TL'yi asmasi halinde s6z konusu
islemin hukuki gegerlilik kazanabilmesi igin Kuruldan izin alinmasi zorunludur.” demek
suretiyle hangi tur birlesme ya da devralma islemlerinin Kurulun iznine tabi oldugunu
belirlemektedir. Bununla birlikte, 2010/4 sayili Tebli§’in 2022/2 sayili Teblig ile degisik
1. maddesinin (e) bendi uyarinca dijital platformlar, yazilim ve oyun yazilimi, finansal
teknolojiler, biyoteknoloji, farmakoloji, tarim kimyasallari ve saglk teknolojileri
alanlarinda faaliyet goOsteren tesebbusler veya bunlara iliskin varliklar “teknoloji
tesebbusleri” olarak tanimlanmis olup anilan Tebli§’'in 7. maddesinin ikinci fikrasi
uyarinca Turkiye cografi pazarinda faaliyet gosteren veya ar-ge faaliyeti olan ya da
Turkiye'deki kullanicilara hizmet sunan teknoloji tesebbuslerinin devralinmasina iligkin
islemler bakimindan anilan maddenin birinci fikrasinda yer alan “iki yuz elli milyon TL
esikleri” aranmamaktadir.

Taraflarin ciro bilgileri dikkate alindiginda 2010/4 sayili Teblig’'in 7. maddesinin birinci
fikrasinin (a) ve (b) bentlerinde belirtilen ciro esiklerinin asilmadigi goértulmektedir.
Bununla birlikte, dosya kapsaminda devre konu tesebbus olan BURGEON'un HA bazli
dolgu maddeleri ve Kalsiyum Hidroksiapatit (CaHa) bazli dolgu maddeleri
(biyostimulatorler) arin kategorilerinde dermal dolgu maddeleri Urettigi géz 6nunde
bulundurularak biyoteknoloji ve farmakoloji alanlarinda faaliyet gosteren ve ARGE
calismasi olan BURGEON'un faaliyetleri 2010/4 sayili Teblig’'in 7. maddesinin ikinci
fikrasi uyarinca teknoloji tesebbusleri istisnasi kapsaminda dederlendirilebilecektir. Bu
nedenle s0z konusu islemin izne tabi oldugu degerlendirilmigtir.

2010/4 sayih Teblig'in 13. maddesinin birinci fikrasinda, “Birlesme ve devralmalar
degerlendirilirken ozellikle; ilgili pazarin yapisi, (lke iginde veya diginda yerlesmis olan
tesebbdislerin fiili ve potansiyel rekabeti, tesebblislerin pazardaki durumu, ekonomik ve
mali glicleri, saglayici ve mlisteri bulabilme alternatifleri, arz kaynaklarina ulasabilme
imkani, pazarlara giris engelleri, arz ve talep egilimleri, tiketicilerin menfaatleri, tiiketici
yararina olan etkinlikler ve diger hususlar géz éniinde tutulur.” hukmu yer almaktadir.
Ayni Teblig uyarinca, Turkiye'de, a) taraflardan ikisinin veya daha fazlasinin ayni trln
pazarinda ticari faaliyette bulundugu (yatay iligki), b) taraflardan en az bir tanesinin bir
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digerinin faaliyet gosterdigi herhangi bir ilgili pazarin alt veya Ust pazarinda ticari
faaliyette bulundugu (dikey iligki), tim ilgili Grin pazarlari ve ilgili cografi pazarlar
etkilenen pazarlar olusturmaktadir. Bu baglamda bildirilen devralma igleminin Glkenin
butunu yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin
onemli Ol¢gide azaltiimasi sonucunu dogurup dogurmayacaginin etkilenen pazarlar
bakimindan dederlendiriimesi gerekmektedir.

Bildirim konusu islemin devralan tarafi olan Vivacy Group, medikal estetik ve yaslanma
karsiti Urln pazarinda faaliyet gdéstermektedir. Dermal dolgular i¢erdikleri malzemelere
gore Hyaluronik asit (HA) dolgulari ve HA olmayan dolgular (biyosimulatorler) olarak
ayrilmaktadirlar. Dermal dolgular, ince, orta ve derin yuz kirigikliklarini azaltmak veya
ortadan kaldirmak, yara ¢okuntulerini ylkseltmek, dudak goriunimunu iyilestirmek,
yanaklari dolgunlastirmak ve yumusak dokudaki hacim kaybini telafi etmek igin
kullaniimaktadir. Vivacy Group saglik profesyonelleri igin tasarlanmis hyaltronik asit
(HA) bazl enjekte edilebilir Grtnler gelistirmektedir. Vivacy Group Turkiye’de dogrudan
faaliyet gostermemekle birlikte distributoru Teka Teknik araciligiyla ana markasi olan
STYLAGE serisinin satisini gerceklestirmektedir. S6z konusu Urin yuz estetigine
yonelik saglik profesyonelleri igin tasarlanmis enjekte edilebilir HA bazli dermal
dolgudur.

Bildirim konusu iglem kapsaminda ortak girisim taraflarindan Levent Mete
OZGURBUZ'Gn BMT Baps (%(.....))} ve BMT Calsis'de ((.....)) ortakliklari
bulunmaktadir. BMT Baps, biyoaktif materyallerle ortopedik yaralar icin yeni nesil
rejeneratif doku tutturucularina yénelik vidalar ve plakalar Gretmektedir. BMT Calsis ise
ortobiyolojik malzemelerin gelistiriimesi ve ticarilestiriimesi konusunda faaliyet
gOstermekte olup her iki tesebbiste enjekte edilebilir estetik Urlin pazarinda faaliyet
gOstermemektedir.

Bildirim konusu islem kapsaminda diger ortak girisim tarafi olan DIFFUSION ise
teknoloji girisimlerine tohum ve Seri-A yatirimlari saglayan bir teknoloji yatirnm fonudur.

Bildirim konusu islem neticesinde taraflarca Uzerinde ortak kontrol saglanmasi
planlanan BURGEON, Tirkiye’de Kalsiyum Hidroksiapatit (CaHa)* bazli dermal dolgu
uretimi ve satigi yapmaktadir.

Yukaridaki agiklamalar cergevesinde, islem taraflarinin Turkiye'deki faaliyetlerinin
dermal dolgu pazarlarinda yatay olarak ortustugu gorulmektedir. Bununla birlikte
enjekte edilebilir estetik Grlin pazari Botulinum toksini (Botoks)® ve Dermal Dolgular®
olarak iki alt pazara ayrilabilmekle birlikte isbu dosya kapsaminda islem taraflarinin
Botoks pazarinda faaliyette bulunmamalari sebebiyle s6z konusu islemin alt pazar
kirnlimina gidilmeden enjekte edilebilir estetik Grlnler pazarina gore degerlendiriimesi
uygun gorilmastir. Ote yandan iglem taraflarinin faaliyetleri agisindan herhangi bir
dikey ortusme bulunmamaktadir.

Bu kapsamda taraflarin Turkiye’de enjekte edilebilir estetik GrUnler pazarinda 2022-
2024 yillarindaki toplam pazar paylan sirasiyla, BURGEON'un %(.....), %(.....) ve
%(.....) iken Vivacy Group’un ise %(.....), %(.....) ve %(.....)’dir. Bu bakimdan iglemin
gerceklesmesi ile Vivacy Group’un yalnizca sinirli bir pazar payi ile katki saglayacagi

3 BMT Baps hisselerinin %(.....)'si DIFFUSION’a aittir.

4 Dis ve kemiklerde dogal olarak bulunan ve fibroblastlarin sentezleme kabiliyetini artiran bir
biyostimalandir.

5 Kaslarin gegici olarak felg edilmesini saglayarak kirigiklik olusumunu engeller.

6 Dolgu maddeleri ile mevcut kinigikliklar doldurulur, hacim kazandirilir ve/veya hidrasyon veya
genglestirme etkisi saglanir.
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ve taraflarin enjekte edilebilir estetik Urtinler pazarindaki toplam pazar payinin yaklasik
%(.....) olarak gercgeklesecegi gorulmektedir. Bununla birlikte enjekte edilebilir estetik
urnler pazarinda faaliyet gosteren rakiplerin Turkiye'deki pazar paylarina asagida yer
verilmektedir.

Tablo-2: Rakiplerin Tiirkiye’de Enjekte Edilebilir Estetik Uriinler Pazarindaki Tahmini Pazar Paylari (2024)

Tesebbls Pazar Payi (%)

Allergan-AbbVie (....)
Galderma (....)
Teoxane Laboratories (....)
Croma-Pharma (....)
Neuramis (....)
Merz Pharmaceuticals (....)
Kaynak: Bildirim Formu

Yatay Birlesme ve Devralmalarin Degerlendiriimesi Hakkinda Kilavuz'da, birlesik
tesebbuslerin ilgili pazardaki paylarinin toplaminin %20’nin altinda olmasi halinde, s6z
konusu birlesme isleminin rekabet bakimindan olumsuz etkilerinin, incelemenin
derinlestiriimesini ve birlesmenin yasaklanmasini gerektirecek duzeyde olmadiginin
varsayilabilecegi ifade edilmektedir. Yukarida yer verilen ve %(.....)'nin altinda kalan
pazar pay! ve ile birlikte ¢ok sayida rakibin enjekte edilebilir estetik urunler pazarinda
faaliyet gostermesi birlikte ele alindiginda bildirim konusu islemin enjekte edilebilir
estetik Urunler pazarinda basta hakim durum yaratiimasi veya mevcut hakim durumun
guglendiriimesine yonelik olarak rekabetin 6nemli Olgide azaltiilmasi sonucunu
doguracak nitelikte olmadigi degerlendiriimektedir.

Son olarak, 2010/4 sayili Teblig’'in 13. maddesinin tglncu fikrasi uyarinca tesebbusler
arasinda rekabeti sinirlayici amaci veya etkisi olan ve bagimsiz bir iktisadi varligin tim
iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi, 4054 sayili
Kanunun 4. ve 5. maddeleri gergcevesinde de degerlendiriimektedir. 2010/4 sayili
Teblig’'in 13. maddesinin Uguncu fikrasi uyarinca bir ortak girigsim isleminin 4054 sayili
Kanun'un 4. maddesi acisindan rekabetci davraniglarin koordinasyon riski tasiyip
tasimadiginin degerlendiriimesi gerekmektedir.

Enjekte edilebilir estetik UrlGnler pazari, buyluk oranda ithalata dayali olarak varhgini
surduren ve kuresel ¢apta faaliyet gosteren ¢ok sayida oyuncunun bulundugu pazar
olma niteligini tagimaktadir. Dolayisiyla bildirim konusu iglem sonrasinda taraflarin hem
Tarkiye hem de yaklasik %(.....)’lik pazar payi ile kiresel pazarda nispeten dusuk bir
pazar payina sahip olacagl ve ayrica hem Turkiye hem de kuresel pazarda ciddi
anlamda rekabet etme guclne sahip ¢ok sayida tesebblsin varligini sirdirmeye
devam edecedi hususlari bir arada degerlendirildiginde, islemin tesebbusler arasinda
rekabetci davraniglarin koordinasyonu riskini barindirmadidi sonucuna ulagiimigtir.

Yukarida yer verilen acgiklamalar cergevesinde; bildirime konu iglem ile 4054 sayili
Kanun’un 7. maddesi kapsaminda bagta hakim durum yaratilmasi veya mevcut bir
hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere, ulkenin butind yahut bir kisminda ilgili
pazarda etkin rekabetin 6nemli dlglide azaltilmasi sonucunu dogurmayacag! kanaatine
variimigtir.
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H.SONUG

(26) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin 6nemli Olglde
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli kararin
tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak
izere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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