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Rekabet Kurumu Bagkanhgindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2026-3-024 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi . 26-22/659-265

Karar Tarihi :17.06.2026

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (Ikinci Baskan), Hasan Hiiseyin UNLU,

Ayse ERGEZEN, Ridvan DURAN

B. RAPORTORLER : Zeynep KUSDEMIR, Abdurrahim YIGITTEKIN,
Furkan Sefa DEMIRSOY

C. BILDIRIMDE
BULUNANLAR : - Maxis Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS
Temsilcileri: Av. Atahan SEVIMLI, Av. Ceren GORMUS
AVUNDUK

Simbiil Sk. No:45 1, 34330 Besiktas/ISTANBUL

D. DOSYA KONUSU: Disera Tibbi Malzeme Lojistik Sanayi ve Ticaret A$’nin belli
oranda hissesinin sermaye artirrmina istirak edilmesi suretiyle Maxis Girigim
Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Tirkiye Yesil Finans Projesi Girisim Sermayesi
Yatirnm Fonu tarafindan devralinarak ortak girigsim kurulmasi islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 30.04.2026 tarih, 84014 sayi ile
giren ve eksiklikleri en son 11.06.2026 tarihli, 85747 sayili yazi ile tamamlanan bildirim
Uzerine duzenlenen 15.06.2026 tarihli ve 2026-3-024/0i sayili On inceleme Raporu
gorusulerek karara baglanmigtir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda 6zetle, dosya konusu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G.INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; Maxis Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Turkiye Yesil Finans Projesi
Girisim Sermayesi Yatinm Fonu (MAXIS GSYF) tarafindan Disera Tibbi Malzeme
Lojistik Sanayi ve Ticaret AS (DISERA) (izerinde ortak kontrol(in devralinmasi islemine
islemine 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili Kanun) ve
2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig (2010/4 sayih Teblig) ¢ercevesinde izin verilmesi talep edilmistir.

Bildirime konu islemin temelini, islem taraflari arasinda 31.12.2025 tarihinde imzalanan
On Protokol olusturmaktadir.

2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendinde, “Kontrolde kalici
degisiklik meydana getirecek sekilde; Bir veya daha fazla tesebbdisiin tamaminin ya
da bir kisminin dogrudan veya dolayli kontrolliniin, hisse ya da mal varliginin satin
alinmasiyla, s6zlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da daha fazla tesebbls veya
hélihazirda en az bir tesebbliisii kontrol eden bir ya da daha fazla kisi tarafindan
devralinmasi, Kanunun 7. maddesi kapsaminda birlesme veya devralma igslemi sayilir.”
hakmda ile hangi tur islemlerin birlesme veya devralma igslemi sayilacagi belirlenmisgtir.

2010/4 sayili Teblig’'in 5. maddesinin tgluncu fikrasinda ise “Bagimsiz bir iktisadi
varligin tim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi, bu
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maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir.” hukmune yer
verilmistir. Anilan hikim uyarinca, ortak girisimler bakimindan aranan kosullar; (i)
ortak kontrol altinda bir tegebbusun bulunmasi ve (ii) ortak girisimin bagimsiz bir
iktisadi varlik (tam islevsel) niteligini tasimasidir. Bu nedenle asagida 6ncelikle bildirim
konusu iglemin ortak kontrol sartini yerine getirip getirmedigi, ardindan ortak girisimin
bagimsiz bir iktisadi varlik olup olmadigi incelenmisgtir.

iki ya da daha fazla tesebbiis ya da kiginin bagka bir tesebbiis tizerinde belirleyici etki
uygulama imkanina sahip olmasi durumunda ortak kontrolden s6z edilmektedir.
Belirleyici etki, bir tegsebblsun 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 kontroltiin
ortaya ciktigi baslica durumlar; taraflarin esit oy hakkina sahip olmasi, stratejik
kararlarin alinmasinda veto haklarinin bulunmasi ya da oy haklarinin ortaklasa
kullaniimasi olarak duzenlenmektedir. Bu anlamda, ana sirketlerin kontrol edilen
tesebbusle ilgili Gnemli kararlarda (Ust yonetimin atanmasi, butge, isletme plani, Gnemli
yatinmlar gibi) mutabakata varmak zorunda oldugu hallerde ortak kontrol s6z
konusudur. Bu noktada ortak kontroltiin varhgi icin stratejik kararlarin tamami Gzerinde
veto haklarina sahip olunmasi gerekmemekte, bu haklardan bazilarinin hatta birinin
olmasi yeterli olabilmektedir.

Ortak kontrol degerlendirmesi icin ilk olarak DISERA’nin islem éncesi ve islem sonrasi
hissedarlik yapisina asagidaki tabloda yer verilmigtir:

Tablo 1: DISERAnin islem Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi

islem Oncesi Hissedarlik Yapisi islem Sonrasi Hissedarlik Yapisi
. Hisse . Hisse
Hissedar Pay Grubu Orani (%) Hissedar Pay Grubu Orani (%)
(.....) A (L)1) A (....)
(.....) A (L)1) A (....)
(.....) A (L)1) A (....)
. ) Azimut Portf6
Azimut Portfty Yonetimi  A.S. LCP
g.‘;.rft.'m' A'$'G.#C.:n’ Birinci Girisim . -
innet ms! C (.....) | Sermayesi Yatrom |  — | V7T
Sermayesi Yatinm Fonu (nihai olarak
Fonu (nihai olarak AZIMUT)
AZIMUT) MAXIS GSYF C (....)
TOPLAM 100,00 | TOPLAM 100,00
Kaynak: Bildirim Formu

Yukaridaki tablo incelendiginde, DISERA mevcut durumda gergek kisi pay sahipleri
(....), (....) ve (....) ile AZIMUT tarafindan ortak kontrol edilmektedir.! isleme izin
verilmesi halinde DISERAnin hisselerine (.....) (%(.....)), (.....) (%¢(....)), (.....) (%(.....)),
AZIMUT (%(.....)) ve MAXiS GSYF’nin (%(.....)) sahip olacagi anlasiimistir.

Bildirim formunda yer alan bilgilere gére, On Protokol uyarinca, MAXIS GSYF, DISERA
yonetim kuruluna (.....) Uyeyi aday gésterme hakkina sahip olacaktir. AZIMUT’un da
DISERA yénetim kuruluna (.....) Uyeyi aday gosterme hakki bulunmakta olup islem
sonrasi DISERA yoénetim kurulu; (.....) A Grubu (mevcut gercek kisi pay sahipleri
tarafindan aday gésterilen lyeler), (.....) C Grubu ((.....) AZIMUT tarafindan aday

! Kurulun 23.11.2023 tarih ve 23-54/1039-374 sayili karariyla, Mevcut Hissedarlar S6zlesmesi uyarinca,
DISERA’nin gergek kisi pay sahipleri ve AZIMUT un ortak kontroliinde olduguna karar verilmistir.
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gosterilen tiye ve (.....) de MAXIS GSYF tarafindan aday gésterilen tiye) olmak (izere
toplam (.....) Uyeden olusacaktir.

On Protokol'iin “Yoénetim Kurulu” bashkl 5. maddesinde ve yeni dizenlenecek Pay
Sahipleri Sozlesmesinde “Yeni diizenlenecek Pay Sahipleri Sé6zlesmesinde, Mevcut
SHA uyarinca ybnetim kurulunun agirlastiriimis nisap ve belirli pay sahibi onayina tabi
olarak karar alabildigi tiim hususlar isbu On Protokol hiikiimleri ile uyumlu olacak
sekilde esas itibariyla muhafaza edilecektir. Buna ek olarak, Yénetim Kurulu’nun
asagidaki konulardan herhangi birine iliskin herhangi bir karari (ve glipheye mahal
vermemek igin, bu tir konular Yénetim Kurulu'nun onayini gerektirecektir) A grubu
hissedarlarin yani sira C grubu hissedarlar tarafindan aday gdésterilen lyelerin de
olumlu oyunu gerektirecektir.” hikmuine yer verilecegi belirtiimistir. S6z konusu
dizenlemede YK Agirlastiriimis Nisap Gerektiren Konular arasinda;

- ()
- ()
()

gibi DISERA’nIn isletme politikasi hakkinda stratejik kararlar yer almaktadir.

Bildirim konusu islem kapsaminda yapilan acgiklamalar cergevesinde, halihazirda
gercek kisi pay sahipleri ve AZIMUT tarafindan ortak kontrol edilen DISERA’nIn isleme
izin veriimesi halinde mevcut gergek kisi pay sahipleri, AZIMUT ve MAXIS GSYF’nin
ortak kontrolline gegecegi degerlendirilmigtir.

Diger yanda, bildirim konusu islemin 2010/4 sayili Tebli§ kapsaminda bir devralma
olarak degerlendiriimesi igin aranan ikinci kriter ise Uzerinde ortak kontrol tesis edilen
isletmenin bagimsiz bir iktisadi varlik niteligini tagimasi, diger bir deyigle tam iglevsel
olmasidir. Bildirim formunda DISERA’nin halihazirda mevcut, bagimsiz bir isletme
olarak finans, personel ve maddi varliklar dahil olmak Uzere yeterli kaynaga erisime
sahip oldugu, piyasada kendisini kontrol eden ana sirketlerden bagimsiz hareket ettigi,
ana sirketlerden ziyade Uglncu taraf musterilere hizmet vermeye devam edecegi
belirtilmigtir.

Yukarida yer verilen aciklamalar cergevesinde, ortak girisim DISERA'nin tam islevsel
bir ortak girigsim niteligini haiz oldugu ve bildirim konusu islemin 2010/4 sayili Teblig’in
5. maddesi anlaminda bir devralma iglemi oldugu anlasiimigtir.

Dosya konusu islem bakimindan islem taraflarinin ciro bilgileri dikkate alindiginda,
2010/4 sayil Teblig’'in 7. maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde diizenlenen ciro
esiklerinin asilmis oldugu ve bu sebeple dosya konusu iglemin Rekabet Kurulunun
iznine tabi oldugu tespit edilmistir.

2010/4 sayili Teblig uyarinca etkilenen pazarlar “Tiirkiye’de bildirim konusu islemden
etkilenme ihtimali olan ve; a) Taraflardan ikisinin veya daha fazlasinin ayni pazarda
ticari faaliyette bulundugu (yatay iliski), b) Taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin
faaliyet gésterdigi herhangi bir ilgili pazarin alt veya Ust pazarinda ticari faaliyette
bulundugu (dikey iligki), tim ilgili {riin pazarlarindan ve ilgili cografi pazarlardan
olusur.” olarak tanimlanmaktadir. Bu baglamda, bildirilen devralma isleminin Glkenin
batinu yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin
onemli Olgide azaltilmasi sonucunu dodurup dogurmayacaginin etkilenen pazarlar
bakimindan degerlendiriimesi gerekmektedir. Bu noktada asagida islem taraflarinin
faaliyetleri arasinda yatay veya dikey bir drtismenin olup olmadigdi ele alinmistir.
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Ortak girisim DISERA laboratuvar malzemeleri Uretimi alaninda faaliyet géstermekte
olup, idrar bardagi, atik kabi, vajinal spekulum, petri kaplari, vakumlu kan alma tupleri
vb. tibbi sarf malzemelerinin satigini gergeklestirmektedir.

Ortak girisim tarafi AZIMUT, gesitli portfoy sirketleri araciligiyla yatirim fonlari, bireysel
portfdy yonetimi ve girisim sermayesi yatinm fonlari alanlarinda faaliyet
gostermektedir. Kurulun 23.11.2023 tarih ve 23-54/1039-374 sayili kararinda
AZIMUTun DISERA'nIn faaliyet gosterdigi laboratuvar malzemeleri lretimi alaninda
faaliyet gosteren higbir sirkette hissedar/ortak konumunda bulunmadigi ve laboratuvar
malzemeleri pazariyla dikey iliskisi olabilecek bir faaliyet gerceklestirmedigi
degerlendirilmigtir.

Ortak girisim tarafi gergek kigi pay sahiplerinden (.....) ve (.....), Meditera Tibbi Malzeme
San. Tic. AS (MEDITERA) ve Sevingli Yatirm Holding AS’de (SEVINCLI YATIRIM)
pay sahibidir. MEDITERA, tibbi cihaz olan solunum sistemlerinin ve inflizyon
sistemlerinin, ameliyat ipliklerinin ve biyosidal UrUnlerin Uretimi ve yurti¢i ve yurtdigi
satisi ile ilag hazirlama ve uygulama hizmetleri ile bu faaliyetlerde gereken teknik
servis, bakim, kalibrasyon hizmetleri alaninda faaliyet sirdiirmektedir. SEVINCLI
YATIRIM’in herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir. (.....)’nin MEDITERA ve SEVINCLI
YATIRIM haricinde Vits Gida Uriin Gelisirme Lab. San. Tic. AS (ViTS GIDA)'da kontrol
hakki bulunmaktadir. VITS GIDA ise internet (izerinden zeytinyadi gibi gidalarin
satisini gergeklestirmektedir. Buna ek olarak diger bir gergek kisi pay sahibi olan
(....)in ise DISERA haricinde dogrudan veya dolayli kontrol ettigi bir tesebbis
bulunmamaktadir. Taraflarin faaliyet alanlari cergevesinde DISERA ile gergek kisi pay
sahipleri arasinda yatay ya da dikey bir 6rtisme olmadidi sonucuna ulasiimistir.

Ortak girisim tarafi IS BANKASI, dogrudan veya istirakleri aracihgiyla Tiirkiye'de esas
olarak bankacilik alaninda faaliyet géstermektedir. IS BANKASI'nin dogrudan ve
dolayli olarak kontroliinde bulunan ve saglik sektériinde faaliyet gosteren sirketler
asagida yer almaktadir:

- Maxis Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS BioScience Managers Girigsim
Sermayesi Yatirim Fonu: MAXIiS’in kontroliinde bulunan fon, erken biiyiime ve
orta buyUme asamasindaki cihaz, terapotik, teshis ve dijital saglik sirketlerine
yatinrm yapmayi hedeflemektedir. Bu kapsamda, ileri preklinik/Faz I-lI klinik
asama ve tibbi cihaz fizibilite/pivotal asama Turk 6zel sirketlerinden olusan bir
portféye yatinm yapmayi hedeflemekte olup, mevcut durumda herhangi bir
yatirimi bulunmamaktadir.

- Enlila Saglik ilag Arge Uretim ve Laboratuvar AS: is Girisim Sermayesi Yatirm
Ortakligi AS'nin istiraki olarak kurulmus olup, obezite ve yaslanmaya bagli
kronik hastaliklar alanindaki akademik arastirmalarin saglik sektérinde
uygulanabilir ¢ézimlere donusturilmesi alaninda faaliyet gOstermek Uzere
kurulan bir biyoteknoloji girisimidir.

- Livewell Giyilebilir Saglik Uriin Hizmet ve Teknolojileri San. ve Tic. AS: Giyilebilir
teknolojiler ve saglik hizmetleri alaninda drdnler, hizmetler ve yapay zeka
¢ozUmleri gelistirmektedir. Kardiyovaskuler hastaliklara tani konulmasini
saglayan medikal, saglikli yasam urin ve teknolojileri alaninda faaliyet
gOstermektedir.

- Ortopro Tibbi Aletler Sanayi ve Ticaret AS: Ortopedi ve travmatoloji GrGnlerinin
uretimi amaciyla kurulmus olup halihazirda Ortopro ve Covision markalari ile
uretim gerceklestirmektedir. Uriin portféyiinde; diz sistemleri, kalga sistemleri,
omurilik sistemleri ve travmatoloji UrUnlerine ait protezler ve bu Urinlerin
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uygulanmasinda kullanilan el aletleri (protez vidalari, ameliyat kitleri vb.)
bulunmaktadir.

- Turkuaz Saglik Hizmetleri Medikal Temizlik Kimyasal Urtinler Sanayi ve Ticaret
AS: IS BANKASI'nin %(.....) oraninda hissesine ve ortak kontroliine sahip
oldugu sirket, su bazl steril/non-steril jel, lubrikantlar ve sollisyonlar agirlikta
olmakla beraber, dezenfektan ve antiseptik Urtnler, recetesiz trtnler (OTC),
saglik artnleri, dermokozmetik ve kisisel bakim ariinleri kategorileri ile medikal
ve tuketici sagligi drtnlerinin Ureticisidir.

IS BANKASI'nin kontroliinde bulunan séz konusu sirketler, DISERA’nin faaliyet
yarattiga  tibbi  sarf malzemelerinin  Gretimi  ve satisi  alaninda faaliyet
gOstermemektedir. Ayrica DISERA, iretimi ve satigini gergeklestirdigi tibbi sarf
malzemelerini halihazirda IS BANKASI'nin kontrolinde bulunan sirketlere tedarik
etmemektedir. Benzer sekilde IS BANKASI’nin kontroliinde bulunan sirketler
DISERA’ya mal veya hizmet saglamamaktadir. Bununla birlikte, cevabi yazida, sdz
konusu sirketler ile DISERA arasinda potansiyel bir tedarik iligkisinin bulunmadigi da
ifade edilmistir. Dolayisiyla, iS BANKASI'nin Tirkiye’'deki faaliyetleri ile ortak girisim
DISERA’niIn faaliyetleri arasinda herhangi bir yatay ve/veya dikey iligkinin bulunmadig
anlasildigindan dosya konusu islemin Tulrkiye’de herhangi bir etkilenen pazar
olusturmayacagdi ve islem sonucunda etkin rekabetin dnemli dlgide kisitlanmayacagi
kanaatine ulagiimistir.

Yogunlasma analizi haricinde bir ortak girisim igleminin 2010/4 sayili Teblig’in 13.
maddesinin Uglncu fikrasi uyarinca ayrica 4054 sayili Kanun’un 4. maddesi agisindan
rekabetgi davranislarin koordinasyonu riski tagiyip tasimadiginin da degerlendirilmesi
gerekmektedir. 2010/4 sayili Teblig'in 13. maddesinin dérduncl fikrasinda “...6zellikle
iki ya da daha fazla islem tarafinin ortak girisimle ayni pazarda veya ortak girisimin
faaliyet gosterdigi pazarin alt, (st veya yakindan iligkili komsu pazarinda énemli bir
faaliyetinin bulunup bulunmadigi; ortak girisimin kurulmasinin dogrudan bir sonucu
olan koordinasyonun, s6z konusu (riin veya hizmetlerin 6nemli bir kismi bakimindan
ana tesebblsler arasindaki rekabeti ortadan kaldirma olasiliginin bulunup
bulunmadigi hususlarini géz éninde bulundurur.” hikmua yer almaktadir. Ortak
girisimin ana tesebbusleri AZIMUT, IS BANKASI ve gercek kisi hissedarlarin
faaliyetleri arasinda ortak girisimin faaliyet gosterdigi pazarlar bakimindan 2010/4
saylili Teblig’'in 13. maddesinde bahsedilen tlrde bir 6rtusme bulunmadigindan islem
dolayisiyla ana tesebbusler arasinda bir koordinasyon riskinin olugmayacagi
degerlendirilmigtir.

Dosya kapsaminda yapilan degerlendirmeler neticesinde, bildirime konu islemin
2010/4 sayih Teblig'in 7. maddesinin birinci fikrasi uyarinca izne tabi oldugu, bununla
birlikte anilan islem ile 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi gergevesinde bagta hakim
durum yaratiimasi ya da mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere etkin
rekabetin onemli Olglde azaltilmasi sonucunun ortaya ¢ikmayacag! ve isleme izin
verilebilecegi sonucuna ulagiimistir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; bildirim konusu islemin 4054
sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye
dayanilarak gikarilan 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig kapsaminda izne tabi olduguna; igslem
sonucunda etkin rekabetin 6nemli 6lclide azaltilmasinin s6z konusu olmamasi
nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 glun i¢inde
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Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak izere OYBIRLIGI ile karar
verilmigtir.

6/6



