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D. DOSYA KONUSU: Edition Holdings, Inc.’nin tek kontroliniin, Blackstone
Inc.’nin istirakleri tarafindan yonetilen ve/veya danigmanlik verilen fonlar
araciligiyla Joule Buyer LLC tarafindan dolayli olarak devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 02.09.2025 tarih ve 72911 sayi ile
giren ve eksiklikleri 30.09.2025 tarihli, 74107 sayili ve en son 16.10.2025 tarihli, 74910
sayili yazilar ile tamamlanan bildirim tUzerine dizenlenen 21.10.2025 tarihli ve 2025-1-
063/0i sayili Devralma On inceleme Raporu gériisilerek karara baglanmistir.

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

G.INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda, Edition Holdings, Inc.’nin (ENVERUS) tek kontroliiniin, Blackstone Inc.’nin
(BLACKSTONE) igtirakleri tarafindan yonetilen ve/veya danismanlik verilen fonlar
araciliiyla Joule Buyer LLC tarafindan dolayli olarak devralinmasi islemine izin
verilmesi talep edilmisgtir.

Bildirime konu islem kapsaminda, ENVERUS, isleminin gercgeklestiriimesi amaciyla
kurulmus olan ve Joule Buyer LLC’nin tamamina sahip oldugu Joule Buyer Sub. Inc. ile
birlesecektir. Birlesme isleminin tamamlanmasinin ardindan Joule Buyer Sub. Inc.’nin
ayri tuzel kigiligi sona erecek ve ENVERUS, Joule Buyer LLC’'nin tamamen bagli bir
istiraki olarak faaliyetlerini surdirecektir. Rekabet Kurulunun (Kurul) gecmis tarihli
kararlarinda?, somut dosyaya paralel sekilde, hedef tesebblsiin, devralan tesebblsiin
bir istiraki ile ana tesebbusin hedef tesebbisl kontrol edebilecedi bicimde birlesmesi

1 Joule Buyer LLC ve Joule Buyer Sub. Inc.'nin iglemin gergeklestirilesi amaciyla kurulmus olan 6zel
amagl arag sirketleri oldugu belirtilmistir. Bu dogrultuda s6z konusu tesebbuslerin herhangi bir ticari
faaliyetleri bulunmadigindan, bu tesebbusleri dolayli olarak tek kontrol eden BLACKSTONE ilgili
tesebbls olarak degerlendirilmigtir.

2 Bkz. Kurulun 20.07.2023 tarihli, 23-32/618-207 sayili Pfizer-Seagen karari; 15.12.2022 tarihli, 22-
55/858-356 sayill Regal-Altra karari; 24.03.2022 tarihli, 22-14/216-93 sayili US Ecology-Republic
Services karari; 13.07.2023 tarihli, 23-31/592-202 sayili Microsoft-Activision kararl.
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“ters Uggen” veya “ters Uglu birlesme” (reverse triangular merger) olarak adlandiriimakta
ve bir “devralma” niteliginde oldugu kabul edilmektedir.

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig (2010/4 sayili Teblig)'in 5. maddesinin ilk fikrasinin (b) bendine gore,
“Kontrolde kalici degisiklik meydana getirecek sekilde, bir veya daha fazla tesebblisiin
tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli kontroliiniin, hisse ya da mal
varliginin satin alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da daha fazla
tesebbliis veya halihazirda en az bir tegebblisii kontrol eden bir ya da daha fazla kigi
tarafindan devralinmasi”iglemi 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054
saylli Kanun)un 7. maddesi kapsaminda devralma sayilmaktadir. Bu kapsamda,
oncelikle bildirime konu islem sonucunda devre konu tesebbusun kontrolinde kalici bir
degisiklik meydana gelip gelmeyecegi incelenmigtir.

Halihazirda ENVERUS'un hisselerinin %(.....)'1 H&F Edition Holding, LP’ye (H&F),
%(.....)’si Genstar Capital Partners LLC Kuruluslarina (GENSTAR), %(.....)’U ise yonetim
ve diger hissedarlara aittir. Devralma iglemi oncesinde ENVERUS’un, H&F ile
GENSTAR tarafindan yonetilen ve/veya danismanlik verilen fonlarin ortak kontroll
altinda oldugu bildirilmistir. Bildirim konusu igleme izin verilmesi halinde ise
BLACKSTONE’un, ENVERUS’un hisselerinin ve oy haklarinin %100’Une sahip olacagi,
bu suretle ENVERUS uzerinde, Joule Buyer LLC araciligiyla, dolayl tek kontrol sahibi
olacagi anlasiimistir. Bildirime konu islem neticesinde ENVERUS’un kontrollinde kalici
bir degisiklik meydana geleceginden, 2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesi uyarinca 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda bir devralma iglemi oldugu anlasiimigtir.

Diger yandan, 2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesinin birinci fikrasinda, “Bu Tebligin 5 inci
maddesinde belirtilen bir birlesme veya devralma isleminde; a) Islem taraflarinin Tiirkiye
cirolari toplaminin yedi yiiz elli milyon TL'yi ve islem taraflarindan en az ikisinin Tlirkiye
cirolarinin ayri ayri iki yiz elli milyon TL'’yi veya b) Devralma islemlerinde devre konu
varlik ya da faaliyetin, birlesme islemlerinde ise iglem taraflarindan en az birinin Tiirkiye
cirosunun iki ytz elli milyon TL’yi ve diger islem taraflarindan en az birinin diinya
cirosunun d¢ milyar TLyi asmasi halinde sb6z konusu igslemin hukuki gecerlilik
kazanabilmesi igcin Kuruldan izin alinmasi zorunludur.” hikmune yer verilmekte olup
hangi tur birlesme ya da devralma iglemlerinin Kurulun iznine tabi oldugunu
belirlemektedir.

Devre konu tesebbusun cirosunun 2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesinin birinci fikrasinda
belirtilen esikleri asmadigi gériilmektedir. Ote yandan 2010/4 Sayih Teblig'in 7.
maddesinin ikinci fikrasinda, “Tiirkiye cografi pazarinda faaliyet gésteren veya ar-ge
faaliyeti olan ya da Tirkiye'deki kullanicilara hizmet sunan teknoloji tesebbdislerinin
devralinmasina iligkin islemlerde; birinci fikranin (a) ve (b) bentlerinde yer alan iki yiiz elli
milyon TL esikleri aranmaz.” hUkmuU yer almaktadir. Ayni Teblig’in 4. maddesinin birinci
fikrasinin (e) bendinde teknoloji tesebbusleri; “dijital platformlar, yazilm ve oyun
yazilimlari, finansal teknolojiler, biyoteknoloji, farmakoloji, tarim kimyasallari ve saglik
teknolojileri alanlarinda faaliyet gésteren tesebblisler veya bunlara iliskin varliklar’ olarak
tanimlanmistir. Devre konu tesebblis ENVERUS’un, enerji sektdriine yonelik yazilim ve
veri hizmetleri alaninda faaliyet gostermesi sebebiyle ilgili Teblig'in 4. maddesinde yer
alan teknoloji tesebblsl tanimi kapsaminda yer aldigi anlasiimistir. 2010/4 sayili
Teblig'in 7. maddesinin ikinci fikrasi uyarinca, teknoloji tegebbuslerinin devralinmasina
iliskin islemlerde devre konu tesebbls bakimindan iki yiz elli milyon TL ciro esigi
aranmayacagindan ve devralan iglem tarafinin Tarkiye ve dinya cirosu ilgili maddede
ongorilen esikleri astigindan, bildirim konusu islemin, 2010/4 sayih Tebli§’in 7.
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maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (b) bentleri uyarinca Kurulun iznine tabi bir devralma
islemi niteliginde oldugu sonucuna ulagiimigtir.

2010/4 sayih Teblig ekinde yer alan bildirim formunda etkilenen pazarlar, “Tiirkiye de a)
taraflardan ikisinin veya daha fazlasinin ayni (riin pazarinda ticari faaliyette bulundugu
(vatay iliski), b) taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gésterdigi herhangi
bir ilgili pazarin alt veya (st pazarinda ticari faaliyette bulundugu (dikey iliski) tiim ilgili
rtin pazarlarindan ve cografi pazarlardan olugsmaktadir.” seklinde tanimlanmaktadir. Bu
cercevede igslem taraflarinin faaliyet gosterdikleri pazarlar arasinda herhangi bir yatay
ve/veya dikey ortusmenin bulunup bulunmadigi hususu incelenmigtir.

Devre konu ENVERUS, ABD merkezli olup enerji sektérine yazilim-hizmet olarak
sunulan ¢oézumler (Software as a Service, SaaS) ve veri saglayan bir sirkettir.
ENVERUS, petrol ve gaz, elektrik, kamu hizmetleri ve yenilenebilir enerji musterileri igin
analitik, tedarik zinciri yonetimi ve ticari istihbarat aracglarini entegre eden bir platform
sunmaktadir. ENVERUS, faaliyetlerini (¢ ana hizmete yonelik sunmaktadirs:

- Enerji Analitigi ve Emtialar (Energy Analytics & Commodities, EAC): Uretim
tahmini, havza ekonomisi, emtia fiyatlandirmasi ile ticaret ve risk ¢ézimleri dahil
olmak uzere yukari akig petrol ve gaz veri analitigi saglamaktadir.

- Enerji Ag Uygulamalari (Energy Network Applications, ENA): Esasen petrol ve
gaz isletmecileri igin tedarik, faturalama ve harcama yOnetimi yazilimi
sunmaktadir.

- Elektrik ve Enerji Donusimu (Power & Energy Transition, PET): Elektrik
piyasalari, sebeke altyapisi ve yenilenebilir enerji geligtiriimesine iligkin veri ve
analitik saglamaktadir. PET, baglanti kuyruklarinin degerlendiriimesi, sebeke
tikanikhdi, glines enerjisi tasarimi, tahminleme, piyasa istihbarati ve varlik
ekonomisine yonelik araglari igermektedir.

ENVERUS’un Turkiye’de herhangi bir varligi veya istiraki bulunmamaktadir. ENVERUS,
Tarkiye’deki gelirini esasen PET satislarn ve sinirh miktarda EAC hizmetlerine iligkin
aboneliklerin satisi yoluyla gergeklestirmektedir. ENVERUS Turkiye'de 2024 yilinda
asagida aciklanan g Urinun satigindan yaklasik (.....) gelir elde etmistir.

Devralan konumundaki BLACKSTONE ise New York Menkul Kiymetler Borsasi’'nda
islem goren klresel bir alternatif varlik yoneticisidir. BLACKSTONE’un merkezi ABD’de
olup Avrupa ve Asya’da ofisleri bulunmaktadir. BLACKSTONE bir girketler grubu veya
holding sirketi olarak degil, bir yatirnm yonetimi firmasi olarak faaliyet gdostermektedir.
BLACKSTONE kontrol ettigi portfoy sirketleri araciligiyla Turkiye’de gesitli alanlarda
faaliyet gostermektedir. Buna gore, yatirrm portféylindeki her sirket bagimsiz olarak
yonetiimekte ve finanse edilmekte olup her birinin farkh yatirnmcilari mevcuttur.
BLACKSTONE'un Turkiye’'de faaliyet goOsteren istiraklerine asagidaki tabloda yer
verilmektedir*:

Tablo 1: BLACKSTONE’un Turkiye’de Faaliyet Gosteren Portféy Sirketleri ve Faaliyet Alanlari

3 Belirtilen hizmetler ENVERUS’un mdsterileri igin veri setleri, kiyaslamalar, icgoriler ve analizler
olusturmak amaciyla kullanabildigi ¢esitli malkiyetli, birlestiriimis ve musteriye ait verileri kapsamaktadir.
4 Bildirim Formu’nda her bir BLACKSTONE portfoy sirketinin, BLACKSTONE temsilcilerini de iceren
kendine ait ayri bir ydonetim kurulu oldugu belirtiimektedir.
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Portfoy Sirketi Faaliyet Alani
(..o.) (..o.)
(..o.) (..o.)
(..o.) (..o.)
(..o.) (..o.)
(..o.) (..o.)
(..o.) (..o.)
(..o.) (..o.)
(..o.) (..o.)
(..o.) (..o.)
(..o.) (..o.)
(....) (..o
Energy Examplar
Proprietary Bir yazilim sirketi olarak elektrik, su ve gaz endustrileri igin enerji piyasasi
Limited (ENERGY | simllasyon ve modelleme yazilimlari gelistirmektedir.
EXAMPLAR)

(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
Kaynak: Bildirim Formu

(14) BLACKSTONE'un Turkiye'deki enerji piyasasina iligkin varligina bakildiginda, ENERGY
EXEMPLAR isimli bir istirakinin bulundugu® ve s6z konusu sirketin gesitli girdileri
kullanarak enerji piyasasi modelleme ve analiz yazilimi saglayicisi oldugu gorulmektedir.
Bu kapsamda ENERGY EXEMPLAR'In faaliyet alani ile ENVERUSun faaliyet gosterdigi
enerji analitigi yazilmi faaliyetleri arasinda herhangi bir yatay veya dikey ortisme
bulunup bulunmadigi hususunda BLACKSTONE’dan bilgi talep edilmigtir.
BLACKSTONE tarafindan sunulan cevabi yazilarda 6zetle;, ENERGY EXEMPLAR’IN
simulasyon motoru islevi goren enerji fiyatlandirma modelleme algoritmalari sundugu,

5 Kurulun 18.01.2024 tarihli ve 24-05/78-31 sayili Blackstone-Vista/Energy Exemplar karari ile
BLACKSTONE ile Vista Equity Partners Management, LLC tarafindan dolayli olarak danismanlik verilen
ve/veya yonetilen fonlar tarafindan ENERGY EXEMPLAR (zerinde ortak kontrol elde edilmesine izin
verilmigtir.
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ENVERUS'un ise veri analitigi ve tedarik zinciri/satin alma ¢o6zumleri sagladigi
belirtiimistir. Cevabi yazilara gére, ENERGY EXEMPLAR, farkli senaryolar altinda enerji
fiyat piyasasini simlle etmeye imkan taniyan modelleme algoritmalari sunarken
ENVERUS, enerji sektorine hizmet veren bir SaaS ve veri saglayicisi olarak petrol, gaz
ve diger enerji musterilerine analitik ve tedarik zinciri/satin alma ¢ézumlerini igeren bir
yazihm platformu sunmaktadir®. Ayrica, ENERGY EXEMPLAR ve ENVERUS'un eneriji
analitigi yazilimi alanlarina yonelik faaliyetleri arasinda teknik farkliliklarin oldugu, s6z
konusu Urdnlerin enerji analitigi deger zincirinde tamamen farkl islevler gérdugu bu
nedenle musteriler tarafindan bu Urunler arasinda gegis yapilmasinin imkansiz oldugu
belirtilmistir.

Ayrica arz ikamesi bakimindan incelendiginde; ENVERUS ve ENERGY EXAMPLAR’In
onemli ek yatirimlar, stratejik kararlar ve ciddi bir zaman harcamadan birbirlerinin
sundugu drunlere yonelme kapasitesine sahip olmadigi, zira urunlerinin teknik
mimarilerinin temelde farkli oldugu; ENERGY EXEMPLAR'In drtnleri, kapsamli musteri
girdileri ve yapilandirma gerektiren algoritmik simulasyon motorlari seklinde gahigirken,
(.....) Bu itibarla ENVERUS ve ENERGY EXEMPLAR tarafindan sunulan hizmetlerin
kullanim amaglarinin farkli oldugu, bu hizmetlerin enerji analitigi deger zincirinde
birbirinden ayri islevlere hizmet ettigi ve taraflarin faaliyet alanlarinin ikame edilebilir
nitelikte olmadigi ifade edilmistir.

Bununla birlikte islem taraflarinin beyanlarinin aksine “enerji analitigi yazillm pazarr’
seklinde genig bir pazar taniminda yatay bir ortismenin bulundugu varsayilsa dahi,
taraflarca sunulan cevabi yaziya gore devre konu tesebblis ENVERUS un Turkiye enerji
analitigi yazihm pazarindaki tahmini pazar payi %(.....)’un altinda kalmakta; (.....) Yatay
Birlesme ve Devralmalarin Degerlendiriimesi Hakkinda Kilavuz'un (Yatay Kilavuz) 18.
paragrafi kapsaminda; 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 diuzeyde olmadidi varsayilabilecektir. Dolayisiyla, bdyle bir varsayim
altinda da Yatay Kilavuz'da belirtilen pazar payi esikleri agilmayacagindan rekabet
karsiti endigelerin dogmayacagi degerlendirilmigtir.

islem taraflarinin Tlrkiye’'deki faaliyetleri arasinda dikey nitelikte herhangi bir iligkinin
bulunup bulunmadigi hususu da incelenmistir. ENERGY EXEMPLAR'’In enerji analitigi
yazilimi saglayan diger tesebbuslere tedarik¢i olarak hizmet sunmasinin mumkun
oldugu, ENVERUS gibi enerji yazihmi ve veri analitigi sirketlerinin enerji piyasasi
ongorulerini gergeklestirmek amaciyla ENERGY EXEMPLAR'In fiyat tahminine yonelik
algoritmalarindan yararlanabileceg@i bildirilmistir. Bu cergcevede, ENVERUS'un enerji
analitigi ile tedarik zinciri/satin alma c¢o6zumleri pazarinda sundugu faaliyetler ile
ENERGY EXEMPLAR’In enerji fiyati modelleme algoritmasi tedarikine yodnelik
faaliyetleri arasinda potansiyel bir dikey iligkinin ortaya ¢ikabilecegi degerlendirilmistir.

ENVERUS tarafindan Turkiye’de sunulan (.....). Buna karsin yine cevabi yaziya gore;
veri analitigi hizmeti sunan tesebbusler, analitik hizmetlerinin bir pargasi olarak
musterilerine uzun vadeli enerji fiyat tahminleri sunabilmektedir. Bu veri analitigi sirketleri
fiyat modellemesini kendi bunyelerinde yapmiyorlarsa, ENERGY EXEMPLAR’In (veya
bagka bir sirketin benzer tGrininun) sundugu tescilli bir Gglnca taraf modelleme aracina
dayanarak kendi pazar ig¢gorulerini ve verilerini kullanip enerji tahminleri
hazirlayabilmektedir. Bu durumda, veri analitigi tesebbisu kendi verilerini algoritmaya
girdi olarak saglamakta olup ENERGY EXEMPLAR araci bu kosullarda fiyat tahmini
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yapmak igin bir algoritma islevi gormektedir. Buna karsin iglem taraflarinca,
ENVERUS’'un halihazirda ENERGY EXEMPLAR'In araglarini satin almadigi,
kullanmadigi, ABD disindaki pazarlar igcin modelleme araglarina gereksinim duymadigi
ve sinirli ABD piyasasi tahminlerinde de kendi tescilli fikri mulkiyetini farkli bir Gglnca
taraf modeliyle birlestirerek kullandigi belirtilmistir.

ilaveten, ENERGY EXEMPLAR'In, Hitachi, Yes Energy, PowerGem, Aurora Research
ve benzeri rakiplerin yani sira sirketlerin kendi i¢c ¢ozUmleri gibi benzer algoritmalar
sunan ¢ok sayida saglayicidan yalnizca biri oldugu ve ENERGY EXEMPLAR'In
musgterilerinin kolay ve uygulanabilir bir sekilde bagka saglayicilara gegis yapabileceqgi
ifade edilmistir. Ayrica, devre konu tesebblis ENVERUS’un Turkiye’de enerji analitigi
yazilim pazarinda tahmini pazar payinin %(.....)’'un altinda oldugu belirtilmigtir. ENERGY
EXEMPLAR ise Turkiye'de, 2024 yilinda enerji fiyati modelleme algoritmasi tedariki
hizmeti kapsaminda (.....) tutarinda cuzi miktarda gelir elde etmistir. Bu dogrultuda
ENERGY EXEMPLAR'In, Turkiye’de enerji fiyat piyasasi simulasyonundaki payinin
yaklasik olarak %(.....)'nin altinda oldugu belirtiimigtir. Dosya kapsaminda elde edilen
tum bilgiler birlikte degerlendirildiginde, taraflarin Turkiye’deki faaliyetlerinin sinirli olmasi
nedeniyle, potansiyel bir dikey iliskiden s6z edilebilecek olsa dahi, islemin rekabet karsiti
herhangi bir endise dogurmayacagi kanaatine varilmistir.

Yukarida yer verilen agiklamalar dogrultusunda, devre konu ENVERUSun enerji analitigi
yazilim pazarindaki faaliyetleri ile yatirrm ydnetim firmasi olarak faaliyet gdsteren
devralan konumundaki BLACKSTONE’un ve igtiraklerinin faaliyetleri arasinda islem
sebebiyle Turkiye’de meydana gelebilecek (potansiyel/olasi) dikey ve vyatay
ortugmelerin, taraflarin pazar paylarinin dusik olmasi, sunulan hizmetlerin amag
bakimindan farklilasmasi ve islem taraflarinin sunduklari hizmetler bakimindan
birbirlerine  yakin  rakip konumunda olmamalart  hususlart g6z o6nunde
bulunduruldugunda, rekabete karsi herhangi bir endigenin dogmayacagi, dolayisiyla
dosya konusu islem neticesinde Turkiye’de etkin rekabetin dnemli dlgide azaltilmasinin
s6z konusu olmayacagi degerlendirilmigtir.

Yapilan tespit ve degerlendirmeler dogrultusunda, bildirime konu islemin 2010/4 sayili
Tebli§ uyarinca izne tabi oldugu, bununla birlikte anilan iglem ile 4054 sayili Kanun’un
7. maddesi gercevesinde basta hakim durum yaratilmasi ya da mevcut bir hakim
durumun guglendirilmesi olmak Gzere Ulkenin butind yahut bir kisminda herhangi bir mal
veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin 6nemli 6lgude azaltilmasi sonucunun ortaya
¢ikmayacagi kanaatine ulagiimigtir.
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H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; bildirim konusu islemin 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 Ol¢lide
azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli kararin
tebliginden itibaren 60 glin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak
lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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