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Rekabet Kurumu Bagkanhgindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-4-082 (Devralma)
Karar Sayisi . 26-07/226-80

Karar Tarihi : 26.02.2026

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Birol KULE _

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

Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN, Ridvan DURAN,
Ayse USLU CEVLEK

B. RAPORTORLER : Esma AKSU, Merve KOC, Mehmet Emin GUNER

C. BILDIRIMDE
BULUNAN :- AURELIUS Investment Lux One S.ar.l.
Temsilcileri: Av. Cagri CETINKAYA, Av. Ozgiir CEYLAN
Ebulula Mardin Cad. Akatlar Maya Sit. AECO Binasi Z Blok
No:3, 34335 Akatlar-Besiktas, istanbul

D. DOSYA KONUSU: (i) Olympus BidCo AG tarafindan Landis+Gyr Olympus
AG’nin tek kontroliiniin devralinmasi ve (ii) AURELIUS IV UK AcquiCo Sixteen
Limited, AURELIUS IV GER AcquiCo Nine GmbH ile Geneva US BidCo Inc.
tarafindan Sensus International S.a r.l.,, Sensus Germany GmbH & Co. KG,
Sensus Germany GP GmbH ve Sensus Meters USA LLC’nin pay devri yoluyla tek
kontroliin devralinmasi iglemleri.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 12.12.2025 tarih ve 77993 sayi ile
giren ve eksiklikleri 23.02.2026 tarihli ve 81113 sayili yazi ile tamamlanan bildirim
uizerine diizenlenen 24.02.2026 tarih ve 2025-4-082/Ol sayili Devralma On inceleme
Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan bildiimde, AURELIUS Grubu! tarafindan Landis+Gyr Olympus AG
(OLYMPUS) ile SENSUS Grubuna ait tesebbuslerin? tek kontroliiniin devralinmasi
islemine izin verilmesi talep edilmektedir. Dosya konusu islem iki ayri sozlesme ile
gerceklestiriimektedir. islemlerin tamamlanmasinin ardindan OLYMPUS ve SENSUS
Grubu’'nun kontroli hélihazirdaki sahiplerinden AURELIUS Grubu’na gececek olup
devre konu tesebbusler Uzerinde dolayli nihai kontrol (.....) tarafindan tesis edilecektir.

2010/4 sayili “Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig”in (2010/4 sayih Teblig) 5. maddesinin birinci fikrasina gore
“Kontrolde kalici dedisiklik meydana getirecek sekilde; a) Iki veya daha fazla
tesebbliislin birlesmesi ya da b) Bir veya daha fazla tesebbliisiin tamaminin ya da bir
kisminin dogrudan veya dolayli olarak kontroliiniin, hisse ya da mal varliginin satin

1 AURELIUS Grubu, AURELIUS European Opportunities IV S.C.A. SICAV-RAIF basta olmak lzere, ilgili
fonlar, yonetim sirketleri ve bunlarin kontrol ettigi portfdy sirketlerinden olusan ekonomik bitiinligu ifade
etmektedir.

2 SENSUS Grubu Sensus International S.a r.l., Sensus Germany GmbH & Co. KG, Sensus Germany
GP GmbH ve Sensus Meters USA LLC unvanli tesebbUslerden olusmaktadir.
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alinmasiyla, s6zlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da daha fazla tesebbiis veya
hélihazirda en az bir tesebblisii kontrol eden bir ya da daha fazla kisi tarafindan
devralinmasi” 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un (4054 sayili
Kanun) 7. maddesi kapsaminda birlesme veya devralma olarak kabul edilmektedir.

islem dncesinde OLYMPUS'un tim hisselerine Landis+Gyr Group AG sahiptir. islem
sonrasinda ise tesebbusln tek kontroli Olympus BidCo AG araciligiyla AURELIUS
Grubu’na gegecektir. SENSUS Grubu’'nu olusturan tesebbusler ise iglem 6ncesinde
Xylem Group tarafindan kontrol edilmekte iken islem sonrasinda s6z konusu
tesebbuslerin kontrolu yine AURELIUS Grubu’na ve dolayh olarak (.....)’a gececektir.
Planlanan iglem ile devre konu tesebbuslerin kontrol yapisinda kalici olarak degisiklik
meydana geleceginden, bildirim konusu iglemin 2010/4 sayih Teblig’in 5. maddesi
cercevesinde bir devralma islemi oldugu kanaatine ulasiimigtir.

Taraflarin ciro bilgilerinin incelenmesi sonucunda, 2010/4 sayih Teblig'in 7. maddesi
uyarinca belirlenen esiklerin asildi§i ve islemin Rekabet Kurulunun (Kurul) iznine tabi
oldugu sonucuna ulasiimigtir. Yukarida da belirtildigi gibi dosya kapsaminda iki ayri
devralma islemi incelenmektedir. ik islem (OLYMPUS’un devralinmasi) bakimindan 7.
maddenin birinci fikrasinin (a) ve (b) bentlerinde dngorulen esiklerin asildig ve s6z
konusu islemin izne tabi oldugu anlasiimaktadir. ikinci islemin (SENSUS Grubu’nun
devralinmasi) ise tek basina degerlendirildiginde 7. maddede 6ngdrtlen ciro egsiklerinin
altinda kaldig1 gorilmektedir.

Bununla birlikte 2010/4 sayili Teblig’in 8. maddesinin besinci fikrasinda; “Ug yillik
dénem iginde, ayni kisiler ya da taraflar arasinda veya ayni ilgili (ir(in pazarinda ayni
tesebblis tarafindan, bu maddenin ikinci fikrasi anlaminda gergeklestirilen iki ya da
daha fazla islem, bu Tebligin 7 nci maddesinde yer alan cirolarin hesaplanmasi
bakimindan tek bir islem olarak degerlendirilir..” hUkmu yer almaktadir.

Birlesme ve Devralmalarda ilgili Tesebbis, Ciro ve Yan Sinirlamalar Hakkinda
Kilavuz’'un “Ayni kisiler ya da taraflar arasinda gergeklegtirilen islemler” baslikli
kisminin 38. paragrafinda ise; “Tebligin 8 inci maddesinin beginci fikrasinda (¢ yillik
dénem iginde ayni kisiler ya da taraflar arasinda veya ayni ilgili triin pazarinda ayni
tesebbliis tarafindan bu maddenin ikinci fikrasi anlaminda gercgeklestirilen iki ya da
daha fazla iglemin, Tebligin 7 nci maddesinde yer alan cirolarin hesaplanmasi
bakimindan tek bir islem olarak degerlendirilecedi belirtiimistir. Bu sekilde
gerceklestirilen islemlerden yalnizca birinin ya da kimdilatif olarak tamaminin bildirim
esiklerini asmasi halinde, bu islemlerin ayni pazara ya da ayni sektére iliskin olup
olmadigina ve daha énce bildirilip bildiriimedigine bakilmaksizin, tamaminin bildirilmesi
gerekmektedir. Bu dlzenlemenin temel amaci, aslinda izne tabi birlesme veya
devralma isleminin, pargalara béliinmek suretiyle birden fazla islem seklinde
gerceklestiriimesi yoluyla 6nemli birlesme veya devralma islemlerinin izin alinmaksizin
gerceklesmesinin 6nlenmesidir.” hUkma yer almaktadir.

Yukarida yer verilen madde hukumleri ger¢cevesinde dosya konusu iglemlerin cirolarin
hesaplanmasi bakimindan tek bir islem olarak degerlendiriimesi gerekmektedir. Devre
konu tegebbisler ayni ekonomik batinlik (AURELIUS Grubu) tarafindan
devralinmaktadir. Dosya mevcudu bilgilere gore taraf beyanlari da iglemlerin ayni proje
kapsaminda ve paralel sekilde yurutildugu yonundedir. Bu ¢ergevede, ikinci islem tek
basina ciro esiklerinin altinda kalmakla birlikte, islemlerin tek bir islem olarak
degerlendiriimesi sonucunda Teblig’'in 7. maddesinde ongorulen esiklerin asildigi ve
devralma islemlerinin Kurul iznine tabi oldugu sonucuna ulagiimistir.
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2010/4 sayih Teblig uyarinca etkilenen pazarlar “bildirim konusu iglemden etkilenme
ihtimali olan ve taraflardan en az ikisinin ayni (rlin pazarinda veya taraflardan en az
bir tanesinin bir digerinin faaliyette bulundugu bir lriin pazarinin alt veya (st pazarinda
faaliyette bulundugu ilgili Griin pazarlar” olarak tanimlanmaktadir. Bu cercevede
taraflarin faaliyetleri arasinda herhangi bir értisme bulunup bulunmadigi incelenmistir.

AURELIUS Grubu, farkl sektorlerde faaliyet gosteren tesebbislerden olusan bir 6zel
sermaye yatirrm grubu olup portfoy sirketleri agirlikli olarak madencilik ve altyapi
ekipmanlari, baski sistemleri ve yazilimlari, havayolu ikram hizmetleri, otomotiv gu¢
aktarim sistemleri, ruzgar enerjisi bilesenleri, endustriyel ekipmanlar, banyo
ekipmanlari ve gesitli yatirim faaliyetleri alanlarinda faaliyet géstermektedir.

Devre konu sirketlerden biri olan OLYMPUS, enerji dagitim altyapisina yonelik elektrik,
su ve IsI sayagclari ile sebeke ydnetim sistemleri ve yazilim ¢éztUmleri alaninda faaliyet
goOstermekte olup, Turkiye’de Luna Elektrik Elektronik Sanayi ve Ticaret AS araciligiyla
Ozellikle elektrik sayaclari alaninda faaldir. SENSUS Grubu ise su ve isI sayagclari ile
baglantili iletisim ve yazilim ¢ézumleri alaninda faaliyet gostermektedir.

AURELIUS Grubu binyesinde devre konu tesebbuslerin faaliyet alanlari olan sayag¢
sistemleri, 6lgum altyapilari veya sebeke teknolojileri alanlarinda faaliyet gosteren bir
tesebbls bulunmamaktadir. Dolayisiyla AURELIUS Grubu ile devre konu
tesebbuslerin faaliyetleri arasinda Turkiye’de herhangi bir yatay veya dikey ortisme
bulunmadigi anlasiimaktadir. Bununla birlikte, devre konu OLYMPUS ve SENSUS
Grubu’nun Turkiye'de su sayaclari ve Is1 sayaglari alanindaki faaliyetleri arasinda yatay
Ortismenin bulundugu gorilmektedir.

Su sayaci pazarina iligkin taraflarin ve baglica rakiplerin —tahminlere dayal olarak
derlendigi belirtilen- pazar paylarina asagidaki tabloda yer verilmektedir:

Tablo 1: Su Sayaci Pazarinda Faaliyet GOsteren Tesebbuslerin Pazar Paylari (Satis Degeri-TL)

Tesebbls

2022 (%)

2023 (%)

2024 (%)

OLYMPUS

SENSUS Grubu

OLYMPUS+ SENSUS Grubu

Baylan Olgli Aletleri Sanayi ve
Ticaret Anonim Sirketi (BAYLAN)

Manas Enerji YOnetimi Sanayi ve
Ticaret Anonim Sirketi (MANAS
ENERJI)

Teksan Saya¢ Teknolojileri Sanayi
ve Ticaret Anonim Sirketi (TEKSAN)

Tarkoglu Water Meters (Sensoylar
Klape Tesisat Malzemeleri Sanayi
ve Ticaret Anonim Sirketi)
(TURKOGLU WATER)

Brunata Zenner Enerji Sistemleri
Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
(BRUNATA)

Klepsan Klape Vana Olgii Aletleri
Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi
(KLEPSAN)

Kaynak: Bildirim Formu

Tablodan goruldigu gibi islem sonrasinda taraflarin su sayaci pazarindaki toplam
pazar payl 2024 yil itibariyla yaklasik %(.....) seviyesinde kalmaktadir. Buna kargilik
ayni yilda pazarda BAYLAN'In %(.....)'In Uzerinde pazar payina sahip oldugu, ayrica
MANAS ENERJI, TEKSAN, TURKOGLU WATER, BRUNATA ve KLEPSAN gibi giicli
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ve yuksek payl yerlesik rakiplerin bulundugu goérulmektedir. Dolayisiyla pazarin
belirgin bicimde ¢ok sayida gugli oyuncunun faaliyet gosterdigi bir yapi arz ettigi
anlasiimaktadir.

Isi sayaci pazarina iligkin taraflarin ve baslica rakiplerin —tahminlere dayal olarak

derlendigi belirtilen- pazar paylarina ise asagidaki tabloda yer verilmektedir:

Tablo 2: Is1 Sayaci Pazarinda Faaliyet Gosteren Tesebbislerin Pazar Paylar (Satis Degeri-TL)

Tesebbls

2022 (%)

2023 (%)

2024 (%)

OLYMPUS

SENSUS Grubu

OLYMPUS+ SENSUS Grubu

BAYLAN

Danfoss Otomasyon ve Kontrol
Urlnleri Ticaret Limited Sirketi
(DANFOSS)

Atlas Sayac ve Olcii Aletleri Anonim
Sirketi (ATLAS SAYAQ)

MANAS ENERJI

TEKSAN

Elektromed Olgiim Cihazlari

Teknoloji Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi (ELEKTROMED)
Kaynak: Bildirim Formu

Isi sayaci pazarinda OLYMPUS’un 2022-2024 yilari arasinda pazar payinin %(.....)
seviyelerinde, SENSUS Grubu’'nun pazar payinin ise %(.....) seviyelerinde oldugu
goOrulmektedir. Bildirime konu iglem sonrasinda tesebbuslerin toplam pazar payi
yaklasik %(.....) bandinda kalmaktadir. Pazarin yapisi incelendiginde, BAYLAN'’In
%(.....)’nin Uzerinde pazar payina sahip oldugu, ayrica DANFOSS, ATLAS SAYAC,
MANAS ENERJi, TEKSAN ve ELEKTROMED gibi énemli tesebbiislerin de yiiksek
pazar paylariyla faaliyet gosterdigi gorulmektedir. Dolayisiyla pazarin guglu bir lider
oyuncu ve ¢ok sayida orta dlcekli tesebbUs tarafindan sekillendirildigi anlasiimaktadir.

Bu c¢ercevede, taraflarin bildirime konu islem sonrasi toplam pazar paylarinin sinirh
seviyede kalmasi ve pazarda guglu rakiplerin varhgi dikkate alindiginda, islemin gerek
su sayacl pazarinda gerekse IsI sayaclarl pazarinda etkin rekabeti dnemli dlgide
azaltmasi beklenmemektedir.

Son olarak OLYMPUS’un elektrik sayaclari alanindaki faaliyetleri ile SENSUS
Grubu’nun su ve 1sI sayagclari alanindaki faaliyetleri arasinda olasi bir konglomera etki
dogup dogmayacaginin degerlendiriimesi gerekmektedir. “Yatay Olmayan Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Kilavuz’a goére c¢ok pazarli yogunlasmalar (konglomera),
birbirleriyle tamamlayicilik ya da zayif ikame iligkisi olan veya ayni Urun serisi iginde
yer alan UrUnlerin saglayicilari arasindaki islemlerdir. Yani bu tir yogunlasmalarda,
birlesen tesebbuslerin arasindaki iliski ne tam anlamiyla yatay (ayni ilgili pazarda
bulunma) ne de dikey (saglayici-alici iligkisi) tirde bir iliskidir. Bu tir devralmalara iligkin
rekabet hukuku kaygilari baglama (tying) ve paket satis (bundling) vasitasiyla pazar
kapama uzerinde yogunlagsmaktadir.

Taraflarin dosya kapsaminda gonderilen cevabi yazilarinda elektrik, su ve 1si
sayaclarinin farkli masteri segmentlerine hitap ettigi, ayri teknik sarthamelere tabi
oldugu ve farkh tedarik ile ihale siregleri kapsaminda satin alindigi belirtiimektedir.
Elektrik sayaglarinin agirlikh olarak elektrik dagitim sirketleri tarafindan yudrutilen
ihaleler kapsaminda tedarik edildigi, su sayaclarinin ise belediyeler veya su ve
kanalizasyon idareleri tarafindan yuratilen bagimsiz ihale siregleriyle temin edildigi
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ifade edilmektedir. Isi sayaclarinin da benzer sekilde farkh altyapi ve hizmet
saglayicilari tarafindan bagimsiz ihale suregleriyle satin alindigi anlasiimaktadir.®
Dolayisiyla elektrik sayaclar ile su/isi sayaglarinin alimi ayni ihaleler kapsaminda
gerceklesmemektedir. Su ve kanalizasyon altyapi kuruluglarinin elektrik sayaclarina
iliskin herhangi bir faaliyette bulunmadigi dikkate alindiginda, elektrik, su ve isi
sayaclarinin birlikte tedarik edilmesinin fiiliyatta tipik olarak rastlanilan bir slreg
olmadigi anlasiimaktadir.

Bu cercevede, elektrik sayaclari ile su/isi sayaglari arasinda ikame edilebilirlik
bulunmamasi, drtnlerin farkh musteri segmentlerine hitap etmesi, ayri ihale sureglerine
tabi olmasi ve birlikte satis uygulamasinin bulunmamasi hususlari Dbirlikte
degerlendirildiginde, islem sonucunda elektrik sayaglari pazarindaki olasi gucin su
veya IsI sayaglarl pazarina taginmasi suretiyle konglomera nitelikte bir rekabetgi
endise dogmasinin mumkun olmadigi kanaatine variimistir.

Yukarida yer verilen tespit ve degerlendirmeler gercevesinde, bildirime konu islem
sonucunda devralan AURELIUS Grubu ile devre konu tegebbuslerin faaliyetleri
arasinda herhangi bir yatay veya dikey ortusmenin bulunmadigi, devre Kkonu
tesebbuslerin faaliyetleri arasinda su ve isI sayaclari pazarlarindaki yatay értismenin
ise sinirli seviyede kaldigi ve pazarda guglu rakiplerin varhigi karsisinda bildirime konu
islemin rekabeti dnemli 6l¢lide azaltma potansiyeli tagimadidi, ayrica elektrik sayaclari
ile su/isi sayaglari faaliyetleri bakimindan konglomera nitelikte anti-rekabetci bir etkinin
ortaya ¢ikmasinin da mumkun olmadigr degerlendirildiginden, islemin ilgili pazarlarda
etkin rekabetin 6nemli Olgide azaltilmasi sonucunu dogurmayacag! kanaatine
ulasiimistir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu igslemlerin
4054 sayih Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye
dayanilarak g¢ikarilan 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig kapsaminda izne tabi olduguna; iglemler
sonucunda etkin rekabetin 6nemli Olcude azaltilmasinin s6z konusu olmamasi
nedeniyle islemlere izin verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 gun iginde
Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak tizere OYBIRLIGI ile karar
verilmistir.

3 Nitekim Kurulun LUNA/LANDIS Kararinda (19.01.2022 tarih ve 22-04/55-24 sayili karar), elektrik
sayaglari pazarinda elektrik dagitim sirketlerinin ihaleye katilim kosullarini saglayan ve en avantajli teklifi
sunan sirket ile s6zlesme yaptigi ve Tirkiye’'de elektrik sayaglarinin agirlikli olarak ihaleler yoluyla
tedarik edildigi degerlendirilmistir. Benzer sekilde Kurulun [ZSU kararinda (01.06.2017 tarih ve 17-
18/263-112 sayil karar), su sayaglarinin genel olarak 6zel bir yasal rejim altinda faaliyet gosteren kamu
kuruluslari tarafindan ihale yoluyla tedarik edildigi ortaya konulmustur.

5/5



