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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-1-046 (Devralma)
Karar Sayisi : 25-37/885-520

Karar Tarihi : 02.10.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

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

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

B. RAPORTORLER : Funda SOYLU, Alp Tuna MERCIMEK, Muhammet DEMIREL,
Yagmur DOLU INCEGELIS

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Volue AS
Temsilcileri: Av. Kayra UCER, Nese Nur YAZGAN
Biylikdere Cad. 199 34394 Levent/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Smartpulse Teknoloji Anonim Sirketi’nin tek kontroliiniin
Volue AS tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 23.07.2025 tarih ve 71155
sayI ile giren ve 30.09.2025 tarihli ve 74118 sayili yazi ile eksiklikleri tamamlanan bildirim
Uizerine diizenlenen 01.10.2025 tarihli ve 2025-1-046/0Oi sayili Devralma On inceleme
Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

Basvuru konusu igslemin detayli olarak incelenebilmesi igin sektorde faaliyet gosteren
rakip tesebbiisler ile Enerjide Dijitallesme Dernegi (EDIDER) ve Eneriji Piyasalari isletme
AS’den (EPIAS); 05.08.2025 tarihli ve 120936 sayili; 20.08.2025 tarihli ve 121976 sayili;
20.08.2025 tarihli ve 121977 sayih; 20.08.2025 tarihli ve 121988 sayili yazilar ile bilgi
talep edilmigtir.

Ayrica sektorde faaliyet gdsteren (.....), (.....), EPIAS ve EDIDER’den talep edilen bilgi ve
belgeler 26.08.2025 - 29.08.2025 tarihleri arasinda Kurum kayitlarina intikal etmigtir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Bagvuruda; Smartpulse Teknoloji Anonim Sirketi’'nin (SMARTPULSE) tek kontrolinun
Volue AS (VOLUE) tarafindan devralinmasi 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 sayili Teblig) ¢cergcevesinde
izin verilmesi talep edilmistir.

Bildirim konusu igleminin temelini, taraflar arasinda 18.07.2025 tarihinde akdedilen Hisse
Alim ve Devir S6zlesmesi (SOZLESME) olusturmaktadir.

Bildirim Formu’nda SMARTPULSE'in iglem 6ncesinde (.....) ile (.....)'in ortak kontrolinde
oldugu belirtiimektedir. islemin gerceklesmesiyle birlikte, VOLUE araciliiyla Arendals
Fossekompani ASA (AFK) ve AIC Parent, Inc. (AIC), SMARTPULSE'in %100 pay sahibi
olacak ve tek kontrolinu devralacaktir. Bu dogrultuda, bildirime konu islem neticesinde
hisse devri araciligiyla SMARTPULSE’In kontrolinde kalici bir degisiklik meydana



9)

(10)

(11)

(12)

25-37/885-520

gelecek olmasi sebebiyle basvuru konusu iglemin 2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesi
gercevesinde bir devralma iglemi niteliginde oldugu degerlendiriimektedir.

Ote yandan, bulut tabanli yazilim sistemleri hizmeti sunan devre konu SMARTPULSE'In,
2010/4 sayih Teblig’in 4. maddesi uyarinca “teknoloji tesebblsu” niteliginde oldugu
degerlendiriimektedir. Dolayisiyla, 2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesinin ikinci fikrasi
uyarinca, teknoloji tesebbuslerinin devralinmasina iligkin islemlerde devre konu tegebbus
bakimindan iki yuz elli milyon TL ciro egigi aranmayacagindan ve devralan konumundaki
islem taraflarindan en az birinin didnya cirosunun, ilgili maddede 6ngorilen esigi
astigindan, dosya mevcudu bilgilere gore, bildirim konusu islemin 2010/4 sayili Teblig'in
7. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendi uyarinca Kurulun iznine tabi oldugu sonucuna
ulasiimaktadir

Devre konu SMARTPULSE, kisa vadeli elektrik ticareti operasyonlarinin yénetimini
desteklemek Uzere bulut tabanli yazilim sistemlerinin isletilmesi, bakimi ve gelistiriimesi
faaliyetlerini yurUtmektedir. Bu sistemler, cesitli veri kaynaklari ve yazilim robotlari
aracihgiyla otomatik ticaret siireclerinin gerceklestiriimesine imkan saglamaktadir?.
Tirkiye’de dogrudan satis ydntemiyle faaliyet gosteren SMARTPULSE, EPIAS ve
Turkiye Elektrik iletim Anonim Sirketi (TEIAS) tarafindan diizenlenen ve isletilen Turk
elektrik piyasasinda faaliyet gdsteren tim piyasa aktorlerine hizmet sunmaktadir. S6z
konusu hizmetler, musterilerin operasyonel risklerini azaltmasina, islem gerceklestirme
kabiliyetlerini artirmasina ve Turk elektrik piyasasinin duzenleyici yapisina uyum
saglamasina imkén taniyan modiler ve otomasyon odakli bir platform araciligiyla
sunulmaktadir.

SMARTPULSE, s6z konusu hizmetleri sunarken, cesitli arka plan surecleri ve veri
toplama sistemlerine ek olarak Uretim tahmin verisi ve gergek zamanl Uretim verisini
entegre etmektedir. Uretim tahmin verisi, elektrik tGretimine yonelik kisa vadeli 6ngérileri
icermekte olup musteri tarafindan halihazirda galisiimakta olan Ggtincu taraf bir tahmin
firmasi araciliiyla saglanmaktadir. Diger bir ifadeyle, SMARTPULSE platformuna
aktarilan tahmin verisi, musterinin tercih ettigi baska bir sirketten alinmaktadir.
SMARTPULSE platformuna entegre edilen diger bir veri olan, gercek zamanl uretim
verisi ise elektrik Gretim tesisleri gibi enerji altyapilarindan gelen anlik tretim bilgilerini
kapsamaktadir. Bu baglamda, piyasa katilimcilarit SMARTPULSE platformu Gzerinden,
elektrik piyasasinin anlik durumu ile birlikte mevcut tahmin ve gercek zamanl Uretim
verilerine erisebilmektedir.

SMARTPULSE’in Turkiye’deki musteri portfoyu, dglincu taraf Gretim varliklari igin piyasa
erisimi ve dengesizlik yonetimi hizmetleri sunan dengeleme grubu temsilcileri
(aggregators), kendi tretim portféylerinin ticari operasyonlarini yurtten bagimsiz elektrik
ureticileri (Independent Power Producers — IPP), nihai tuketicilere elektrik satan ve
hassas dengesizlik yonetimine ihtiyac duyan perakende elektrik tedarikgileri ve fiziksel
varhgi olmaksizin finansal kazang amaciyla kisa vadeli ticaret gerceklestiren sirketlerden
olusmaktadir. SMARTPULSE, kuresel dlgekte faaliyetlerini Avrupa ile sinirli olmak Uzere;
Smartpulse Global Ltd. (SMARTPULSE GLOBAL) adli istiraki araciligiyla yuratmektedir.

1 Elektrik ticareti 6zelinde, 6zellikle yenilenebilir enerji Uretimine konu varliklar bakimindan, piyasa
katiimcilarinin ticari kararlarini zamaninda alabilmeleri ve bu kararlari EPIAS ve Tiirkiye Elektrik iletim
Anonim Sirketi (TEIAS) gibi merkezi platformlara iletebilmeleri igin cok cesitli veri kaynaklarini iglemeleri
gerekmektedir. Bu veri kaynaklari arasinda; Uretim tahminleri, santrallerden elde edilen SCADA
(Supervisory Conrol and Data Acquisition) sistem verileri, piyasa fiyatlari ve sebeke bildirimleri yer
almaktadir. Tarkiye'deki elektrik piyasasinda birgok sirket bu adimlari halen manuel olarak ve web ara
yuzleri tzerinden yerine getirirken SMARTPULSE gibi tesebbisler, otomasyon, entegrasyon ve raporlama
odakl bir ¢6zlim o6nerisi sunmaktadir.
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Bu kapsamda, SMARTPLUSE GLOBAL, Turkiye pazarina 6zgu olarak uyarlanmig
¢6zumler sunan SMARTPULSE’tan hizmet temin etmekte ve Avrupa pazarindaki satis
ve hizmet teslim sureclerini yonetmektedir.

Devralan konumundaki ilgili tesebbus VOLUE, kuresel Olgekte, ¢cevrim igi veri hizmetleri
olarak sunulan enerji piyasasi fiyat verileri ve ongoérilerinin temin edilmesi; elektrik
uretimi, elektrik ticareti, elektrik sebekesi ve altyapi yonetimi alanlarinda yazilim ve ¢evrim
ici hizmetlerin sunulmasi ile elektrik Gretim ve tiketim portfoylerinin yonetimine iliskin
hizmetlerin ilgili migsterilere saglanmasi faaliyetlerini yuritmektedir. VOLUE tarafindan
sunulan urtn ve hizmetlere asagida yer verilmektedir:

- Volue Smart Power ve BoFiT: Blyuk 6lgekli elektrik tGretim portfoylerinin ticari ve
fiziksel optimizasyonuna yonelik yazihm paketleridir.

- Volue AlgoTrader, PowerBot, Ancitra, Auction Bidding ve DeltaXE: Kisa vadeli
fiziksel elektrik piyasalarinda gercgeklestirilen iglemlerde ticaret faaliyetlerini
desteklemek amaciyla gelistirilmis yazilim aranleridir.

- NETBAS, ADMS, Elsmart: Elektrik sebekelerinin yonetimi ve igletiimesine yonelik
yazihm ¢ozumleridir.

- Gemini Water Ve Gemini Private Yazilim Paketleri: Su ve atik su altyapi aglarinin
yonetimi ve igletilmesine yonelik ¢ozimler sunmaktadir.

- Gemini Construction Yaziim Paketi: ingaat miihendisligi projelerinde hesaplama
ve proje kontroll amagli kullaniimaktadir.

- Insight by Volue: Enerji piyasasi fiyat ongoruleri ve enerji piyasasi verilerinin
cevrim igi olarak sunuldugu bir veri ve analiz platformudur.

- Volue Energy Market Services: Elektrik Gretim veya tuketim varliklarina sahip
sirketlere yonelik portfoy ve varlik ydnetimi hizmetleri sunulmaktadir.

VOLUE'nin Turkiye pazarina yonelik faaliyetleri ise Norveg¢'te kurulu istiraki (.....)
tarafindan (.....)" markasi altinda yurutulmektedir. Bu kapsamda (.....), (.....) seklinde
sunmaktadir. S6z konusu urunler temel olarak; hava durumu odakli temel tahminler, kisa
ve orta vadeli piyasa analiz ve tahminleri ile uzun vadeli piyasa analiz ve tahminlerini
kapsamaktadir. Halihazirda VOLUE'nin Turkiye'deki mdugsterileri arasinda (.....)
bulunmaktadir. Ote yandan, VOLUE, Turkiye'deki misterilerine Tirkiye elektrik
piyasasina iligkin 6zel analiz veya tahmin hizmeti sunmamakta; bunun yerine, bu
musterilere (.....) saglamaktadir. Baska bir ifadeyle, (.....)

Devralan iglem taraflarindan AFK ise, hisseleri Oslo Borsasi’nda islem goren ve merkezi
Arendal, Norvec¢'te bulunan bir yatirrm girketidir. AFK, esas itibariyla enerji ve teknoloji
sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlerin sahipligi, gelistiriimesi ve isletiimesine yonelik
yatirnmlar gerceklestirmektedir. AFK’nin portfoyinde bulunan girketler, dikey yazilim ve
analitik, uydu iletisimi, endlksiyon teknolojisi, endustriyel 3D baski, ileri malzemeler,
gayrimenkul ve hidroelektrik gibi ¢esitli sektorlerde faaliyet gostermektedir. Asagidaki
tabloda AFK’nin kontrol hakkina sahip oldugu sirketlerin unvanina ve faaliyet alanlarina
yer verilmektedir:

Tablo-1: AFK’nin Kontrol Hakkina Sahip Oldugu Sirketleri ve Faaliyet Alanlari

Tesebbis

Faaliyet Alan(lar)
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| Kaynak: Cevabi Yazi |

Devralan diger islem tarafi konumunda bulunan AIC ise, faaliyetlerini munhasiran
merkezi ABD’nin Boston sehrinde bulunan kiresel 6zel sermaye sirketi Advent
International LP (ADVENT) araciligiyla yurutmektedir. 1984 yilinda kurulan ADVENT,
otuzdan fazla alt sektdri kapsayan bes ana sektérde (is ve finansal hizmetler, tiketici
arunleri, saglik, sanayi ve teknoloji) yatirimlar gerceklestirmektedir. Asagidaki tabloda;
AIC’nin Turkiye’de kontrol hakkina sahip oldugu sirketlerin Gnvanina ve faaliyet alanlarina
yer verilmektedir:

Tablo-2: AIC’nin Kontrol Hakkina Sahip Oldugu Sirketleri ve Faaliyet Alanlari

Tesebbis

Faaliyet Alan(lar)

Kaynak: Cevabi Yazi

Yukarida yer verilen bilgilerden gorulebilecedi Uzere, AIC ve AFK ile devre konu
SMARTPULSE’In faaliyetleri arasinda herhangi bir 6rtisme bulunmamaktadir. Bununla
birlikte devralan VOLUE ile SMARTPULSE'In faaliyetleri arasinda o6rtisme bulunup
bulunmadigi hususunun detaylandiriimasinda yarar gorulmektedir.

Tesebbuslerin faaliyet alanlari incelendiginde, devre konu SMARTPULSE esas olarak
enerji ticareti yazilimlarinin bulut ortaminda igletimi, bakimi ve gelistiriimesi alaninda
faaliyet gosterirken; VOLUE’nin enerji pazarinda finansal ve ilgili piyasa verileri ile
tahminler alaninda faaliyet gosterdigi anlagsiimaktadir. Bu noktada taraflarin faaliyetleri
arasinda islem neticesinde yatay anlamda bir ortusme meydana gelmedigi
degerlendiriimektedir.

Ote yandan Bildirim Formu’'nda, SMARTPULSE ile VOLUE’nin yazilm Urinleri arasinda
kUresel anlamda iglevsel bir 6rtigsme bulundugu ancak s6z konusu drutnler, farkli musteri
segmentlerine hitap edecek sekilde tasarlandigindan, Granler arasindaki ticari ortismenin
oldukca sinirh oldugu ifade edilmektedir. Bu dogrultuda, SMARTPULSE ve VOLUE
tarafindan sunulan yazilim Grtnlerinin birbiri ile iligkisinin detaylandiriimasinda fayda
gOrulmektedir.

Bildiim Formu’nda da belirtildigi Gzere, SMARTPULSE’In sundugu yazilim UrGnleri,
musterilerin sistemleri araciligiyla saglanan Uretim tahmini verilerini kullanmaktadir. Bu
kapsamda, SMARTPULSE platformuna entegre edilen veri, santrale 6zgu elektrik Gretim
tahmini verisidir. Anilan Uretim tahminleri, Glke veya bodlge diuzeyindeki degiskenleri ve
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genel enerji piyasasi egilimlerini dikkate alan uzun vadeli tahmin verilerinden
ayrilmaktadir. Bagka bir ifadeyle, SMARTPULSE’In platformuna entegre edilen tahmin
verisi, belirli bir elektrik Gretim santraline iligkin olup tahmin saglayicilari? araciligiyla elde
edilmekte ve genel enerji piyasasi egilimlerinden farklilasmaktadir. Buna Kkarsilik,
devralan VOLUE tarafindan Turk musterilerine saglanan tahmin verileri, Avrupa enerji
piyasalarina ve egilimlerine iligkin, genel bilgi ve kosullari igermektedir.

Bu kapsamda, santrale 6zgu Uretim tahmin verisi ile VOLUE tarafindan sunulan bolgesel
genel egilim verisi arasinda ikame veya tamamlayicilik iligkisi bulunup bulunmadigi
hususunda taraflardan bilgi talep edilmistir. VOLUE tarafindan iletilen cevabi yazida;
santrale 6zgu Uretim tahmin verisi ile bolgesel genel egilim verisi arasinda; igerik, ayrinti
seviyesi ve kullanim amaci bakimindan 6nemli farkliliklar bulundugu, bu dogrultuda,
santrale 6zgu Uretim tahminlerinin santral seviyesinde sunuldugu ve bireysel Uretim
birimlerine 6zgu sekilde uyarlandigi, bolgesel genel egilim verilerinin ise toplam Uretim
tahminleri, talep tahminleri ve elektrik fiyati beklentileri gibi piyasa diuzeyinde éngoriler
icerdigi, ayrica bolgesel genel egilim verilerinin agirlikl olarak piyasa fiyat tahminlerinde
kullanildigi, santrale 6zgu dretim tahmin verilerinin ise belirli Uretim varliklarinin
dengelenmesi igin gerekli ticaret hacminin belirlenmesinde kullanildig! ifade edilmigtir.
Ayrica, SMARTPULSE’In musterilerinin ¢ok kiglk bir kisminin® VOLUE'nin sundugdu tip
fiyat genel egilim verilerini SMARTPULSE’In platformuna entegre ettigi belirtiimis,
SMARTPULSE’In platformuna asil entegre edilen verilerin, VOLUE’nin mevcut durumda
kUresel dlgekte bile sunmadigi, tesis bazli Gretim tahmini verileri oldugu agiklanmistir. Bu
baglamda, VOLUE tarafindan sunulan genel egilim verisinin SMARTPULSE’in sundugu
hizmet bakimindan bir girdi teskil etmedigi anlagiimaktadir. Dolayisiyla, islem sonucunda
dikey anlamda da bir iligkinin ortaya ¢ikmayacagi degerlendiriimektedir.

Taraflarin faaliyetleri arasinda dikey bir iligkinin bulundugu varsayiminda dahi devralan
VOLUE tarafindan Turk musterilerine saglanan tahmin verileri Avrupa enerji piyasalarina
ve bu piyasalardaki genel egilimlere yonelik oldugundan, veriler Turk enerji piyasasi
bakimindan uygulanabilir veya iglevsel bir nitelik tasimamaktadir. Bu c¢ergevede,
VOLUE’nin Turkiye’'de enerji piyasasinda finansal ve piyasa verileri ile tahminler seklinde
tanimlanabilecek ilgili pazarda herhangi bir faaliyette bulunmadigi ve bu sebeple
Tarkiye’de pazar payi elde etmedigi anlagiimaktadir. Dolayisiyla, islem sonucunda dikey
anlamda bir iliskinin meydana geldigi varsayilsa dahi, VOLUE’nin Ttrkiye’de herhangi bir
pazar payina sahip olmamasi nedeniyle igslemin rekabet¢i endise dogurmayacagi
degerlendiriimektedir.

Ote yandan, VOLUE tarafindan iletilen cevabi yazida; elektrik Giretim sirketlerinin 6zellikle
teklif verme ve varlik optimizasyonu asamalarina iligkin karar alma sureglerinde, bdlgesel
genel egilim tahmin verilerini SMARTPULSE’In sundugu hizmetlere ek olarak
kullanabildigi, ayrica islem taraflarinin tGrunlerinin ayni muagteri gruplarina ayri ayri veya
birlikte satilabilecedi de belirtimektedir.

Yatay Olmayan Birlesme ve Devralmalarin Degerlendiriimesi Hakkinda Kilavuz'da
(Dikey-Konglomera Kilavuz) ¢ok pazarli birlesmeler, birlesen tesebbuslerin arasindaki
iliskinin ne tam anlamiyla yatay (ayni ilgili pazarda bulunma) ne de dikey (saglayici-alici
iligkisi) tlrde bir iligki oldugu durumlarda Kkarsilagilan tardeki islemler olarak

2 SMARTPULSE’In Uretim tahmini saglayicihgi faaliyeti bulunmamakta olup yalnizca Meteologica, Adex,
Aeaolis, Algopoly gibi tretim tahmin verisi saglayicilarinin sundugu verilerin entegre edilebilecegi bir platform
sunmaktadir.

3 Cevabi yazida SMARTPULSE'In yalnizca (.....) misterisinin fiyat tahmini bilgisini entegre ettigi ve bu
musterilerin de SMARPULSE’a entegrasyon talebinde bulunmadidi ve verileri manuel olarak kendilerinin
entegre ettigi belirtilmigtir.
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tanimlanmistir. Cok pazarl birlesmelere iliskin rekabet hukuku uygulamalarinda 6zellikle,
birlesme taraflarinin birbirleriyle yakindan ilgili olan pazarlarda faaliyet gosterdigi
durumlarin Uzerinde durulmaktadir. Bu kapsamda, aralarinda tamamlayicilik ya da zayif
ikame iligkisi olan Urtin ve hizmetleri veya ayni musteri grubu tarafindan satin alinan veya
uretiminde onemli dlgtide benzer girdiler kullanilan belli bir Grin veya hizmet gamina dahil
olan faaliyetleri kapsayan pazarlardaki birlesmeler inceleme konusu olmaktadir. Dikey-
Konglomera Kilavuz’a gore ¢ok pazarli birlesmelerin rekabeti onemli 6lgcuide azaltma
ihtimali oldukga dusuktur ancak istisnai hallerde bu tur islemler pazar kapama ihtimaline
yol agabilecektir’.

Bildirime konu iglem kapsaminda devre konu SMARTPULSE ile devralan VOLUE’nin
sunduklari UrUnlerin, ayni musteri grubunun karar alma sureglerinde birlikte
kullanilabildigi ve bu yonuyle birbirlerini tamamladiklari gorilmektedir. Bu dogrultuda,
bildirim konusu islem ile Dikey-Konglomera Kilavuz uyarinca islem taraflarinin tranleri
arasinda tamamlayicilik iligkisi olarak nitelendirilebilecek bir durumun ortaya gikabilecegi,
bu nedenle s6z konusu islemin pazarda olasi konglomera etkilere yol acgabilecegi
anlasiimaktadir. Dolayisiyla, SMARTPULSE’In sundugu hizmetler ile VOLUE’nin
bdlgesel genel egilim tahmin verilerinin birbirine baglanmasi veya paket satis yoluyla
birlikte sunulmasinin, taraflarin bir pazardaki guglerini diger bir pazara aktarmalari
suretiyle pazar kapama (foreclosure) riskine yol agip agmayacagi hususunun incelenmesi
gerekmektedir.

Pazar kapamanin olusabilmesi icin birlesik tesebbusin s6z konusu pazarlardan birinde
hakim durum seviyesinde olmasi gerekmeksizin 6nemli bir pazar giici bulunmaldir®.
Yukarida detayl bir sekilde yer verildigi Uzere VOLUE, Turkiye enerji pazarinda finansal
ve ilgili piyasa verileri ile tahminler pazarinda herhangi bir pazar payina sahip degildir.
SMARTPULSE ise enerji ticareti piyasasina yonelik bulut tabanl yazilim sistemlerinin
isletiimesi, bakimi ve gelistiriimesi pazarinda %(.....) oraninda bir pazar payina sahiptir®.
Bu baglamda, devralanin ilgili pazarda herhangi bir pazar payina sahip olmadigi, devre
konunun ise ilgili pazarda 6nemli bir pazar guclune sahip oldugu sdylenebilecektir. Her ne
kadar VOLUE'nin Turkiye'de faaliyeti bulunmasa da islem sonrasinda Turkiye’de faaliyete
baslamasi durumunda birlesik tesebbusin onemli bir pazar gucune sahip olacak olmasi
dolayisiyla ortaya rekabet karsiti bir etkinin ¢ikip ¢ikmayacaginin incelenmesinde yarar
gorulmektedir.

Bu noktada birlesik tesebbUsun enerji ticareti yazilimlarinin bulut ortaminda igletimi,
bakimi ve gelistiriimesi alanindaki konumunu kaldirag olarak kullanarak VOLUE’nin enerji
pazarinda finansal ve ilgili piyasa verileri ile tahminler alanindaki rakiplerine pazari
kapatma imkéan ve gudusunin olup olmadiginin degerlendiriimesi 6nem tasimaktadir. Bu
dogrultuda Dikey-Konglomera Kilavuz’un 98. paragrafinda; pazar kapama
degerlendirmesi yapilirken ilk olarak birlesik tesebblsun pazari kapama imkani olup
olmadiqi, ikinci olarak birlesik tesebblsun bu yonde bir ekonomik gudusunun bulunup
bulunmadigi, son olarak ise bu ydndeki bir pazar kapama uygulamasinin pazardaki
rekabeti onemli dlgude etkileyip etkilemeyeceginin goz dnunde bulundurulmasi gerektigi,

4 Dikey-Konglomera Kilavuz, paragraf 95-96.

5 Dikey-Konglomera Kilavuz, paragraf 103.

6 Bildirim Formu’nda yer verildigi izere; pazar payl hesaplamasi, Turkiye'deki toplam aktif piyasa katiimcisi
sayisi (yaklasik 1.590) esas alinarak yapilmistir. SMARTPULSE hélihazirda yaklasik (.....) aktif piyasa
katilimcisina hizmet vermekte olup, bu dogrultuda tahmini pazar pay! yaklasik %(.....) seviyesindedir.
Ayrica SMARTPULSE'In pazar payina iliskin veriler, EPIAS tarafindan sunulan cevabi yazida da teyit
edilmistir.
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ayrica uygulamada bu u¢ kistasin ¢ogunlukla i¢ ice ge¢mis oldugundan birlikte
degerlendirilebilecegi belirtiimektedir.

Yukarida yer verildigi Uzere; SMARTPULSE 2024 yilinda enerji ticareti piyasasina yonelik
bulut tabanli yazilim sistemlerinin isletiimesi, bakimi ve gelistiriimesi pazarinda %(.....)
oraninda pazar payina sahiptir. Bununla birlikte Bildirim Formu’nda ayni pazarda (.....) ve
(.....) gibi rakip tesebbuslerin faaliyet gosterdigi, bunun yaninda pazarda kendi yazilimini
kullanan bUyuk oyuncularin bulundugu ifade edilmektedir. Bu noktada, elektrik Uretim
alaninda faaliyet gosteren tesebbuslerin kendi yazilimlarini kullanma imkanina sahip
oldugu ve ayrica SMARTPULSE diginda alternatif hizmet saglayicilara yonelmesinin
mumkun oldugu goérulmektedir. Bu dogrultuda, birlesik tesebbusun pazar kapama
yonunde bir imkani bulunmadigi degerlendiriimektedir.

islem taraflarinin kiiresel faaliyetleri incelendiginde ise yatay anlamda tek ortlismenin,
Avrupa enerji ticareti yazilimlarinin bulut ortaminda igletimi, bakimi ve geligtiriimesi
pazarinda oldugu gorulmektedir. Taraflarca sunulan bilgilere gére, Boston Consulting
Group tarafindan Kasim 2023’te hazirlanan pazar arastirmasinda, s6z konusu pazarin
buyUkluga’ 2023 yili itibariyla yillik yaklasik 307 milyon Euro olarak tahmin edilmistir. Yine
taraflarca sunulan verilere gore VOLUE’nin bu pazardan yaklasik (.....) milyon Euro,
SMARTPULSE’In ise yaklasik (.....) milyon Euro gelir elde etmesi beklenmektedir. Bu
tahminler dogrultusunda, taraflarin Avrupa genelindeki toplam pazar payi yaklasik %(.....)
seviyesinde olacaktir. Yatay Birlesme ve Devralmalarin Degerlendiriimesi Hakkinda
Kilavuzun (Yatay Kilavuz) 18. paragrafinda “Birlesik tesebblislerin ilgili pazardaki
paylarinin toplaminin %20°nin altinda olmasi halinde, s6z konusu birlesme isleminin
rekabet bakimindan olumsuz etkilerinin, incelemenin derinlestiriimesini ve birlesmenin
yasaklanmasini gerektirecek diizeyde olmadigi varsayilabilir’ agiklamasi yer almaktadir.
Bu dogrultuda taraflarin kuresel faaliyetleri bakimindan yatay bir 6rtisme bulunsa da
yogunlagsmaya izin verilmesi halinde ortaya ¢ikacak toplam pazar payi, mezkur esigin
altinda kalacagindan, islem rekabet karsiti bir endigeye sebebiyet vermeyecektir.

Nitekim dosyada yer verilen bu degerlendirmelerin teyidi amaciyla, bildirim konusu
islemin gerceklesmesi durumunda, islemin enerji ticareti piyasasina yonelik bulut tabanh
yazihm sistemlerinin igletiimesi, bakimi ve geligtiriimesi pazarindaki etkilerine iligkin
olarak SMARTPULSE'in rakipleri ile EDIDER ve EPIAS’In gorislerine basvurulmustur.
Bu kapsamda;

- (.....) tarafindan (.....) mevcut musteri portfdyinin bulut tabani yazilima ihtiyag
duymasi nedeniyle bu hizmete bagli olarak calistigl, s6z konusu devralma
isleminin fiyat ve hizmet kalitesi agisindan rekabeti etkileyecedi ancak (.....)
piyasadaki rekabette fiyat, servis kalitesi ve teknolojik yetkinlik gibi parametreler
ile 6ne ¢iktig1 ve rekabete katki saglamaya devam edecegi,

- (.....) tarafindan SMARTPULSE’In potansiyel bir rakip konumunda olan ve bunun
yaninda buylk bir finansal glice sahip olan VOLUE tarafindan devralmasinin
SMARTPULSE’In pazar gucunu artiracagi,

- (.....) tarafindan eneriji ticaretine yonelik bulut tabanli yazilim sistemleri pazarinda
Ozellikle son yillarda rekabetin giderek arttidi, dolayisiyla s6z konusu pazarin yeni
yazilim girisimlerinin ilgisini ¢geken dinamik bir pazar oldugu, ayrica pazara girig
engellerinin disuk seviyede oldugu, bu minvalde pazar yapisinin agik ve gelisime

7 llgili pazar arastirmasinda pazar biyikligl, bir tesebblsin (rin veya hizmetleriyle fiillen
hedefleyebilecedi ve hizmet verebilecegdi toplam pazarin boliminl ifade eden Serviceable Addressable
Market Olgiitlu Gzerinden hesaplanmistir.
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masait oldugu, yeni oyuncularin pazara girme motivasyonlarinin bulundugu, bu
sebeplerle s6z konusu devralma isleminin; diger yazilim firmalarini ve yatirrmcilari
da sektore yonlendirmesinin, yeni urin ve hizmetlerin geligtiriimesine olanak
saglamasinin ve genel olarak pazarin buyumesini tegvik etmesinin muhtemel
oldugu,

- (.....) tarafindan isleme iligkin olarak herhangi bir olumsuz géristn bulunmadigi
hususlari ifade edilmistir.

Bununla birlikte birlesik tesebblsun pazar kapama noktasinda imkaninin bulundugu
varsayilsa bile, VOLUE tarafindan iletilen cevabi yazida; VOLUE'nin Turkiye'de enerji
piyasalarina yonelik analiz veya tahmin hizmeti sunma noktasinda bir plani bulunmadigi
ifade edilmektedir. Bu kapsamda iglemin Turkiye’de herhangi bir ilgili Grin pazarinda
yogunlagma seviyesini artirmayacag! ve iglem neticesinde etkin rekabetin dnemli olgtde
azaltilmasinin s6z konusu olmayacagi degerlendiriimektedir.

Ote yandan, SMARTPULSE’In bir teknoloji tesebblisii olmasi nedeniyle bildirim konusu
islem o6lduricu devralma teorisi gercevesinde de degerlendirilmistir. Bu dogrultuda,
oncelikle 6lduricu devralma teorisine iliskin agiklamalara yer vermek uygun olacaktir.

Yeni gelismekte olan tesebbusler, yaygin adiyla start-up’lar, piyasalarda rekabetin
saglanmasinda kritik bir rol oynamaktadir. Bu tesebbusler, yeni fikir ve trlnlerin yani sira
yikicl inovasyon ve oncu is modellerinin 6nemli bir kaynagdi olarak gorulmektedir. S6z
konusu tesebbuslerin piyasadaki varligi, yerlesik ve daha az verimli tesebbusleri daha
etkin hale gelmeye veya piyasadan cekilmeye zorlayarak yodunlasmis piyasalarda
rekabetin artmasina katki saglamaktadir.

Geleneksel yaklasimlar cergevesinde, bu tur tesebbuslerin yodgunlagsma kontrolu
acisindan onemi, genellikle yalnizca ilgili pazarin daha rekabetgi bir yapiya kavugsma
potansiyelinin degerlendiriimesi ile sinirli kalmaktadir®. Bununla birlikte son donemde
gerceklestirilen ampirik caligsmalar, yeni gelismekte olan bir tegsebbusun devralinmasinin
yalnizca rekabetgi baskinin kaybina degil, ayni zamanda potansiyel bir Grin veya
yeniligin de piyasadan ¢ekilmesine yol agabilecedini ortaya koymaktadir. Bu tur iglemler,
literatlirde "oldUricl devralma" (killer acquisitions) olarak adlandiriimakta ve rekabet
hukuku agisindan 6zel bir inceleme alani olusturmaktadir®.

Oldiriict devralma terimi, gelecekte rekabet yaratma potansiyeline sahip bir Griin veya
teknolojinin, yerlesik firmalarin pazar gtcunua ve karlihgini tehdit edebilecedi durumlarda,
bu potansiyeli ortadan kaldirmak amaciyla gergeklestirilen devralma iglemlerini
tanimlamak icin kullaniimaktadir®. Bu tiir devralmalar, yalnizca piyasadaki rekabetgi
dinamikleri olumsuz etkilemekle kalmayip, ayni zamanda yenilik¢i Gran veya teknolojilerin
piyasaya girisini de engelleyebilmektedir. Yatay Birlesme ve Devralmalarin
Degerlendiriimesi Hakkinda Kilavuz’da buyuk olcekli yerlesik firmalar tarafindan, yeni
kurulan veya gelismekte olan firmalarin (nascent/start-ups) devralinmasi durumunda
ortaya cikabilecek olasi rekabeti kisitlayici etkilerin titizlikle incelenmesi gerektigi
vurgulanmakta ve bu tur devralmalarin, devralinan drin veya teknolojinin

8 OECD (2020), “Start-ups, Killer Acquisitions and Merger Control”, s.3, (bkz.
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2020/05/start-ups-killer-acquisitions-and-
merger-control 201583e4/dac52a99-en.pdf, Erisim Tarihi: 10.09.2025)

9 OECD (2020), s.3.

10 SARUC M. (2023), “Rekabet Hukuku Agisindan Teknoloji Tesebbdislerinin Birlesme ve Devralmalari”, s.
161.
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sahiplenilmemesi, gelistirimemesi, ihmal edilmesi ya da tamamen pazardan ¢ikariimasi
riskini barindirdigi belirtiimektedir!?.

Olduricl devralma teorisinin temel 6zellikleri, rekabetin yatay seviyede ortadan kalkmasi
ve urun geligtirme sureclerinin sona ermesidir. Tesebbusler tamamlayici veya iligkisiz
artnler Gretiyor gibi gériinse de, bu devralmalar rekabeti ortadan kaldirabilme olasihigini
barindirmaktadir. Ayrica, dikey birlesmelerle ilgili zarar teorileri de gegerli
olabileceginden, oOzellikle ¢ok tarafli pazarlarda tium dinamiklerin dikkate alinmasi
gerekmektedir.

Gelismekte olan firmalarin devralinmasi, esasinda rekabet agisindan belirsizlik tagiyan
uranlerin satin alinmasini kapsamaktadir. Bu dogrultuda, gelecekte rakip olabilecek
urunlerin devralinarak rekabetin yok edilmesi bakimindan potansiyel rekabet zarar
teorisinin ele alinmasi gerekebilecektir. Ote yandan, 6ldiricii devralma, sadece
gelecekteki rekabeti degil, ayni zamanda drundn piyasadan kaldinimasini da
hedeflemektedir ve bu teoriler, ilag, kimya ve teknoloji gibi sektorlerde siklikla
gorilmektedirt?.

Bununla birlikte, yerlesik tesebbuslerin gergeklestirdigi satin alimlarin ¢ogu, rekabeti
ortadan kaldirmayi degil; aksine, sinerjilerden yararlanarak ve tamamlayici teknoloji ile
yetenekleri bunyelerine katarak yenilikciligi buyuk olgude tesvik etmeyi amacglamaktadir.
Bu durum o6gretide de vurgulanmig olup, satin alan firmanin tamamlayici bir teknolojiye
sahip olmasi durumunda, birlesmenin yenilikgilik performansini artirabilecedi ifade
edilmistir. Ancak bu etkinin saglanabilmesi, birlesmenin dikkatli bir sekilde entegre
edilmesine baghdir. Firmalar, genellikle yeni satin aldiklari tamamlayici teknoloji ve
yetenekleri mevcut Uran ve hizmetlerine tamamlayici unsurlar olarak ekleyerek arunlerini
guclendirmektedir. Bu tir tamamlayici satin alimlar, 6zellikle buyuk teknoloji sirketlerinin
birlesme stratejilerinde yaygin bir sekilde goruimektedir.

Yukaridaki acgiklamalar dogrultusunda; bildirim konusu islemlerde oOlduricu devralma
tipikliginin gerceklesebilmesi icin (i) buyuk olgekli yerlesik bir tesebblsun yeni kurulan
veya gelismekte olan bir tesebblsu devralmasi, (ii) devralinan Grin veya teknolojinin
sahiplenilmemesi, gelistirimemesi, ihmal edilmesi ya da tamamen pazardan ¢ikariimasi
ve devralmanin sonucu olarak (iii) rekabetin yatay seviyede ortadan kalkmasi ve Urln
gelistirme sureglerinin sona ermesi kosullarinin bir arada bulunmasi gerekmektedir.
Bununla beraber, islemin denetimi icin s6z konusu zararin gerceklesmesi gerekmemekte;
devralma sonrasi zararin dogma potansiyelinin yuksek olmasi yeterli gorulmektedir.

Butun bu bilgiler 1s1ginda somut olay deg@erlendirildiginde; buyuk olgekli ve yerlesik bir
tesebbls olan VOLUE'nin Turkiye’de herhangi bir faaliyetinin bulunmadigi, ancak Turkiye
pazarina giris amaciyla teknoloji tesebblsu niteligi tasiyan ve 2018 yilinda kurulan
SMARTPULSE’1I devraldigi anlasiimaktadir. Bildirim Formu’'nda, VOLUE’nin temel
amacinin  SMARTPULSE’In Avrupa pazarina girisini kolaylastirmak oldugu, bu
dogrultuda VOLUE’nin finansal glicunin SMARTPULSE’In Ar-Ge yatirimlarina énemli
Olcude olumlu katki saglamasinin beklendigi belirtiimistir. Diger taraftan, VOLUE ile

11 S6z konusu islemin gerekgesi Kurum internet sitesindeki 04.03.2022 tarihli bildiride su sekilde
aciklanmistir: “Kurum, aralarinda 51 dijital platformun da bulundugu teknoloji odakli pazarlardaki hizli
gelismeleri yakindan izlemektedir. Bu gelismeler rekabet hukuku uygulamalarinda degisiklik yapiimasini
zorunlu kilabilmektedir. Yabanci rekabet otoriteleri gibi Kurum da start-up olarak tabir edilen yeni kurulan
veya gelismekte olan girisimlerin yiiksek pazar gliciine sahip tesebblisler tarafindan devralinmasi
islemlerinin ciro egikleri nedeniyle Kurul'un yetki alani diginda kalmasini bir tehdit olarak
degerlendirmektedir. Kurul’un teknoloji tegsebbdislerini ilgilendiren islemlere dair denetimini sikilastirmak ve
Oldiriicii devralmalari engellemek adina Tadil Tebligi ile 6zel bir esik getirilmigtir.”

12 Yatay Birlesme Ve Devralmalarin Degerlendirilmesi Hakkinda Kilavuz, p.70-75.
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SMARTPULSE’In faaliyetlerinin yatay anlamda ortigmedigi gorulmektedir. Nitekim
SMARTPULSE’In faaliyet gosterdigi pazarda VTC, TESLAWARE ve PRESIFY gibi
benzer teknolojiye sahip diger tesebbusler de faaliyet gostermekte olup, yalnizca
bildirime konu devralma ile s6z konusu teknolojinin pazardan c¢ikarilmasi mumkun
gorunmemektedir. Bu kapsamda inceleme konusu islemin, oldurictu devralmalarda
bulunmasi gereken kosullari saglamadigi; bunun yerine, sinerjilere sahip tamamlayici
teknolojilerin  birlestiriimesini  amaglayan  bir  devralma  niteliginde  oldugu
degerlendiriimektedir.

Yukarida yapilan tespit ve degerlendirmeler neticesinde, bildirime konu iglem ile 4054
saylli Kanun’un 7. maddesi ¢ergevesinde basta hakim durum yaratiimasi ya da mevcut
bir hakim durumun gugclendiriimesi olmak Uzere etkin rekabetin dnemli 6l¢ide azaltiimasi
sonucunun ortaya ¢ikmayacagdi kanaatine ulagilimistir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu igslemin 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 &lgude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli kararin
tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak
lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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