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Rekabet Kurumu Baskanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2023-1-058 (Ortak Girigim)

Karar Sayisi : 24-07/110-45

Karar Tarihi : 08.02.2024

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _ o

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Hasan Huseyin UNLU,

Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK, Berat UZUN

B. RAPORTORLER : E. Ebru C")ZTQRK, Esra KUCUKIKIZ, Can AKA,
Harun BAYFIDAN, Yagmur DOLU

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Adelaide Borrower, LLC
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. irem UYSAL,
Av. Deniz BENLI
Orjin Maslak, Eski Buyukdere Cad. No:27 K:11 34485
Maslak/ISTANBUL

D. DOSYA KONUSU: Adapt2 Solutions, Inc’in dolayl ortak kontroliiniin Adelaide
Borrower, LLC araciligiyla Blackstone Inc. ve VISTA Equity Partners Management,
LLC'nin bagh sirketleri tarafindan danigsmanlik verilen ve/veya yonetilen fonlar
tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 25.12.2023 tarih, 46586 sayi ile
giren ve eksiklikleri 29.01.2024 tarih ve 47951 sayi ile tamamlanan bildirim Uzerine
dizenlenen 02.02.2024 tarihli ve 2023-1-058/Ol sayili Ortak Girisim On inceleme
Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda 6zetle; dosya konusu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadi§i ifade edilmigtir.

G.INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; Adapt2 Solutions, Inc’nin (ADAPT2) dolayli ortak kontrolinin Blackstone
Inc. (BLACKSTONE) ve Vista Equity Partners Management, LLC’nin (VISTA) bagh
sirketleri tarafindan danismanlik verilen ve/veya yoOnetilen fonlar tarafindan
devralinmasi iglemine izin verilmesi talep edilmistir.

Bildirim konusu islem, BLACKSTONE ve VISTA tarafindan ortak kontrol edilen ve
BLACKSTONE ve VISTA'nin %50’ser hisse oranina sahip olacagl yeni kurulmus
sirketler ADELAIDE Holdings, LP ve ADELAIDE Holdings GP, LLC'nin (ikisi birlikte,
‘ADELAIDE”) ADELAIDE Borrower, LLC araciligiyla ADAPT2 hisselerinin %100’UnU
devralmasi ile gerceklestirilecektir. Dolayisiyla ADELAIDE, 13.12.2023 tarihinde
imzalanan Ozkaynak Payi Satin Alma Sdézlesmesi (Sozlesme) uyarinca, ADAPT2'yi
dolayl olarak devralacaktir.

2010/4 sayil Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’'in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendinde,
“Kontrolde kalici degisiklik meydana getirecek sekilde; Bir veya daha fazla tesebblisiin
tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli kontroliiniin, hisse ya da mal
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varliginin satin alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da daha fazla
tesebblis veya halihazirda en az bir tegebblisii kontrol eden bir ya da daha fazla kigi
tarafindan devralinmasi, Kanunun 7. maddesi kapsaminda birlesme veya devralma
islemi sayilir.” hUkmu ile hangi tur iglemlerin birlesme veya devralma iglemi sayilacagi
belirlenmistir.

2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesinin Uguncu fikrasinda ise; “Bagimsiz bir iktisadi
varligin tiim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi, bu
maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir.” hUkmune yer
verilmistir. Anilan hikim uyarinca bildirim konusu iglemin 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda bir devralma islemi sayilabilmesi igin ortak kontrol altinda bir tesebbusun
bulunmasi ve ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik (tam iglevsel) olarak ortaya
ctkmasi unsurlarinin birlikte saglanmasi gerekmektedir. Bu kapsamda bildirim konusu
islem, ortak kontrol ve ortak girigsimin bagimsiz bir iktisadi varlik olup olmadigi hususlari
bakimindan incelenmisgtir.

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz’un (Kilavuz)
48. paragrafinda belirtildigi Uzere iki ya da daha fazla tesebbus ya da kisinin bagka bir
tesebbus Uzerinde belirleyici etki uygulama imkanina sahip olmasi durumunda ortak
kontrolden s6z edilmektedir. Belirleyici etki, bir tesebblsun stratejik kararlarini ve
eylemlerini yonlendirmeye donuk yetkiler anlamina gelmektedir. Kilavuz’'un 50. ve
devami paragraflarinda ortak kontrolin ortaya ¢iktigi baslica durumlar; taraflarin egit
oy hakkina sahip olmasi, stratejik kararlarin alinmasinda veto haklarinin bulunmasi ya
da oy haklarinin ortaklasa kullaniimasi olarak duzenlenmektedir. Dolayisiyla,
Kilavuz’'un 51. paragrafinda belirtildigi GUzere, ortak kontrol, iki ana sirket arasinda oy
haklarinda ya da karar alma organlarindaki temsilde egitlik olmadigi durumlarda veya
ikiden fazla ana sirket oldugu hallerde de s6z konusu olabilir. Sdyle ki; azinlik
hissedarlarinin ortak girisimin stratejik ticari davranisi icin gerekli olan kararlari veto
etmelerini saglayan haklara sahip oldugu durumlarda ortak kontrolden sz edilebilir.
Veto haklar ortak girisimin ana sodzlesmesinde ya da ana sirketler arasindaki
hissedarlik anlagmasinda belirlenmig olabilir. Veto haklari genel kurul toplantilarindaki
karar alma nisaplari vasitasiyla ya da ana sirketlerin yonetim kurulunda temsil edildigi
Olclide ydnetim kurulu vasitasiyla kullanilabilir. Ortak kontrol saglayan veto haklari ise,
butce, isletme plani, dnemli yatirimlar ya da ust yonetimin atanmasi gibi ortak girisimin
stratejik ticari davraniglari Uzerinde belirleyici etki doguran kararlari igermektedir.

Bu cercevede, BLACKSTONE'un ve VISTA'nin islem ertesinde ADAPT2 (zerinde
mustereken belirleyici etkiye sahip olup olmayacagi incelenmistir. Bildirim konusu islem
dncesinde ADAPT2 hisselerinin tamami Francisco Diaz’a aittir. islem sonrasinda ise
13.12.2023 tarihinde imzalanan Sozlesme uyarinca, ADAPT2 hisselerinin tamami
BLACKSTONE’un ve VISTA'nin ortak kontrolinde bulunan ADELAIDE tarafindan
devralinacaktir. Dolayisiyla ADAPT2 bir ADELAIDE istiraki haline gelecek, nihayetinde
BLACKSTONE ve VISTA, ADAPT2’'de dolayli olarak %50’ser hisse oranina ve oy
hakkina sahip olacaktir.

BLACKSTONE ile VISTA'nin ADELAIDE ve istirakleri Gzerinde sahip olacagi yonetim
haklari, ADELAIDE ile imzaladiklari Gegici Yatirimcilar Sozlesmesi'nin ekinde yer alan
Yonetim Haklari On Protokolu (Protokol) ile belirlenmistir. Protokol uyarinca:

— ADAPTZ2'nin yonetim kurulu (.....) olusacaktir.

— Yonetim kurulu, (.....) hazir bulunmasi ile toplanacaktir.

— Yonetim kurulu kararlarinin kabuld, (.....) dahil olmak Uzere, toplantida mevcut
bulunan tyelerin cogunlugunun olumlu oyunu gerektirecektir.
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— BLACKSTONE'un ve VISTA'nin her biri, Ust dizey yoneticilerin atanmasi ve is
planinin kabul edilmesi konularinda veto hakkina sahip olacaktir.

Bunlara ek olarak, Protokol kapsaminda BLACKSTONE'un ve VISTA'nin her biri
ADELAIDE’nin ve istiraklerinin yillik batge ve isletme veya is plani ile ilgili tim iglerinin
onaylanmasi gibi stratejik ticari konularda; ayrica icra kurulu bagkani, finans muduri ve
blayuk d6lgude es deger sorumluluklara sahip icra yetkisine sahip herhangi bir galisanin
ise alinmasi, atanmasi, gorevine son verilmesi, gorevden alinmasi veya degistiriimesi
dahil olmak Uzere Onemli stratejik kararlar Gzerinde veto haklari elde edecektir.
Protokol’e gore, ADELAIDE ve istirakleri, BLACKSTONE'un ve VISTA’nin her birinin
onceden yazili onayi olmaksizin bahsi gecen eylemleri dogrudan veya dolayl olarak
gercgeklestiremeyeceklerdir.

BLACKSTONE ve VISTA tarafindan ortak kontrol edilen ADELAIDE’'in ADAPT2
hisselerinin tamamini devralmasiyla birlikte BLACKSTONE'un ve VISTA'nin,
ADAPTZ'nin stratejisi Uzerinde belirleyici etki uygulama imkanina sahip olacagi
anlasiimaktadir. Dolayisiyla, bildirime konu igslem sonucunda kontrolde kalici bir
degisikligin meydana gelecegi ve ADAPT2'nin BLACKSTONE ile VISTA'nin ortak
kontrolU altinda olacagi degerlendirilmigtir.

Bildirim konusu iglemin 2010/4 sayili Tebli§ kapsaminda bir devralma olarak
deg@erlendiriimesi i¢in aranan ikinci kriter ise Uzerinde ortak kontrol tesis edilen
isletmenin bagimsiz bir iktisadi varlik niteligini tagimasi, diger bir deyisle tam iglevsel
olmasidir. Bu kriter gercevesinde, kurulacak olan ortak girigsimin, kurucularindan
badimsiz olarak ilgili pazarda faaliyetlerini surdirebilen ayri bir tesebbus olup olmadigi
dosya kapsaminda incelenen bir diger husustur. Bu baglamda, bildirim kapsaminda;

— Ortak girigsimin halihazirda pazarda bagimsiz bir sekilde faaliyet gostermesini
saglayacak yeterli kaynaklara sahip o6zerk bir isletme oldugu ve bagimsiz bir
ekonomik tesebblsun tum islevlerini kalici olarak yerine getirebilecedi,

— ADAPTZ2'nin ticari faaliyetlerini yUratmek igin ayri bir yonetim ile yeterli
kaynaklara ve bagimsiz bir piyasa mevcudiyetine sahip oldugu, islemin
tamamlanmasinin ardindan bagimsiz bir ekonomik varhdin tum islevlerini yerini
getirmeye devam edecedi,

— Ortak girisimin halihazirda yerlesik bir masteri tabaninin bulundugu, pazarda
kalici ve bagimsiz olarak faaliyet gostermek adina yeterli insan ve sermaye
kaynagina sahip bagimsiz bir isletme oldugu, satis veya satin alimlar igin ana
sirketlerine bagimh olmadigi ve gunlik faaliyetlerinden sorumlu ayri ve
deneyimli bir yonetime sahip oldugu,

— ADAPT2’nin herhangi bir sure siniri olmaksizin kalici bir sekilde ve bagimsiz bir
isletme olarak Uguncl taraf musterilere hizmet vermeye ve faaliyetlerini
yuritmeye devam edeceqi

beyan edilmistir.

Dosya kapsaminda yapilan degerlendirmeler sonucunda, ADAPT2'nin faaliyetlerini
badimsiz olarak yurutecegi, bunu gerceklestirmek igin yeterli/gerekli kaynaklara sahip
oldugu ve ana sirketlerin belli bir islevinin 6tesinde ve ana sirketlere bagimli olmaksizin
tam iglevsel bir ortak girisim olarak kalici bir sekilde faaliyet gosterecegi kanaatine
ulasilmistir. Bu kapsamda bildirim konusu islemin, bagimsiz bir iktisadi varligin tum
iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisim kurulmasi niteligini tagidigi ve
2010/4 sayili Teblig’'in 5. maddesinin uglncu fikrasi uyarinca ayni maddenin birinci
fikrasi ve dolayisiyla 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un (4054 sayili
Kanun) 7. maddesi kapsaminda bir devralma iglemi oldugu sonucuna ulasiimistir. Diger
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yandan, bildirim konusu iglem bakimindan 2010/4 sayili Teblig’in 7. maddesinin birinci
fikrasinda belirtilen ciro esiklerinin asildigi ve dolayisiyla islemin izne tabi oldugu
degerlendirilmigtir.

Devre konu ADAPT2, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) merkezli bir teknoloji sirketi
olup toptan elektrik seviyesinde faaliyet gosteren piyasa oyuncularina yonelik ticaret ve
operasyon yazilimi saglamakta, bir bagka deyisle enerji analitigi yazilimi olarak
adlandirilabilecek alanda faaliyet gostermektedir. Enerji analitigi yazilimi, enerji
(elektrik, su, gaz ve yenilenebilir enerji gibi) verilerinin modellenmesine ve tahmin
edilmesine yardimci olan bir analitik ve simulasyon programidir. S6z konusu yazilim,
kullanicilarin enerjiyle ilgili kararlar almalari i¢in tahminler saglamak amaciyla buyuk
veri kimelerini, gegmis verileri ve gergcek zamanl bilgileri analiz etmek igin algoritmalar
ve gelismis veri analizi teknikleri kullanmaktadir. ADAPT2 bu alandaki faaliyetlerini
yalnizca Kuzey Amerika’da yurutmekte olup Tuarkiye’den gelir elde etmemektedir.
ADAPT2’nin sunmus oldugu A2 yaziliminin potansiyel olarak da Turk musterilere
tedarik edilme imkéani bulunmadigi, zira ilgili yazihmin yalnizca Kuzey Amerika enerji
pazarindaki ticaret platformlarina yoénelik olarak tasarlandigi ve Turkiye'deki enerji
sektorl ile uyumlu olmadigi bildirilmigtir.

Devralan islem taraflardan biri olan BLACKSTONE, ABD merkezli kiiresel bir alternatif
varlik yoneticisi olup New York Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem gdrmektedir.
BLACKSTONE bir sirketler grubu veya holding sirketi olarak degil, bir yatirnm yénetimi
firmasi olarak faaliyet gostermektedir. Bu nedenle, BLACKSTONE kontrolundeki her
bir portfoy sirketinin, genellikle BLACKSTONE temsilcilerini de igeren kendi yonetim
kurulunun mevcut oldugu, her bir sirketin bagimsiz olarak yonetildigi ve finanse edildigi
bildiriimistir. BLACKSTONE, portfoy sirketleri aracihigiyla Turkiye’de cesitli alanlarda
faaliyet gostermektedir.

Diger devralan islem tarafi VISTA; kurumsal yazilim, veri ve teknoloji destekli igsletmeleri
guglendirmeye ve buyutmeye odaklanmis ABD merkezli bir yatirrm firmasidir ve
Tuarkiye'de portfoy sirketleri aracihgiyla ciro elde etmektedir.

Ortak girisim tarafi BLACKSTONE’un portfoy sirketi (.....) ile VISTA'nin portfoy sirketi
(.....)un genel olarak (.....) alaninda, BLACKSTONE’un portféy sirketi (.....) ile
VISTA'nin portfoy sirketi (.....)'in ise genel olarak (.....) alaninda Turkiye'de faaliyet
gOstermesinden 6tlrl dosya stlrecinde s6z konusu faaliyetler arasinda herhangi bir
ortisme olup olmadigi incelenmistir. (.....), dolayisiyla her biri (.....) sunulsa da s6z
konusu teknolojilerin islevsellikleri arasinda énemli dlgide farklihk bulundugu bilgisi
edinilmistir. Benzer sekilde, (.....), bu gergevede iki sirketin (.....) tedarik zincirinde farkh
taraflara hizmet sundugu bildiriimistir. Bunun yani sira, bildirim konusu islemin
BLACKSTONE’un ve VISTA'nin Turkiye’de gelir elde eden s6z konusu portfoy sirketleri
Uzerinde herhangi bir etkisinin olmayacagi ifade edilmektedir.

Dosya kapsaminda edinilen bilgiler isiginda, ADAPT2’nin Turkiye’de herhangi bir gelir
elde etmedigi ve BLACKSTONE ile VISTA’nin Turkiye’'de faaliyet gésteren portfoy
sirketlerinin de ADAPTZ2'nin faaliyet gosterdigi enerji analitigi yazilimi pazarinda veya
bu pazarin alt veya Ust pazarlarinda faaliyet gostermedigi anlasiimis, bu dogrultuda
islem taraflarinin Turkiye’deki faaliyetleri bakimindan yatay ve/veya dikey anlamda
herhangi bir 6rtusme bulunmadigi degerlendirilmigtir.

Yukarida yer verilen incelemeler ve dederlendirmeler cergcevesinde, bildirim konusu
islem ile 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ¢ergcevesinde bagta hakim durum yaratiimasi
ya da mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere etkin rekabetin dnemli
Olgclde azaltilmasi sonucunun ortaya gikmayacagi kanaatine ulasiimistir.
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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 g¢ikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin 6nemli olgude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli kararin
tebliginden itibaren 60 glin iginde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak
lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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