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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2023-1-055 (Devralma)
Karar Sayisi : 24-05/78-31

Karar Tarihi : 18.01.2024

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 OZTQ_RK, Funda SOYLU, Can AKA, Tugba BOLAT,
Seda ACIKGOZ

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

D. DOSYA KONUSU: Energy Exemplar uizerindeki ortak kontroliin Adelaide Bidco
Ltd araciligiyla Blackstone Inc.in ve Vista Equity Partners Management, LLC’nin
bagh sirketleri tarafindan danismanhgi yapilan ve/veya yodnetilen fonlar
tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 07.12.2023 tarih ve
45764 sayi ile giren ve 09.01.2024 tarih ve 47106 sayi ile eksiklikleri tamamlanan
bildirim Uizerine dizenlenen 12.01.2024 tarih ve 2023-1-055/Oi sayili Devralma On
inceleme Raporu gérusllerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirime konu isleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda, Energy Exemplar’in ortak kontrolinun Blackstone Inc. (BLACKSTONE) ve
Vista Equity Partners Management, LLC’nin (VISTA) bagh sirketleri tarafindan
danismanligi yapilan ve/veya yonetilen fonlar tarafindan ortak kontrol edilen ve yeni
kurulmus sirketler 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)
cercevesinde izin verilmesi talep edilmigtir.

2010/4 sayili Teblig 5. maddesinin tguncu fikrasina gore; "Bagimsiz bir iktisadi varligin
tiim islevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisim olusturulmasi" (tam iglevsel
ortak girisimler) bir devralma iglemidir. Anilan hikim g¢ergevesinde, bir ortak girisimin
anilan Teblig kapsaminda bir devralma iglemi sayilabilmesi igin i) ortak kontrol altinda
bir tesebbisin bulunmasi ve ii) ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik (tam iglevsel)
olarak ortaya gikmasi unsurlarinin birlikte saglanmasi gerekmektedir.
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ABD'li bir 6zel sermaye sirketi olan Riverside'in Avustralyali bir bagli kurulusu ve
Energy Exemplar'in kurucusu Glenn DRAYTON tarafindan ortak kontrol edilmektedir.

Bildirime konu iglemin gergeklestirilebilmesi amaciyla 29.10.2023 tarihinde imzalanan
Hisse Alim Sézlesmesi uyarinca BLACKSTONE ve VISTA tarafindan ortak kontrol ve
finanse edilen yeni kurulmus bir sirket olan Adelaide Bidco Pty Ltd (BidCo) araciligiyla
Energy Exemplar hisselerinin tamami BLACKSTONE ve VISTA’ya gececek olup
Energy Exemplar Gzerinde dolayli olarak ortak kontrol tesis edilecektir. Bu kapsamda
BidCo yeni kurulmus bir sirket olup Turkiye'deki veya baska bir yerdeki herhangi bir
pazarda herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir. Nihayetinde bildirilen islem sonrasinda
BLACKSTONE ve VISTA, Energy Exemplar hisselerinin tamamini devralarak ortak
kontrol hakki elde edecektir.

Ote yandan VISTA ve BLACKSTONE (i) Adelaide Holdings, LP ve (i) Adelaide
Holdings GP, LLC (Holdingler) ile ilgili olarak 29.10.2023 tarihli bir Gegici Yatirimcilar
Sozlesmesi (Yatinmcilar Sozlesmesi) imzalamistir.! Yatinmcilar Sézlesmesi'nin eki
olarak Yonetim Haklari On Protokoll, VISTA ve BLACKSTONE'un her birinin
Holdingler ve igtiraklerinde sahip olacagi yonetim haklarini belirlemektedir. Bildirime
konu islem sonrasinda BidCo ve Energy Exemplar, Holdingler'in igtirakleri olacaktir.

Bildirime konu iglemin gerceklesmesi ile birlikte (.....) olacaktir. Bununla birlikte
bagsvuruda Energy Exemplarin yonetim kurulunun 11 Uyeden olusacagi
belirtiimektedir. (.....). Ayrica BLACKSTONE ve VISTA'nin, icra kurulu baskanini da
birlikte aday gosterebilecekleri ifade edilmektedir. Energy Exemplar yonetim kurulu,
(.....). Kurul kararlarinin kabull igin ise (.....) da dahil olmak Uzere toplantida mevcut
dyelerin cogunlugunun olumlu oyu gerekecektir. Ayrica BLACKSTONE ve VISTA'nIn
her birinin, Ust dlzey yoneticilerin atanmasi ve is planinin kabul edilmesi konularinda
veto hakkina sahip olacagi ifade edilmektedir.

Bunlara ek olarak, Yonetim Haklari On Protokolii kapsaminda BLACKSTONE ve
VISTA'nin her biri, Holdingler ve istiraklerinin yillik butge ve isletme veya is plant ile ilgili
tum iglerinin onaylanmasi gibi stratejik ticari konularda; ayrica icra kurulu baskani,
finans madurd ve bluyuk olgude esdeger sorumluluklara sahip icra yetkisine sahip
herhangi bir calisanin ise alinmasi, atanmasi, gorevine son verilmesi, gorevden
alinmasi veya degistiriimesi dahil olmak Gzere 6nemli stratejik kararlar Gzerinde veto
haklari elde edecektir. Daha acik bir ifade ile Yonetim Haklari On Protokol(’'ne gore, ne
Holdingler ne de igtirakleri, VISTA ve BLACKSTONE'un her birinin 6nceden yazili onayi
olmaksizin bahsi gegen eylemleri dogrudan veya  dolayl olarak
gerceklestiremeyecektir.

Yukarida yer verilen bilgiler 1s1ginda islem sonrasi olusacak hissedarlik ve Yonetim
Kurulu yapisi ile BLACKSTONE ve VISTA, Energy Exemplar yonetim kurulunda birlikte
hareket ederek hedeflenen ortak kararlari alma yetkisine ve stratejik kararlar Gzerinde
veto haklari elde etme imkanina sahip olacaktir. Bu noktada bildirime konu islem ortak
kontrolin devralinmasi olup islem sonucunda bir kontrol degisikliginin gergekleseceqi
ve Energy Exemplarin BLACKSTONE ile VISTA'nin ortak kontroli altinda olacagi
degerlendiriimektedir.

Basvuruda Energy Exemplar’in halihazirda ana tesebbuslerinden ayri bir mevcudiyeti
olan, kalici ticari faaliyetlere sahip ekonomik olarak bagimsiz ve iglevsel bir tesebbus
oldugu, bu nedenle bildirilen islemin tamamen yeni bir tesebbls olusturulmasi
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niteliginde olmadigi belirtilerek tam iglevsel bir ortak girigsim olacagi asagida sunulan
nedenlerle agiklanmistir:

- Ortak Girigimin bagimsiz olarak faaliyet géstermesi igin yeterli kaynaklara sahip
oldugu: Ortak girisimin hélihazirda pazarda bagimsiz bir gekilde faaliyet
gOstermesini saglayacak yeterli kaynaklara sahip 0zerk bir igletme oldugu ve
bagimsiz bir ekonomik tesebbusun tum iglevlerini kalici olarak yerine getirebilecegi
ifade edilmigtir.

- Ortak Girisimin iglem tarafi tesebbdiislerin faaliyetlerinin 6tesine gegecegdi: Energy
Exemplar’in ticari faaliyetlerini yuratmek igin ayri bir yonetim ile yeterli kaynaklara ve
badimsiz bir piyasa mevcudiyetine sahip oldugu, islemin tamamlanmasinin ardindan
bagimsiz bir ekonomik varligin tim iglevlerini yerini getirmeye devam edecegi beyan
edilmistir.

- Satis ve sonrasi igslemlerde igslem tarafi tesebbliislere bagimli olmadigi: Ortak
girisimin halihazirda yerlesik bir musteri tabaninin bulundugu, pazarda kalici ve
badimsiz olarak faaliyet gostermek adina yeterli insan ve sermaye kaynagina sahip
bagimsiz bir igletme oldugu, satig veya satin alimlar i¢in ana sirketlerine bagiml
olmadig! ve gunluk faaliyetlerinden sorumlu ayri ve deneyimli bir yonetime sahip
oldugu belirtilmistir.

- Kalici faaliyet gésterecegi: Energy Exemplar'in herhangi bir stre siniri olmaksizin
kalici bir sekilde ve badimsiz bir isletme olarak Uglncu taraf mugsterilere hizmet
vermeye ve faaliyetlerini yaritmeye devam edecedi ifade edilmistir.

Bu baglamda, Energy Exemplarin faaliyetlerini bagimsiz olarak yuritecegi, bunu
gerceklestirmek igin yeterli/gerekli kaynaklara sahip oldugu ve ana sirketlerin belli bir
islevinin Otesinde ve ana sirketlere bagimli olmaksizin tam iglevsel bir ortak girisim
olarak kalici bir sekilde faaliyet gosterecegi degerlendiriimektedir.

Yukarida yer verilen agiklamalar gercevesinde bildirim konusu islemin, bagimsiz bir
iktisadi varhgin tum iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisim kurulmasi
niteligini tasidigi ve 2010/4 sayil Teblig’in 5. maddesinin tglncu fikrasi kapsaminda
bir devralma islemi oldugu sonucuna ulagiimaktadir. Ote yandan ilgili taraflarin
cirolarinin s6z konusu Teblig’'in 7. maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde 6ngorilen
esikleri agsmasi nedeniyle, islemin izne tabi oldugu anlagiimigtir.

Dosyadaki bilgilere gore devre konu Energy Exemplar, Avustralya merkezli bir teknoloji
sirketidir. Elektrik, su, gaz ve yenilenebilir enerji sektorlerindeki musterileri icin enerji
planlamasi, operasyonlari ve yatirmlarinda karar vermeye yardimci olan bir enerji
pazari modellemesi ve analitigi yazilimi saglayicisidir. Bir baska ifade ile Energy
Exemplar'in sundugu birincil trln, enerji (elektrik, su, gaz ve yenilenebilir eneriji gibi)
verilerinin modellenmesine ve tahmin edilmesine yardimci olan bir analitik ve
similasyon programi olan PLEXOS? yazilim ve bulut platformudur. Energy Exemplar'in
ticari UrUnleri ayrica, eneriji verilerinin igslenmesi analizi ve tahmini ile ilgili ¢esitli yazilim
arinlerini de icermektedir. Energy Exemplar'in halihazirda Turkiye'de sadece Ug¢
musterisi® bulunmaktadir. Energy Exemplar'in Tirkiye'de herhangi bir istiraki, subesi,
acentesi veya irtibat blurosu bulunmamaktadir ve Turkiye'ye yapilan satiglar, Energy
Exemplar'in EMEA (Avrupa, orta Dogu ve Afrika) operasyonlarinin bir pargasi olarak
Dubai satis ekibi tarafindan gergeklestirimektedir.

2PLEXQOS, talep ve arzi en diiglik maliyetlerle, yani en disik giig fiyatiyla eslestirmek igin gesitli girdileri
kullanan bir gli¢ piyasasi modelidir.
3 Energy Exemplar’in Tirkiye'de (.....) olmak Ulizere sadece Ui¢ misterisi vardir.
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(16) Devralan iglem taraflarindan BLACKSTONE, kuresel bir alternatif varlik yoneticisidir.
Merkezi Amerika Birlesik Devletleri'nde olup Avrupa ve Asya'da ofisleri bulunmaktadir.
BLACKSTONE, New York Menkul Kiymetler Borsasi'nda iglem gormektedir.
BLACKSTONE bir girketler grubu veya holding sirketi olarak degil, bir yatirim yonetimi
firmasi olarak faaliyet gostermektedir. Kontrol ettigi her portfoy sirketinin genellikle
BLACKSTONE temsilcilerini de igeren kendi yonetim kurulu mevcut olup yatirim
portfoyindeki her gsirket bagimsiz olarak yonetiimekte ve finanse edilmektedir.
BLACKSTONE, kontrol ettigi portfoy sirketleri araciligiyla Turkiye'de cesitli alanlarda
faaliyet gostermekte ve ciro elde etmektedir.

Tablo 1: BLACKSTONE'un Tirkiye’de Faaliyet Gésteren Portfoy Sirketleri

Portféy Sirketi Faaliyet Alani
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (...
(.....) (...
(.....) (...
(.....) (...
(.....) (...
(.....) (...
(.....) (...
(.....) (...
(.....) (...
(.....) (...
(.....) (...
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
(.....) (.....
Kaynak: Bildirim Formu.

(17) Diger devralan iglem tarafi VISTA ise, kurumsal yazilim, veri ve teknoloji destekli
isletmeleri glclendirmeye ve blyutmeye odaklanmig ABD merkezli bir yatirim
firmasidir. VISTA, is yazilimlarinin saglanmasi gibi BT hizmetlerinin saglanmasinda
faaliyet gosteren bir dizi portfoy sirketini kontrol etmektedir. Turkiye’de ise portfoy
sirketleri araciligiyla ciro elde etmektedir.

Tablo 2: VISTA'nin Tirkiye’de Faaliyet GOsteren Portfoy Sirketleri

Portfoy Sirketi Faaliyet Alani
(.....) (.....)
(.....) (.....)
(.....) (.....)
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Kaynak: Bildirim Formu.

Yukarida yer verilen bilgiler ¢ergevesinde, ortak girisim taraflari BLACKSTONE ve
VISTA tarafindan kontrol edilen ve halihazirda Turkiye’deki portfdy sirketlerinin faaliyet
gosterdigi pazarlar arasinda herhangi bir yatay veya dikey ortisme olmadigi
degerlendiriimektedir. Ayrica s6z konusu portfdy sirketlerinin devre konu Energy
Exemplar'in faaliyet goOsterdigi enerji analitigi yazilimi pazarinda da faaliyet
gOstermedigi ve islemin pazarda herhangi bir oOrtismeye yol agcmayacagi
anlasilmaktadir. Bunun yani sira enerji analitigi yazihm hizmeti ile VISTA’nin faaliyet
gOsterdigi kurumsal yazilim pazarinin alt kirllimlarinda tanimlanabilecek diger yazilim
turleri arasinda talep/arz yonlu bir ikame iligkisi de bulunmamaktadir. Dolayisiyla islem
sonucunda taraflarin faaliyetleri arasinda Turkiye’de yatay veya dikey bir ortisme
meydana gelmedigi anlasiimaktadir. Ayrica dosyadaki bilgilere gére, BLAKCSTONE ve
VISTA'nin portfdy sirketlerinin hicbirinin faaliyetleri ile Energy Exemplar arasinda
kUresel olarak yatay ve dikey bir 6rtugsme de bulunmamaktadir.

Yukaridaki bilgi ve degerlendirmeler dogrultusunda, bildirime konu islem sonucunda
basta hakim durum yaratiimasi veya mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak
uzere etkin rekabetin 6nemli dlgide azaltiimasinin s6z konusu olmayacagi kanaatine
variimigtir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
saylll Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak gikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan lizin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin onemli dlgude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igsleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin iginde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik
olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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