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Rekabet Kurumu Bagkanlgindan;
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2024-1-055 (Devralma)
Karar Sayisi . 24-41/975-421

Karar Tarihi : 10.10.2024

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

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

Hasan Hiseyin UNLU, Ayse ERGEZEN,
Cengiz COLAK, Ridvan DURAN

B. RAPORTORLER : Funda SOYLU, Nadire Biisra EKINCI, Rengin UCEL,
Seda ACIKGOZ, Zeyneddin SEZEROGLU

C. BiLDIRIMDE
BULUNAN : - Outbrain Inc.
Temsilcileri: Dr. M. Fevzi TOKSQY, Bahadir BALKI,
Erdem AKTEKIN, Ayberk KURT, Seda ELIRI
Tekkeci Sok. No. 3-5 34345, Arnavutkdy-Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Teads S.A.nin tum hisselerinin Outbrain Inc. tarafindan satin
alinarak Teads S.A. Uizerinde tek kontrol tesis edilmesi islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 09.09.2024 tarih ve 56068
sayl ile giren ve eksiklikleri en son 25.09.2024 tarih ve 56656 say! ile tamamlanan
bildirim (izerine diizenlenen 07.10.2024 tarih ve 2024-1-055/Ol sayili Devralma On
inceleme Raporu gérisiilerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; halihazirda Altice Teads S.A.’nin (ALTICE TEADS) tamamina sahip oldugu
Teads S.A.’nin (TEADS) tum hisselerinin Outbrain Inc. (OUTBRAIN) tarafindan satin
alinarak TEADS uzerinde tek kontrol tesis edilmesi islemine 4054 sayili Rekabetin
Korunmasi Hakkinda Kanun’un (4054 sayili Kanun) 7. maddesi uyarinca izin verilmesi
talep edilmektedir.

2010/4 sayili “Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinde, birlesme ve devralma sayilan
hallerden biri olarak; “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 tesebbiis veya hélihazirda en az bir tegebbiisti kontrol eden
bir veya daha fazla kisi tarafindan devralinmasi” hali sayiimistir.

Mevcut durumda TEADS’in hisselerinin %(.....) tarafindan kontrol edilmekte olan
ALTICE TEADS’e aittir ve islem 6ncesinde TEADS nihai olarak ALTICE TEADS'in tek
kontroll altinda bulunmaktadir. Taraflar arasinda imzalanan Hisse Alim Sézlesmesi
(SOZLESME) uyarinca bildirim konusu islem, OUTBRAIN’in TEADS’in tim 6zsermaye
paylarini satin almasini igermektedirl. Dolayisiyla bildirime konu islem sonrasinda,

1(.....). Ancak ALTICE TEADS, s6z konusu 6zsermaye paylarinin elde edilmesi sonucunda OUTBRAIN
uzerinde kontrol sahibi olmayacaktir.



)

(8)

9)

(10

11

(12)

24-41/975-421

halihazirda ALTICE TEADS tarafindan kontrol edilen TEADS’in hisselerinin tamaminin
ve tek kontrolinin OUTBRAIN’e gegmesi planlanmaktadir.

Yukarida yer alan bilgiler gergevesinde, OUTBRAIN devre konu tesebbls Uzerinde
hisse devri ile tek kontrole sahip olacagi ve devre konu tesebbusun kontrol yapisinda
kalici bir degisiklik meydana gelecegi anlasiimaktadir. Bu dogrultuda, bildirim konusu
islemin kontrolde kalici bir degisiklik meydana getirecek olmasi sebebiyle 4054 sayili
Kanun’un 7. maddesi ve 2010/4 sayili Teblig’'in 5. maddesi kapsaminda bir devralma
islemi niteligi tagidig1 degerlendiriimektedir.

Bildirime konu islemin 2010/4 sayili Teblig kapsaminda bir devralma islemi oldugunun
tespiti akabinde; s6z konusu islemin ciro esikleri yoninden Kurulun iznine tabi olup
olmadigi degerlendirilmelidir. 2010/4 sayil Tebligd’in 7. maddesinin birinci fikrasinda yer
alan "Bu Teblig’in 5. maddesinde belirtilen bir birlesme veya devralma isleminde; a)
Islem taraflarinin Tiirkiye cirolari toplaminin yedi yiiz elli milyon TLyi ve islem
taraflarindan en az ikisinin Ttirkiye cirolarinin ayri ayri iki yiz elli milyon TL'’yi veya b)
Devralma islemlerinde devre konu varlik ya da faaliyetin, birlesme iglemlerinde ise islem
taraflarindan en az birinin Tlrkiye cirosunun iki yltz elli milyon TLyi ve diger islem
taraflarindan en az birinin diinya cirosunun (¢ milyar TL'yi, asmasi halinde sz konusu
islemin hukuki gegerlilik kazanabilmesi igin Kuruldan izin alinmasi zorunludur.” hGUkmu
ile hangi tur birlesme ya da devralma islemlerinin Kurul iznine tabi oldugu belirlenmisgtir.

Ote yandan 2010/4 sayili Tebli§'in 7. maddesinin ikinci fikrasinda yer alan “Tiirkiye
cografi pazarinda faaliyet gésteren veya ar-ge faaliyeti olan ya da Tlirkiye'deki
kullanicilara hizmet sunan teknoloji tesebblislerinin devralinmasina iliskin islemlerde;
birinci fikranin (a) ve (b) bentlerinde yer alan iki yliz elli milyon TL egikleri aranmaz”
hakmu ile teknoloji tesebbuslerinin devralinmasina iligkin iglemlerde, belirtilen ciro
esikleri aranmaksizin, bu nitelikteki islemlerin Kurulun iznine tabi oldugu
duzenlenmektedir.

llgili Teblig'in 4. maddesinin birinci fikrasinin (e) bendi uyarinca “teknoloji tesebbiisi”
kavrami, “dijital platformlar, yazilim ve oyun yazilimi, finansal teknolojiler, biyoteknoloji,
farmakoloji, tarim kimyasallar1 ve saglik teknolojileri alanlarinda faaliyet gbésteren
tesebblisler veya bunlara iliskin varliklar’ olarak tanimlanmaktadir. Devre konu TEADS,
goruntuld reklamcilikta uzmanlagsmis bir dijital reklam aracisidir ve bu alanda dijital
platform olarak faaliyet gostermektedir. Dolayisiyla TEADS’in faaliyetlerinin ilgili
Teblig’in 4. maddesinde yer alan teknoloji tesebblsu taniminda belirtilen faaliyet
alanlarinin kapsami iginde yer aldigi degerlendiriimektedir.

Bu cercevede ciro bilgileri incelendiginde, 2010/4 sayih Teblig'in 7. maddesinin ikinci
fikrasi uyarinca teknoloji tesebbuslerinin devralinmasina iliskin islemlerde devre konu
tesebbus bakimindan iki yiz elli milyon TL ciro esigi aranmayacagindan ve devralan
islem tarafinin dinya cirosu ilgili maddede 6ngorilen esigi astigindan bildirim konusu
islemin Kurulun iznine tabi oldugu sonucuna ulagiimigtir.

2010/4 sayil Teblig uyarinca etkilenen pazarlar “Tlirkiye 'de, a) Taraflardan ikisinin veya
daha fazlasinin ayni (riin pazarinda ticari faaliyette bulundugu (yatay iliski), b)
Taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gbésterdigi herhangi bir ilgili pazarin
alt veya (st pazarinda ticari faaliyette bulundugu (dikey iligki), tim ilgili Griin
pazarlarindan ve ilgili cografi pazarlar’ olarak tanimlanmaktadir. Bu baglamda, bildirilen
devralma igleminin Ulkenin butinu yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet
piyasasindaki etkin rekabetin onemli Olgude azaltimasi sonucunu dogurup
dogurmayacaginin etkilenen pazarlar bakimindan degerlendiriimesi gerekmektedir. Bu
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noktada asagida iglem taraflarinin faaliyetleri arasinda yatay veya dikey bir 6rtigmenin
olup olmadigi ele alinacaktir.

Devre konu TEADS, reklam veren igin farkindaligi artirmak ve belirli bir markanin
tuketici algisini olumlu yonde etkilemek icin kullanilan marka odakli goruntulu
reklamcilikta uzmanlasmig bir dijital reklam aracisidir. TEADS’in reklamlari okuyucunun
dikkatini ¢cekmek icin genellikle sayfanin ortasina yerlestiriimektedir ve “pazarlama
hunisinin basi” (top-of-funnel) olarak adlandirilabilecek pazarlama hedeflerine sahip
reklam kampanyalari i¢in kullaniimaktadir. TEADS 2023 mali yilinda cirosunun yaklasik
%(.....)"ini marka odakli reklam kampanyalarindan elde etmis olup ayni yil iginde video
ve video disi formatlardan sinirli bir ciro elde etmistir. TEADS'in is modeli, reklamlarin
gOsterim bagina maliyet esasina gore satiimasini icermektedir. Buna gore reklam
verenler tarafindan TEADS’e reklamlarinin yayincinin alanindaki her gésterimi icin bir
miktar Ucret 6denmektedir ve toplam tutar CPM (reklamlarin bin gosterimi basina
maliyeti — cost per mille) gosterimleri olarak ifade edilmektedir. TEADS’in kuresel
gelirinin yaklasik %(.....)'i CPM bazindadir. TEADS, kuresel olgekte, pazarlamacilar,
ajanslar ve yayincilarla is ortakligi yapmak suretiyle faaliyetlerini strdlirmektedir.
Bununla birlikte, TEADS’in Turkiye'deki faaliyetleri kureseldeki faaliyetlerini buyuk
Olclide yansitmaktadir. Turkiye’'de oldukga sinirli bir varligi bulunan TEADS’in yerel bir
ofisi, igtiraki veya ¢alisani bulunmamaktadir. TEADS’in Turkiye cirosu 2023 mali yilinda
agirhikli olarak video (%(.....)) ve statik (%(.....)) géruntull reklamlardan elde edilmistir.

Devralan tesebblis OUTBRAIN, 2006 yilinda Delaware’de kurulmus ve merkezi New
York’ta bulunan halka acik bir sirkettir. OUTBRAIN’in hisseleri NASDAQ borsasinda
islem gormektedir ve higbiri kontrol hissesine sahip olmayan daginik bir hissedarlar
grubu tarafindan elde tutulmaktadir. OUTBRAIN, donutsUmleri tesvik etmek (satis,
potansiyel misteri veya indirme gibi belirli eylemler) Uzere tasarlanmisg, performans
odakli goruntulu reklamcilik konusunda uzmanlasmis bir dijital reklam aracisidir.
OUTBRAIN, 2023 mali yilinda kuresel satiglarinin cogunlugunu (%(.....)) yalnizca belirli
bir performans reklamciligi tiri olan ve devre konu TEADS'’in aktif olarak faaliyet
gOstermedigi icerik Onerilerinden elde etmigtir. Kuresel faaliyetlerine paralel olacak
sekilde ayni yil igerisinde Turkiye cirosunun %(.....)’'U de igerik Onerilerinden elde
edilmekte olup kalan ciro ise video bazli veya video bazli olmayan goruntulu
reklamlardan elde edilmistir. icerik ®nerileri, bir okuyucunun ilgisini cekebilecek,
reklamveren tarafindan hazirlanan ve genellikle editoryal veya editoryal tarzi igerige
sahip makalelere baglanti veren resim ve metin tabanli reklamlardir. icerik ®nerisi
genellikle “pazarlama hunisinin sonuna” (bottom-of-funnel) yonelik pazarlama hedefleri
olan reklam kampanyalari icin kullaniimaktadir. Ayrica OUTBRAIN, c¢cok daha sinirli
Olclde olsa da makale ici statik reklamlar ve video reklamlari dahil olmak Uzere diger
gOruntald reklam turlerini de sunmaktadir. OUTBRAIN agirlikli olarak “tiklama basina
maliyet” (Cost Per Click, CPC) fiyatlandirma modelini kullanmakta olup reklamverenler,
kullanicilar tanitilan baglantiya tikladiginda OUTBRAIN’e 6deme yapmaktadir. S6z
konusu CPC fiyatlandirma modeli, OUTBRAIN’in kuresel islerinin yaklasik %(.....)'ini
olusturmaktadir. OUTBRAIN’in Turkiye’de herhangi bir yerel ofisi, istiraki veya c¢alisani
ya da 6zellikle Turk musterilere hitap eden klresel bir satis ekibi bulunmamaktadir.

Yukarida yer alan bilgiler cercevesinde, devre konu TEADS ve devralan konumundaki
OUTBRAIN’in hem Turkiye’de hem de kuresel dlgekte dijital reklamcilik alaninda araci
olarak faaliyet gosterdikleri anlasiimaktadir. Bu baglamda OUTBRAIN’in faaliyetleri ile
TEADS’in faaliyetleri arasinda hem c¢evrim igi goruntullu reklamcilik pazarinda hem de
bu pazarin alt kirilimlari olan (i) video bazli ve (ii) video disi (diger) goruntult reklamcilik
pazarlarinda yatay bir ortisme bulundugu anlasiimaktadir. Taraflarin faaliyetleri
arasinda dikey nitelikte bir ortigme ise bulunmamaktadir.
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Bildirilen iglemin rekabet karsiti endise yaratip yaratmadigi degerlendirirken etkilenen
pazardaki rekabetin mevcut durumu ve islem taraflarinin sahip olduklari pazar paylari,
taraflarin pazardaki yakin rakiplik durumu ve iglemin énemli bir rekabetg¢i glicu ortadan
kaldirip kaldirmayacagi gibi hususlar degerlendirmeye alinmalidir.

Taraflarin faaliyetleri agisindan yatay ortugsmenin bulundugu c¢evrim igi goruntalu
reklamcilik pazari bakimindan islem taraflarinin 2023 yilinda Turkiye’de elde ettikleri
pazar paylari toplaminin %(.....) olarak gerceklestigi belirtiimektedir. Cevrim i¢i goruntull
reklamcihgin alt kinlimlari bakimindan bir degerlendirme yapildiginda ise; 2023 yilinda
taraflarin toplam pazar payinin video bazli goruntula reklamcilik pazarinda %(.....),
video bazli géruntult reklamciligin harig tutuldugu diger goruntulu reklamcilik pazarinda
ise %(.....) olarak gercgeklestigi anlagiimaktadir.

islem taraflarinin s6z konusu pazarlarda kiiresel 6lcekte elde ettikleri pazar paylari ise
asagidaki tabloda sunulmaktadir:

Tablo-1: islem Taraflarinin 2021-2023 Déneminde Kiiresel Olgekte Cevrim ici Gériintiili Reklamcilik
Pazarindaki Tahmini Pazar Paylari

; Tahmini Pazar Paylari (%)
Islem Taraflar 5021 2022 5023
TEADS (...) (....) (....)
OUTBRAIN (...) (...) (...)
islem Sonrasi Toplam
Pazar Payi (%) (.....) (.....) (.....)
Kaynak: Cevabi Yazi.

Yukaridaki tablo kapsaminda, OUTBRAIN ve TEADS’in ayri ayri olmak Uzere kiresel
Olcekte cevrim igi goruntulu reklamcilik hizmetleri pazarindaki son U¢ yila ait pazar
payinin %(.....) kiglk oldugu goérulmektedir. Taraflarin iglem sonrasi toplam pazar
paylari ise 2021, 2022, 2023 yillari bakimindan sirasiyla %(.....), %(.....) ve %(.....) olup
yine %(.....) gegmemektedir.

Bildirim ile ayrica, hem cevrim i¢i goruntulu reklamcilik pazarinda hem de alt kirihmlari
bakimindan taraflarin Turkiye’de ve kuresel Olgekte sinirli pazar paylarina sahip
olduklari, s6z konusu pazarlarda Google, Amazon, ByteDance (TikTok), Meta,
Microsoft, Apple ve X (eski adiyla Twitter) gibi buylk dijital reklam platformlari ile
AppLovin, Unity Technologies, Ironsource, Dailymotion, Nexxen/Unruly, TripleLift,
GumGum, Kargo Taboola, RevContent Adform ve AdColony gibi diger dijital aracilarin
da yer aldigi ¢ok sayida oyuncunun faaliyet gosterdigi ve bu pazarlarin oldukga
rekabetci bir yapida oldugu ifade edilmektedir.

Yukarida yer alan agiklamalar dogrultusunda, OUTBRAIN ve TEADS'in faaliyetleri
arasinda Turkiye'de ve kuresel Olcekte dikey olarak etkilenen herhangi bir pazarin
bulunmadigi, ancak iglem neticesinde hem ¢evrim i¢i goruntula reklamcilik pazarinda
hem de bu pazarin alt kirllimlari bakimindan yatay nitelikte bir ortigmenin oldugu
degerlendiriimektedir. Bununla birlikte islem sebebiyle meydana gelen yatay ortusme
dolayisiyla olusan etkilenen pazarlarda, islem taraflarinin pazar paylarinin disik
seviyede kaldigi, islemin Turkiye’de herhangi bir ilgili Grin pazarinda yogunlasma
seviyesini kayda deger bir sekilde artirmayacagi ve pazarin buyuk dijital rakipleri de
iceren ¢ok oyunculu yapiya sahip olmasi sebebiyle iglem sonrasinda etkin rekabetin
onemli dlgude azaltilmasinin s6z konusu olmayacagi kanaatine variimistir.
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(22) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 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 Olglde
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli kararin
tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak
izere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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