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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2024-1-076 (Devralma)
Karar Sayisi : 25-01/36-24

Karar Tarihi : 09.01.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

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

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

B. RAPORTORLER : Funda SOYLU, Cihan ARIK, Seda ACIKGOZ, Muslim YILMAZ

C. BILDIRIMDE
BULUNANLAR : - Pinnacle Media Ventures, LLC, Pinnacle Media Ventures I,
LLC, Pinnacle Media Ventures Ill LLC ve RB Tentpole LP
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. Sabiha ULUSOQY,
Av. Lara AKCA, Av. Deniz OZMEN
Orjin Maslak Eski Buyukdere Cad. No:27 K:11 Maslak 34485
Sariyer/istanbul

D. DOSYA KONUSU: National Amusements, Inc.’in dolayli ortak kontroliiniin
Ellison Ailesi ve RedBird Capital Partnhers Management LLC tarafindan
devralinmasi ve Paramount Global’in dolayli tek kontrolinin Ellison Ailesi
tarafindan devralinmasi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina kayitlarina 25.11.2024
tarih ve 59350 sayi ile intikal eden ve eksiklikleri 16.12.2024 tarihli, 60180 sayili ve
30.12.2024 tarihli, 60822 sayil yazilar ile tamamlanan bildirim Uzerine duzenlenen
08.01.2025 tarih ve 2024-1-076/Oi sayih On inceleme Raporu gériisiilerek karara
baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan bildirimde, (i) National Amusements, Inc. (NAI)'in dolayh ortak kontrolinin
Ellison Ailesi ve RedBird Capital Partners Management LLC (REDBIRD) tarafindan
devralinmasi! ve (ii) Paramount Global (PARAMOUNT)un dolayli tek kontrollniin
Ellison Ailesi tarafindan devralinmasi islemlerine 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 edilmektedir.

Bildirim konusu iglemin temelini taraflar arasinda 07.07.2024 tarihinde imzalanan Alim
Satim Soézlesmesi (NAI islemi) ve islem Sdzlesmesi (PARAMOUNT islemi)
olusturmaktadir. islemin ekonomik gerekcesi bakimindan ise bildirim konusu iglemler
ile Ellison Ailesi ve REDBIRDUn finansal kaynaklarinin ve operasyonel
uzmanliklarinin yani sira Ellison Ailesi tarafindan kontrol edilen Skydance Media, LLC

1 Edinilen bilgilere goére Ellison Ailesi, PINNACLE MEDIA; REDBIRD ise RB araciligiyla NAl'yi
devralacaktir.



(6)

(7)

(8)

(9)

(10)

(11)

25-01/36-24

(SKYDANCE)'in icerik uretim ve teknoloji uzmanhginin PARAMOUNT un fikri
mulkiyeti, film ve TV yapim kabiliyetleri, lineer ve akis (streaming) platformlari ile bir
araya getiriimesinin amaclandigi; bu baglamda islemin medya sektdrinde birbirini
tamamlayan igletmeleri bir araya getirdigi ifadelerine yer verilmektedir

Bildirim kapsaminda, ilk bakista NAI islemi ve PARAMOUNT islemi olmak uzere iki
ayri islemin yer aldigi gorulmektedir. Bu dogrultuda bildirim kapsaminda yer alan
islemlerin 2010/4 sayih Teblig kapsaminda tek bir iglem olarak degerlendirilip
degerlendirilemeyecedinin tespiti gerekmektedir.

2010/4 sayili Teblig’in Birlesme veya Devralma Sayilan Haller baglkli 5. maddesinin
dorduncu fikrasinda “Sartla baglanan ya da kisa bir zaman dilimi igerisinde menkul
kiymetlerle seri bir sekilde gerceklesen yakin iliskili islemler, bu madde kapsaminda
tek bir islem olarak kabul edilir.” hUkmuUne yer verilmigtir. Ayrica Birlesme ve Devralma
Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz'un (Kilavuz) 29. paragrafinda
“Teblig’in 5. maddesinin 4. fikrasinda, sartla birbirine bagli oldugu igin birbirleriyle
yakin iligkili olan islemlerin tek bir islem olarak kabul edilecegi dlizenlenmektedir.
Islemlerin birbirine badll olmasi, islemlerin temelini olusturan gerekge ve taraflarin
ekonomik amaci dikkate alindiginda, sbéz konusu iglemlerin, biri olmadan digeri
gerceklesemeyecek sekilde birbirine bagli olmasi anlamina gelmektedir. Nitekim bu
islemler pazar yapisini birlikte degistirmektedir.” ifadelerine yer verilmistir. Ayrica
Kilavuz'da iglemlerin tamaminin tek bir yodjunlasma olarak ele alinabilmesi igin
kontrolliin ayni tesebbuls(ler) tarafindan devralinmasi gerektigi duzenlenmistir.

Yukarida yer verilen bilgiler ve bildirim kapsaminda sunulan hususlar dogrultusunda,
NAI ve PARAMOUNTun Ellison Ailesi tarafindan birlikte devralinacak olmasi,
PARAMOUNT islemi’nin ve NAI islemi’nin her birinin diger islemin es zamanli kapanisi
sartina bagll olmasi, bahse konu iglemlerin temel gerekgelerinin ve taraflarin
ekonomik amacinin ayni olmasi ile iglemlerin temelini tegkil eden s6zlesmelerin ayni
guinde imzalanmasi olgularindan hareketle s6z konusu iglemlerin birbirine bagl
islemler oldugu anlasiimaktadir.

Ote yandan Kilavuz’un 31. paragrafinda “Bir tesebbiisiin bir béliimiiniin ortak
kontroliiniin ve baska bir béliimiiniin tek kontroliiniin devralinmasi Teblig’'e gére ilke
olarak iki ayri yogunlasma olarak kabul edilmektedir. Ancak bu islemler birbirine
bagliysa ve tek kontrolii devralan tesebblis ortak kontrolli de devraliyorsa bu islemler
tek bir yogunlasma olusturur.” ifadelerine yer verilmistir.

Bu kapsamda, NAI islemi ve PARAMOUNT islemi'nin esas olarak birbirine bagl
islemler oldugu gorilmekle birlikte s6z konusu islemlerin 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda tek bir yogunlasma olarak degerlendirilip degerlendiriimeyecegi
noktasinda Ellison Ailesi’nin bildirim konusu islemlerin tamamlanmasiyla NAI'nin ortak
kontrolinid ve PARAMOUNT un tek kontrolinu devralip almayacaginin da tespit
edilmesi gerekmektedir. Zira bu durumda, s6z konusu islemler pazarda tek bir
yogunlagsmaya sebep olacak ve nihayetinde islemlere yonelik tek bir degerlendirme
yapillmasi gerekecektir.

G.1. NAl islemi Bakimindan Degerlendirme

2010/4 sayill Teblig’in 5. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendinde, “Kontrolde kalici
degisiklik meydana getirecek sekilde; Bir veya daha fazla tesebbdiisiin tamaminin ya
da bir kisminin dogrudan veya dolayli kontroliinin, hisse ya da mal varliginin satin

2 bkz. Kilavuz para. 32.
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alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da daha fazla tesebblis veya
hélihazirda en az bir tesebblisi kontrol eden bir ya da daha fazla kigi tarafindan
devralinmasi, Kanunun 7. maddesi kapsaminda birlesme veya devralma islemi
sayilir.” hukmu ile hangi tur islemlerin birlesme veya devralma iglemi sayilacagi
belirlenmistir.

2010/4 sayih Teblig’in 5. maddesinin Uguncu fikrasinda ise; “Bagimsiz bir iktisadi
varligin tim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi,
bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma iglemidir.” hUkmune
yer verilmigtir. Anilan hiakim uyarinca, bir ortak girisim bakimindan aranan temel
sartlar; (i) ortak kontrol altinda bir tesebblsin bulunmasi ve (ii) ortak girisimin
bagimsiz bir iktisadi varlik (tam iglevsellik) niteligini tagimasidir. Bu nedenle asagida
oncelikle bildirim konusu islemin ortak kontrol sartini yerine getirip getirmedigi,
ardindan ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olup olmadigi incelenmektedir.

Kilavuz’'un 48. paragrafinda belirtildigi Uzere, iki ya da daha fazla tesebbls ya da
kisinin bagka bir tesebbUs Uzerinde belirleyici etki uygulama imkanina sahip olmasi
durumunda ortak kontrolden s6z edilmektedir. Belirleyici etki, bir tesebbusun stratejik
karar ve eylemlerini yonlendirmeye donulk yetkiler anlamina gelmektedir. Kilavuz’un
50. ve devami paragraflarinda ortak kontrolin ortaya c¢iktigi baslica durumlar;
taraflarin esit oy hakkina sahip olmasi, stratejik kararlarin alinmasinda veto haklarinin
bulunmasi ya da oy haklarinin ortaklasa kullaniimasi olarak duzenlenmektedir. Bu
anlamda, ana sirketlerin kontrol edilen tesebbusle ilgili édnemli kararlarda (Ust
yonetimin atanmasi, bltge, isletme plani, dnemli yatinimlar gibi) mutabakata varmak
zorunda oldugu hallerde ortak kontrol s6z konusudur.

Ote yandan Kilavuz'un 51. paragrafinda da belirtildigi tizere, ortak kontrol, iki ana
sirket arasinda oy haklarinda ya da karar alma organlarindaki temsilde esitlik olmadigi
durumlarda veya ikiden fazla ana sirket oldugu hallerde de s6z konusu olabilecektir.
Soyle ki, azinlik hissedarlarinin ortak girisimin stratejik ticari davranisi igin gerekli olan
kararlari veto etmelerini saglayan haklara sahip oldugu durumlarda ortak kontrolden
s0z edilebilecektir. Veto haklari, ortak girisimin ana sdzlesmesinde ya da ana sirketler
arasindaki hissedarlik anlasmasinda belirlenebilmekle beraber genel kurul
toplantilarindaki karar alma nisaplari vasitasiyla ya da ana sirketlerin yonetim
kurulunda temsil edildigi olgude yonetim kurulu vasitasiyla kullanilabilmektedir.

Ortak kontrol saglayan veto haklari ise butge, isletme plani, 6nemli yatirrmlar ya da
ust yonetimin atanmasi gibi ortak girisimin stratejik ticari davraniglari Uzerinde
belirleyici etki doguran kararlari igermektedir. Ayrica Kilavuz’'un 54. paragrafinda
belirtildigi Uzere, ortak kontrolin varhgi igin azinlik hissedarinin s6z edilen butin veto
haklarina sahip olmasi gerekmeyecektir. Bu haklardan bazilarinin hatta yalnizca
birinin mevcut olmasi yeterli olabilmektedir. Ortak kontrolu elde etmek i¢in bu haklarin
yeterliligi, veto hakkinin tam olarak igerigine ve ortak girisimin faaliyet alani igerisinde
bu hakkin 6nemine baghdir. Ancak ortak kontroliun devralinmasi, devralanin
tesebbusun gunlik igleyisinde belirleyici olma hakkina sahip olmasini
gerektirmemektedir. Bu noktada, veto haklarinin ortak girisimin stratejik ticari
davraniglari Uzerinde belirleyici etki uygulayabilme imkani vermesi Onem arz
etmektedir. Ayrica ortak girisimde ortak kontroli devralanin fiiliyatta belirleyici etki
uygulayacaginin ortaya konulmasi gerekmemekte olup bu tur bir imkanin ve ihtimalin
varligi yeterli olmaktadir.
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Bu cercevede, islem sonrasinda Ellison Ailesi ile REDBIRD’Un NAI Uzerinde
mugstereken belirleyici etkiye sahip olup olmayacagi, bir diger deyisle ortak kontrol
sahibi olup olmayacagdi hususu incelendiginde; NAI'nin halihazirdaki hisselerinin
(.....)a ait oldugu gorulmektedir. Bununla birlikte, NAl yalnizca (.....) tarafindan kontrol

anlasiimaktadir.

islem sonrasinda Ellison Ailesinin ve REDBIRD’{in, dolayli olarak NAI'nin ortak
kontroliini devralacagi belirtiimektedir. Saglanan bilgilerde, NAI'nin iglem sonrasi
hisselerinin %(.....) Ellison Ailesi'ne, %(.....) ise REDBIRD’e ait olacagi ifade
edilmektedir. Bu bilgilerden hareketle, Ellison Ailesi’nin islem sonrasinda NAI'nin
cogunluk hissesine sahip olacagdi anlasilmaktadir. Ote yandan bildirimde, NAI'nin
Yonetim Kurulunun (.....) Uyeden olusacagi ve Ellison Ailesi ile REDBIRD’Un NAI
Yonetim Kurulu icin belirli sayida Uye se¢me hakkina sahip olacagi belirtimektedir.
Buna gore, NAI Yonetim Kurulu kararlari basit gogunlukla alinacak olup Ellison Ailesi
tarafindan atanan uyeler NAIl Yonetim Kurulu Uzerinde oy c¢ogunluguna sahip
olacaktir. REDBIRD’(in ise Yénetisim On Protokoli'nde belirtilen bazi hususlara iligkin
veto hakki olacaktir. Bu konulara iliskin olarak, NAI Yonetim Kurulu’nun olumlu karar
alabilmesi icin hem Ellison Ailesi tarafindan atanmig NAI Yonetim Kurulu Uyelerinin
hem de REDBIRD tarafindan atanmis en az bir tane NAI Yonetim Kurulu tyesinin
onay! gerekecektir. REDBIRD’Un onayinin gerekecegi bir kisim NAI Yoénetim Kurulu
kararlari arasinda yillik blitgenin onaylanmasi ve (st diizey yoneticilerin belirlenmesi®
yer almaktadir. Bu dogrultuda, Ellison Ailesi ve REDBIRD’Un birlikte hareket etmesi
gereken hususlarin Kilavuz'un ilgili hikimleri uyarinca ortak kontrol yetkisi bahseden
haklara iligkin oldugu anlagiimaktadir.

S6z konusu bilgiler 1s1ginda, islem sonrasinda Ellison Ailesi ve REDBIRD’Un, NAI'nin
Yonetim Kurulu’nda birlikte hareket ederek hedeflenen ortak kararlari alma yetkisine
ve stratejik kararlar Uzerinde veto haklarina sahip olacadi sonucuna variimaktadir.
Tum bu hususlar dikkate alindiginda, bildirime konu islem sonrasinda devre konu
NAI'nin, Ellison Ailesi ve REDBIRD tarafindan ortak kontrol edilecedi anlagiimaktadir.

Bildirim konusu islemin 2010/4 sayili Tebli§ kapsaminda bir devralma olarak
deg@erlendirilebilmesi i¢in aranan ikinci kriter, Uzerinde ortak kontrol tesis edilen
isletmenin bagimsiz bir iktisadi varlik niteligini tagimasi, diger bir deyisle tam islevsel
olmasidir. Kilavuz’'un 82. ve devami paragraflarinda tam islevsellik kosulunun
saglanmasi igin ortak girisimin bagimsiz olarak faaliyet gostermesi bakimindan yeterli
kaynaklara sahip olmasi, dogrudan ana sirketlerle baglantili bir iglevin 6tesinde
faaliyet gostermesi, satis ve satin alma iliskilerinde ana sirketlere bagimli olmamasi,
kalici olarak faaliyet gostermesi gibi nitelikleri tagsimasi gerektigi dizenlenmektedir. Bu
kriter ile hedeflenen temel amac, kurulacak ortak girisimin kurucularindan bagimsiz
olarak ilgili pazarda faaliyetlerini surdirebilen ayri  bir tesebbls olarak
tanimlanabilmesini saglamaktir.

3 Ayrica REDBIRD, David Ellison’in NAI'nin icra Kurulu Bagkani (CEO) olmasinin sonlandiriimasi,
NAPnin geri kalan Ust dizey yonetiminin istihdam edilmesi ve gérevden alinmasi ve David Ellison'in
istifa etmesi durumunda yerine gelecek CEQ’yu veto etme hakkina sahip olacaktir.
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Bildirim kapsaminda, tam islevsellik kriteri bakimindan, NAI'nin halihazirda ana
tesebbuslerinden ayri bir mevcudiyeti olan, kalici ticari faaliyetlere sahip ekonomik
olarak bagimsiz ve iglevsel bir tesebbls oldugu, bu nedenle bildirilen islemin tamamen
yeni bir tesebbiis olusturulmasi niteliginde olmadigi belirtiimistir. islem sonrasinda
NAI'nin tam islevsel bir ortak girisim olacagi hususuna iligkin olarak;

e NAl'nin ayri bir yonetim ekibi ve dogrudan piyasa erisimi ile pazarda bagimsiz
olarak faaliyet gostermeye devam edecedi,

e NAl'nin gunlik iglerine adanmig kendi yonetimine ve faaliyetlerini bagimsiz bir
sekilde surdirmek igin finans, personel ve (hem maddi hem de gayri maddi)
varliklar dahil olmak Uzere yeterli kaynaklara erisime sahip oldugu ve olmaya
devam edecedi,

e islemin NAlInin Ellison Ailesi ve REDBIRD'(in belirli bir islevini (istlenmesi
sonucunu dogurmayacagl,

e NA/lnin iglem 6ncesinde oldugu gibi islem sonrasinda da sinema gosterim
sektorinde varligini surduren bagimsiz bir ekonomik birim olarak tim islevlerini
yerine getirmeye devam edecegi

ifade edilmisgtir.

Bu cergevede, Kilavuz’'un ilgili hikumleri dogrultusunda, NAI'nin faaliyetlerini
badimsiz olarak yurutecegdi, bunu gergeklestirmek igin yeterli/gerekli kaynaklara sahip
oldugu ve pazarda, ana sirketlerin belli bir iglevinin 6tesinde ve ana sirketlere bagimli
olmaksizin tam iglevsel bir ortak girisim olarak kalici bir sekilde faaliyet gostereceqgi
anlasiimaktadir. Bu kapsamda bildirim konusu iglemin, bagimsiz bir iktisadi varligin
tum iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisim kurulmasi niteligini tasidigi
ve 2010/4 sayih Teblig’'in 5. maddesinin uguncu fikrasi kapsaminda bir devralma
islemi oldugu sonucuna ulagiimistir.

Bildirime konu NAI islemi’nin 2010/4 sayili Tebli§ kapsaminda bir devralma islemi
oldugunun tespiti akabinde s6z konusu iglemin ciro esikleri yoninden Kurulun iznine
tabi olup olmadigi degerlendiriimelidir. 2010/4 sayih Tebli§’in 7. maddesinin birinci
fikrasinda yer alan "Bu Teblig’'in 5. maddesinde belirtilen bir bilesme veya devralma
isleminde; a) Islem taraflarinin Tiirkiye cirolari toplaminin yedi yiiz elli milyon TL'yi ve
islem taraflarindan en az ikisinin Tirkiye cirolarinin ayri ayri iki yiz elli milyon TL'yi
veya b) Devralma islemlerinde devre konu varlik ya da faaliyetin, birlesme islemlerinde
ise iglem taraflarindan en az birinin Ttirkiye cirosunun iki yiiz elli milyon TL'yi ve diger
islem taraflarindan en az birinin diinya cirosunun (¢ milyar TL'yi, asmasi halinde s6z
konusu iglemin hukuki gecerlilik kazanabilmesi icin Kuruldan izin alinmasi zorunludur.”
hakmda ile hangi tur birlesme ya da devralma islemlerinin Kurul iznine tabi oldugu
belirlenmistir.

Ote yandan, 2010/4 sayili Tebli§'in 8. maddesinin altinci fikrasinda ise “Ug yillik
dénem iginde, ayni kigiler ya da taraflar arasinda veya ayni ilgili triin pazarinda ayni
tesebblis tarafindan, bu maddenin ikinci fikrasi anlaminda gercgeklestirilen iki ya da
daha fazla islem, bu Tebligin 7 nci maddesinde yer alan cirolarin hesaplanmasi
bakimindan tek bir islem olarak degerlendirilir.” hikmune yer verilmistir. Bu noktada
NAI islemi ve PARAMOUNT islemi’nin cirolarin hesaplanmasi bakimindan tek bir
islem olarak mi yoksa iki ayri islem olarak mi degerlendiriimesi gerektigi hususu
gindeme gelmektedir. Bu kapsamda, Kilavuz’'un 37. paragrafinda; “Ayni taraflar
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arasindaki bu eg zamanli islemler, birbirlerine bagli olmasa da, kontroli ayni
tesebblislin devralmasina neden oldugu her durumda iglemler tek bir yogunlasma
olugturur. Ancak 2010/4 sayili Teblig’in 8. maddesinin 5. fikrasindaki hikdm,
iclerinden en az bir tanesinde ortak alici(lar)dan ve satici(lar)dan ayri bir ilgili
tesebbliisiin bulundugu farkli islemlere uygulanmamaktadir. Bu bakimdan bir islemin
tek kontrol, diger islemin ortak kontrolle sonuglandigi iki islemin s6z konusu oldugu
durumda ikinci islemdeki ortak kontrole sahip diger ana sirket(ler), ilk islemdeki tek
kontrol saglayan hissenin saticisi (saticilari) degilse 8. maddenin 5. fikrasi bu islemler
acisindan gecgerli degildir.” ifadelerine yer verilmistir.

Bu bilgilerden hareketle, her ne kadar bildirim konusu NAI islemi’nin sonrasinda ortak
kontrol, PARAMOUNT islemi'nin sonrasinda ise tek kontrol séz konusu olsa da
REDBIRD’Un, PARAMOUNT isleminde satici konumunda bulunmamasindan
hareketle cirolarin hesaplanmasi bakimindan s6z konusu islemlerin tek bir iglem
olarak degerlendirilemeyecegi anlasiimaktadir. Bu dogrultuda, NAI islemi bakimindan
taraflarin cirolarinin 2010/4 sayih Tebligin 7. maddesi birinci fikrasinin (b) bendinde
belirtilen egikleri astigi ve dolayisiyla bildirim konusu islemin Kurulun iznine tabi oldugu
sonucuna ulagiimigtir.

G.2. PARAMOUNT islemi Bakimindan Degerlendirme

2010/4 sayili Tebli§’in 5. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendinde, “Kontrolde kalici
degisiklik meydana getirecek sekilde; Bir veya daha fazla tesebbdiisiin 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 tesebblis veya
hélihazirda en az bir tesebblisi kontrol eden bir ya da daha fazla kisi tarafindan
devralinmasi, Kanunun 7. maddesi kapsaminda birlesme veya devralma islemi
sayilir.” hikmu ile hangi tir islemlerin birlesme veya devralma islemi sayilacagi
belirlenmistir.

Bu kapsamda ilk olarak, bildirime konu iglemin kontrol degisikligi meydana getirip
getirmediginin degerlendiriimesi gerekmektedir. Hissedarlik yapisi incelendiginde,
mevcut durumda PARAMOUNT un hisselerinin %(.....) NAl'ye geri kalan hisselerin
((.....)) ise (.....) ait oldugu goriilmektedir. Ote yandan bildirimde, PARAMOUNT un oy
hakkinin  %(.....) NAl'ye ait oldugu belirtiimistir. Bu nedenle islem Oncesinde
PARAMOUNT un dogrudan NAI tarafindan kontrol edildigi anlasiimaktadir.

Diger taraftan bildirim kapsaminda, islem neticesinde Ellison Ailesi’nin dolayli olarak
PARAMOUNTun tek kontrolunu devralacagi belirtiimistir. Bu dogrultuda, bildirim
konusu islem sonrasinda PARAMOUNT un hisselerinin %(.....) Ellison Ailesi'ne
(%(.....) dogrudan ve %(.....) araciligiyla dolayh olarak), %(.....) REDBIRD’e ait olacagi
ve %(.....) ise NAI'nin mulkiyetinde kalacagi gorulmektedir.

islemin nasil gergeklestirilecegine iliskin olarak ise bildirimde asagidaki bilgilere yer
verilmigtir:

e Bir Delaware kurulusu olan Pluto Merger Sub, Inc.in (Pluto Merger Sub)
PARAMOUNT ile birlesecedi (PARAMOUNT Birlesmesi) ve bu birlesme
sonucunda PARAMOUNT un, New Pluto Global, Inc'in (New Paramount)
tamamen sahip oldugu dogrudan bir igtiraki haline gelecegi,
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¢ PARAMOUNT Birlesmesi'nin akabinde, Pluto Merger Sub Il ve New
Paramount’'un birlesecegi ve New Paramount’'un hayatta kalan tuzel kisilik
olacagi,

e PARAMOUNT Birlesmesi sonrasinda, New Paramount’'un tamamina sahip
oldugu dogrudan bir istiraki olan Sparrow Merger Sub, LLC’nin (Sparrow Merger
Sub) SKYDANCE ile birlesecedi ve SKYDANCE’in hayatta kalan tuzel kigilik
olarak PARAMOUNT'un bir baglh kurulusu ve New Paramount'un ise tamamen
sahibi oldugu dogrudan bir igtiraki haline gelecedi,

e PARAMOUNT ve SKYDANCE'in; New Paramount'un tamamen sahip oldugu
dogrudan veya dolayl istirakleri haline geleceg@i, New Paramount’un ise dolayl
olarak Ellison Ailesi tarafindan tek kontrol edilecedi,

e Bu dogrultuda, PARAMOUNT islemi sonucunda Ellison Ailesinin,
PARAMOUNT un tek kontrollinu dolayl olarak devralacagi.

Bu kapsamda PARAMOUNT’un islem sonrasi kontrol yapisinin anlasilabilmesi igin
yonetim kurulunun tesekkuli ve karar alma usulleri incelendiginde; bildirime konu
islem neticesinde halihazirda NAI tarafindan kontrol edilen PARAMOUNT un tek
kontrolinun dolayli olarak (New Paramount araciligiyla) Ellison Ailesi’ne gegecedi ve
devre konu tesebbusun kontrol yapisinda kalici bir degisiklik meydana gelecegi
gOrulmektedir. Dolayisiyla bildirim konusu iglemin, 2010/4 sayih Teblig’in 5.
maddesinin birinci fikrasi kapsaminda bir devralma islemi oldugu anlasiimaktadir.

Bildirime konu PARAMOUNT islemi’nin 2010/4 sayil Teblig kapsaminda bir devralma
islemi oldugunun tespiti akabinde; s6z konusu iglemin ciro esikleri yoniunden Kurulun
iznine tabi olup olmadigi degerlendiriimelidir. 2010/4 sayili Tebli§g’'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
TL’yi ve iglem 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
islemlerinde ise islem taraflarindan en az birinin Tiirkiye cirosunun iki yiz elli milyon
TL'yi ve diger islem taraflarindan en az birinin diinya cirosunun (¢ milyar TLyi, asmasi
halinde s6z konusu islemin hukuki gecgerlilik kazanabilmesi i¢cin Kuruldan izin alinmasi
zorunludur.” hikmu ile hangi tir birlesme ya da devralma islemlerinin Kurul iznine tabi
oldugu belirlenmigtir. Bildirim konusu islem bakimindan ciro bilgileri incelendiginde,
taraflarin cirolarinin 2010/4 sayili Tebligin 7. maddesi birinci fikrasi (b) bendinde
belirtilen egikleri astigi ve dolayisiyla bildirim konusu islemin Kurulun iznine tabi oldugu
sonucuna ulagiimigtir.

G.3. Genel Degerlendirme

NAI islemi ve PARAMOUNT islemi’ne iligkin yukarida yer verilen tim hususlar birlikte
dikkate alindiginda;

e NAI islemi neticesinde, Ellison Ailesi ve REDBIRD tarafindan NAI {izerinde
ortak kontrol tesis edilecedi,

e PARAMOUNT islemi neticesinde, halihazirda NAI'nin kontroliinde bulunan
PARAMOUNT un tek kontrolinun Ellison Ailesi’ne gegecegi ve

e Her iki islemin de Kurulun iznine tabi oldugu

7/12



(32)

(33)

(34)

(35)

(36)

25-01/36-24

kanaatine ulasiimistir.

Yukarida yer verilen tespitlerden hareketle islemlerin Kilavuz'un 31. paragrafinda yer
alan “iglemlerin birbirine bagli olmasi ve tek kontrolii devralan tesebblisiin ortak
kontrolii de devralmasi” sartlarini haiz olmasindan hareketle tek bir yogunlasma islemi
olarak degerlendiriimesi gerektigi sonucuna variimigtir. Bir diger deyisle, NAl ve
PARAMOUNT iglemlerinin birbirine bagl olmasi ve Ellison Ailesi’nin her iki iglem
neticesinde gerek PARAMOUNT un gerekse NAI'nin kontrol hakkini elde edecek
olmasi sebebiyle islemlerin tek bir yogunlagma olarak degerlendiriimesi ve etkilenen
pazarlara iliskin degerlendirmelerin buna gore kurgulanmasi gerekmektedir.

Bildirim konusu iglemlerin Kurulun iznine tabi oldugu ve pazarda tek bir yogunlagmaya
sebebiyet verecegi tespitlerinin ardindan bahse konu islemler sonucunda 4054 sayili
Kanun’un 7. maddesi anlaminda basta hé&kim durum yaratiimasi veya mevcut bir
hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere etkin rekabetin 6nemli Olgude
sinirlandiriimasinin s6z konusu olup olmayacagl degerlendirmesine asagida yer
verilmektedir.

2010/4 sayili Teblig uyarinca etkilenen pazarlar “bildirim konusu islemden etkilenme
ihtimali olan ve taraflardan en az ikisinin ayni lriin pazarinda veya taraflardan en az
bir tanesinin bir digerinin faaliyette bulundudu bir (irin pazarinin alt veya list pazarinda
faaliyette bulundugu ilgili (riin pazarlari” olarak tanimlanmaktadir. Bu baglamda,
bildirilen devralma isleminin Glkenin butind yahut bir kisminda herhangi bir mal veya
hizmet piyasasindaki etkin rekabetin dnemli dlgiide azaltilmasi sonucunu dogurup
dogurmayacaginin etkilenen pazarlar bakimindan degerlendiriimesi gerekmektedir.
Bu dogrultuda s6z konusu taraflarin faaliyet alanlarinin incelenmesi gerekmektedir.

Bildirim konusu NAl iglemi kapsaminda, devre konu NAI, Amerikan sinema igletmecisi
ve medya holding sirketi olup sinema filmi (motion picture) gosterim sektdrinde
faaliyet gostermekte ve ABD, Birlesik Krallik ve Latin Amerika'da toplam 759 adet
sinema salonu isletmektedir. Ayrica halihazirda PARAMOUNT u kontrol etmekte olan
NAI, Turkiye'de istiraki PARAMOUNT haricinde herhangi bir ciro elde etmemektedir.

PARAMOUNT islemi bakimindan devre konu tesebbis PARAMOUNT ise dunya
capindaki izleyiciler icin icerik ve deneyimler yaratan kiresel bir medya, akis
(streaming) ve eglence sirketidir. PARAMOUNT'un marka portféyu digerlerinin yani
sira CBS, Paramount Pictures, Nickelodeon, MTV, Comedy Central, BET,
Paramount+ ve Pluto TV'yi icermekte olup PARAMOUNT genis bir televizyon ve film
kitiphanesine sahiptir. PARAMOUNT, akis hizmetleri ve dijital video Urunleri
sunmanin yani sira produksiyon, dagitim ve reklam ¢ozumleri de saglamakta olup
Turkiye'de su faaliyetlerden gelir elde etmektedir:

(1) Filmlerin sinemada gosterimi igin gostericilere dagitimi,

(i) Onceden Uretilmis gorsel-isitsel igeriklerin (kullanima hazir igerik) talebe
bagli video, sifresiz yayin ve Ucretli TV operatorlerine lisanslanmasi,

(i)  Turkiye'de TV kanallarinin toptan tedariki ve

(iv)  Satig/ticari faaliyetler kapsaminda fikri mulkiyet haklarinin lisanslanmasi.
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Ayrica, PARAMOUNTun Turkiye'de TV kanallarinin toptan tedariki faaliyetleri
kapsaminda (.....), (.....) ve (....) ile aktif bagli ortaklik (affiliate) anlasmasi
bulunmaktadir.

Devralan islem taraflarindan Ellison Ailesi, Amerikali bir is adami ve girisimci olan
Lawrence J. Ellison ile Amerikali bir film yapimcisi olan Lawrence J. Ellison'in oglu
David Ellison'dan olusmaktadir. Ellison Ailesi, ¢esitli sektorlerde genis ¢apli bir girket
portféylne yatirrm yapmakta olup David Ellison tarafindan 2010 yilinda, kuresel
izleyiciler igin yUksek kaliteli, etkinlik duzeyinde eglence uretmek amaciyla kurulmus
ABD merkezli bir medya sirketi olan SKYDANCE'in ¢odunluk sermayesine ve
kontrolline sahiptir. Ellison Ailesi ayrica 2011 yilinda Megan Ellison tarafindan kurulan
badimsiz bir Amerikan medya sirketi olan ve televizyon bolimu aracihgiyla film, canli
tiyatro ve televizyon alanlarinda; interaktif bolimu aracihdiyla da video oyunu
yayinciliginda faaliyet gosteren Annapurna Holdings, LLC (ANNAPURNA) Gzerinde
de kontrol sahibidir.

Ote yandan SKYDANCE ve ANNAPURNA, Tirkiye'de bulunan miisterilere herhangi
bir Grin veya hizmet sunmamakta, dolayisiyla Turkiye’de herhangi bir gelir elde
etmemektedir. Bununla birlikte, SKYDANCE ile ANNAPURNA film ve TV igerigi (TV
dizileri, spor, animasyon gibi) Uretmekte ve bunlari ABD’de yerlesik muUsterilerine
(lisans sahipleri) lisanslamaktadir. Bu musteriler de SKYDANCE ve ANNAPURNA’nIn
iceriginin (Turkiye dahil olmak lzere) klresel ¢capta dagitimini yapmaktadir. Ayrica,
Ellison Ailesi, (.....) aracih@iyla Turkiye'de faaliyet géstermektedir.

NAI islemi kapsaminda, NAI'nin ortak kontroliinii devralan islem tarafi REDBIRD ise
kuruculara ve girisimcilere stratejik sermaye ¢ozumleri sunarak yuksek buylime
oranina sahip sirketler kuran ABD merkezli bir 6zel yatirrm firmasidir. REDBIRD,
sofistike 6zel sermaye yatirimini spor, medya ve eglence ile finansal hizmetler olmak
Uzere U¢ ana sektdr dikeyine odaklamaktadir. Ayrica REDBIRD, Turkiye'de cesitli
portfoy sirketleri araciligiyla faaliyet gostermekte olup bunlara iligkin bilgilere asagida
yer verilmektedir:

e AC Milan: italyan profesyonel futbol kuliiblidiir.

e All3Media: Senaryolu ve senaryosuz fikri miulkiyetlerden olusan cesitli
portfoylerde yuksek kaliteli icerik tretimi ile taninan TV ve film prodiksiyonu
grubudur.

e Redbird FC: Fransa'nin Toulouse sehrinde bulunan bir futbol kullibl olan
Toulouse FC'ye ve Hindistan Promiyer Liginde yarisan profesyonel bir kriket
takimina sahip Avrupali futbol analitik platformudur.

e Talent Systems: Eglence sektdrinde oyuncu sec¢imi, denemeler ve ekip ise
alimi igin teknoloji ¢cozumleri saglayicisidir. Film, televizyon, reklam, tiyatro,
dijital projeler ve daha fazlasi gibi alanlarda yetenek bulma ve ydnetme
sureclerinde, duinya genelindeki casting direktorleri, ajanslar ve produksiyonlar
Talent Systems’in Grtin portféyund kullanmaktadir.

Bu dogrultuda taraflarin faaliyetleri arasindaki ortismeye yonelik degerlendirmede
bulunmadan once ilk olarak, iglem taraflarinin iglem ile ilgili faaliyetleri bakimindan
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gorsel-igitsel icerik sektorinun genel yapisina iligkin birtakim bilgilerin aktariimasi
faydali olacaktir.

Bildirim kapsaminda sunulan bilgilere gore gorsel-igitsel icerik sektorunun ust, ara ve
alt seviye olmak Gzere Ug farkli seviyeden olustugu anlagiimaktadir. Bu kapsamda, alt
pazarda faaliyet gosteren tesebbuslerin birgogu goérsel-isitsel icerigi dogrudan (TV
kanallarinin toptan tedariki pazarinda faaliyet gosteren sirketlerin araciligi olmadan)
Ust pazarda faaliyet gdsteren sirketlerden satin almaktadir. Bunun yaninda, gorsel-
isitsel deger zincirinin

() Gorsel-igitsel igerigin Uretimi ve lisanslanmasi (Ust pazar),

(i) TV kanallarinin toptan tedariki (ara pazar),

(i)  Gorsel-igitsel igeriginin son tuketicilere perakende tedariki (alt pazar) ve
(iv) TV reklam yeri tedariki pazari

olmak Uzere farkl seviyeleri bulunmaktadir.
Film dagitimi (theatrical distribution) deger zinciri ise

0] Sinemalarda gosterim amaciyla filmlerin Uretimi ve dagitim haklarinin
lisanslanmasi (Ust pazar) ile baslayip

(i) Filmlerin gdsterimcilere dagitimi (ara pazar),

(i) Filmlerin sinemalarda gosterimi (alt pazar) ve

(iv)  Sinemalarda reklam tedariki

ile devam eden cesitli seviyelerden olugsmaktadir.

Yukarida yer alan bilgilerden hareketle iglem taraflarinin faaliyetleri dikkate
alindiginda, devre konu PARAMOUNT ve devralan Ellison Ailesi’nin kontrollinde olan
SKYDANCE ve ANNAPURNA'nIn faaliyetleri arasinda

0] Gorsel-igitsel igerigin Uretimi ve tedariki/lisanslanmasi,
(i) Video oyunlarinin geligtiriimesi ve yayinlanmasi ve

(i)  Tuketici Granlerinde kullaniimasi (ticari satig) igin fikri mulkiyet haklarinin
lisanslanmasi

pazarlari bakimindan yatay ortusme meydana geldigi anlagiimaktadir.
Taraflarin faaliyet alanlari arasinda dikey oOrtismenin mevcut olup olmadigi

noktasinda ise; Ellison Ailesi'nin faaliyet gosterdigi “sinemalarda gésterim amaciyla
filmlerin dretimi ve dagitim haklarinin lisanslanmasi” pazari (Ust pazar) ile devre konu
PARAMOUNT un faaliyet gOsterdigi “filmlerin sinemalarda gd&sterimi amaciyla
(gostericilere) dagitimi” pazari (alt pazar) arasinda; Ellison Ailesi’nin faaliyet gosterdigi
“gbrsel-igitsel icerigin lretimi ve tedariki/lisanslanmasi” pazar (Ust pazar) ile devre
konu PARAMOUNT un faaliyet gosterdigi “TV kanallarinin toptan tedariki” pazar (alt
pazar) arasinda;, PARAMOUNT un faaliyet gosterdigi “video oyunlarinin fikri miilkiyet
haklarinin lisanslanmasr” pazari (Ust pazar) ile Ellison Ailesi’nin faaliyet gosterdigi
“video oyunlarinin gelistiriimesi’ pazari (alt pazar) arasinda dikey ortisme oldugu

degerlendiriimektedir.
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G.3.1. Yatay Etkilenen Pazarlara iliskin Degerlendirme

Bildirim konusu iglem kapsaminda, yatay ortismenin tespit edildigi etkilenen pazarlar
bakimindan dogabilecek olasi rekabet karsiti etkileri degerlendirmek igin ilk olarak
taraflarin pazar paylari incelenmistir. Buna gore taraflarin “gérsel-isitsel igerigin tretimi
ve tedariki” pazarindaki 2023 yili pazar paylari incelendiginde; Ellison Ailesinin
Tarkiye’deki tahmini pazar payinin %(.....), devre konu PARAMOUNT un ise %(.....)
oldugu gorulmektedir. Yatay ortisme bulunan bir diger etkilenen pazar “video
oyunlarinin gelistiriimesi ve yayinlanmasi” pazarinda ise Ellison Ailesi’nin Turkiye'deki
tahmini pazar payinin %(.....), PARAMOUNT un ise %(.....)in altinda oldugu
gorulmektedir. Son olarak, “tiketici driinlerinde kullaniimasi igin fikri mdilkiyet
haklarinin lisanslanmasi” pazarinda ise Ellison Ailesinin Turkiye’deki tahmini pazar
payinin %(.....) az, PARAMOUNT un ise yaklasik %(.....) oldugu gorilmektedir®.

Yatay Birlesme ve Devralmalarin Degerlendirimesi Hakkinda Kilavuz'un 18.
paragrafinda "Birlesik tesebbdslerin ilgili pazardaki paylarinin toplaminin %20°nin
altinda olmasi halinde, s6z konusu birlesme isleminin rekabet bakimindan olumsuz
etkilerinin, incelemenin derinlegtiriimesini ve birlesmenin yasaklanmasini gerektirecek
dlizeyde olmadigi varsayilabilir." ifadesi yer almaktadir. Bu kapsamda, islem
sonrasinda yatay 6rtisme meydana gelen her bir pazar bakimindan taraflarin toplam
pazar payinin %(.....)’'ten az oldugu, dolayisiyla islemden kaynakli ortaya gikabilecek
etkilerin sinirl duzeyde kalacagi ve islemin herhangi bir rekabet karsiti endiseye yol
agcmayacad! sonucuna varilmistir.

G.3.2. Dikey Etkilenen Pazarlara iliskin Degerlendirme

Bildirime konu islem kapsaminda, taraflarin faaliyetleri arasinda dikey ortismenin
tespit edildigi pazarlarda elde ettikleri pazar payi verileri incelendiginde, “sinemalarda
gosterim amaciyla filmlerin Gretimi ve dagitim haklarinin lisanslanmasi” pazarinda
Ellison Ailesi’nin pazar payinin %(.....) oldugu ve “filmlerin sinemalarda gdésterimi
amaciyla (gosterimcilere) dagitimi” pazarinda PARAMOUNT un pazar payinin %(.....)
oldugu gorulmektedir. Ayrica, bir diger dikey ortismenin ortaya ¢iktigi “goérsel-isitsel
icerigin tretimi ve tedariki’ pazarinda Ellison Ailesi’nin pazar payinin %(.....) oldugu ve
“filmlerin sinemalarda gdsterimi amaciyla (gosterimcilere) dagitimi” pazarinda
PARAMOUNT un pazar payinin %(.....) oldugu gortlmektedir. Bununla birlikte “video
oyunlarinin fikri mdilkiyet haklarinin lisanslamasi pazarr” ile “video oyunlarinin
gelistiriimesi pazari” arasindaki dikey ortismeye iliskin olarak taraflarca tahmini bir
pazar pay!l sunulamamis olup toplam buyuklugu 149,7 milyar ABD Dolari tutarinda
oldugu ifade edilen pazarda 2023 yilinda Ellison Ailesi'nin yalnizca (.....) gelir elde
ettigi belirtiimektedir. Ayrica, bildirimde, SKYDANCE'in Activision Blizzard, Bandai
Namco, Sony, Nintendo gibi blydk oyunculara kiyasla bu pazarda minimal bir

4 Ellison Ailesi ve PARAMOUNT un faaliyetleri sonucunda kiresel 6lgekte olusan etkilenen pazarlar
bakimindan 2023 yili birlesik pazar paylari incelendiginde; sinemalarda gosterim amaciyla filmlerin
uretimi ve dagitim haklarinin lisanslanmasi pazarinda %(.....)’dan kiguk, gorsel-isitsel igerigin Uretimi
ve tedariki pazarinda %(.....)’den kuguk, video oyunlarinin gelistiriimesi ve yayinlanmasi pazarinda
%(.....)’ten kiguk, tiketici drtnlerinde kullanilmasi igin fikri milkiyet haklarinin lisanslanmasi pazarinda
ise %(.....)’ten kuguk oldugu gérilmektedir.
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mevcudiyete sahip oldugu ifade edilmektedir. Bu dogrultuda, s6z konusu pazarin gok
oyunculu bir yapida oldugu anlagiimaktadir.

S6z konusu pazarlara iliskin ortaya konulan tespitlerden hareketle, islem taraflarinin
dikey 6rtiisme bulunan pazarlar bakimindan énemli bir pazar gticline sahip olmadigi,
pazarda onemli oyuncularin bulundugu ve dolayisiyla islem sonrasinda ortaya gikacak
dikey ortusmelerin herhangi bir rekabet karsiti endiseye sebep olmayacagi sonucuna
variimaktadir.

Yukarida yer verilen tUm hususlar ¢ergevesinde, bildirim konusu islemin 2010/4 sayili
Teblig'in 7. maddesinin birinci fikrasi uyarinca izne tabi oldugu, bununla birlikte anilan
islemin 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ¢gergevesinde basta hakim durum yaratiimasi
ya da mevcut bir hakim durumun giglendirilmesi olmak Uzere Glkenin butinu yahut bir
kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin 6nemli dl¢ude
azaltilmasi sonucunu dogurmayacagi kanaatine ulagiimistir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, Duzenlenen rapora ve
incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054 sayili Kanun'un 7.
maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin
Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig kapsaminda izne tabi
olduguna; iglem sonucunda etkin rekabetin dnemli dl¢cide azaltilimasinin s6z konusu
olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60
glin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu acik olmak iizere OYBIRLIGI ile
karar verilmigtir.
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