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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2024-1-012 (Devralma)
Karar Sayisi . 24-20/448-187

Karar Tarihi : 24.04.2024

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE .

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

Hasan Hiseyin UNLU, Ayse ERGEZEN,
Cengiz COLAK, Berat UZUN

B. RAPORTORLER : Esra KUCUKIKIiz, Biisra OZDEMIR, Harun BAYFIDAN,
Seda ACIKGOZ

C. BILDIRIMDE
BULUNAN . -The Public Investment Fund
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. Gamze BORAN, Av.
Sabiha ULUSOY
Orjin Maslak, Eski Buyukdere Caddesi No0:27 K:11 Maslak
34485, istanbul

D. DOSYA KONUSU: Integrated Media Company, LLC'nin tek kontroliiniin The
Public Investment Fund tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 04.03.2024 tarihli ve
49363 sayili yazi ile intikal eden ve eksiklikleri en son 18.04.2024 tarihli ve 51053
saylili yazi ile tamamlanan bildirim Uzerine dizenlenen 19.04.2024 tarihli ve 2024-1-
012/0i sayili Devralma On inceleme Raporu gériisilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda 6zetle, dosya konusu isleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; Integrated Media Company, LLC’nin (IMC) tek kontrolinin The Puclic
Investment Fund (PIF) 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 edilmektedir.

Bildirime konu islemin temelini, TPG Digital Media GenPar, L.P. (TPG), IMC ve Digital
Media Feeder LLC (DMF)! tarafindan 15.02.2024 tarihinde imzalanan Islem
Sozlesmesi (Sozlesme) olusturmaktadir.

Basvuruda yer alan bilgilere goére, mevcut durumda IMC Uzerinde TPG Digital Media
L.P.nin (FON) (.....)’lik bir payr bulunmakta olup IMC, FON tarafindan kontrol
edilmektedir. FON ise nihai olarak TPG’nin kontroli altinda bulunmaktadir. Bu
cercevede, islem oncesinde IMC’nin FON'un dogrudan, TPG'nin ise dolayl tek
kontrolu altinda bulundugu anlagiimaktadir.

Taraflar arasinda 15.02.2024 tarihinde akdedilen Sézlesme kapsaminda ise PIF,
islem ertesinde IMC’nin tek kontroline sahip olacaktir. Bagvuruda PIF’in mevcut
durumda FON’da bir yatirrmi bulundugu, ancak PIF’in islem dncesinde IMC veya

1 DMF, PIF’in tamamina sahip oldugu araci bir sirket olup herhangi bir ticari faaliyeti bulunmamaktadir.
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IMC'nin portfoy sirketleri Uzerinde herhangi bir kontrol hakkina sahip olmadigi
belirtiimektedir. Zira PIF, FON Uzerinde (.....) ekonomik hisseye sahip olup s6z konusu
hissedarlik PIF’e yalnizca FON’dan gelir, kesinti, kredi veya benzer faydalar elde etme
imkani saglamakta, bir baska deyisle ekonomik hissedarlik PIF’e FON’'un stratejik
kararlar Uzerinde belirleyici etki uygulama yetkisi vermemektedir. Taraflar arasinda
akdedilen Soézlesme uyarinca, bildirim konusu islem ile birlikte, PIF'in FON’da
halihazirda sahip oldugu ekonomik hisseler IMC’de dogrudan hisseye donusturulecek
sekilde yapilandirilacak olup PIF, IMC'nin yonetim kurulunun kontroliind devralacaktir.

Buna ilaveten, bagvuruda hélihazirda IMC’nin dolayli tek kontroline sahip TPG'nin
islem sonrasinda IMC’ye bir Yonetim Hizmetleri Anlagsmasi uyarinca danigsmanlik
hizmeti vermeye devam edecegi belirtimektedir. Zira s6z konusu anlagsmanin 2.03.
maddesi uyarinca TPG; IMC ve FON'un isleriyle ilgili olarak yonetim, danigsmanlik,
stratejik planlama ve/veya uzmanlk (operasyonel veya baska turlu) hizmetleri
saglamay! kabul etmektedir. ilgili danismanlik hizmetlerine iliskin olarak cevabi
yazida, TPG tarafindan IMC'ye saglanacak hizmetlerin genel finansal ve operasyonel
hizmetlerle sinirh olacagi ve TPG'ye IMC U(zerinde herhangi bir kontrol hakki
vermeyeceqi ifade edilmektedir.

Yukarida yer alan bilgiler kapsaminda, bildirime konu iglem neticesinde héalihazirda
FON tarafindan kontrol edilen IMC’nin tek kontrolunun PIF’e gececegi ve devre konu
tesebbusun kontrol yapisinda kalici bir degisiklik meydana gelecegdi anlagiimaktadir.
Dolayisiyla bildirim konusu islemin, 2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesinin birinci fikrasi
kapsaminda bir devralma iglemi oldugu anlasiimistir.

Bildirim konusu islem bakimindan, bagvuruda yer verilen ciro bilgileri incelendiginde,
2010/4 sayili Teblig’'in 7. maddesinin birinci fikrasinda yer alan ciro esiklerinin
asllmadigr anlasiimaktadir. Bununla birlikte, basvuruda devre konu tesebbus
konumundaki IMC’nin portfdy sirketi StackCommerce ile bazi diger portfoy sirketlerinin
cevrim ici platform hizmetleri sundugu, ayrica yeni devralmis oldugu Toon Boom isimli
portfdy sirketinin de yazilim alaninda faaliyet gosterdigi belirtiimektedir. Bu ¢gergcevede,
IMC’nin 2010/4 sayili Teblig'in 4. maddesi uyarinca “teknoloji tesebbusu” niteliginde
oldugu anlasiimistir. 2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesinin ikinci fikrasi uyarinca,
teknoloji tesebbuslerinin devralinmasina iligkin igslemlerde devre konu tesebbus
bakimindan iki ytz elli milyon TL ciro esigi aranmayacagindan ve diger islem tarafi
PIF’in dunya cirosu, ilgili maddede 6ngorulen esigi astigindan, bildirim konusu iglemin
izne tabi oldugu sonucuna ulagiimigtir.

Devre konu IMC, 2018 yilinda kurulmus olup temel olarak dijital medya, spor ve
eglence sektdrinde faaliyet gosteren ABD ve Avrupa sirketlerine yatirnm yapmaktadir.
IMC; genel itibariyla hayran igerikleri, spor, e-ticaret ve animasyon olmak Uzere dort
ana alanda faaliyet gostermektedir. S6z konusu faaliyetlerin detaylarina asagida yer
verilmektedir:

- Hayran igerikleri (Fan Content): IMC bu alanda Fandom adinda eglence ve
oyunlar hakkinda referans bilgiler iceren bir ¢evrim igi platform aracihigiyla
faaliyet gostermektedir. IMC, Fandom’un yaklasik %(.....) hissesine sahiptir.
Fandom, tamamina sahip oldugu istiraki Fanatical araciligiyla, ¢evrim igi
aboneliklerin, dijital bilgisayar oyunlarinin ve e-kitaplarin tuketiciye dogrudan
satisi ile Turkiye'de gelir elde etmektedir.

— Spor: IMC bu alanda basta Goal.com olmak Uzere belli kiresel ve bolgesel
odakli spor (6zellikle futbol) haber sitelerinin sahibi ve isletmecisi olan
Footballco aracihgiyla faaliyet gostermektedir. IMC, Footballco’nun yaklasik
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%(.....) hissesine sahiptir. FootballCo'nun Turkiye'de herhangi bir faaliyeti
bulunmamaktadir. Yalnizca (.....) gelir elde etmektedir.

— E-ticaret: IMC bu alanda markali ticaret siteleri kuran bir gcevrim igi ticaret sitesi
olan  StackCommerce aracihigiyla  faaliyet  gostermektedir.  IMC,
StackCommerce’in  yaklasik %(.....) hissesine sahiptir. StackCommerce,
Tuarkiye'de StackCommerce platformu vasitasiyla dijital ve fiziki Granlerin satin
alinmasi araciligiyla gelir elde etmektedir.

— Animasyon: IMC bu alanda film, televizyon, internet animasyonu, oyunlar, mobil
cihazlar, egitim uygulamalari ve egitime yonelik animasyon ve hikayeleme
(storyboarding) yaziiimi gelistirme alanlarinda faaliyet gosteren Toon Boom
araciligiyla faaliyet gostermektedir. Toon Boom; animasyon studyolari, serbest
calisanlar, ogrenciler ve okullardan olusan son kullanicilara u¢ adet yazilim
artnuanan (Harmony, Storyboard Pro ve Producer) lisanslarinin tanitimi ve satisi
araciligiyla gelir elde etmektedir. IMC, Toon Boom’un tek kontrolliine sahiptir.
Toon Boom'un Turkiye pazarindaki faaliyetleri sinirli dizeyde olup 2022 yilinda
yaklasik (.....) Turk Lirasi tutarinda gelir elde etmistir. Toon Boom’un Turkiye'de
kurulu herhangi bir istiraki ve/veya bagli ortakhdl bulunmamakta olup son
kullanicilara dogrudan satig yapmaktadir.

(12) Bu kapsamda, IMC’nin Turkiye’de kurulu herhangi bir istiraki veya bagh sirketinin
bulunmadigi, Turkiye’de Fandom, Footballco (6zellikle Goal.com vasitasiyla),
StackCommerce ve Toon Boom araciligiyla ihmal edilebilir dizeyde gelir elde ettigi
anlasilimistir.

(13) Devralan tesebbus PIF ise Suudi Arabistan'da Kraliyet Kararnamesi ile kurulmus bir
devlet varlik fonudur. PIF’in Suudi Arabistan'da ve kiresel ¢apta gida ve tarim, enerji,
finansal hizmetler, imalat, gayrimenkul, lojistik ve dijital sektorleri iceren endustrilerde
dogrudan ve dolayh yatirimlari bulunmaktadir. PIF, Turkiye'de portfdy sirketleri
araciligiyla faaliyet gostermektedir. S6z konusu sirketlere ve faaliyet alanlarina
asagida yer verilmektedir:

— Scopely, Inc. (Scopely): Scopely'nin video oyunlarinin geligtirimesi ve
yayinlanmasi agisindan Turkiye'de dogrudan bir varhdr bulunmamaktadir.
Ancak Scopely Turkiye'de uygulama i¢i satin almalar ve oyun sirasinda reklam
geliri elde etmektedir. S6z konusu reklam gelirlerinin buyuk ¢ogunlugu ise
reklam aglarindan gelmektedir. Bu reklam aglari alicilarla c¢alismakta ve
Scopely'nin  oyunlarindaki firsatlar igin teklif vermektedir. Dolayisiyla
Scopely'nin bu reklam alicilariyla dogrudan bir iliskisi bulunmamaktadir. (.....).

(14) Taraflarin yukarida yer alan faaliyet alanlari incelendiginde, IMC’nin Turkiye’de hayran
icerikleri, spor siteleri, e-ticaret ile oyun ve egitime yonelik animasyon ve hikayeleme
(storyboarding) yazilimi alanindaki faaliyetlerinden gelir elde ettigi; PIF’in ise
Tarkiye’de bankacilik, enerji, madencilik ve video oyunlarinin gelistiriimesi alanindaki
faaliyetlerinden gelir elde ettigi anlasilmaktadir. Bununla birlikte, IMC’nin spor siteleri
ile PIF’in video oyunlarinin gelistiriimesi alaninda Turkiye'de elde ettigi gelirleri ana
faaliyetlerine 6zgulenmemekte ve reklam gelirlerinden olugsmaktadir. Bu bilgiler
IsIginda, taraflarin faaliyetleri arasinda yatay anlamda bir 6rtisme bulunmadigi
gOrulmustir. Bununla birlikte, PIF tarafindan kontrol edilen Scopely’nin “video
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oyunlarinin gelistiriimesi” faaliyeti ile IMC tarafindan kontrol edilen Toon Boom’un
“oyunlara yonelik animasyon ve hikayeleme (storyboarding) yazilimi geligtirme”
faaliyetleri arasinda dikey olarak bir 6rtugsme bulunmasinin ihtimal dahilinde oldugu
degerlendirilmigtir. S6z konusu hususa iliskin olarak génderilen cevabi yazida,
Scopely’'nin video oyunlarinin geligtiriimesi ve yayinlanmasi alaninda faaliyet
gOsterdigi, Toon Boom'un ise animasyon studyolari, serbest ¢alisanlar (freelancers),
ogrenciler ve okullardan olugsan son kullanicilara lisansladigi U¢ adet yazilim Granu
araciligiyla gelir ettigi belirtimektedir. Ancak, adi gecgen iki tesebbusin farkli is
modelleri bulundugu ve Toon Boom’un sundugu yazilimlarin genel olarak video
oyunlarinda kullanilmadigi ifade edilmistir. Buna ilaveten, daha 6nce de yer verildigi
uzere, Scopely’'nin Tarkiye’'deki gelirlerinin ana faaliyetleri olan video oyunlarinin
gelistiriimesinden ziyade reklam gelirlerinden olustugu anlagiimaktadir. Bu ¢ergevede,
mevcut durumda Scopely ve Toon Boom’un faaliyetleri arasinda bir dikey ortisme
bulunmadigi, ancak ileride olusabilecek potansiyel bir dikey iliskinin de Toon Boom’un
Tarkiye’deki gelirlerinin oldukga ihmal edilebilir ((.....) Turk Lirasi) bir dizeyde oldugu
g6z onunde bulunduruldugunda etkin rekabetin dnemli Olgude azaltiimasi yonunde
herhangi bir rekabetci endiseye sebebiyet vermeyecegi kanaatine ulagiimaktadir.

Yukarida yer verilen inceleme ve degerlendirmeler neticesinde, bildirime konu iglem ile
basta hakim durum yaratiimasi veya mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak
uzere Ulkenin butund yahut bir kisminda herhangi bir pazarda etkin rekabetin nemli
Olclde azaltilmasinin s6z konusu olmayacagi sonucuna ulasiimistir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
saylh Kanun'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 2010/4 sayih
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin dnemli dl¢ide
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 gin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak (izere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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