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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2024-5-014 (Devralma)
Karar Sayisi 1 24-33/792-335

Karar Tarihi : 15.08.2024

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

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

Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK, Berat UZUN
B. RAPORTORLER : Oguzhan CUKUR, Batuhan DEMIR, Metehan KAYA

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Silver Lake Group, L.L.C.
Temsilcisi: Av. M. Togan TURAN, Av. irem UYSAL,
Av. Sena SASANI
Orjin Maslak, Eski Biiyiikdere Cad. No:27 K:11, ISTANBUL

D. DOSYA KONUSU: Halihazirda Silver Lake Group, L.L.C., Patrick Witsell ve
Ariel Emmanuel tarafindan ortak kontrol edilmekte olan Endeavor Group
Holdings, Inc.nin Silver Lake Group, L.L.C.’nin tek kontroliine gegcmesi islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 15.05.2024 tarih ve
51877 sayi ile intikal eden ve 29.07.2024 tarih ve 54556 sayi ile eksiklikleri
tamamlanan bildirim {izerine diizenlenen 07.08.2024 tarih ve 2024-5-014/0i sayili On
inceleme Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan bildirimde, hélihazirda Silver Lake Group, L.L.C. (SILVER LAKE), Patrick
Witsell ve Ariel Emmanuel tarafindan ortak kontrol edilmekte olan Endeavor Group
Holdings, Inc'in (ENDEAVOR), SILVER LAKE’in tek kontroline gegmesi 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.

Bildirim formunda halihazirda ENDEAVOR’un %(.....) oranindaki hissesinin SILVER
LAKE’e ait oldugu, geri kalan %(.....)'luk hissesinin ise %(.....) oraninda Patrick
Whitesell, Ariel Emanuel ve bagli istiraklerine?, yaklasik %(.....) oranindaki hissesinin
halka acik hissedarlara (Serbest Dolasim) ait oldugu ve Mark Shapiro’nun ise Ariel
Emanuel ve Patrick Whitesell'in sahip oldugu %(.....) oranindaki hisse igerisinde yer
almayan, %(.....)’den az hisseye sahip oldugu ifade edilmistir. Planlanan iglemin
gergceklesmesinin akabinde ise Ariel Emanuel, Patrick Whitesell ve bagli igtirakleri
yaklasik %(.....)- %(.....) araliinda hisseye sahip olacagi belirtiimistir. Planlanan iglem
sonrasl, Devreden Pay Sahipleri'nin> mistereken Endeavor Operating Company

1 86z konusu bagh istirakler ise;(.....) 6z sermaye sahipleri arasinda (.....) mevcut ve eski kidemli
yoneticileri, calisanlari veya diger hizmet saglayicilarinin yer aldigi ve Ariel Emanuel ile Patrick Whitesell
tarafindan kontrol edilen birer yénetim holding sirketleridir.
2 86z konusu Devreden Pay Sahipleri: (.....) olusmaktadir.
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LLC’nin® (OpCo) %(.....)’sine sahip olacagi ve bu oranin bir kisminin ENDEAVOR’un
mulkiyeti aracihdiyla gozetim (look-through#) esasina gore elde tutulacagi, bu nedenle
Devreden Pay Sahipleri’nin, ENDEAVOR uzerinde miugtereken OpCo’nun %(.....)’sine
tekabul eden %(.....) ile %(.....) arasindaki hissedarlik yluzdesine sahip olacagi ifade
edilmistir. Bunun yani sira (.....) hisseleri olan yaklasik %(.....) oranindaki halka agik
hisse, planlanan islemin tamamlanmasinin ardindan SILVER LAKE tarafindan
devralinarak, SILVER LAKE’in ENDEAVOR lUzerinde tek kontrole sahip olmasinin
hedeflendigi belirtilmigtir.

Planlanan islem éncesinde; ENDEAVOR’un icra Komitesi is ve islerinin yonetiminde,
stratejik kararlarin alinmasinda Yénetim Kurulu’nun tiim yetkilerine sahip oldugu, icra
Komitesi’nde (.....) Uye bulundugu ifade edilmektedir. (.....). Dolayisiyla gerek SILVER
LAKE’in gerekse de Ariel Emanuel ve Patrick Whitesell ikilisinin icra Komitesinde tek
basina oy ¢ogunlugunu saglayamadigi bu kapsamda iki grubun da ENDEAVOR’un
Icra Kurulu kararlarini engelleme yetkisine sahip oldugu, tyeler tarafindan icra Kurulu
kararlarini tek tarafli olarak degistirilemedigi, bu nedenle planlanan iglem dncesinde
ENDEAVOR’un SILVER LAKE ile Ariel Emanuel ve Patrick Whitesell tarafindan ortak
kontrol edildigi anlagiimaktadir.

Dolayisiyla planlanan islemin gerceklesmesinin akabinde mevcut durumda devre
konu tesebbusin ortak kontrol sahiplerinden biri olan SILVER LAKE; héalihazirda
Devreden Hissedarlara® ait olan hisseleri iktisap etmek suretiyle ilgili tesebbisiin tek
kontrollini devralacaktir. Bildirim konusu islem ile SILVER LAKE’in, ENDEAVOR
uzerinde tek kontrole sahip olmasi ve devre konu tesebbusin kontrolinde kalici bir
degisiklik meydana gelecek olmasi sebebiyle ilgili islem, 4054 sayili Kanun’un 7.
maddesi ve 2010/4 sayih Teblid'in 5. maddesi kapsaminda bir devralma iglemi
niteligini tagimaktadir.

Gerceklestiriimesi planlanan islem neticesinde SILVER LAKE’in, ENDEAVOR’un en
az %(.....), en fazla %(.....) oraninda hissesine sahip olacagi zira SILVER LAKE ve
Devreden Hissedarlar'in ortaklasa sahip olacagi® ENDEAVOR’un, adi hisse
senetlerinin paylastiriima esasinin hentz belli olmamasi nedeniyle aralikli oranlarla
ifade edildigi beyan edilmistir. Her ne kadar Devreden Hissedarlar’in islem sonrasi pay
oranlari kesinlesmemis olsa da her durumda hisselerin ¢ogunlugunun SILVER
LAKE'e ait olacagi anlasiimaktadir.

Planlanan iglemin tamamlanmasinin ardindan, SILVER LAKE’in ENDEAVOR
uzerinde dolayl olarak tek kontrole sahip olacagi ve baska higbir tizel kisi/gercek kisi
ENDEAVOR’un %(.....) veya daha fazla oranda hisseye ve/veya ENDEAVOR’un
Uzerinde ortak kontrole sahip olmayacag ifade edilmistir. ENDEAVOR’un

3 SILVER LAKE tarafindan bir devralma araci olarak kurulan Wildcat Opco Holdco L.P.’nin, Devreden
Pay Sahipleri'nin ve ENDEAVOR tarafindan kontrol edilen Wildcat Manager Merger Sub, L.L.C.’nin
(MANAGER) sahip oldugu OpCo, ENDEAVOR’un %(.....) hissesine sahip oldugu MANAGER tarafindan
yonetilmektedir. Dolayisiyla SILVER LAKE, ENDEAVOR araciligiyla OpCo uzerinde ENDEAVOR ile
benzer bir kontrole sahiptir.

4 Look-through esasi, bir sirketin dolayl olarak sahip oldugu varlik veya hisselerin, dogrudan sahipmis
gibi degerlendirilmesini ifade eder.

5 Bunlarin arasindan Ariel Emanuel, ENDEAVOUR'in icra Kurulu Bagkani ve yoneticisi ve Patrick
Whitesell de ENDEAVOR'un Yonetim Kurulu Baskani ve ydneticisi olup Mark Shapiro ise
ENDEAVOR'in Bagkani ve Operasyon Muduru olarak gérev almaktadir.

6 Yukarida agiklandigi Gizere, Devreden Hissedarlar aslinda ENDEAVOR’'un %(.....) hissesine sahip
oldugu MANAGER tarafindan ydnetilen OpCo uzerinde belirsiz bir hisseye (% (.....)) sahip olacak olup
bu hisse araciligi ile ENDEAVOR uzerinde yonetim hakkina sahip olacaklardir. S6z konusu olan yénetim
hakki ortak kontrol yetkisi vermemektedir.

217



(10)

(11)

24-33/792-335

faaliyetlerine iliskin tim kararlar, Ariel Emanuel, Patrick Whitesell, MSD Capital LP’
tarafindan atanan bir direktér, Mubadala Investment Company PJSC (Mubadala)®
tarafindan atanan bir direktor ve SILVER LAKE veya igtirakleri tarafindan kontrol
edilen yatinm fonlari ve/veya araglari tarafindan atanan direktérlerden olusan bir
Yonetim Kuruluna ait olacaktir. Bunlardan son gruptaki tyeler olan yani SILVER LAKE
veya istirakleri her zaman ve her durumda YoOnetim Kurulunun oy ¢ogunlugunu
olusturacak ve boylece ENDEAVOR’un karar alma mekanizmalarini tek tarafli olarak
degistirebilecektir. Dolayisiyla planlanan islem sonrasinda ENDEAVOR’un yalnizca
SILVER LAKE tarafindan kontrol edilecegi anlagiimaktadir.

Devre konu tesebblsun cirosunun 2010/4 sayili Tebligin 7. maddesinin birinci
fikrasinda belirtilen egikleri agmadigi anlasilmaktadir. Ancak 2010/4 sayili Teblig’in 7.
maddesinin ikinci fikrasi “Tirkiye cografi pazarinda faaliyet gbsteren veya ar-ge
faaliyeti olan ya da Tlirkiye'deki kullanicilara hizmet sunan teknoloji tesebbdiislerinin
devralinmasina iliskin iglemlerde; birinci fikranin (a) ve (b) bentlerinde yer alan iki yliz
elli milyon TL esikleri aranmaz” duzenlemesini haizdir.

Teknoloji tesebbusleri ise 2010/4 sayih Tebli§g’'in 4. maddesinin birinci fikrasinin (e)
bendinde, “Dijital platformlar, yazilm ve oyun yazilimi, finansal teknolojiler,
biyoteknoloji, farmakoloji, tarim kimyasallari ve saglik teknolojileri alanlarinda faaliyet
gbsteren tesebblisler veya bunlara iliskin varliklar’ olarak tanimlanmistir.
ENDEAVOR, dijital medya ve yayincilik alanindaki faaliyetleri de dahil olmak Uzere,
arunlerini/hizmetlerini sunmak icin bilgi sistemleri, icerik dagitim sistemleri, biletleme
sistemleri ve 6deme isleme sistemleri gibi bir dizi teknolojiden faydalandigi istiraklerine
ait tablo asagida yer almaktadir.

Tablo 1: ENDEAVOR'in Teknoloji Alaninda Faaliyet Gésteren Istirakleri

ISTIRAKLER FAALIYET ALANI

ENDEAVOR, OpenBet araciligiyla spor bahisleri endustrisi
icin ticaret, fiyatlandirma ve risk yonetimi araglari, oyuncu
hesaplari, cizdan c¢6zumleri, kullanici araylzleri, icerik
teklifleri ve fiyatlandirma akisi ile spor icerigi toplama
platformu gibi cesitli araglar da dahil olmak Uzere bahis
motoru Urtnleri, hizmetleri ve teknolojisi sunmaktadir.
OpenBet'in bir parcasi olarak ve IMG ARENA araciligiyla
ENDEAVOR, yilda 45.000'den fazla spor etkinligi icin canh
yayin videosu ve veri akislarinin yani sira istege bagh sanal
IMG Arena spor urlnleri de sunmak igin diinya ¢apinda 470'ten fazla
Oonde gelen spor bahis markasiyla birlikte ¢alismaktadir.
Tesebbusin Turkiye’de bahis platformlarina veri ve yayin
saglanmasi faaliyetleri bulunmaktadir.

Endeavor Streaming aracihigiyla ENDEAVOR, dijital video
akisl ¢ozimleri sunmaktadir.

Spor ve eglence biletleri igin fiyatlandirma stratejileri
Qcue, inc. (Qcue) saglayan ve tim satis kanallarinda bilet satan dinamik bir
fiyatlandirma yazimidir.

Prodiksiyon, akis ve yayin endustrilerine video ve ses
kodekleri, eklentileri ve uygulamalari saglayicisidir.

OpenBet Limited (OpenBet)

Endeavor Streaming, LLC.

MainConcept, LLC.

Kaynak: Cevabi Yazi

7 MSD Capital LP, merkezi ABD’de bulunan yatirim faaliyetlerinde bulunan 6zel bir yatirim sirketidir.
8 Mubadala, hissedari olan Abu Dabi Hikimeti icin strdirilebilir finansal getiriler Gretmek amaciyla Birlesik
Arap Emirlikleri'nde ve yurtdisinda gesitli varlik ve yatirm portfdylerini yoneten bir yatirm sirketidir.

3/7



(12)

(13)

(14)

24-33/792-335

Devre konu tesebbls niteligindeki ENDEAVOR’un, spor verileri ve teknolojisi
segmentinde, OpenBet ve IMG Arena araciligiyla musterilerine spor bahislerine
yonelik dijital platform hizmetleri sundugu, ENDEAVOR'un igtiraki olan Qcue’nun ise
spor ve eglence alaninda yazilim hizmeti sagladigi anlagiimaktadir. ilaveten Bildirim
Formu'nda ENDEAVOR'un 2010/4 sayili Teblig kapsaminda bir teknoloji tesebbusu
oldugu beyan edilmigtir.

Bu dogrultuda, 2010/4 sayili Tebligin 7. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendi
kapsaminda islem taraflari agisindan ¢ milyar TL ciro esiginin asildigi, ancak yine
ayni bentte yer alan devre konu tesebbls bakimindan iki yuz elli milyon TL ciro
esiginin asilmadigi anlasiimistir. Fakat 2010/4 sayih Teblig’in 7. maddesinin ikinci
fikrasinda yer alan devre konu tegsebbls bakimindan iki yuz elli milyon TL ciro esigi
aranmayacagindan bildirime konu iglemin istisna kapsaminda izne tabi oldugu
sonucuna ulagiimigtir.

Devralan konumundaki SILVER LAKE, kiresel capta faaliyet gdsteren igletme
uzmanhgina sahip, kapsaml bir teknoloji yatirnm firmasidir. SILVER LAKE herhangi
bir kisi veya kurulus tarafindan kontrol edilmemektedir. SILVER LAKE, kontrol ettigi
portfoy sirketleri araciligiyla Turkiye'de faaliyet gostermektedir. Bu sirketlerin faaliyet
alanlarina iligkin bilgilere agagidaki tabloda yer verilmektedir.

a/7



(15)

24-33/792-335

Tablo 2: SILVER LAKE Tarafindan Kontrol Edilen ve Tiirkiye'de Faaliyet GOsteren Portfoy Sirketleri

Clubessential Holdings, LLC.

(Clubessential)

Ozel kuluplere, halka agik golf sahalarina, saglik ve fitness
kulUplerine, askeri kuruluglara, belediyelere ve Universite atletizm
programlarina tam uyelik ve kuliip yénetimi hizmet olarak yazilim
¢6zUmleri paketi sunmaktadir.

ENDEAVOR

Spor, eglence, medya ve moda alanlarinda yetenek temsilciligi,
ticari pazarlama ve ciro marka stratejisi, aktivasyon ve lisanslama
medya produksiyonu ve dagitimi ve etkinlik yonetimi konularinda
uzmanlasmis olup dinya capinda 25'ten fazla Ulkede faaliyet
gostermektedir. Ayrica igtirakleri vasitasiyla; dijital medya,
yayincilik ve yazilim alaninda da faaliyet géstermektedir.

First Advantage Corporation

isverenlere ve konut saglayicilara dzgecgmis tarama gézimleri
sunar. Hizmetleri arasinda 6zgegmis taramasi (cezai, egitim,
istihdam), sirict uyumlulugu, uyusturucu testi ve parmak izinin
yani sira surekli izleme ¢ézimleri de bulunmaktadir.

Global Blue Management &
Co. S.C.A

Uluslararasi aligveris igin bir islem birimi olup ticari isletmeler,
turistler ve finansal kurumlardan olusan genis bir kiresel kitleye
hizmet vermektedir. Sirket, Tax Free Shopping segmenti
araciligiyla, seyahat edenlerin KDV/mal ve hizmet vergisi (GST)'ni
geri almalarini saglayan ve ticari igletmelere ticari bilgi analitigi ve
Ozel pazarlama destedi dahil olmak Uzere ilgili katma degerli
hizmetler sunan diinyanin bir numarali hizmet saglayicisidir. Sirket
ayrica perakende satis noktalari i¢cin tamamlayici dinamik para
birimi dénustirme ve 6deme entegrasyonu yazilim ¢ézimleri de
sunmaktadir.

Imagine Learning LLC
(Imagine)

Okullara dijital 6drenme ¢dzimleri sunan bir PreK-12 dijital
6grenme ¢dzimleri sirketidir. Imagine Learning'in dnct markalari
arasinda gevrim igi ders yazilimi ve midahale ¢éziimleri saglayicisi
Imagine Edgenuity; okuryazarlk, dil ve matematik igin dijital
tamamlayici ve midahale ¢dzimleri saglayicisi Imagine Learning
ve yilksek kaliteli, dijital oncelikli temel mifredat saglayicilar
LearnZillion, StudySync ve Twig Education yer almaktadir.

N-Able, Inc. (N-Able)

Yonetilen Hizmet Saglayicilari (MSP'ler) igin bulut tabanh yazilim
¢6zUmleri sunar. N-able'in guvenlik, otomasyon, yedekleme ve
kurtarma ¢oztmleri portféyd, MSP'lerin son musteri IT sistemlerini,
verilerini ve aglarini izlemesi, yénetmesi ve korumasi icin 6zel
olarak olusturulmustur. N-able, 2021 yilinda SolarWinds'ten
ayrilarak bagimsiz bir halka acgik sirket haline gelmistir.

SolarWinds Corporation
(SolarWinds)

500® kuruluslarindan kuguk isletmelere, devlet kurumlarina ve
egitim kurumlarina kadar diinya g¢apindaki musterilere glgli ve
uygun fiyatl hibrit IT yénetim yazilimi saglayicisidir.

WPEnNgine, Inc. (WPEngine)

Sirketlere web sitesi icerik yonetim sistemi ¢6zimleri sunmaktadir.

EverCommerce Inc.

Hizmet sektorindeki kiglk ve orta Olgekli isletmeler igin bir
kurumsal ydnetim yazilimi, pazarlama ve d&deme teknolojisi
saglayicisidir.

Qualtrics International
Inc.

Kuruluslarin en iyi mugterilerini ve ¢alisanlarini elde tutabilmeleri,
gelirlerini  koruyabilmeleri ve kéarhhklarini artirabilmeleri icin
isletmelerindeki tim dijital ve insan temas noktalarindaki strtinme
noktalarini hizli bir sekilde belirlemelerine ve ¢dzmelerine yardimci
olan bulut tabanlh bir yazilim saglayicisidir.

Kaynak: Bildirim Formu

Devre konu ENDEAVOR ise kuresel capta faaliyet gdsteren bir spor ve eglence
sirketidir. S6z konusu tesebbis UFC ve WWE organizasyonlari da dahil olmak tzere
bazi spor markalarinin sahibi ve igletmecisi olup spor ve eglence igerigi uretmekte ve
dagitmaktadir. ENDEAVOR kuresel ¢apta genel olarak karma dovus sanatlari spor
organizasyonu olan UFC, profesyonel gures ile eglence sektorini birlestiren WWE,
boda binicilerinin yer aldigi boga binme yarisi olan Professional Bull Riders ve
Avrupa’da duzenlenen ust duzey basketbol turnuvasi Eurolig markalarina sahip
oldugu ve isletmesini yaptigi, bahis platformu GrUnleri, hizmetleri ve teknolojisi
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konusunda hizmet verdigi, IMG ARENA araciligi ile dinya gapindaki spor bahislerine
ve medya ortaklarina yilda 65.000'den fazla spor etkinligi icin canli yayin ve veri akisi
sagladigi, ayrica istirakleri vasitasiyla; dijital medya, yayincilik ve yazilim alaninda da
faaliyet gosterdigi anlasiimaktadir. Son olarak ENDEAVOR; oyuncular, yazarlar,
muzisyenler, sporcular ve igerik Ureticileri igin temsilcilik hizmeti vermektedir.

Ayrica ENDEAVOR Turkiye'de yayincilar ve dijital platformlarla anlasma yaparak bu
kuruluglarin UFC ve WWE iceriklerini Turkiye'de Ucret karsiliginda dagitmasina izin
vermek suretiyle gelir elde etmektedir. ilaveten ENDEAVOR, Tiirkiye'de yerel dijital
spor bahis operatorlerine sagladigr veriler kapsaminda musterilerinin  bahis
oynamalarini saglarken ayrica IMG ARENA'nin canli spor yayinlarini ve portfoytindeki
etkinlikleri izleyebilmelerine olanak saglamaktadir. ENDEAVOR’in Turkiye'de yazilim
faaliyetinin bulunmadigi bildirilmistir.

Islem taraflarinin faaliyet alanlari incelendiginde, ENDEAVOR’un Tirkiye'de yazilim
alaninda faaliyetinin bulunmadigi; diger islem tarafi olan SILVER LAKE’in ise hem
dinya hem de Turkiye’de yazilim faaliyetinin bulundugu, ancak taraflarin Turkiye’'deki
faaliyetleri arasinda yatay bir 6rtismenin bulunmadidi anlasiimaktadir. Diger yandan
taraflarin faaliyetlerine bakildiginda s6z konusu faaliyetler arasinda dikey bir
ortismenin de bulunmadidi goértlmektedir. Turkiye’de bildirime konu islem neticesinde
herhangi bir yatay veya dikey bir ortugsmenin s6z konusu olmadigindan islemin
Turkiye’de herhangi bir rekabet endisesine yol agmayacagi degerlendiriimektedir.

Bu gergevede, bildirime konu islem ile 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi gergevesinde
basta hakim durum yaratilmasi ya da mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak
uzere etkin rekabetin 6nemli Olgide azaltiimasi sonucunun ortaya ¢ikmayacagi
kanaatine variimistir.
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H. SONUC

(19) Dduzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 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 so6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 gin iginde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak tizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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