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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2024-1-040 (Devralma)
Karar Sayisi : 24-33/800-338

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 : Funda SOYLU, Bisra OZDEMIR, Omer Furkan OZDEMIR,
Yagmur DOLU INCEGELIS

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Houting UK Limited
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. Selen TOMA
Orjin Maslak, Eski Buylkdere Cad. No:27 K:11, 34485
Maslak/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Keywords Studios Plc’nin hisselerinin tamaminin ve tek
kontroliiniin, yeni kurulan ve tamami dolayli olarak EQT AB’nin fonu BPEA Fund
Vlil’e ait olan Houting UK Limited tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 19.07.2024 tarihli ve
54173 sayil yazi ile intikal eden ve eksiklikleri en son 08.08.2024 tarihli ve 55003
sayili yazi ile tamamlanan bildirim Gzerine dizenlenen 13.08.2024 tarihli ve 2024-1-
040/0Oi 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 Keywords Studios Plc’nin (KEYWORDS) hisselerinin tamaminin ve tek
kontrolindn, yeni kurulan ve tamami dolayh olarak EQT AB’nin (EQT) fonu BPEA
Fund VliI'e ait olan Houting UK Limited (HOUTING) tarafindan devralinmasina iligkin
isleme 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 sayih Teblig) ¢cercevesinde izin verilmesi talep edilmektedir.

2010/4 sayill Teblig’in 5. maddesinin birinci fikrasinda yer alan, “Kontrolde kalici
degisiklik meydana getirecek sekilde; Bir veya daha fazla tesebbliisiin 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 tegebblisii kontrol eden bir ya da daha fazla kisi tarafindan
devralinmasi, Kanunun 7. maddesi kapsaminda birlesme veya devralma iglemi
sayilir.” hukmu ile hangi tur islemlerin birlesme veya devralma islemi sayilacagi
belirlenmistir. Halihazirda KEYWORDS'Un hisselerinin %79,97’si halka acgik olup
kalan hisselerinin  %9,39'u  Franklin Templeton’a, %5,45’i Liontrust Asset
Management'a ve %5,19'u Octopus Investments’a aittir. Bagvuru konusu islem
oncesinde KEYWORDS herhangi bir gercek veya tlzel kisi tarafindan kontrol
edilmemektedir.
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Dosyadaki bilgilerden; devralma igleminin, KEYWORDS ile hissedarlari arasinda
yasal bir prosedir olan bir dizenleme plani araciigiyla gergeklestirilecegi (.....)
anlasiimistir. Hissedarlarin onaylarinin alinmasini takiben dizenleyici kurum onaylari
gibi diger sartlarin da tamamlanmasi (zerine planin, ingiltere ve Gallerdeki
mahkemeler tarafindan onaylanacagi ve ilgili mahkeme kararlarinin tescili ile
KEYWORDS’Un halka acik bir sirketten 6zel bir sirkete donisimui tamamlanacaktir.
Planin yirirlige girmesi ile birlikte (.....) KEYWORDS'(lin tek kontrolii HOUTING e ait
olacaktir. Bu dogrultuda, bildirime konu iglem neticesinde hisse devri araciligiyla daha
once herhangi bir gergek veya tuzel kigi tarafindan kontrol ediimeyen KEYWORDS'Un
kontrollinde kalici bir degisiklik meydana gelecek olmasi sebebiyle islem 2010/4 sayili
Teblig’in 5. maddesi gergevesinde bir devralmadir.

2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesinin ikinci fikrasi “Tlirkiye cografi pazarinda faaliyet
gbsteren veya ar-ge faaliyeti olan ya da Tirkiye'deki kullanicilara hizmet sunan
teknoloji tegsebblislerinin devralinmasina iliskin islemlerde; birinci fikranin (a) ve (b)
bentlerinde yer alan iki yiz elli milyon TL esikleri aranmaz.” diuzenlemesini haizdir.
Teknoloji tesebbusleri ise 2010/4 sayili Teblig'in 4. maddesinin birinci fikrasinin (e)
bendinde; “Dijital platformlar, yazilm ve oyun yazilimi, finansal teknolojiler,
biyoteknoloji, farmakoloji, tarim kimyasallari ve saglik teknolojileri alanlarinda faaliyet
gdsteren tegebbdlsleri veya bunlara iliskin varliklar’ seklinde tanimlanmaktadir.
KEYWORDS, dis kaynakli oyun teknolojisi hizmetleri alaninda faaliyet gostermektedir.
KEYWORDS'’Un oyun yazilimi alaninda faaliyet gosteren bir tegsebbus oldugu goz
onunde bulunduruldugunda 2010/4 sayili Teblig'in 4. maddesinde yer alan “teknoloji
tesebbUsu” tanimina dahil oldugu degerlendirilmistir. Dosyadaki ciro bilgileri dikkate
alindiginda, 2010/4 sayili Teblig’'in 7. maddesinin ikinci fikrasi uyarinca, teknoloji
tesebbuslerinin devralinmasina iligskin islemlerde devre konu tesebbus bakimindan iki
yuz elli milyon TL ciro esigi aranmayacagindan ve diger islem tarafi EQT’nin cirosu
ilgili maddede ongorulen esigi astigindan, bildirim konusu devralma islemi 2010/4
saylili Teblig'in 7. maddesinin birinci fikrasinin uyarinca Kurulun iznine tabidir.

KEYWORDS, ingiltere ve Gallerde kayith halka agik bir limited sirkettir. Merkezi
irlanda’da bulunan KEYWORDS, dis kaynakli oyun teknolojisi hizmetleri saglayicisi
olup video oyunu ve eglence sirketlerine tum igerik gelistirme dongusu boyunca hizmet
sunmaktadir. Activision/Blizzard Inc., Ubisoft Entertainment SA, Electronic Arts Inc.,
Xbox Game Studios gibi oyun vyayincilart KEYWORDS’'Un musterileridir.
KEYWORDS'in sundugu hizmetler oyun yapiminda girdi olarak kullaniimaktadir?.
KEYWORDS'’un ana musterilerinin gogu, saglanacak hizmetlerin temelini olusturan bir
ana hizmet sézlesmesi yapmaktadir. KEYWORDS ise daha sonra bu hizmetleri kendi
studyo agindan saglamaktadir. KEYWORDS’Un studyolari kuresel bazda teklif
vermekte ve faaliyet gostermektedir. KEYWORDS'Un Turkiye’de herhangi bir istiraki,
bagh sirketi veya irtibat burosu bulunmamakta; Turkiye’deki mugterilerine sagladigi
hizmetler araciligiyla Turkiye’de faaliyet gostermektedir.

Bir oyunun tasarlanmasindan son kullanicilar tarafindan oynanmaya baslandigi ana
kadar iki ana faaliyet bulunmaktadir. Bunlar oyun gelistirme ve yayimlama ile oyun
dagitimi ve pazarlanmasi faaliyetleridir. KEYWORDS ise bu iki ana faaliyetten farkli

T HOUTING planlanan iglemin amaglari dogrultusunda yeni kurulmus bir sirkettir ve tamami dolayli
olarak EQT’nin fonu BPEA FUND VIil'e aittir; boylece, dolayli ve nihai olarak EQT’ye bagh kuruluslar
tarafindan kontrol edilmektedir.

2 Ornegin, KEYWORDS bir karakterin sagini, bir oyundaki bir aracin seklini ve bigimini vb. tasarlarken,
oyunun ve igeriginin tim fikri mulkiyet haklari oyun stlidyosuna/yayincisina ait olmaktadir.

3 Nitekim oyun sektoriine iligkin olarak alinan Microsoft/Activision Blizzard® kararinda Avrupa Komisyonu
ve 13.07.2023 tarihli ve 23-31/592-202 sayili Microsoft/Activision Blizzard kararinda Kurul, “oyunlarin
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olarak her turden oyun gelistiricisine dis kaynak kullanimi ¢ézimleri sunmaktadir.
Oyun yayincilari genellikle maliyetten tasarruf etmek, oyunlarin pazara surilme
suresini kisaltmak ve buyuk sirket igi gelistirme ekiplerinin surdurtulmesiyle iligkili genel
giderleri sinirlamak ic¢in Uguncu taraf dis kaynak saglayicilarina yénelmektedir. Dis
kaynakh hizmetler ayrica, ilgili maddi olmayan mdulkiyet haklarinin musteride (baska
bir ifade ile oyun gelistiricisi veya yayincisi) kalmasini saglarken, bireysel proje
intiyaglarina gore operasyonlari yukari veya asagl siraya alma esnekligi
saglamaktadir. Dis kaynakli oyun teknolojisi hizmetleri saglayicilarindan genellikle
konsept gelistirmeden oyun tasarimi ve Uretimine, oyunun lansmanina ve oyuncu
destegine (lansman sonrasi) kadar oyun gelistirmenin tim asamalarinda musterilerine
karma hizmet paketleri sunmalar talep edilmektedir. KEYWORDS ayrica talep
edildiginde musterilere veya projelere bagimsiz olarak da hizmet sunmaktadir. Bu
dogrultuda KEYWORDS’Un faaliyetleri dig kaynakli oyun teknolojisi hizmetleri olarak
deg@erlendirilebilecektir.

Devralan konumundaki BPEA Fund VIII, (.....). Ana tesebbus EQT ise, aktif hissedarlik
stratejilerine odaklanmig, amag odakli kuresel bir yatirnm kurulusudur. EQT’nin, 6zel
sermaye ve reel varliklar olmak Uzere iki is kolundaki bir dizi fonda yonetim altinda
gelir getiren varhida sahip oldugu belirtiimigtir. EQT, kontrol ettigi cesitli portfoy
sirketleri araciligiyla Turkiye'de faaliyet gostermektedir. EQT’nin Turkiye’'deki portfoy
sirketlerinin faaliyetleri; tren baglanti sistemleri Gretimi, koruyucu bot Gretimi, icerik, ag
ve diger hizmet saglayicilara sunulan birlikte kullanim (collocation) hizmetleri
saglayiciligi, ilag endustrisinde sicakliga duyarl tasima ¢ézimleri, kiresel muzik
hizmetleri, giyim ve aksesuar ureticiligi, dijital gorsel icerik, gevrim ici grafik tasarim ve
dijital medya alani saglayicihgi, dermatoloji, kurumsal bulut yazilimi, eczaneler ve
perakendeciler i¢cin Urun gelistirme ve dagitimi, minimal invaziv estetik ve gorme
uygulamalari igin enerji bazl tibbi cihaz Uretimi, biyoteknoloji, biyofarmasétik dig
kaynak hizmetleri, su ve atik su ydnetimi, ingilizce dil egitimi saglayiciligi, hava kargo
yonetim hizmetleri, gida UrUnleri i¢in dogal renklendirici Ureticiligi gibi birgok alani
kapsamaktadir.

Dosyada taraflarca KEYWORDS’lUn faaliyetleri ile EQT’nin Turkiye'deki portfoy
sirketlerinden herhangi biri arasinda yatay ortusme bulunmadigi, EQT’nin portfoy
sirketlerinden higbirinin dis kaynakli oyun teknolojisi hizmetleri pazarinda faaliyet
gOstermedigi belirtiimigtir. Diger yandan EQT’nin portfoy sirketlerinden higbirinin,
KEYWORDS’Un Turkiye'de faaliyet goOsterdigi sektorlerin Ust veya alt pazarinda
faaliyet gostermedigi ve EQT'nin portfoy gsirketleri ile KEYWORDS arasinda
Tarkiye’de fiili veya potansiyel bir arz-talep iliskisi bulunmadigi ifade edilmistir.
Dosyadaki bilgiler incelenerek islemin Turkiye’de yatay ve/veya dikey anlamda
herhangi bir 6rtismeye yol agmayacagi degerlendirilmigtir.

Dosya kapsaminda elde edilen bilgilerden, basvuru konusu islemin tamamlanmasinin
akabinde kuresel dlgekte dis kaynakl oyun teknolojisi hizmetleri pazarinda yatay bir
értismenin olusacagi anlasiimistir. ilgili 6rtisme, KEYWORDS ile EQT tarafindan
kontrol edilen portfdy sirketi Indium Software Limited (INDIUM) arasinda meydana
gelecektir. Merkezi Hindistan’da bulunan bir dijital yazihm muhendisligi sirketi olan
INDIUM, Grin muhendisligi, dusik kodlu yazilim gelistirme, veri muhendisligi, yapay
zeka ve makine ogrenimi hizmetleri, dijital givence hizmetleri ve sinirli 6lgude oyun
hizmetleri sunmaktadir. Taraflarca sunulan bilgilerden, KEYWORDS ve INDIUM’un
dis kaynakh oyun teknolojisi hizmetleri pazarinda toplam kuresel pazar payinin

gelistiriimesi ve yayimlanmasi” ile “oyunlarin dagitimi ve pazarlanmasi” pazarlarinin iki ayri ilgili Grin
pazari olusturdugunu degerlendirmektedir.
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yaklasik (.....) olacagi tespit edilmistir. Taraflarin toplam pazar paylarinin duaguklugu,
dis kaynakli oyun teknolojisi sektérinin yeni oyuncularla buyimekte olan dinamik bir
yapiya sahip oldugu ve INDIUM'un Turkiye'de faaliyet gostermedigi hususlari g6z
onune alindiginda s6z konusu sinirli kiresel értismenin Tlrkiye pazarinda herhangi
bir etkisinin bulunmayacagi degerlendirilmistir.

Yukarida yer verilen inceleme ve degerlendirmeler neticesinde, bildirime konu islem
ile basta hékim durum yaratilmasi veya mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi
olmak Uzere Ulkenin butlint yahut bir kisminda herhangi bir pazarda etkin rekabetin
onemli 6lgude azaltilmasinin s6z konusu olmayacagi kanaatine variimigtir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
saylli Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayil
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin 6nemli olglide
azaltilmasinin s0z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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