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E. DOSYA KONUSU: Reuters Group PLC (Reuters)’nin The Thomson
Corporation (Thomson) tarafindan devralinmasi islemine izin verilmesi
talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina en son 17.12.2007 tarih, 8273 sayi ile
giren bildirim Uzerine, 4054 sayili “Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun”un 7.
maddesi ile 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme
ve Devralmalar Hakkinda Teblig"in ilgili hikUmleri uyarinca duzenlenen
18.12.2007 tarih, 2007-4-156/0i-07-SC sayili Devralma On inceleme Raporu
28.12.2007 tarih, REK.0.08.00.00-120/365 sayili Baskanlik 6nergesi ile 08-01
sayili Kurul toplantisinda gorugulerek karara baglanmigtir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: Ilgili Rapor'da, bildirimi yapilan devralma
isleminin 1997/1 sayili Teblig kapsaminda Rekabet Kurulu’nun iznine tabi oldugu,
devir sonucunda ilgili pazarda hakim durum yaratilmasi veya mevcut bir hakim
durumun guglendiriimesi, bdylece rekabetin énemli dl¢gude azaltimasinin s6z
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konusu olmayacagi; bu cergevede isleme izin verilmesi gerektigi, gorusu ifade
edilmistir.
H. INCELEME VE DEGERLENDIRME

H.1. ilgili Pazar

H.1.1. ilgili Uriin Pazari

Taraflarin faaliyet alanlari dikkate alinarak, ilgili Grun pazar “finansal bilgi Grtnleri
pazarl” olarak belirlenmigtir. Bu pazarin “menkul kiymet satis ve ticaret
islemlerine yonelik finansal bilgi Urtnleri pazar” ve “gergek zamanli olmayan
(zamana duyarhligi disuk) bilgilere dayali finansal bilgi Granleri pazar” olarak iki
alt pazara ayrilmasinin ve birinci gruptaki Urunlerin hitap ettigi her bir menkul
kiymet turl esasinda bagdimsiz bir ilgili Grin pazan belirlenmesinin yerinde
olacagi kanaatine varilmistir. Dolayisiyla inceleme konusu islem bakimindan ilgili
ardn pazarlan su sekildedir:

- Sabit Gelirli menkul kiymetlerin satis ve ticaret islemlerine yonelik finansal bilgi
arunleri pazari.

- Doviz ve Para Piyasasinda satis ve ticaret islemlerine yonelik finansal bilgi
arunleri pazari.

- Kurumsal Hisse Senetlerinin satis ve ticaret iglemlerine yonelik finansal bilgi
arunleri pazari.

- Emtia ve Enerji Piyasalarinda satis ve ticaret igslemlerine yonelik finansal bilgi
arunleri pazari.

- (Kurumsal uygulamalar da dahil olmak Uzere) Yatirnm yonetimi ve yatirim
bankaciligi uygulamalarina yonelik ger¢cek zamanl olmayan (zamana duyarliligi
dusuk) bilgilere dayali finansal bilgi GrUnleri pazari.

Yukarida aktarilan ilgili Grun pazarlarina ek olarak “yurtdigi kaynakl finansal veri
temini pazarn’nin da ayri bir ilgili Grin pazari olarak belilenmesinde yarar
gorulmektedir. Bu pazarin da yukaridakine benzer sekilde ilgili oldugu menkul
kiymet esasinda alt pazarlara ayrilmasi mumkun olmakla birlikte,
degerlendirmeler  bakimindan  belirleyici 6nem tasimamasi  nedeniyle
ayrintilandiriimasina gerek bulunmamaktadir.

H.1.2. ilgili Cografi Pazar

Her ne kadar finansal piyasalarin maddi altyapisi belirli bolgelerde yogunlagma
edilimi gosterse ve bu piyasalarda faaliyet gosteren tesebbusler ayni bolgelerde
uslenseler de finansal piyasalarda iglem goéren yatirnm araglari Ulke genelinde
yatirnmcilarin degerlendirmesine sunulmaktadir. Buna bagli olarak bu piyasalarda
faaliyet gosteren tesebbusler de Uulke geneline yonelik olarak faaliyet
gostermektedir. Diger yandan, finansal piyasalar ve bu piyasalarda faaliyet
goOsteren tesebbusler kuresel olarak etkilesime acik olsalar da, 6zellikle belirli bir
bayUkligun altindaki yatirimcilar icin finans faaliyeti halen Ulke sinirlari igerisinde
ve bu kapsamda sunulan araglarla yapilmaktadir. inceleme konusu islem
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taraflarinin faaliyetlerinin finansal piyasalarda sunulan yatirrm araglarina yonelik

90 bilgilenme ve karar alma araclari alanlarinda kesistigi de dikkate alinarak,
inceleme konusu iglem bakimindan, ilgili cografi Pazar, “Turkiye Cumhuriyeti
Sinirlar” olarak tespit edilmigtir.

H.2. Taraflann ilgili Pazarlardaki Paylar

Taraflar “finansal bilgi Urtnleri satis ve ticaret” ve “arastirma ve varlik yonetimi”
ust pazarlari ile alt pazarlardan elde ettikleri pazar paylarini ve rakiplerinin pazar
paylarini asagidaki tabloda gosterildigi sekilde bildirmislerdir:
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110

Thomson |Reuters |Bloomberg |Euroline |Matriks |Foreks |Unlock|Platts
?}/a)tt,s ve Ticaret |(...... ) (-on.n. ) (con.n. ) (con.n. ) (... ) I [ ) I [ ) (... )
Sabit Gelir (...... ) (cenen ) (cevne. ) (cevne. ) I [ G ) R P ) I [ G ) (0,0
Déviz ve Para (con.n. ) (connn. ) (con.n. ) (con.n. ) R [ G ) [ ) I [ P ) (... )
Kurumsal  Hisse|(...... ) (connn. ) (con.n. ) (con.n. ) R [ G ) [ ) I [ P ) (... )
Senetleri
Emtia ve Enerji (...... ) (o ) (veen ) (cevne. ) I [ G ) R ) I [ G ) [(Ceenes )
Aragstirma vel(...... ) (. ) (...... ) (...... ) I [T ) I [ ) I [ ) (... )
Varlik Yénetimi
(%)
Varlik Yénetimi (...... ) (o ) (...... ) (cevne. ) I [ G ) R ) I [ G ) [(Ceenes )
Yatirim Yénetimi  |(...... ) (connn. ) (con.n. ) (con.n. ) R [ G ) [ ) I [ P ) (... )
Yatirim Bankaciligi|(...... ) (connn. ) (con.n. ) (con.n. ) R [ ) [ ) I [ P ) (... )
Kurumsal (veen ) (cenen ) (cevne. ) (cevne. ) I [ G ) R ) I [ G ) [(Ceenes )
Girigim (...... ) (o ) (veen ) (cevne. ) I [ G ) R ) I [ G ) [Ceenes )

H.3. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

Bildirim konusu iglem, Thomson tarafindan Reuters'in devralinmasina iliskindir.
Bu amagla, taraflar 15.5.2007 tarihinde “Uygulama Anlasmasi’ni imzalamislardir.
Devralma islemi gercevesinde, Reuters'in ihrag¢ edilmis bitiin sermayesi yeni
kurulmus bir ingiliz holding sirketi olan ve tamamina Thomson'un sahip oldugu
Thomson Reuters PLC tarafindan, belli bir miktar nakit ve Thomson-Reuters PLC
hisselerinin Reuters hissedarlarina ihra¢ edilmesi karsiliginda devralinacaktir.
islem sonucunda, Reuters'in Tirkiye'deki istiraki olan Reuters Enformasyon Ltd.
Sti. de Thomson’a devredilmis olacaktir.

1997/1 sayih Teblig'in “Birlesme ve Devralma Sayilan Haller” baglikli 2.
maddesinin (b) bendine gore, "herhangi bir tesebbliisiin ya da kisinin diger bir
tesebblistin malvarligini ya da ortaklik paylarinin timdini veya bir kismini ya da
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kendisine ybnetimde hak sahibi olma yetkisi veren araclari devralmasi veya
kontrol etmesi" 4054 sayili Kanun"un 7. maddesi gergcevesinde tesebbusler arasi
birlesme ve devralma olarak kabul edilmektedir.

Bildirim konusu islem sonucunda, Reuters’in ve dolayisiyla Turkiye'deki istiraki
Reuters Enformasyon Ltd. $ti.'nin kontrolt el degistirecektir Buna gore, bildirim
konusu islem 1997/1 sayili Teblig’in 2. maddesi anlaminda bir devralma iglemidir.

Ote yandan, anilan Teblig'in 1998/2 sayili Teblij ile degisik 4. maddesinde yer
alan, “..birlesme veya devralmayr gerceklestiren tesebbdlslerin (lkenin
tamaminda veya bir boélimdinde ilgili (riin piyasasinda, toplam pazar paylarinin,
piyasanin %25’ini agmasi halinde veya bu orani asmasa bile toplam cirolarinin
yirmibeg trilyon Tirk Lirasi’ni agmasi halinde Rekabet Kurulundan izin almalari
zorunludur.” hUkmu ile izne tabi birlesme ve devralmalara pazar payi ve ciro esigi
getirilmistir.

Taraflarin 2006 yilinda Turkiye’deki ilgili urin pazarinda elde ettikleri toplam ciro
(cerveenne ) YTL. olarak gergeklesmistir. Ote yandan, taraflarin alt pazarlardan
“‘menkul kiymet satig ve ticaret islemlerine yonelik finansal bilgi UGrUnleri” ana
segmentinde elde ettikleri toplam pazar payi (........... ) (%30’dan fazla) ve “gergek
zamanli olmayan (zamana duyarlligi dusuk) bilgilere dayali finansal bilgi Grtnleri
pazar!” ilgili Urin pazarinda elde ettikleri toplam pazar payi (........... ) (%50°’den
fazla) olarak bildirilmistir. Yine taraflar “menkul kiymet satis ve ticaret islemlerine
yonelik finansal bilgi Urlnleri” ana segmentinin “sabit gelirli yatirnm araclari satig
ve ticaret iglemlerine yonelik finansal bilgi drtnleri” ilgili Grln pazarinda (........... )
(%30’dan fazla); “Doviz ve para piyaslarinda satis ve ticaret islemlerine yonelik
finansal bilgi Uranleri” ilgili Grin pazarinda (........... ) (%50°den fazla); “Kurumsal
Hisse Senetlerinin satis ve ticaret islemlerine yonelik finansal bilgi Grunleri” ilgili
arin pazarinda (........... ) (%30’dan fazla) ve “Emtia ve Enerji Piyasalarinda satis
ve ticaret iglemlerine yonelik finansal bilgi Granleri” ilgili Grin pazarinda da
(cereeeennn ) (%40’tan fazla)pazar payi elde ettiklerini bildirmiglerdir. Dosya mevcudu
bilgiler pazar paylarinin her faaliyet alaninda beyan edildigi kadar yuUksek
olmayabilecegini ortaya koymakla birllkte, taraflarin her durumda 1997/1 sayili
Teblig ile getirilen %25 pazar payi esigini astiklari anlagiimistir. Dolayisiyla
inceleme konusu islem, izne tabi bir devralma islemidir.

Raportorlerce yapilan incelemeler, yukarida da belirtildigi Gzere, bir kisim pazar
paylarinin taraflarin bildirdiklerinden daha dugsuk olabilecegini ortaya koymus,
buna karsilik, IMKB verileri temelinde, “sabit gelirli yatirim araglar satis ve ticaret
islemlerine yonelik finansal bilgi Urlnleri” pazarinda taraflarin pazar paylarinin,
tahmin edilenden daha yuksek olabilecegi (........... ) (%30’dan fazla), “Doviz ve
para piyaslarinda satis ve ticaret iglemlerine yonelik finansal bilgi Grunleri” ilgili
urin pazarinda ise en az bildirilen kadar bir pazar payina sahip olduklari
anlasiimistir. Ayrica taraflardan Reuters bu ilgili Griin pazarinda dinya genelinde
belirgin bir Ustunlige sahiptir. Baglicalarina yukarida yer verilen pazar paylar
Reuters’in gesitli pazarlarda hakim durumda bulunduguna iliskin gugli
gostergelerdir. Buna karsilik, pazara iligkin bir takim olgular, Reuters’in hakim
durumunu zayiflatacak niteliktedir. Bunlardan en 6nemlisi, finansal bilgi Grunleri
kullanicilarinin en az iki farkh finansal bilgi Grinu saglayicisi ile galismasidir. Bu
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durum, olasi bir hakim durumun, rakiplerinin faaliyetini zorlastiracak ve onlari
pazar digsina itecek tuirden bir diglayici etkiyi azaltacak niteliktedir. Buna karsilik
bankalar arasi doviz kotasyon pazarinda Reuters urtnlerinin sebeke etkisinden
kaynaklanan agik bir hakim durumu bulunmaktadir. Benzer sekilde, ister “gercek
zamanli olmayan (zamana duyarhligi dusuk) bilgilere dayali finansal bilgi Grunleri
pazari” ilgili Grin pazari olarak tanimlansin isterse de taraflarin 6nerdigi gibi
“arastirma ve varlik yonetimi pazar” olarak tanimlanip segmentlere ayrilsin,
isaret edilen pazarlarda da Reuters’in onemli bir pazar gucune sahip oldugu
gorulmektedir.

Diger taraftan, dosya mevcudu bilgiler gergevesinde, yerel bilgi saglayicilar ile
Reuters’in Turkiye pazarlarina 0Ozel olarak sundugu drunlerinin ayni fiyat
dizeyinde bulunmalari, IMKB verileri, yapilan arastirmalar ve taraflarin
beyanlarina dayanilarak Reuters’in hisse senetleri piyasasinda yerel Dbilgi
saglama hizmetleri bakimindan hakim durumda bulundugunun sdylenmesi
mumkun gorulmemektedir.

Buna karsilik, Reuters’in uluslararasi bilgi temini igin kullanildiklar bilinen daha
gelismis Urdnlerinin fiyatlari, yerel Urdnlerle karsilastirlamayacak duzeyde
yukselmektedir. Dolayisiyla uluslararasi bilgi temini alaninda Reuters’in farkli bir
segmentte faaliyet gosterdiginin kabul edilmesi yerinde gortilmektedir. Daha 6nce
de ifade edildigi gibi bu alandaki pazar konumuna iligkin kesin veriler
bulunmamaktadir. Yine de Reuters’in Bloomberg ile birlikte bu alanda faaliyet
goOsteren iki tesebbusten biri oldugunun g6z 6nunde bulundurulmasinda yarar
vardir.

Diger yandan, daha once de ifade edildigi gibi Thomson, Turkiye finansal
piyasalarinda taninmamaktadir. Bu durum, daha dnce aktarilan gesitli verilerle de
desteklenmektedir. Nitekim, raportorlerce yapilan arastirmada, konuya iliskin
sorulara cevap veren 40 bankadan sadece (......) tanesi Thomson drdni
kullandigini belirtirken, bir diger arastirmaya katilan 92 araci kurumdan sadece
(......) tanesinin Thomson urinu kullandigi anlasiimaktadir. Bu c¢ergevede,
Thomson’un pazar paylarinin ¢ok dusik oldugunun kabul edilmesi yerinde
olacaktir.

Bu noktada vurgulanmasi gereken bir diger nokta, taraflarin faaliyetlerinin
ortustugu “menkul kiymet satig ve ticaret islemlerine yonelik finansal bilgi Grunleri
pazar’lari olan “Sabit Gelir’ ve “Hisse Senetleri” pazarlari, taraflarin pazar
guglerinin nispeten dusuk olarak bildirildigi pazarlardir. Buna karsilik, Reuters’in
¢ok yuksek pazar gucune sahip oldugu “Doéviz ve Para” segmentinde de bir
ortisme s6z konusu degildir. “Enerji ve Emtia” olarak adlandirilan vadeli
islemlere yonelik segmentte de durum benzer sekildedir.

Taraflarin “Arastirma ve Varlik Yonetimi” bagligi altinda bildirdikleri ve “gergek
zamanli olmayan (zamana duyarlligi dusuk) bilgilere dayali finansal bilgi Grtnleri
pazari’nda da inceleme konusu urUnlerin 6nemli oranda satis ve ticaret
segmentindekine benzer gekilde kullanildigi tespit edilmistir. Portfoy yoneticisi
tesebbusler birden ¢ok hizmet saglayicinin Urdnlerini ayni anda ve genellikle
gercek zamanl bilgilerin izlenmesi amaciyla kullanmaktadir. Bankalardan
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edinilen bilgiler bu segmentte de Thomson urunlerinin kullanilmadigini ortaya
koymaktadir. Bu segmentteki faaliyetlerin henltz gelisme ve blyime asamasinda
olmalari da inceleme kapsaminda dikkate alinmalidir.

Vurgulanmasinda yarar gorulen bir diger nokta, inceleme konusu igleme iligkin
olarak rakipler, alicilar ve tedarikgilerden olumsuz bir degerlendirme alinmamig
olmasidir. ilgili kesimler genellikle s6z konusu iglemin bir etki yaratmasini
beklemediklerini ifade etmiglerdir.

Ote yandan, Thomson driinleri ile Reuters Grlnleri, diger hizmet saglayicilarin
arunleri ile birlikte kullanilmaktadir. Thomson Urdnleri daha ¢ok uygulama
programlar igin tercih edilirken Reuters arunleri bilgi igerikleri icin tercih
edilmektedir. Bu agidan bakildiginda Urunlerin hitap ettikleri pazarlarda tam bir
ortusme olmadigi gorulmektedir. Buna karsilik, ayni kullanici kitlesinin farkli
ihtiyaglarina hitap eden Thomson ve Reuters urunlerinin bir arada pazarlanmasi
imkani, ortaya ¢lkan yeni olusuma her ihtiyaca cevap veren kapsayici Urunler
sunma imkani saglayacaktir. Bu yeni imkan hakim durumun guaglendiriimesi
olarak degerlendirilebilir. Ancak, Thomson’'un pazardaki varliginin ihmal edilebilir
buayuklikte oldugu dikkate alindiginda, islemin pazardaki rekabeti 6nemli dlgide
azaltacaginin sdylenmesi mumkin gorilmemektedir.

. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; bildirim konusu iglemin
4054 sayili “Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun”un 7. maddesi ve bu Kanun’a
dayanilarak cikarilan 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§” kapsaminda izne tabi olduguna; islem
sonucunda ayni Kanun maddesinde belirtilen nitelikte hakim durum
yaratilmasinin veya mevcut hakim durumun guiglendiriimesinin ve bdylece ilgili
pazarda rekabetin 6nemli Olcide azaltlmasinin s6z konusu olmadigina,

OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



