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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2023-1-008 (Ortak Girigim)

Karar Sayisi : 23-16/276-95

Karar Tarihi : 30.03.2023

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Sukran KODALAK,
Hasan Huseyin UNLU, Cengiz COLAK, Berat UZUN

B. RAPORTORLER : E. Ebru OZTURK, Muhammet Murat KARAKAYA,

Nadire Blsra EKINCI, Yagmur DOLU,
Zehra Seda KAYNAR

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Marlin Management Company LLC.
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. Kansu AYDOGAN
YESILALTAY, Av. Selen TOMA, Av. Sabiha ULUSOQOY
Orjin Maslak, Eski Buylkdere Cad. No:27 K:11 34485
Maslak/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Meltwater N.V. ve istiraklerinin ortak kontroliniin Altor
Equity Partners Group tarafindan kontrol edilen fonlar ve Marlin Equity Partners
tarafindan yonetilen fonlar tarafindan devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 17.02.2023 tarih ve 35784 sayili
yazi ile intikal eden ve eksiklikleri en son 23.03.2023 tarih ve 36821 sayili yazi ile
tamamlanan bildirim (izerine diizenlenen 27.03.2023 tarih ve 2023-1-008/Oi sayili
Ortak Girigsim On inceleme Raporu gériisilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda dzetle, dosya konusu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmistir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Bagvuruda, Meltwater N.V.in (MELTWATER) ortak kontrolinun, Altor Equity Partners
Group tarafindan kontrol edilen fonlar olan Altor Fund Ill ve Altor Fund V veya Altor
Fund VI fonlarn (ALTOR) ile nihai olarak Marlin Equity Partners (MARLIN) tarafindan
yonetilen fonlar olan Marlin Equity V, LP, Marlin Equity V-A LP, Marlin Executive Fund
V, LP ve Marlin Monarch Executive Fund V, LP fonlarn 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 Tebli§) cergevesinde izin verilmesi talep edilmektedir.

Planlanan islem, MELTWATER ve MW INVESTMENT B.V arasinda 18.01.2023
tarihinde imzalanan Islem Soézlesmesi (S6zlesme) hakimleri dogrultusunda
gergeklestirilecektir.

2010/4 sayih Teblig’in 5. maddesinin Gguncu fikrasinda; “Bagimsiz bir iktisadi varligin
tum iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi, bu
maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir.” hUkmune yer
verilmistir. Anilan hikim uyarinca dosya konusu islemin 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda bir devralma iglemi sayilabilmesi igin ortak kontrol altinda bir tesebbusun
bulunmasi ve ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik (tam iglevsel) olarak ortaya
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cikmasi seklinde iki unsurun birlikte saglanmasi gerekmektedir. Bu nedenle asagida
oncelikle bildirim konusu iglemin, ortak kontrol sartini yerine getirip getirmedigi,
ardindan ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olup olmadigi incelenecektir.

Bildirim konusu iglem éncesinde MELTWATER, Norveg'te Oslo Menkul Kiymetler
Borsasi'nda iglem gormekte olup herhangi bir kisi veya tesebbus tarafindan kontrol
edilmemektedir. Bildirime konu islem sonrasinda ise ALTOR ve MARLIN, s6z konusu
islemi gerceklestirmek amaciyla 6zel olarak kurulmus ve ALTOR ile MARLIN
tarafindan yonetilen fonlara ait bir sirket olan MW INVESTMENT B.V! araciligiyla
MELTWATER'In hisselerinin %(.....)’ini elinde bulunduracaktir.

Basvuruda ALTOR ve MARLIN’in halihazirda bir hissedar anlasmasi ve sirket Ana
Sozlesmesi hazirlama agsamasinda oldugu belirtiimektedir. Bununla birlikte, Bildirim
Formunun ekinde yer alan “Kapanis Sonrasi Teklif Verenin?2 Ana Sézlesmesine iliskin
On Protokol’e gére taraflar agagidaki hususlarda anlagmistir:

Bu itibarla, hissedarlar anlagsmasi ve Ana Sozlesmenin s6z konusu hukumlerinden
MARLIN ve ALTOR'un MW INVESTMENT B.V ve dolayisiyla MELTWATER’In
stratejisi Uzerinde belirleyici etkisinin bulunacagi, bu ¢ergcevede bildirime konu iglem
sonrasinda MELTWATER’'In MARLIN ve ALTOR’un ortak kontroll altinda olacag
anlasiimaktadir.

Bildirim konusu igslemin 2010/4 sayili Tebli§ kapsaminda bir devralma olarak
deg@erlendiriimesi i¢in aranan ikinci kriter ise Uzerinde ortak kontrol tesis edilen
isletmenin bagimsiz bir iktisadi varlik niteligini tagimasi, diger bir deyisle tam islevsel
olmasidir.

Basvuruda, Uzerinde ortak kontrol kurulacak olan MELTWATER’In halihazirda
bagdimsiz bir ekonomik tesebbls olarak faaliyet gostermekte oldugu, islemin
tamamlanmasinin ardindan da dinya c¢apinda medya istihbarati ve sosyal analitik
hizmetlerini saglayarak, ekonomik agidan bagimsiz bir tesebbls olarak faaliyet
gOstermeye devam edecegi ve bilisim teknolojileri hizmetleri pazarinda finansman,
personel ve varlklar dahil olmak Uzere kendi kaynaklarina sahip oldugu
belirtimektedir.

Ayrica Bildirim Formunda, MELTWATER’in ticari faaliyetlerini, ana tesebbusler olan
MARLIN ve ALTOR’un ticari faaliyetlerinden ayri olarak yuritecegi, buna gore islem
sonrasinda MELTWATER’in ana sirketlerle baglantili bir iglevin 6tesinde faaliyetlerine
devam edecegi, halihazirda ekonomik agidan 6zerk bir tegsebbls oldugu ve islem
sonrasinda satis ve satin alma iligkilerinde ana sirketlerinden bagimsiz olarak
gelirlerini guncu kisilere yaptigi satislardan elde edecegi ve MELTWATER'in sureklilik
arz edecek sekilde faaliyette bulunmaya devam edecegi hususlarina isaret edilmigtir.
Bu dogrultuda, MELTWATER’In faaliyetlerini kalici sekilde bagimsiz bir isletme olarak
gergeklestirmeye devam edecegdi kanaatine ulasiimaktadir.

1 MW Investment’in kontrol yapisi su sekildedir; (.....) Altor fonlarinin birer pargasidir.

2 Burada “Teklif Veren” ile kastedilen tesebbis MW INVESTMENT B.V'dir. Daha 6nce de ifade edildigi
Uzere taraflar MW INVESTMENT B.V araciligiyla MELTWATER Uzerinde ortak kontrol tesis etmeyi
planlamaktadir.
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Bu kapsamda bildirim konusu iglemin, bagimsiz bir iktisadi varligin tum iglevlerini kalici
olarak yerine getirecek bir ortak girisim kurulmasi niteligini tasidigi ve 2010/4 sayili
Teblig’in 5. maddesinin Uguncu fikrasi kapsaminda bir devralma iglemi oldugu
sonucuna ulasiimaktadir.

Ciro bilgileri dikkate alindiginda taraflarin cirolarinin 2010/4 sayili Teblig'in 7.
maddesinin birinci fikrasinda belirtilen egsikleri asmadidi goériimektedir. Bununla
birlikte, devre konu MELTWATER’In bilisim teknolojileri hizmetleri pazarinda faaliyet
gosterdigi ve bu nedenle 2010/4 sayili Teblig'in 4. maddesinin birinci fikrasinin (e)
bendinde tanimlanan teknoloji tesebbusu niteliginde oldugu anlasiimaktadir. Bu
kapsamda bildirim konusu iglem “Tlirkiye cografi pazarinda faaliyet gésteren veya ar-
ge faaliyeti olan ya da Tiirkiye'deki kullanicilara hizmet sunan teknoloji tesebbdislerinin
devralinmasi’na iligkin olan ikinci fikra hiUkmu kapsaminda degerlendiriimektedir.
2010/4 sayilh Teblig'in 2022/2 sayili Teblig ile degdisik 7. maddesinin ikinci fikrasi
uyarinca, teknoloji tesebbuslerinin devralinmasina iliskin islemlerde devre konu
tesebbls bakimindan iki yuz elli milyon TL ciro esigi aranmayacaktir. Bu kapsamda,
bildirim konusu islemin 2010/4 sayil Teblig’'in 7. maddesinin ikinci fikrasinda yer alan
istisna kapsaminda izne tabi oldugu sonucuna ulasiimistir.

Kurulmasi planlanan ortak girisimin taraflarindan ALTOR, fonlari araciliiyla 6zel
sermaye sirketi olarak faaliyet gostermektedir. Turkiye'de kontrol ettigi portfoy sirketleri
araciligiyla cesitli alanlarda faaliyet gostermekte olan ALTOR’un s6z konusu portfoy
sirketlerine iligkin detayli bilgi asagidaki tabloda sunulmaktadir:

Tablo 1- ALTOR'UN Tiirkiye'de Faaliyeti Bulunan Portféy Sirketlerine iliskin Bilgiler

Portfoy Sirketi

Faaliyet Alani

Kaynak: Bildirim Formu

Planlanan ortak girisimin diger tarafi olan MARLIN, kiresel bir yatirrm firmasidir.
MARLIN’in Turkiye’de faaliyet gosteren portfoy sirketlerine iligskin detayli bilgiye
asagidaki tabloda yer verilmektedir:

3/6



23-16/276-95

Tablo 2- MARLIN’in Tirkiye’de Faaliyeti Bulunan Portfoy Sirketlerine iliskin Bilgiler3

Portféy Sirketi

Faaliyet Alani

(-.--2) (.....)

Kaynak: Bildirim Formu ve Cevabi Yazi

(17) Diger taraftan, devre konu ortak girisim MELTWATER ise kuresel dlgekte ¢evrim igi
haberler, sosyal medya, baski, yayin ve podcast’ler araciligiyla medya istihbarati ve
sosyal analitik hizmetleri saglamaktadir. MELTWATER, c¢evrim igi belgeleri analiz
ederek halkla iligkiler, iletisim ve pazarlama profesyonellerinin bilgiye dayal stratejik
kararlar almasini mimkudn kilmaktadir. Bu kapsamda MELTWATER'In yazilimi, temel
olarak sirketlerin halkla iligkiler, iletigsim, pazarlama ve sosyal medya departmanlarinin
ihtiyaclarina hizmet etmeyi hedeflemektedir. Bu ama¢ dogrultusunda MELTWATER
dért ana kategoriye ayirdigi bir riin yelpazesi sunmaktadir: "Kesfet ve izle (Explore
and Monitor)", "Etkilesime Ge¢ ve Etkile (Engage and Influence)", "Dagit ve Uyar
(Distribute and Alert)" ve "Analiz Et ve Raporla (Analyse and Report)":

I.  Birinci urin kategorisi; ¢evrim igi haberler, sosyal medya, baski, yayin ve
podcast'ler genelinde kapsamli medya takibi ve analizinin yani sira, ilgili
pazardaki verilere yonelik guncellemeler gonderen yapay zeka ozellikli
tuketici icgoruleri ve Ozellestirilebilir bir satis zekasi aracinin saglanmasi
hususunu icermektedir.

ii. "Etkilesime Gec¢ ve Etkile" kategorisi; ilgili irtibat bilgilerini bulmaya ve
bunlara erismeye yonelik kuresel bir medya veri tabani ile igerik planlama,
katilim, kampanya optimizasyonu ve sosyal medya fenomenlerini ise alma
araclari dahil olmak Uzere bir dizi sosyal medya yonetim aracini
icermektedir.

iii.  "Dagit ve Uyar" kategorisi; musterilerin kuruluglarini, dis ortaklari veya diger
hedef kitleleri bilgilendirmesine olanak taniyan Urlnleri igermektedir. Bunlar
markall e-posta bultenleri, baslica haberler, basin bulteni dagitim kanallari
ve es zamanl bildirimler sunmaktadir.

iv.  “Analiz Et ve Raporla” kategorisi; halkla iligkiler raporlama mekanizmalarini,
sosyal medya analitik araclarini, 6zel bir rapor olusturma hizmetini ve
kullanicilarin web genelinde bilgileri ayiklamasina, baglama oturtmasina,
duzenlemesine ve entegre etmesine olanak taniyan Uygulama
Programlama Arayuzlerini (Application Programming Interfaxes - APl'ler)
icermektedir.

(18) Turkiye’de DACH (Almanya, Avusturya ve isvigre) ve ME (Middle East — Orta Dogu
ulkeleri) birimleri aracihdiyla satis yapmakta olan MELTWATER’In Turkiye'deki
faaliyetleri kiresel faaliyetlerine paralel olarak sosyal medya istihbarat ¢éztumleri
alanindadir.

4 Daha 6nceden SerenovalLiveOps olarak bilinmektedir.
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Taraflarin faaliyet alanlarina iliskin yukarida yer verilen bilgiler dikkate alindiginda,
taraflarin Tarkiye’deki faaliyetleri arasinda herhangi bir yatay veya dikey oOrtisme
meydana gelmeyecegi anlasiimaktadir.

Ote yandan, islem taraflart ALTOR ve MARLIN’in Turkiye disinda faaliyet gdsteren
portfOy sirketlerinin kuresel Olgekte yatay veya dikey bir 6rtisme meydana getirip
getirmeyecegi de incelenmigstir. Bu kapsamda, islem taraflarindan ALTOR’un (.....) ve
Tarkiye disinda faaliyet gosteren (.....) ve (.....) unvanh iki portfoy sirketi bulunmaktadir.
Devre konu MELTWATER'In faaliyetlerinden farkli olarak (.....). S6z konusu her ikKi
portfoy sirketi de sinirli pazar paylari ((.....)) ile (.....) pazarinda faaliyet gostermemekte
olup MELTWATER'In faaliyetleri ile kiresel dizeyde bir oOrtisme meydana
gelmeyecegi anlagilmaktadir. Diger islem tarafi MARLIN'in ise (.....) pazarinda faaliyet
gOstermektedir. (.....) s6z konusu pazarda kuresel Olgekteki 2021 yili pazar payi
%(.....)'in altinda, MELTWATER’In ise %(.....) seviyesinde yer almaktadir. Bu
dogrultuda, MELTWATER ve (.....) toplam kuresel pazar paylarinin (.....) altinda kaldigi
goOrulmektedir. Asagidaki tabloda islem taraflarinin ve rakiplerinin medya istihbarat
hizmetleri pazarinda kuresel bazda 2021 yili bakimindan pazar paylarina yer
verilmektedir:

Tablo 3- iglem Taraflari ve En Biiyiik Rakiplerinin Medya istihbarat Hizmetleri Pazarinda 2021 Yili
Kiresel Pazar Paylari (%)

Tesebbls

2021

Cision

Meltwater

Business Wire

Intrado

Kantar

Access Intelligence

Isentia

Argus Data Insights

UNICEPTA

Talkwalker

Pazarin Toplam Buyuklugi

5.513,4 milyon ABD Dolari

Kaynak: Tesebbis cevabi yazisi

Bu dogrultuda kiresel dlgekte MARLIN’in portfdy sirketi (.....) ile Gizerinde ortak kontrol

kurulacak olan MELTWATER'In faaliyetleri arasinda sinirli digekte bir yatay ortisme
olmakla birlikte bu sinirli dizeydeki értugsmenin Turkiye pazari bakimindan herhangi
bir olumsuz etkisinin bulunmayacagi degerlendirilmistir.

Yukarida yapilan degerlendirmeler gergevesinde anilan islem ile 4054 sayili Kanun’un
7. maddesi gercevesinde basta hakim durum yaratiimasi ya da mevcut bir hakim
durumun guglendiriimesi olmak Uzere etkin rekabetin onemli Olgide azaltiimasi
sonucunun ortaya ¢gikmayacag@i kanaatine ulagilimistir.
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H. SONUC

(23) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayil Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; iglem sonucunda etkin rekabetin onemli olgude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekceli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik
olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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