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S u m m ar y  

I ntr o d u cti o n 

1.  O n 2 5 J u n e 2 0 1 8, t h e C o m p etiti o n a n d M ar k et s A ut h orit y ( C M A ) r ef err e d f or 

a n i n -d e pt h i n v e sti g ati o n t h e a nti ci p at e d a c q ui siti o n b y Ni el s e n M e di a 

R e s e ar c h Li mit e d a n d Ni el s e n H ol di n g s P L C ( c oll e cti v el y r ef err e d t o a s 

Ni el s e n ) of t h e a d v erti si n g i nt elli g e n c e (A dI nt el ) di vi si o n of E bi q uit y P L C 

(E bi q uit y’ s A dI nt el di vi si o n ) (t h e M e r g e r ). T hr o u g h o ut t hi s s u m m ar y 

E bi q uit y’ s A dI nt el di vi s i o n a n d Ni el s e n ar e c oll e cti v el y r ef err e d t o a s t h e 

P a rti e s .  

2.  W e c o n cl u d e t h at t h e M er g er m a y n ot b e e x p e ct e d t o r e s ult i n a s u b st a nti al 

l e s s e ni n g of c o m p etiti o n ( S L C) i n t h e s u p pl y of U K D e e p Di v e A dI nt el 

pr o d u ct s a n d t h e s u p pl y of I nt er n ati o n al A dI nt el p r o d u ct s t o U K cu st o m er s. 

W e al s o c o n cl u d e t h at t h e M er g er m a y n ot b e e x p e ct e d t o r e s ult i n a n S L C a s 

a r e s ult of i n p ut f or e cl o s ur e i n t h e s u p pl y o f U K A dI nt el d at a p o st-M er g er.  

T h e P arti e s  

E bi q uit y’ s A dI nt el di vi si o n  

3.  E bi q uit y pl c ( E bi q uit y ) i s a m ulti n ati o n al c o m p a n y li st e d o n t h e L o n d o n St o c k 

E x c h a n g e ( c o m p a n y r e gi str ati o n n u m b er 0 3 9 6 7 5 2 5) t h at d e s cri b e s it s elf a s a 

l e a di n g i n d e p e n d e nt m ar k eti n g a n d m ulti-m e di a c o n s ult a n c y.  

4.  P art of E bi q uit y’ s b u si n e s s i s t h e pr o vi si o n of A dI nt el pr o d u ct s.  P ortf oli o U K  

pr o vi d e s a d et ail e d a n al y si s of U K a d v erti si n g, c a pt uri n g d et ail e d d at a a b o ut 

t h e c o nt e nt of t h e a d v ert, s u c h a s t h e str a pli n e a n d t h e di al o g u e of t h e a d v ert 

t y p e d t o t e xt. P ortf oli o I nt er n ati o n al  pr o vi d e s a cr o s s -c o u ntr y vi e w of 

a d v erti si n g b ut wit h l e s s i n -d e pt h d at a t h a n i s a v ail a bl e i n t h e P ortf oli o U K 

pr o d u ct.  

5.  E bi q uit y h a s a gr e e d wit h Ni el s e n t h e c ar v e o ut of E bi q uit y’ s A dI nt el di vi si o n 

a n d s u b s e q u e nt s al e t o Ni el s e n.  

Ni el s e n  

6.  Ni el s e n M e di a R e s e ar c h Li mit e d i s a s u b si di ar y of Ni el s e n H ol di n g s pl c ( a 

c o m p a n y r e gi st er e d i n E n gl a n d a n d W al e s u n d er n u m b er 0 9 4 2 2 9 8 9) 

( c oll e cti v el y Ni el s e n ). Ni el s e n’ s ulti m at e p ar e nt i s Ni el s e n H ol di n g s P L C a 

m ulti n ati o n al c o m p a n y r e gi st er e d i n t h e U S A  a n d h e a d q u art er e d i n 

C o n n e cti c ut, U S A a n d li st e d o n t h e N e w Y or k St o c k E x c h a n g e. It s t w o m ai n 
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a cti viti e s ar e m e a s uri n g a n d a n al y si n g a) w h at c o n s u m er s b u y a n d b) w h at 

t h e y w at c h.  

7.  A s p art of it s w at c h s er vi c e Ni el s e n pr o vi d e s t w o m ai n A dI nt el pr o d u ct s. 

A d D y n a mi x  pr o vi d e s a d et ail e d a n al y si s ( D e e p Di v e) of t h e s p e n di n g o n 

a d v erti si n g (r ef err e d t o a s a d s p e n d d at a) a n d t h e a s s o ci at e d pl a c e m e nt of 

t h at a d v erti si n g. T h e d at a i n A d D y n a mi x i s s uffi ci e ntl y gr a n ul ar t h at it c a n 

cr e at e r e p ort s t h at s h o w h o w m u c h a d v erti si n g s p e n di n g w a s u n d ert a k e n i n 

p arti c ul ar s e ct or s, i n p arti c ul ar titl e s or st ati o n s a n d b y p arti c ul ar a d v erti s er s. 

Ni el s e n Gl o b al A d Vi e w  ( N G A) i s a n i nt er n ati o n al pr o d u ct t h at all o w s f or a 

cr o s s c o u ntr y a n al y si s of a d s p e n d d at a.  

I n d u str y B a c k gr o u n d 

8.  B ot h E bi q uit y a n d Ni el s e n c oll e ct a n d di stri b ut e A dI nt el w hi c h i n cl u d e s a 

v ari et y of c o m p o n e nt s i n cl u di n g e sti m at e s of t h e a m o u nt a n a d v erti s er h a s 

s p e nt o n m e di a; i nf or m ati o n a s t o w hi c h m e di a c at e g ori e s h a v e b e e n u s e d; 

w hi c h titl e s or m e di a br a n d s w er e c h o s e n wit hi n a c at e g or y; w h e n it w a s 

s p e nt; t h e i d e ntiti e s of t h e a d v erti si n g a n d m e di a a g e n ci e s e n g a g e d t o cr e at e 

t h e a d v erti si n g c o nt e nt a n d t h e n pl a n a n d b u y t h e m e di a c h o s e n; a n d t h e 

c o nt e nt of t h e a d v erti si n g.  

9.  T h e i nf or m ati o n m a y v ar y i n it s i n d u str y f o c u s, it s g e o gr a p hi c c o v er a g e, it s 

s c o p e, i n t h e s p e e d a n d ti mi n g wit h w hi c h it i s d eli v er e d t o t h e c u st o m er or t h e 

di stri b uti o n c h a n n el or f or m at c h o s e n f or t h e s er vi c e.  

1 0.  A d v erti si n g i n d u str y p arti ci p a nt s i n cl u d e:  

a)  A d v erti s er s, w h o wi s h t o c o m m u ni c at e wit h  t h eir c h o s e n a u di e n c e. 

A d v erti s er s will b e p arti c ul arl y i nt er e st e d i n t h e a cti viti e s of t h eir 

c o m p etit or s.  

b)  Cr e ati v e a g e n ci e s, w h o s u p pl y t h e cr e ati v e i n p ut t o a d v erti si n g 

c a m p ai g n s. Li k e a d v erti s er s, cr e ati v e a g e n ci e s will h a v e a n i nt er e st i n t h e 

m e s s a gi n g a n d tr e at m e nt b ei n g d e pl o y e d b y t h eir cli e nt s’ c o m p etit or s.  

c)  M e di a a g e n ci e s, w h o pl a n a n d b u y t h e m e di a w h er e a d v erti s e m e nt s will 

b e pl a c e d. M e di a a g e n ci e s will b e pri m aril y i nt er e st e d i n t h e a m o u nt t h eir 

cli e nt s’ c o m p etit or s ar e s p e n di n g, w h er e a n d w h e n.  

d)  F ull s er vi c e a g e n ci e s, w h o c arr y o ut b ot h of t h e f u n cti o n s p erf or m e d b y 

cr e ati v e a g e n ci e s a n d m e di a a g e n ci e s.  
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e)  M e di a o w n er s, w h o s e j o b i s t o s ell t h eir a d v erti si n g s p a c e/ airti m e t o m e di a 

a g e n ci e s. M e di a o w n er s will wi s h t o e n s ur e t h at t h e y a c hi e v e at l e a st  a n 

e q ui v al e nt s h ar e of a d v erti s er s’ b u d g et s a s d o t h eir c o m p etit or s.  

f) M e di a a u dit or s, w h o, o n b e h alf of a d v erti s er s, a n al y s e h o w m e di a 

a g e n ci e s h a v e d e pl o y e d t h eir cli e nt s’ b u d g et s, i n cl u di n g w h et h er t h e y 

h a v e d o n e s o effi ci e ntl y a n d i n li n e wit h t h eir c o ntr a ct u al o bli g ati o n s t o t h e 

cli e nt.  

g)  Ot h er a g e n ci e s, w h o pr o vi d e a wi d e r a n g e of s er vi c e s t o i n d u str y 

p arti ci p a nt s i n cl u di n g m ar k et a n d c u st o m er s ur v e y s.  

1 1.  T h e a d v erti si n g i n d u str y h a s e x p eri e n c e d v er y si g nifi c a nt c h a n g e s i n t h e l a st 

t w e nt y y e ar s. A d v erti s ers i n cr e a si n gl y f o c u s o n o bt ai ni n g r et ur n o n i n v e st m e nt 

i n si g ht s f or t h eir c a m p ai g n s a n d a n u m b er of a n al yti c al a n d c o n s ult a n c y 

s er vi c e s al s o c o m p et e f or a s h ar e of t h e a d v erti s er s’ m ar k eti n g b u d g et. I n 

p arti c ul ar, h o w e v er, t h er e h a s b e e n a h u g e gr o wt h i n t h e u s e b y a d v erti s er s of 

di git al a d v erti si n g.   

1 2.  Di git al a d v erti si n g diff er s fr o m tr a diti o n al a d v erti si n g i n t h at t h e a d v erti si n g 

s er v e d t o a vi sit or t o a w e b sit e m a y d e p e n d o n t h e w e b a cti vit y/ br o w si n g 

hi st or y of t h at i n di vi d u al. A d v erti s er s ar e t h u s a bl e t o s er v e hi g hl y t ar g et e d 

a d v ert s t o c o n s u m er s off eri n g g o o d s or s er vi c e s t h at t h e y k n o w ar e r el e v a nt 

t o t h at c o n s u m er at a ti m e w h e n t h e y m a y b e c o n si d eri n g a p ur c h a s e. 

1 3.  T h e s e d e v el o p m e nt s h a v e h a d si g nifi c a nt c o n s e q u e n c e s f or b u si n e s s e s 

m o nit ori n g a d v erti s i n g e x p e n dit ur e b e c a u s e of t h e n u m b er of m e di a 

c h a n n el s/ br a n d s t h at m u st b e m o nit or e d a n d b e c a u s e of t h e t e c h ni c al 

diffi c ulti e s of m o nit ori n g t h e t ar g et e d a d v erti si n g m e s s a g e s s er v e d t o o nli n e 

a u di e n c e s.  

1 4.  F or a d v erti si n g m o nit ori n g s er vi c e s li k e t h o s e pr o v i d e d b y E bi q uit y’ s A dI nt el 

di vi si o n a n d Ni el s e n t hi s h a s m e a nt t h at i n st e a d of si m pl y m o nit ori n g 

a d v erti si n g m e s s a g e s s e nt t o l ar g e n u m b er s of c o n s u m er s at t h e s a m e ti m e 

o n ‘ m a s s’ m e di a t h e y h a v e h a d t o d e v el o p w a y s of c a pt uri n g t ar g et e d 

a d v erti si n g. T hi s h a s pr o v e d a c h all e n g e f or all of t h e tr a diti o n al a d v erti si n g 

i nt elli g e n c e pr o vi d er s a n d a n u m b er of di git al-o nl y m o nit ori n g b u si n e s s e s 

h a v e e m er g e d t o c o m p et e i n t hi s fi el d.  
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O ur Fi n di n g s  

J uri s di cti o n  

1 5.  W e h a v e f o u n d t h at arr a n g e m e nt s ar e i n pr o gr e s s or i n c o nt e m pl ati o n w hi c h, 

if c arri e d i nt o eff e ct, will r e s ult i n t h e cr e ati o n of a r el e v a nt m er g er sit u ati o n. 

T h e j uri s di cti o n al t e st of t h e E nt er pri s e A ct 2 0 0 2 (t h e A ct) i s t h er ef or e m et.  

M ar k et D efi niti o n  

1 6.  W e c o n si d er e d w h et h er t h e P arti e s’ U K D e e p Di v e pr o d u c t s a n d I nt er n ati o n al 

pr o d u ct s ar e p art of t h e s a m e m ar k et. W e t h e n e x a mi n e d t h e d e gr e e of 

c o m p etiti v e c o n str ai nt i m p o s e d b et w e e n t h e t w o U K D e e p Di v e pr o d u ct s, a n d 

s e p ar at el y, t h e t w o I nt er n ati o n al pr o d u ct s. W e al s o c o n si d er e d t h e r ol e pl a y e d 

b y s p e ci ali st  di git al A dI nt el pr o d u ct s.  

1 7.   W e n ot e t h at i n m a n y m er g er a s s e s s m e nt s it i s st a n d ar d pr a cti c e t o e m pl o y 

t h e h y p ot h eti c al m o n o p oli st or ‘ S S NI P’ t e st. H o w e v er, b e c a u s e t h e e vi d e n c e 

w e r e c ei v e d i n di c at e s t h at t h e pri c e s of t h e P arti e s’ U K D e e p Di v e pr o d u ct s 

ar e  i n di vi d u all y n e g oti at e d wit h e a c h of t h eir c u st o m er s w e d o n ot u s e t h e t e st 

i n o ur a s s e s s m e nt of t h e M er g er. I n st e a d, w e h a v e f o c u s e d o n a br o a d er 

q u alit ati v e a s s e s s m e nt of t h e d e gr e e of f u n cti o n al s u b stit ut a bilit y b et w e e n t h e 

P arti e s’ pr o d u ct s.  

E vi d e n c e o n w h et h e r D e e p Di v e a n d I nt er n ati o n al pr o d u ct s a r e i n s e p ar at e 

m a r k et s  

1 8.  W e h a v e c o n cl u d e d  t h at t h e P arti e s’ U K d et ail e d a n al y si s  (D e e p Di v e ) 

pr o d u ct s a n d t h eir  m ulti -c o u ntr y  (I nt er n ati o n al) pr o d u ct s b el o n g t o s e p ar at e 

pr o d u ct m ar k et s. T hi s vi e w i s b a s e d o n  t h e diff er e nt c h ar a ct eri sti c s of t h e 

P arti e s’ U K D e e p Di v e pr o d u ct s a n d I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s, t h e 

diff er e nt s et of c o m p eti n g s u p pli er s f or t h e t w o t y p e s of pr o d u ct s, a n d 

c u st o m er e vi d e n c e p oi nti n g t o w ar d s a l a c k of s u b stit ut a bilit y b et w e e n 

I nt ern ati o n al A dI nt el pr o d u ct s a n d D e e p Di v e pr o d u ct s.  

1 9.  W e f o u n d t h at t h er e ar e i m p ort a nt diff er e n c e s b et w e e n t h e t w o s et s of 

pr o d u ct s w hi c h ar e li k el y t o si g nifi c a ntl y li mit t h e d e gr e e t o w hi c h c u st o m er s 

c o ul d u s e t h e m a s s u b stit ut e s. I n p arti c ul ar:  

a)  I nt er n ati on al A dI nt el pr o d u ct s pr o vi d e c o n si st e nt i nf or m ati o n a cr o s s a 

n u m b er of diff er e nt c o u ntri e s, w h er e a s D e e p Di v e pr o d u ct s o nl y pr o vi d e 

i nf or m ati o n o n o n e c o u ntr y (i n t hi s c a s e, t h e U K). 

b)  D e e p Di v e pr o d u ct s off er si g nifi c a ntl y gr e at er c o v er a g e a n d gr a n ul arit y o f 

i nf or m ati o n c o m p ar e d wit h I nt er n ati o n al pr o d u ct s.  
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c)  I nf or m ati o n pr o vi d e d i n D e e p Di v e pr o d u ct s i s t y pi c all y u p d at e d m or e 

r e g ul arl y. A s a r e s ult, it c a n b e u s e d t o tr a c k m ar k et d e v el o p m e nt s o n 

cl o s e t o a ‘r e al ti m e’ b a si s.  

2 0.  T h e P arti e s’ i nt er n al d o c u m e nt s d e s cri b e t h e c o m p etiti v e l a n d s c a p e s wit hi n 

w hi c h t h e P arti e s’ pr o d u ct s ar e off er e d. W hil e littl e c a n b e f o u n d i n Ni el s e n’ s 

i nt er n al d o c u m e nt s s p e cifi c t o D e e p Di v e a n d I nt er n ati o n al A dI nt el, 

d o c u m e nt s fr o m E bi q uit y t y pi c all y di s c u s s D e e p Di v e a n d I nt er n ati o n al A dI nt el 

s e p ar at el y. T hi s vi e w i s c o n si st e nt wit h w h at w e w er e t ol d b y t hir d p arti e s.  

2 1.  Vi e w s e x pr e s s e d b y t h e P arti e s’ c u st o m er s o n t h e s u b stit ut a bilit y b et w e e n 

I nt er n ati o n al a n d D e e p Di v e A dI nt el pr o d u ct s i n di c at e d t h at c oll e cti n g l o c al 

a d v erti si n g d at a fr o m e a c h c o u ntr y a n d t h e n u si n g t h at d at a a s a n alt er n ati v e 

f or a n I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct w a s n ot f e a si bl e, a s it w o ul d r e q uir e 

s u b st a nti al i n v e st m e nt a n d ti m e.  

2 2.  Fi n all y, t h e e vi d e n c e of s wit c hi n g b e h a vi o ur i n di c at e d v er y li mit e d 

s u b stit ut a bilit y . 

E vi d e n c e o n w h et h e r t h er e a r e s e p ar at e pr o d u ct m a r k et s wit hi n U K D e e p Di v e  

2 3.  I n r el ati o n t o o ur a s s e s s m e nt of Ni el s e n’ s A d D y n a mi x pr o d u ct a n d E bi q uit y’ s 

P ortf oli o U K pr o d u ct w e h a v e c o n cl u d e d  t h at t h e r el e v a nt m ar k et i s n o wi d er 

t h a n t h e s u p pl y of U K D e e p Di v e A dI nt el pr o d u ct s. 

2 4.  O n t h e b a si s of t h e P arti e s’ s u b mi s si o n s, c u st o m er e vi d e n c e a n d o ur o w n 

dir e ct a s s e s s m e nt, w e f o u n d t h at alt h o u g h it i s al s o p o s si bl e t o i d e ntif y c ert ai n 

si mil ariti e s, Ni el s e n’ s a n d E bi q uit y’ s U K D e e p Di v e pr o d u ct s diff er 

si g nifi c a ntl y, Ni el s e n’ s h a s a str o n g e m p h a si s o n a d s p e n d d at a w h er e a s 

E bi q uit y’ s f o c u s e s o n cr e ati v e d at a. W e c o n si d er e d t h e d e gr e e of si mil arit y 

b et w e e n t h e P arti e s’ pr o d u ct s wit h r e s p e ct t o t h e c o v e r a g e of t h e pr o d u ct s; 

t h e a n al y si s p erf or m e d o n a n d t h e m et a-d at a a p pli e d t o e a c h a d v ert; t h e u s er 

i nt erf a c e ( UI) pr o vi d e d t o t h eir c u st o m er s a n d t h e r a n g e of f e at ur e s i n t h at UI; 

a n d t h e d at a b a s e a c c e s s p a c k a g e s s ol d.  

2 5.  T h e t y p e s of c u st o m er s t h at t e n d t o p ur c h a s e e a c h of t h e t w o pr o d u ct s diff er 

( cr e ati v e a g e n ci e s a n d a d v erti s er s t e n d t o p ur c h a s e A dI nt el fr o m E bi q uit y 

w h er e a s m e di a a g e n ci e s a n d m e di a o w n er s t e n d t o p ur c h a s e fr o m Ni el s e n). 

T hi s i n di c at e s t h at t h e f u n cti o n al diff er e n c e s b et w e e n t h e pr o d u ct s m a y m a k e 

t h e diff er e nt pr o d u ct s pri n ci p all y a p p e al t o diff er e nt c u st o m er t y p e s. H o w e v er, 

o ur a n al y si s al s o s h o w e d t h at t h er e ar e n o h ar d a n d f a st di vi si o n s a s at l e a st 

s o m e c u st o m er s of e v er y t y p e c a n b e f o u n d u si n g eit h er of t h e P arti e s’ U K 

D e e p Di v e pr o d u c t.  
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2 6.  T hi s i s s u p p ort e d b y o ur r e vi e w of t h e P arti e s’ i nt er n al d o c u m e nt s w hi c h 

s h o w s t h at pr o d u ct s ar e m ar k et e d b y b ot h P arti e s at t hr e e c u st o m er t y p e s: 

a d v erti s er s; m e di a o w n er s; a n d m e di a a g e n ci e s a n d t h at, i n a d diti o n, E bi q uit y 

m ar k et s it s pr o d u ct t o w ar d s  cr e ati v e a g e n ci e s. T h e e vi d e n c e s u g g e st s t h at 

t h e pr o d u ct s ar e pri n ci p all y d e si g n e d a n d m ar k et e d f or diff er e nt u s e s, e v e n b y 

t h e s a m e c u st o m er gr o u p s. H o w e v er, wit h r e s p e ct t o a d v erti s er s a n d m e di a 

o w n er s t h er e a p p e ar s t o b e s o m e o v erl a p i n t h e t a s k s t o w hi c h t h e pr o d u ct s 

c a n b e p ut. W e f o u n d littl e e vi d e n c e i n Ni el s e n’ s i nt er n al d o c u m e nt s t o 

s u p p ort t h e vi e w t h at Ni el s e n vi e w s it s A d D y n a mi x pr o d u ct a s c o m p eti n g 

cl o s el y wit h P ortf oli o U K. E bi q uit y’ s d o c u m e nt s i n di c at e t h at E bi q uit y vi e w s 

A d D y n a mi x a s a c o m p etit or t o P ortf oli o U K b ut t h at t h e c o n str ai nt i m p o s e d i s 

n ot str o n g.  

2 7.  I nf or m ati o n r e c ei v e d fr o m t h e P arti e s’ U K D e e p Di v e c u st o m er s i n di c at e a 

wi d e r a n g e of o pi ni o n r e g ar di n g w h et h er a n d h o w cl o s el y t h e P arti e s’ U K 

D e e p Di v e pr o d u ct s c o m p et e. O v er all, t h e e vi d e n c e i n di c at e d t h at alt h o u g h 

t h e U K D e e p Di v e pr o d u ct s ar e n ot s u b stit ut e s f or m a n y c u st o m er s, f or s o m e 

c u st o m er s a n d f or s o m e u s e s t h e y m a y b e f u n cti o n al s u b stit ut e s.  

E vi d e n c e r e g ar di n g s e p ar at e m a r k et s f or i n di vi d u al m e di a c h a n n el s i n cl u di n g 

di git a l 

2 8.  W e h a v e c o n si d er e d w h et h er A dI nt el a b o ut e a c h i n di vi d u al m e di a c h a n n el 

mi g ht c o n stit ut e a s e p ar at e m ar k et. F or tr a diti o n al m e di a, w e h a v e c o n cl u d e d 

t h at t hi s i s n ot t h e c a s e. C u st o m er s t e n d n ot t o t a k e A dI nt el f or i n di vi d u al 

m e di a c h a n n el s –  Ni el s e n’ s pr o d u ct c o nt ai n s all m e di a c h a n n el s a s st a n d ar d 

a n d m o st E bi q uit y c u st o m er s w e s p o k e t o w a nt e d c o v er a g e of m or e t h a n o n e 

m e di a c h a n n el. W e h a v e f o u n d n o e vi d e n c e i n t h e P arti e s’ i nt er n al d o c u m e nt s 

t o s u p p ort t h e vi e w t h at t h e y s e e i n di vi d u al m e di a c h a n n el s as s e p ar at e 

m ar k et s.  

2 9.  W e h a v e al s o c o n si d er e d w h et h er t h e s u p pl y of di git al A dI nt el i s a s e p ar at e 

m ar k et gi v e n t h e v er y diff er e nt t e c h ni c al c h all e n g e s of s u p pl yi n g t hi s pr o d u ct 

a n d t h e diff er e nt s et of fir m s t h at s u p pl y di git al A dI nt el c o m p ar e d t o t h o s e 

s u p p l yi n g A dI nt el f or tr a diti o n al m e di a. W e c o n si d er t h at t h e s u p pl y of U K 

D e e p Di v e A dI nt el i n cl u d e s di git al c o v er a g e b ut t h at s p e ci ali st di git al o nl y 

pr o vi d er s ar e n ot p art of t h at m ar k et. T hi s i s pri n ci p all y b e c a u s e t h e 

c u st o m er s of U K D e e p Di v e A dI nt el m o s tl y n e e d a m ulti-m e di a vi e w of t h e 

m ar k et t h at i n cl u d e s tr a diti o n al m e di a a s w ell a s di git al m e di a. A n y 

c o m p etiti v e c o n str ai nt i m p o s e d b y di git al s p e ci ali st s o n t h e P arti e s h a s b e e n 

t a k e n i nt o a c c o u nt i n o ur c o m p etiti v e a s s e s s m e nt. 
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C o n cl u si o n o n t h e s u p pl y  of U K D e e p Di v e A dI nt el  

3 0.  O v er all, t h e e vi d e n c e s h o w s t h at t h e P arti e s’ U K D e e p Di v e pr o d u ct s ar e 

si g nifi c a ntl y diff er e nti at e d. T h at diff er e nti ati o n c o v er s a wi d e r a n g e of 

c h ar a ct eri sti c s  b ut c a n b e s u m m ari s e d a s a f o c u s o n s p e n d d at a a n d a d v ert 

p o siti o ni n g  d at a i n t h e A d D y n a mi x pr o d u ct a n d a f o c u s o n cr e ati v e d at a i n 

P ortf oli o U K. T h o s e pr o d u ct diff er e n c e s m e a n t h at t h e pr o d u ct s ar e b e st 

s uit e d t o diff er e nt t a s k s. T hi s i s r efl e ct e d i n t h e c u st o m er b a s e f or e a c h 

pr o d u ct, a s t h e mi x of c u st o m er t y p e s v ari e s s u b st a nti all y b et w e e n t h e t w o 

pr o d u ct s. N e v ert h el e s s, t h er e i s s o m e o v erl a p i n t h e i nf or m ati o n pr o vi d e d b y 

t h e t w o pr o d u ct s a n d, c o n s e q u e ntl y, i n t h e t a s k s t h at a d v erti s er s, a d v erti si n g 

a g e n ci e s a n d m e di a o w n er s mi g ht u s e t h e pr o d u ct s t o u n d ert a k e. B ot h 

b u s i n e s s e s h a v e c u st o m er s of e a c h c u st o m er t y p e a n d s e v er al c u st o m er s 

i n di c at e d t h e pr o d u ct s a s f u n cti o n al s u b stit ut e s. I n a d diti o n, t h e d e gr e e of 

diff er e nti ati o n b et w e e n t h e P arti e s’ pr o d u ct s i s l ar g el y a r e s ult of t h eir 

hi st ori c al str at e gi e s r at h er t h a n i n t h e t y p e s of m e di a t h e y c o v er. 

3 1.  W e h a v e c o n cl u d e d  t h at t h e r el e v a nt m ar k et i s n o wi d er t h a n t h e s u p pl y of U K 

D e e p Di v e A dI nt el pr o d u ct s.  

E vi d e n c e o n w h et h e r t h er e a r e s e p ar at e pr o d u ct m a r k et s wit hi n I nt e r n ati o n al 

A dI nt el  

3 2.  I n r el ati o n t o o ur a s s e s s m e nt s of Ni el s e n’ s Gl o b al A d Vi e w pr o d u ct a n d 

E bi q uit y’ s P ortf oli o I nt er n ati o n al pr o d u ct w e h a v e c o n cl u d e d  t h at t h e r el e v a nt 

m ar k et i s n o wi d er t h a n t h e s u p pl y of I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s. F or t h e 

p ur p o s e of t h e c o m p etiti v e a s s e s s m e nt, w e h a v e tr e at e d t h e P art i e s’ 

I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s a s p art of t h e s a m e m ar k et, w hi c h al s o i n cl u d e s 

K a nt ar’ s a n d Gl o b al A d S o ur c e’ s I nt er n ati o n al pr o d u ct s. W e h a v e c o n si d er e d 

t h e d e gr e e of diff er e nti ati o n b et w e e n t h e pr o d u ct s a s p art of o ur c o m p etiti v e 

a s s e s s m e nt.  

N at ur e  of t h e P a rti e s’ I nt e r n ati o n al pr o d u ct s  

3 3.  T h e P arti e s’ I nt er n ati o n al pr o d u ct s s er vi c e v ari o u s c u st o m er t y p e s, b ut 

pri n ci p all y a d v erti s er s, wit h i nf or m ati o n a b o ut a d v ert s. W e f o u n d t h at b ot h 

P arti e s off er c u st o m er s a h ar m o ni s e d d at a s et f or m ulti pl e c o u ntri e s . B ot h 

I nt er n ati o n al pr o d u ct s ar e hi g hl y c u st o mi s e d, wit h t h e c u st o m er s c h o o si n g 

w hi c h c o u ntri e s t h e y w o ul d li k e i n cl u d e d.  

3 4.  T h e pr o c e s s of pr o d u ci n g t h e I nt er n ati o n al pr o d u ct s diff er s b et w e e n t h e 

P arti e s m or e t h a n d o e s t h e pr o c e s s f or pr o d u ci n g U K D e e p Di v e pr o d u ct s.  

3 5.  P ortf oli o I nt er n ati o n al i s f o c u s e d o n pr o vi di n g i n si g ht s i nt o t h e cr e ati v e c o nt e nt 

of a n a d v ert a n d i n cl u d e s a d s p e n d d at a o nl y u p o n s p e cifi c r e q u e st b y a 
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c u st o m er. W h er e s u c h d at a i s r e q u e st e d, E bi q uit y u s e s it s i n -h o u s e d at a a n d 

s u p pl e m e nt s it wit h t hir d-p art y a d s p e n d d at a f or c o u ntri e s i n w hi c h it d o e s n ot 

c oll e ct s u c h d at a i n -h o u s e. Ni el s e n’ s N G A f o c u s s e s o n pr o vi di n g s p e n d d at a 

i nf or m ati o n a n d i n cl u d e s cr e ati v e i nf or m ati o n, w hil e P ortf oli o I nt er n ati o n al al s o 

i n cl u d e s tr a n sl ati o n s of t h e ad v erti s e m e nt.  

3 6.  E vi d e n c e fr o m c u st o m er s s u g g e st s t h at t h e P arti e s’ I nt er n ati o n al pr o d u ct s ar e 

si g nifi c a ntl y diff er e nti at e d a n d t h at m o st c u st o m er s d o n ot s e e t h e m a s 

alt er n ati v e s. W e c o n si d er t h e e vi d e n c e p oi nt s t o w ar d s o m e d e gr e e of 

f u n cti o n al s u b stit ut a bilit y b et w e e n t h e P arti e s’ I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s 

b ut t h at t h e pr o d u ct s m a y b e cl o s er s u b stit ut e s f or s o m e c u st o m er t y p e s t h a n 

f or ot h er s. 

3 7.  W e s p o k e t o c o m p a ni e s t h at t h e P arti e s s u b mitt e d w er e a cti v e i n t h e 

pr o vi si o n of I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s  i n t h e U K a n d c o m p et e d t o v ar yi n g 

d e gr e e s wit h t h e P arti e s’ pr o d u ct s. W e c o n si d er t h at t h e e vi d e n c e fr o m ot h er 

I nt er n ati o n al A dI nt el pr o vi d er s i s c o n si st e nt wit h t h e P arti e s’ vi e w t h at t h er e i s 

si g nifi c a nt diff er e nti ati o n b et w e e n pr o d u ct s f o c u s e d o n a d s p e n d d at a a n d 

t h o s e f o c u s e d o n cr e ati v e c o nt e nt. 

3 8.  Ni el s e n’ s i nt er n al d o c u m e nt s i n di c at e t h at Ni el s e n c o n si d er s t h e P arti e s’ 

I nt er n ati o n al pr o d u ct s t o b e c o m pl e m e nt ar y. E bi q uit y’ s i nt er n al d o c u m e nt s, o n 

t h e ot h er h a n d, s u g g e st t h at E bi q uit y c o n si d er s Ni el s e n a s a p ot e nti al 

s u b stit ut e t o it s I nt er n ati o n al pr o d u ct f or s o m e c u st o m er s.  

C o n cl u si o n o n t h e s u p pl y of I nt er n ati o n al A dI nt el  

3 9.  T h e e vi d e n c e fr o m c u st o m er s a n d fr o m t h e P arti e s’ c u st o m er d at a i s 

c o n si st e nt wit h t h e P arti e s’ cl ai m t h at t h eir I nt er n ati o n al pr o d u ct s ar e 

si g nifi c a ntl y diff er e nti at e d a n d u s e d i n m o st c a s e s f or diff er e nt p ur p o s e s. It i s 

e vi d e nt fr o m Ni el s e n’ s i nt er n al d o c u m e nt s t h at it p er c ei v e s E bi q uit y’ s pr o d u ct 

a s a c o m pl e m e nt r at h er t h a n a s u b stit ut e. Si mil arl y, ot h er A dI nt el s u p pli er s 

s e e t h e m s el v e s eit h er a s c o m p eti n g wit h Ni el s e n ( K a nt ar) or wit h E bi q uit y 

( Gl o b al A d S o ur c e) b ut n ot wit h b ot h. 

4 0.  H o w e v er, t h e f u n cti o n alit y of t h e pr o d u ct s i s s u c h t h at t h e y o v erl a p f or s o m e 

c u st o m er s. I n a d diti o n, w e c o n si d er t h at t h e d e m a n d f or cr e ati v e d at a 

i nf or m ati o n e x pr e s s e d b y s o m e of E bi q uit y’ s cli e nt s m a y w ell b e m et b y t h e 

li mit e d i nf or m ati o n a v ail a bl e i n Ni el s e n’ s pr o d u ct, b ut t h at t h o s e E bi q uit y 

cli e nt s w er e u n a w ar e of t h e Ni el s e n pr o d u ct. W e al s o c o n si d er t h at b ot h 

pr o d u ct s c a n t o s o m e d e gr e e b e c u st o m i s e d t o c u st o m er s’ s p e cifi c ati o n s, 

w hi c h m a y all o w t h e s e b e s p o k e off eri n g s t o o v erl a p m or e cl o s el y t h a n t h e 

st a n d ar d off eri n g, w hi c h w e c o n si d er i s d e m o n str at e d b y E bi q uit y a d di n g 

s p e n d d at a f or s o m e of it s cli e nt s. E bi q uit y’ s i nt er n al d o c u m e nt s al s o s u p p o rt 
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t h e vi e w t h at it c o n si d er s Ni el s e n a s a c o m p etit or e v e n all o wi n g f or t h e 

diff er e n c e s b et w e e n t h e pr o d u ct s.  

4 1.  W e h a v e c o n cl u d e d  t h at t h e M er g er i s n ot li k el y t o l e a d t o a n S L C i n t h e 

s u p pl y of I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s t o U K c u st o m er s.  

G e o gr a p hi c m a r k et d efi niti o n  

S u p pl y of U K D e e p Di v e A dI nt el  

4 2.  O n t h e d e m a n d si d e, t h e n at ur e of t h e U K D e e p Di v e pr o d u ct, wit h it s i n d e pt h 

i nf or m ati o n o n t h e U K a d v erti si n g l a n d s c a p e, i s s u c h t h at it i s u nli k el y t o b e of 

u s e t o c o m p a ni e s n ot o p er ati n g i n t h e U K. T hi s i s c o nfir m e d b y a n al y si s of t h e 

P arti e s’ c u st o m er b a s e s.  

4 3.  O n t h e s u p pl y si d e, t h e P arti e s h a v e n ot i d e ntifi e d a n y s u p pli er s of U K m ulti -

c h a n n el D e e p Di v e pr o d u ct s c o v eri n g tr a diti o n al m e di a ot h er t h a n 

t h e m s el v e s. F urt h er m or e, t hir d p art y A dI nt el pr o vi d er s, n ot c urr e ntl y a cti v e i n 

t h e s u p pl y of U K D e e p Di v e pr o d u ct s, t ol d u s t h at a U K pr e s e n c e w a s 

i m p ort a nt t o c o m p et e i n t h e s u p pl y of U K D e e p Di v e A dI nt el. 

4 4.  B a s e d o n t h e e vi d e n c e r e c ei v e d w e h a v e c o n cl u d e d  t h at t h e g e o gr a p hi c 

s c o p e of t h e r el e v a nt D e e p Di v e m ar k et  i s t h e U K.  

S u p pl y of I nt er n ati o n al A dI nt el  

4 5.  T a k e n i n t h e r o u n d, t h e e vi d e n c e i n di c at e s t h at, b ot h o n t h e d e m a n d a n d o n 

t h e s u p pl y si d e, t h e m ar k et( s) f or I nt er n ati o n al A dI nt el m a y b e wi d er t h a n t h e 

U K. T hi s c o nti n u e s t o b e t h e c a s e if w e o nl y c o n si d er t h e pr o vi si o n of 

I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s t h at i n cl u d e s o m e U K d at a. W e t h er ef or e h a v e  

c o n cl u d e d  t h at t h e g e o gr a p hi c s c o p e of t h e m ar k et i s wi d er t h a n t h e U K. W e 

n ot e, h o w e v er, t h at t h e pr e ci s e d efi niti o n of t h e g e o gr a p hi c s c o p e of t h e 

m ar k et d o e s n ot aff e ct t h e r e s ult s of o ur c o m p etiti v e a s s e s s m e nt.  

C o u nt erf a ct u al  

4 6.  W e a s s e s s e d  t h e p o s si bl e eff e ct s of t h e M er g er o n c o m p etiti o n c o m p ar e d 

wit h t h e c o m p etiti v e sit u ati o n t h at w o ul d h a v e  pr e v ail e d a b s e nt t h e M er g er (i e  

t h e c o u nt erf a ct u al sit u ati o n). T h at i s, th e c o u nt erf a ct u al a ct s a s a b e n c h m ar k 

a g ai n st w hi c h t o a s s e s s t h e c o m p etiti v e eff e ct s of t h e M er g er.  

4 7.  I n e st a bli s hi n g t h e m o st li k el y c o u nt erf a ct u al, w e h a v e a s s e s s e d w h et h er 

a b s e nt t h e M er g er, (i) E bi q uit y’ s A dI nt el di vi si o n w o ul d h a v e b e e n s ol d t o a 

t hir d p art y or (ii) E bi q uit y w o ul d h a v e cl o s e d d o w n it s U K D e e p Di v e b u si n e s s 

a s t h e s e w er e t h e li k el y p o s si bl e s c e n ari o s.  
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4 8.  W e h a v e c o n cl u d e d  t h at, a b s e nt t h e M er g er, E bi q uit y w o ul d n ot h a v e s ol d it s 

A dI nt el b u si n e s s t o a t hir d p art y a n d it w o ul d b e li k el y t o h a v e r et ai n e d it u n d er 

it s o w n er s hi p. W e h a v e f o u n d  t h at it w o ul d b e li k el y t o c o nti n u e t o off er b ot h 

pr o d u ct s; t h e U K D e e p Di v e pr o d u ct a n d t h e I nt er n ati o n al pr o d u ct, a n d w e 

h a v e a d o pt e d  t hi s a s o ur c o u nt erf a ct u al.  

4 9.  W e a c k n o wl e d g e t h at it i s li k el y t h at t h e U K D e e p Di v e pr o d u ct w o ul d n ot 

c o nti n u e t o b e off er e d i n it s c urr e nt f or m, b ut it h a s n ot b e e n p o s si bl e f or u s t o 

f or m a s uffi ci e ntl y fir m vi e w o n t h e w a y or e xt e nt t o w hi c h t h e U K D e e p Di v e 

b u si n e s s w o ul d diff er i n t h e f or e s e e a bl e f ut ur e a b s e nt t h e M er g er. W e h a v e 

n o n et h el e s s c o n si d er e d t h e P arti e s’ s u b mi s si o n s o n t h e f ut ur e pr o s p e ct s of 

t h e U K D e e p Di v e b u si n e s s i n o ur a s s e s s m e nt of t he c o m p etiti v e eff e ct s of 

t h e M er g er. 

C o m p etiti v e A s s e s s m e nt  

H ori z o nt al eff e ct s of t h e M er g e r i n t h e  s u p pl y of U K D e e p Di v e A dI nt el pr o d u ct s  

5 0.  W e f o u n d t h at t h e M er g er w o ul d n ot r e s ult i n a s u b st a nti al l e s s e ni n g of 

c o m p etiti o n a s a r e s ult of h ori z o nt al u nil at er al eff e ct s i n t h e s u p pl y of U K 

D e e p Di v e pr o d u ct s. T hi s i s b a s e d o n t h e fi n di n g t h at t h e P arti e s i m p o s e v er y 

littl e c o m p etiti v e c o n str ai nt o n e a c h ot h er, i n p arti c ul ar, t h e P arti e s ar e cl o s e 

alt er n ati v e s u p pli er s f or e a c h ot h er’ s c u st o m er s o nl y i n a v er y s m all n u m b er of 

c a s e s. W e h a v e al s o f o u n d t h at a b s e nt t h e M er g er t h e P arti e s w o ul d n ot 

b e c o m e str o n g er c o m p etit or s t o e a c h ot h er i n t h e f ut ur e.  

5 1.  W e n ot e t h at t h er e i s li k el y t o b e s o m e l o s s of c o m p etiti o n a s a r e s ult of t h e 

M er g er f or a s m all n u m b er  of c u st o m er s w h o ar e c urr e ntl y b u yi n g t h e U K 

D e e p Di v e A dI nt el p r o d u ct s fr o m o n e of t h e P arti e s. Ho w e v er, gi v e n t h e v er y 

li mit e d c o n str ai nt t h e P arti e s i m p o s e o n e a c h ot her pr e -m er g er, w e c o n si d er 

t h at t h e l e s s e ni n g of c o m p etiti o n r e s ulti n g fr o m t h e M er g er i s u nli k el y t o b e 

s u b st a nti al.  

5 2.  I n a s s e s si n g t h e cl o s e n e s s of c o m p etiti o n b et w e e n t h e P arti e s a n d t h e 

p ot e nti al i m p a ct s of t h e M er g er, w e h a v e t a k e n i nt o a c c o u nt t h at (i) t h e 

P arti e s’ U K D e e p Di v e pr o d u ct s ar e si g nifi c a ntl y diff er e nti at e d, (ii) t h e P arti e s’ 

c u st o m er b a s e s i n cl u d e diff er e nt t y p e s of c u st o m er s, wit h s p e cifi c c u st o m er 

n e e d s; (iii) t h e pri ci n g of t h e P arti e s’ U K D e e p Di v e pr o d u ct s ar e i n di vi d u all y 

n e g oti at e d; a n d (i v) t h e a d v erti si n g i n d u str y h a s e x p eri e n c e d a r a pi d gr o wt h i n 

t h e i m p ort a n c e of n e w m e di a t y p e s u si n g di git al pl atf or m s w hi c h h a s l e d t o 

c h a n g e s i n t h e w a y a d v erti si n g i nf or m ati o n i s c oll e ct e d a n d t o t h e e m er g e n c e 

of A dI nt el pr o vi d er s s p e ci ali si n g i n t h e s e n e w m e di a.  
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E vi d e n c e c o n si d e r e d  

5 3.  W e c o n si d er e d t h e f oll o wi n g e vi d e n c e:  

a)  E vi d e n c e  o n t h e P arti e s’ c u st o m er b a s e s a n d fr o m t h eir bi d di n g d at a 

s u g g e st s t h at t h e P arti e s ar e t ar g eti n g l ar g el y diff er e nt c u st o m er t y p e s.  

b)  W e l o o k e d at e vi d e n c e o n t h e P arti e s’ r e v e n u e s p er c u st o m er a s 

si g nifi c a nt diff er e n c e s i n t h e a m o u nt c u st o m er s s p e n d f or t h e P arti e s’ 

pr o d u ct s c a n b e s e e n a s e vi d e n c e t h at t h e s e pr o d u ct s ar e diff er e nt a n d 

n ot cl o s e s u b stit ut e s. W e  f o u n d t h at i n r el ati o n t o m a n y of t h eir c u st o m er s, 

t h e P arti e s ar e s elli n g si g nifi c a ntl y diff er e nt pr o d u ct s, w hi c h ar e pri c e d at 

diff er e nt pri ci n g p oi nt s c o m p ar e d t o t h e ot h er P art y.  

c)  E vi d e n c e o n c o m p etiti o n i n t h e P arti e s’ i nt er n al d o c u m e nt s gi v e s n o 

i n di c ati o n t h at Ni el s e n s e e s E bi q uit y a s a si g nifi c a nt c o m p etiti v e t hr e at. I n 

c o ntr a st, E bi q uit y’ s i nt er n al d o c u m e nt s i n di c at e t h at it s e e s Ni el s e n a s a  

c o m p etit or b ut t h e d o c u m e nt s off er mi x e d e vi d e n c e o n t h e str e n gt h of t h e 

c o n str ai nt i m p o s e d.  

d)  A v er y s m all n u m b er of c u st o m er s s wit c h b et w e e n t h e P arti e s, b ot h i n 

a b s ol ut e t er m s a n d i n c o m p ari s o n t o t h e n u m b er of c u st o m er s c e a si n g t o 

b u y a n y U K D e e p Di v e pr o d u ct. H o w e v er, a s l o w r at e s of s wit c hi n g 

b et w e e n t h e P arti e s d o n ot n e c e s s aril y i m pl y a n a b s e n c e of c o m p etiti v e 

pr e s s ur e w e t h er ef or e c o n si d er e d t h e n e g oti ati o n s b et w e e n t h e P arti e s 

a n d t h eir c u st o m er s t o a s s e s s w h et h er t h e P arti e s i m p o s e d a c o m p etiti v e  

c o n str ai nt o n e a c h ot h er’ s pri ci n g b e h a vi o ur or o n e a c h ot h er’ s 

d e v el o p m e nt of t h eir r e s p e cti v e pr o d u ct s or i m pr o v e m e nt of t h eir s er vi c e. 

H o w e v er, w e f o u n d n o e vi d e n c e of c u st o m er s t hr e at e ni n g t o s wit c h, or 

r ef erri n g t o t h e ot h er P art y, a s a str at e g y t o ne g oti at e a b ett er pri c e. I n 

m o st c a s e s t h at w e e x a mi n e d t h er e a p p e ar e d t o b e n o n e g oti ati o n o v er 

pri c e or s er vi c e.  

e)  E vi d e n c e fr o m t h e P arti e s’ c u st o m er s:  

(i) A d v erti s er s w e t al k e d t o w h o w er e u si n g t h e U K D e e p Di v e pr o d u ct 

t o m o nit or d e al er s’ or r et ail er s’ c o mpli a n c e di d n ot c o n si d er t h e 

P arti e s’ pr o d u ct s a s s u b stit ut e s. T h e vi e w s of a d v erti s er s w h o w er e 

m ai nl y i nt er e st e d i n m o nit ori n g c o m p etit or s’ a d v erti si n g v ari e d 

si g nifi c a ntl y b et w e e n c u st o m er s of Ni el s e n a n d of E bi q uit y.  

(ii) E vi d e n c e fr o m m e di a o w n er s a n d m e d i a a g e n ci e s w a s mi x e d. It i s, 

h o w e v er, i m p ort a nt t o n ot e t h at, o v er all, m e di a o w n er s a n d m e di a 

a g e n ci e s o v er w h el mi n gl y c h o o s e Ni el s e n’ s D e e p Di v e pr o d u ct. 
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T h er e i s n e v ert h el e s s e vi d e n c e of s o m e c u st o m er s i n t hi s c at e g or y 

s wit c hi n g b et w e e n t h e P arti e s.  

(iii) W e i nt er vi e w e d f o ur c u st o m er s t h at u s e d t h e P arti e s’ A dI nt el d at a a s 

a n i n p ut t o t h e pr o d u ct s or s er vi c e s t h e y pr o vi d e t o t h eir o w n cli e nt s 

a n d all c o n si d er e d t h e P arti e s’ pr o d u ct s a s f u n cti o n al s u b stit ut e s.  

A s s e s s m e nt of c o m p etiti o n b et w e e n t h e P a rti e s  

5 4.  T h e e vi d e n c e i n di c at e s t h at t h e P arti e s i m p o s e v er y littl e c o m p etiti v e 

c o n str ai nt o n e a c h ot h er:  

a)  T h e P arti e s t ar g et l ar g el y diff er e nt c u st o m er b a s e s a n d r ar el y s u b mit 

pr o p o s al s t o e a c h ot h er’ s c u st o m er s.  

b)  S al e s d at a s h o w s a v er y l o w n u m b er of c u st o m er s s wit c hi n g b et w e e n t h e 

P arti e s i n t h e p eri o d 2 0 1 0 -2 0 1 8, b ot h i n a b s ol ut e t er m s a n d c o m p ar e d t o 

t h e m u c h l ar g er n u m b er of c u st o m er s l e a vi n g t h e m ar k et i n t h e s a m e 

p eri o d.  

c)  Dir e ct e vi d e n c e of c o m p etiti v e i nt er a cti o n b et w e e n t h e P arti e s i s li mit e d. 

N e g oti ati o n e m ail s b et w e e n t h e P arti e s a n d t h eir c u st o m er s s h o w n o 

e vi d e n c e of t hr e at s of s wit c hi n g b ei n g u s e d b y c u st o m er s a s a b ar g ai ni n g 

str at e g y. T h e P arti e s’ i nt er n al d o c u m e nt s s h o w n o e vi d e n c e of t h e ot h er 

P art y b ei n g c o n si d er e d w h e n s etti n g pri c e s a n d v er y li mit e d e vi d e n c e of 

c o m p etiti o n b et w e e n t h e P arti e s h a vi n g a n i m p a ct o n pr o d u ct i n n o v ati o n. 

T h e m ai n c o n str ai nt a p p e ar s t o c o m e fr o m t h e t hr e at of c u st o m er s c e a si n g 

t o b u y t h e pr o d u ct. 

d)  T h e P arti e s d o m e nti o n e a c h ot h er a s c o m p etit or s i n t h eir i nt er n al 

d o c u m e nt s; h o w e v er, s o m e d o c u m e nt s s h o w t h at t h e c o m p etiti v e 

c o n str ai nt t h e P arti e s i m p o s e o n e a c h ot h er i s c o n si d er e d b y t h e P arti e s 

t h e m s el v e s t o b e w e a k. 

e)  W hil e s o m e of t h e c u st o m er s w e c o nt a ct e d d uri n g t h e i n v e sti g ati o n t ol d u s 

t h at t h e P arti e s’ U K D e e p Di v e pr o d uct s w er e t o a c ert ai n e xt e nt f u n cti o n al 

s u b stit ut e s, i n m a n y c a s e s eit h er t h e s e vi e w s w er e b a s e d o n a li mit e d 

k n o wl e d g e of t h e s u b stit ut e pr o d u ct (i e t h e pr o d u ct t h at t h e c u st o m er di d 

n ot c urr e ntl y u s e) or t h er e w er e r e a s o n s t o b eli e v e t h at f u n cti o n al 

s u b s tit ut a bilit y m a y n ot tr a n sl at e i nt o pri c e s u b stit ut a bilit y(i e a n a ct u al 

a bilit y t o s wit c h b et w e e n t h e P arti e s i n r e s p o n s e t o a pri c e i n cr e a s e).  

5 5.  N e v ert h el e s s, t h e e vi d e n c e s u g g e st s t h at, f or s o m e c u st o m er s, t h e P arti e s’ 

pr o d u ct s ar e s u b stit ut e s. Gi v e n t h at  pri c e s ar e i n di vi d u all y n e g oti at e d, w e 

c o n si d er it i s p o s si bl e t h at t h e P arti e s mi g ht b e a bl e t o r ai s e pri c e s t o t h e s e 
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c u st o m er s p o st -M er g er. W e al s o a c k n o wl e d g e t h at s e v er al of t h e c u st o m er s 

w e c o nt a ct e d e x pr e s s e d a c o n c er n wit h t h e M er g er. Gi v e n t h e li m it e d n u m b er 

of c u st o m er s w e c o nt a ct e d a n d t h e l ar g e v ari ati o n s i n c u st o m er n e e d s, it i s 

diffi c ult t o pr e ci s el y e sti m at e t h e si z e of t h e c u st o m er t y p e t h at c o ul d b e 

n e g ati v el y aff e ct e d b y t h e M er g er.  

a)  T h e c u st o m er s t h at w e h a v e c o nt a ct e d, w h o h a v e e x pr e s s e d a c o n c er n 

wit h t h e M er g er, a n d f or w hi c h t h e P arti e s’ pr o d u ct s ar e ( at l e a st t o a 

c ert ai n d e gr e e) s u b stit ut e s a c c o u nt e d f or 6 % of t h e P arti e s’ c o m bi n e d 

D e e p Di v e r e v e n u e s i n 2 0 1 7. H o w e v er, a s di s c u s s e d at 7. 4( e) i n s e v er al 

c a s e s t h e vi e w s e x pr e s s e d b y c u st o m er s r efl e ct e d t h e p o s si bl e f u n cti o n al 

s u b stit ut a bilit y of t h e P arti e s’ pr o d u ct s, r at h er t h a n pri c e s u b stit ut a bilit y.  

b)  A d v erti s er s u si n g E bi q uit y’ s P ortf oli o U K t o m o nit or t h eir c o m p etit or s w er e 

t h e c u st o m er t y p e w h o m o st fr e q u e ntl y s a w t h e P arti e s’ pr o d u ct s a s 

s u b stit ut e s. T hi s o v er all gr o u p (i n cl u di n g c u st o m er s w e di d n ot c o nt a ct) 

w o ul d a c c o u nt f or 1 2 % of t h e P arti e s’ c o m bi n e d D e e p Di v e r e v e n u e s i n 

2 0 1 7.  H o w e v er, gi v e n t h at s u b stit ut a bilit y w a s t y pi c all y i n di c at e d a s 

li mit e d, w e b eli e v e t h at m a n y of t h e se c u st o m er s d o n ot s e e t h e P arti e s’ 

pr o d u ct s a s s uffi ci e ntl y cl o s e s u b stit ut e s t o b e willi n g t o s wit c h b et w e e n 

t h e t w o. 

5 6.  L o o ki n g at t h e e vi d e n c e i n t h e r o u n d, w e c o n si d er t h at t h e str e n gt h of 

s u b stit ut a bilit y i s o nl y s uffi ci e nt t o a ct a s a c o m p etiti v e c o n st r ai nt i n o nl y a 

v er y s m all n u m b er of c a s e s.  

5 7.  W e al s o a s s e s s e d if c o m p etiti o n b et w e e n t h e P arti e s w a s li k el y t o b e c o m e 

cl o s er i n t h e f or e s e e a bl e f ut ur e. T h e e vi d e n c e w e s a w d o e s n ot s u g g e st t h at, 

i n r e c e nt y e ar s, Ni el s e n h a s i ntr o d u c e d i n n o v ati o n s t o it s U K D e e p Di v e 

pr o d u ct s i n r e s p o n s e t o c o m p etiti o n fr o m E bi q uit y, n or h a s ai m e d at 

c o m p eti n g m or e cl o s el y wit h E bi q uit y. Ni el s e n h a s n ot m a d e s u c h 

i n v e st m e nt s i n t h e p a st a n d, i n t h e c urr e nt c o nt e xt of str u ct ur al d e cli n e of 

d e m a n d f or tr a diti o n al m e di a A dI nt el i n t h e U K s u c h i n v e st m e nt s ar e li k el y t o 

b e c o m e l e s s a n d l e s s attr a cti v e.  

5 8.  T h e e vi d e n c e w e h a v e s e e n d o e s n ot s u g g e st t h at E bi q uit y will st art 

c o m p eti n g m or e cl o s el y wit h Ni el s e n. W e n ot e t h at E bi q uit y s et o ut t o 

c o m p et e wit h Ni el s e n fr o m t h e o ut s et, ai mi n g t o ‘ b e c o m e t h e st a n d ar d 

c urr e n c y of m e di a s p e n d i n t h e U K’, b ut t h at it h a s n ot r e pl a c e d Ni el s e n’ s d at a 

a s t h e a c c e pt e d ‘ c urr e n c y’. W e t hi n k it i s u nli k el y t h at E bi q uit y w o ul d m a k e t h e 

i n v e st m e nt s n e c e s s ar y t o b e c o m e a str o n g er c o m p etit or t o Ni el s e n i n th e 

f or e s e e a bl e f ut ur e. 
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H ori z o nt al eff e ct s of t h e M er g e r i n t h e s u p pl y of I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s  

5 9.  W e h a v e c o n cl u d e d  t h at t h e M er g er i s n ot li k el y t o l e a d t o a n S L C i n t h e 

pr o vi si o n of I nt er n ati o n al A dI nt el i n t h e U K. W e c o n si d er t h at t h e b al a n c e of 

e vi d e n c e i n di c at e s t h at t h e c o m p etiti v e c o n str ai nt b et w e e n t h e P arti e s i s 

w e a k. W e al s o d o n ot c o n si d er it li k el y t h at eit h er P art y will att e m pt t o m a k e 

it s I nt er n ati o n al pr o d u ct a str o n g er c o m p etiti v e c o m p etit or t o t h e ot h er. I n 

a d diti o n, w e f o u n d e vi d e n c e  s u g g e sti n g t h at t h e p arti e s m a y f a c e s o m e 

c o m p etiti v e c o n str ai nt fr o m ot h er s u p pli er s of I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s.  

E vi d e n c e c o n si d e r e d  

6 0.  B ot h P arti e s pri n ci p all y s ell t h eir I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s t o a d v erti s er s, 

i n p arti c ul ar, m ulti n ati o n al co m p a ni e s. T h e f e at ur e s of t h e P arti e s’ 

I nt er n ati o n al pr o d u ct s n e v ert h el e s s diff er si g nifi c a ntl y. I n a d diti o n, t h er e i s a 

hi g h l e v el of c u st o mi s ati o n i n e a c h of t h e pr o d u ct s. R efl e cti n g t hi s, t h e pri ci n g 

f or t h e I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s i s al s o i n di vid u ali s e d. W e h a v e 

c o n si d er e d w hi c h c u st o m er s h a v e b e e n t ar g et e d b y pri c e pr o p o s al s fr o m 

e a c h of t h e P arti e s; t h e e vi d e n c e s h o w e d t h at t h er e i s v er y li mit e d o v erl a p 

b et w e e n t h e P arti e s’ p ot e nti al c u st o m er b a s e s.  

6 1.  E vi d e n c e o n t h e P arti e s’ i nt er n al d o c u m e nt s r e g ar di n g h o w t h e y vi e w t h e 

c o m p etiti v e l a n d s c a p e f or t h eir I nt er n ati o n al pr o d u ct s s h o w t h at Ni el s e n 

m a k e s n o dir e ct r ef er e n c e t o c o m p etiti o n f a c e d b y t h eir I nt er n ati o n al pr o d u ct, 

E bi q uit y’ s d o c u m e nt s m a k e m or e r ef er e n c e s t o c o m p etiti o n i n di c ati n g t h at it 

c o m p et e s wit h a n u m b er of b u si n e s s e s i n cl u di n g Ni el s e n b ut t h er e i s n o 

di s c u s si o n of t h e cl o s e n e s s of c o m p etiti o n.  

6 2.  T h e P arti e s’ s al e s d at a s h o w s t h at t h e d e gr e e of s wit c hi n g b et w e e n t h e 

P arti e s’ I nt er n ati o n al pr o d u ct s i s v er y l o w. I n m o st of t h e c a s e s i d e nt ifi e d, 

c u st o m er s si m ult a n e o u sl y b o u g ht t h e t w o P arti e s’ pr o d u ct s, s u g g e sti n g t h at 

t h e y di d n ot c o n si d er t h e m t o b e s u b stit ut e s. 

6 3.  T o a s s e s s t h e c o m p etiti v e i nt er a cti o n b et w e e n t h e P arti e s a n d t h eir 

c u st o m er s w e h a v e e x a mi n e d c orr e s p o n d e n c e b et w e e n e a c h P art y  a n d a 

s a m pl e of t h eir c u st o m er s. W e f o u n d o nl y o n e i n st a n c e of a c u st o m er 

b e n c h m ar ki n g t h e pr o d u ct a g ai n st t h e ot h er P arti e s’ i n all of t h e c a s e s 

r e vi e w e d. 

6 4.  T h e e vi d e n c e w e o bt ai n e d fr o m t h e c u st o m er s of t h e P arti e s’ I nt er n ati o n al 

pr o d u ct i n di c at e s t h at t h e d e gr e e of c o m p etiti v e i nt er a cti o n b et w e e n t h e 

P arti e s’ I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s i s w e a k:  
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a)  A d v erti s er s e x pl ai n e d t h at t h e y u s e t h e pr o d u ct s i n a v ari et y of diff er e nt 

w a y s. F o ur of t h e fi v e a d v erti s er s t ol d u s t h at t h e y di d n ot s e e N G A a s a 

s u b stit ut e f or P ortf oli o I nt er n ati o n al.  

b)  W e s p o k e wit h t hr e e cr e ati v e a g e n ci e s, all of w h o m p ur c h a s e d P ortf oli o 

I nt er n ati o n al. T h e y di d n ot d e s cri b e N G A a s a s u b stit ut e f or E bi q uit y. 

c)  T h e t w o m e di a a g e n ci e s w e s p o k e t o w er e pr e d o mi n a ntl y i nt er e st e d i n a d 

s p e n d d at a. N eit h er s a w N G A a n d P ortf oli o I nt er n ati o n al a s s u b stit ut e s.  

A s s e s s m e nt of c o m p etiti o n b et w e e n t h e P a rti e s  

6 5.  B a s e d o n  t hi s e vi d e n c e w e h a v e c o n cl u d e d  t h at t h er e i s li mit e d c o m p etiti v e 

c o n str ai nt b et w e e n t h e P arti e s.  

6 6.  W hil e t h er e i s e vi d e n c e t h at s o m e c u st o m er s vi e w t h e P arti e s a s f u n cti o n al 

s u b stit ut e s, w e d o n ot s e e t hi s a s str o n g e vi d e n c e of pri c e s u b stit ut a bilit y, i e 

of t h e willi n g n e s s of c u st o m er s t o s wit c h i n r e s p o n s e t o a pri c e i n cr e a s e. W e 

ar e a w ar e of o nl y o n e e x a m pl e of a c u st o m er s wit c hi n g b e t w e e n t h e t w o 

P arti e s’ pr o d u ct s a n d f o u n d n o e vi d e n c e i n eit h er P arti e s’ i nt er n al d o c u m e nt s 

t h at t h e y s a w e a c h ot h er a s a str o n g c o m p etiti v e c o n str ai nt. O ur c o n cl u si o n i s 

f urt h er s u p p ort e d b y t h e r e vi e w of t h e P arti e s’ i nt er n al d o c u m e nt s a n d bi d di n g 

d at a.  

6 7.  W e h a v e al s o c o n si d er e d t h e e vi d e n c e o n li k el y f ut ur e c o m p etiti v e 

c o n str ai nt s. W e d o n ot c o n si d er it li k el y t h at Ni el s e n will att e m pt t o m a k e it s 

I nt er n ati o n al pr o d u ct a str o n g er c o m p etiti v e c o n str ai nt o n P ortf oli o 

I nt er n ati o n al. T h e str u ct ur al d e cli n e i n tr a diti o n al m e di a A dI nt el m e a n s w e 

t hi n k it u nli k el y t h at Ni el s e n w o ul d di v ert i n v e st m e nt r e s o ur c e s t o w ar d s tr yi n g 

t o f o c u s it s pr o d u ct m or e cl o s el y o n P ortf oli o I nt er n ati o n al c u st o m er s. F or t h e 

s a m e r e a s o n, w e d o n ot t hi n k t h at E bi q uit y will tr y t o m a k e it s pr o d u ct m or e 

si mil ar t o Ni el s e n’ s.  

V e rti c al eff e ct s of t h e m e r g e r  

6 8.  B ot h Ni el s e n a n d E bi q uit y (t h e P arti e s) s ell U K A dI nt el d at a t o t hir d p arti e s 

t h at u s e it a s a n i n p ut f or t h eir o w n pr o d u ct s. S o m e of t h e s e t hir d p arti e s m a y 

t h e n c o m p et e a g ai n st t h e P arti e s wit h t h e s e pr o d u ct s. W e c o n si d er e d t h e 

p o s si bilit y of i n p ut f or e cl o s ur e p o st -M er g er t o w ar d s t hr e e b u si n e s s e s a n d 

f o u n d t h at t h e M er g er i s n ot li k el y t o l e a d t o a n S L C a s a r e s ult of i n p ut 

f or e cl o s ur e i n t h e s u p pl y of U K A dI nt el d at a p o st-M er g er. Wit h r e g ar d t o t h e 

fir st b u si n e s s t hi s i s b e c a u s e t h e m er g e d e ntit y i s u nli k el y t o h a v e a n i n c e nti v e 

t o e n g a g e i n f or e cl o s ur e a s t hi s b u si n e s s i s li k el y t o b e i n a str o n g b ar g ai ni n g 

p o siti o n, all o wi n g it t o r e s p o n d t o a n y att e m pt e d f or e cl o s ur e fr o m t h e P arti e s.  

Wit h r e g ar d t o t h e s e c o n d b u si n e s s, t h e i nf or m ati o n w e r e c ei v e d h a s l e d  u s t o  
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c o n cl u d e  t h at it i s u nli k el y t h at t h e m er g e d e ntit y w o ul d h a v e a n a bilit y t o 

f or e cl o s e it. Wit h r e g ar d t o t h e t hir d b u si n e s s, t h e e vi d e n c e w e h a v e r e c ei v e d 

i n di c at e s t h at Ni el s en i s u nli k el y t o h a v e t h e i n c e nti v e t o f or e cl o s e it.  

C o n cl u si o n  

6 9.  W e h a v e c o n cl u d e d  t h at t h e M er g er m a y n ot b e e x p e ct e d t o r e s ult, i n a n S L C 

i n (i) t h e s u p pl y of U K D e e p Di v e A dI nt el pr o d u ct s a n d (ii) t h e s u p pl y of 

I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s t o U K c u st o m er s. W e h a v e al s o  c o n cl u d e d  t h at 

t h e M er g er m a y n ot b e e x p e ct e d t o r e s ult i n i n p ut f or e cl o s ur e i n t h e s u p pl y of 

U K A dI nt el d at a p o st -M er g er.  
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F i n di n g s 

1.  T h e r ef er e n c e  

1. 1  O n 2 5 J u n e 2 0 1 8, t h e C o m p etiti o n a n d M ar k et s A ut h orit y ( C M A ) b e g a n a n i n -

d e pt h i n v e sti g ati o n b y a gr o u p of C M A p a n el m e m b er s (t h e i n q uir y gr o u p) of 

t h e a nti ci p at e d a c q ui siti o n b y Ni el s e n  M e di a R e s e ar c h Li mit e d  a n d Ni el s e n 

H ol di n g s P L C ( c oll e cti v el y r ef err e d t o a s Ni el s e n ) of t h e a d v erti si n g 

i nt elli g e n c e (A dI nt el ) di vi si o n of E bi q uit y P L C1  (E bi q uit y’ s A dI nt el di vi si o n ), 

(t h e M e r g e r ).2  T hr o u g h o ut t hi s d o c u m e nt Ni el s e n a n d E bi q uit y’ s A dI nt el 

di vi si o n  ar e r ef err e d t o c oll e cti v el y a s  t h e P a rti e s . 

1. 2  I n e x er ci s e of it s d ut y u n d er s e cti o n 3 6( 1) of t h e E nt er pri s e A ct 2 0 0 2 ( t h e A ct) 

t h e C M A m u st d e ci d e:  

( a) w h et h er arr a n g e m e nt s ar e i n pr o gr e s s or i n c o nt e m pl ati o n w hi c h, if 

c arri e d i nt o eff e ct, will r e s ult i n t h e cr e ati o n of a r el e v a nt m er g er sit u ati o n; 

a n d  

( b) if s o, w h et h er t h e cr e ati o n of t h at sit u ati o n m a y b e e x p e ct e d t o r e s ult i n a 

s u b s t a nti al l e s s e ni n g of c o m p etiti o n (S L C ) wit hi n a n y m ar k et or m ar k et s 

i n t h e U nit e d Ki n g d o m (U K ) f or g o o d s or s er vi c e s. 

1. 3  T hi s r e q uir e s t h at t h e C M A a s s e s s e s w h at eff e ct t h e M er g er w o ul d h a v e o n 

c o m p etiti o n. A n S L C o c c ur s w h e n ri v alr y i s s u b st a nti all y l e s s i nt e n s e aft er a 

m er g er t h a n w o ul d ot h er wi s e h a v e b e e n t h e c a s e, r e s ulti n g i n a w or s e 

o ut c o m e f or c u st o m er s (t hr o u g h, f or e x a m pl e, hi g h er pri c e s, r e d u c e d q u alit y 

or r e d u c e d c h oi c e). 3  

1. 4  O ur t er m s of r ef er e n c e, al o n g wit h i nf or m ati o n o n t h e c o n d u ct of t h e i n q uir y,  

ar e s et o ut i n A p p e n di x A . 

1. 5  T hi s d o c u m e nt, t o g et h er wit h it s a p p e n di c e s, c o n stit ut e s o ur  fi n di n g s. F urt h er 

i nf or m ati o n, i n cl u di n g s u b mi s si o n s fr o m t h e P arti e s c a n b e f o u n d o n o ur 

w e b sit e. 4  

 

 
1  E bi q uit y P L C i s r ef err e d t o a s E bi q uit y . 
2  T h e C M A r ef err e d t h e M er g er f or a p h a s e 2 i n v e sti g ati o n i n e x er ci s e of it s d ut y u n d er s e cti o n 3 3 ( 1) of t h e 
E nt er pri s e A ct 2 0 0 2 .  
3  Q ui c k g ui d e t o U K m er g er a s s e s s m e nt ( C M A 1 8), p ar a gr a p h 3. 1.  
4  S e e Ni el s e n/ E bi q uit y c a s e p a g e  o n t h e C M A w e b sit e.  
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2.  T h e P a rti e s  

E bi q uit y  

2. 1  E bi q uit y P L C  (a c o m p a n y r e gi st er e d i n E n gl a n d a n d W al e s u n d er  n u m b er 

0 3 9 6 7 5 2 5)  (E bi q uit y ) i s a m ulti n ati o n al c o m p a n y li st e d o n t h e L o n d o n S t o c k 

E x c h a n g e t h at d e s cri b e s it s elf a s a l e a di n g i n d e p e n d e nt m ar k eti n g a n d m ulti -

m e di a c o n s ult a n c y. E bi q uit y h a s it s ori gi n s i n T h o m s o n I nt er m e di a w hi c h w a s 

l a u n c he d i n 1 9 9 7. A c c or di n g t o c o m m e nt ar y i n t h e tr a d e pr e s s at t h e ti m e it s 

a m biti o n w a s t o off er a d v erti s er s a n d cr e ati v e a d v erti si n g a g e n ci e s o p er ati n g 

i n t h e U K a cr o s s-m e di a m o nit ori n g s y st e m w hi c h li n k e d i nf or m ati o n o n t h e 

a d v erti si n g it s elf ( c r e ati v e ) t o e x p e n dit ur e o n t h at a d v erti si n g ( a d  s p e n d ).  

2. 2  E bi q uit y i s a m ulti n ati o n al b u si n e s s  wit h o v er 7 5 0 st aff i n 2 0 offi c e s.  A dI nt el 

a c c o u nt s f or a q u art er o f it s gl o b al r e v e n u e s, of w hi c h t w o t hir d s i s g e n er at e d 

fr o m it s U K A dI nt el o p er ati o n s.5  It s w orl d wi d e t ur no v er i n t h e 2 0 1 7 fi n a n ci al 

y e ar w a s  £ 8 7 milli o n  of w hi c h £ 2 6 milli o n  w a s U K t ur n o v er. 6   

Ni el s e n  

2. 3  Ni el s e n  M e di a R e s e ar c h Li mit e d  (a c o m p a n y r e gi st er e d i n E n gl a n d a n d 

W al e s u n d er  n u m b er 0 1 7 6 5 7 5 8)  i s a s u b si di ar y of Ni el s e n H ol di n g s P L C ( a 

c o m p a n y r e gi st er e d i n E n gl a n d a n d W al e s u n d er n u m b er 0 9 4 2 2 9 8 9) , w hi c h  i s 

it s elf a s u b si di ar y i n t h e gr o u p of i nt er n ati o n al c o m p a ni e s c o ntr oll e d b y 

Ni el s e n H ol di n g s P L C , a  m ulti n ati o n al b u si n e s s  r e gi st er e d i n t h e U S, 

h e a d q u art er e d i n C o n n e cti c ut, U S A a n d li st e d o n t h e N e w Y ork S t o c k 

E x c h a n g e.  It r e p ort s it s a cti viti e s i n t w o m ai n s e g m e nt s: m e a s uri n g a n d 

a n al y si n g a) w h at c o n s u m er s b u y a n d b) w h at t h e y w at c h. 7  T h e f or m er 

pr o vi d e s c o n s u m er p a c k a g e d g o o d s m a n uf a ct ur er s a n d r et ail er s wit h 

i nf or m ati o n a n d i n si g ht s i nt o c o n s u m er p urc h a si n g b e h a vi o ur a n d t h e l att er 

pr o vi d e s m e di a a n d a d v erti s er  cli e nt s a u di e n c e m e a s ur e m e nt s er vi c e s. T h e 

b u si n e s s w a s f o u n d e d i n C hi c a g o i n 1 9 2 7 a n d n o w o p er at e s i n o v er 1 0 0 

c o u ntri e s. 8  It s w orl d wi d e t ur n o v er i n t h e 2 0 1 7 fi n a n ci al y e ar w a s U S D 6. 6  

billi o n  of w hi c h U S D 1 9 4 milli o n  w a s U K t ur n o v er. 9  R e v e n u e s f or it s U K 

A dI nt el pr o d u ct t ot all e d U S D [ ] f or 2 0 1 7 o ut of a t ot al i n cl u di n g it s 

I nt er n ati o n al pr o d u ct of U S D [ ] a cr o s s W e st er n E ur o p e. 1 0   

 

 
5  C M A a n al y si s  b a s e d o n i nf or m ati o n pr o vi d e d b y E bi q uit y.  
6  E bi q uit y A n n u al R e p ort 2 0 1 7 , p a g e 6 8. 
7  Ni el s e n w e b sit e: c or p or at e pr ofil e . 
8  Ni el s e n w e b sit e: c or p or at e hi st or y . 
9  Ni el s e n pl c F or m 1 0 -k f or t h e fi s c al y e ar e n d e d D e c e m b er 2 0 1 7 , p a g e 1 1 2. 
1 0  C M A A n al y si s  b a s e d o n i nf or m ati o n s u p pli e d b y Ni el s e n.  

https://edrm.cma.gov.uk/mrg2/50574-2/wpa/BusinessFinance/WorkingPapers-ws3/Numbers%20for%20PFs%20main%20part%2001%2010%202018.xlsx?web=1
https://www.ebiquity.com/media/1475/ebiquity-annual-report-2017.pdf
https://ir.nielsen.com/investor-relations/Home/corporate-profile/default.aspx
http://sites.nielsen.com/90years/
http://d18rn0p25nwr6d.cloudfront.net/CIK-0001492633/345ebd3b-89f0-40f7-b656-dfa3b31a4b11.pdf
https://edrm.cma.gov.uk/mrg2/50574-2/wpa/BusinessFinance/WorkingPapers-ws1/Annex%20N002%20AdIntel%20Management%20Accounts%2006%2008%202018.xlsx?web=1
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2. 4  I n t h e U K, Ni el s e n’ s m e di a m o nit ori n g s er vi c e s e e k s  pri m aril y t o s er v e t h e 

n e e d s of t h e m e di a b u yi n g d e p art m e nt s of a d v erti si n g a g e n ci e s, i n d e p e n d e nt 

m e di a b u yi n g a g e n ci e s a n d m e di a o w n er s –  t h e f or m er b u yi n g a c c e s s t o a 

d e sir e d a u di e n c e a n d t h e l att er s elli n g a c c e s s t o t h at a u di e n c e.  

3.  T h e i n d u str y i n w hi c h t h e P a rti e s o p e r at e a n d t h eir pr o d u ct s  

3. 1  I n t hi s s e cti o n, w e d e s cri b e t h e n at ur e of t h e b u si n e s s t h at Ni el s e n a n d 

E bi q uit y’ s A dI nt el di vi si o n ar e e n g a g e d i n, t h e m ai n p arti ci p a nt s i n t h e 

a d v erti si n g i n d u str y ( s o m e of w hi c h ar e t h e P arti e s’ c u st o m er s) a n d i n d u str y 

tr e n d s t h at h a v e aff e ct e d t h eir cli e nt s’ p ur c h a si n g r e q uir e m e nt s.  

A d v e rti si n g i nt elli g e n c e  

3. 2  A dI nt el i s t h e tr a c ki n g of a d v erti si n g a n d r el at e d m e di a a cti vit y. A dI nt el 

s u p pli er s, i n cl u di n g t h e P arti e s, tr a c k c ert ai n i nf or m ati o n a b o ut a d v ert s pl a c e d 

in a wi d e v ari et y of m e di a i n cl u di n g T V, r a di o, n e w s p a p er s a n d m a g a zi n e s 

( c oll e cti v el y r ef err e d t o a s ‘ pri nt’), o ut d o or a d v erti si n g ( pri n ci p all y i n t h e f or m 

of bill b o ar d s) , ci n e m a a n d o nli n e. T h e i nf or m ati o n g at h er e d a n d a n y a n al y si s 

b a s e d u p o n it ( s u c h a s t h e i d e ntifi c ati o n of tr e n d s) i s a m al g a m at e d i nt o a 

d at a b a s e, w hi c h i s m a d e a v ail a bl e t o c u st o m er s vi a a n o nli n e u s er -i nt erf a c e 

(U I). 

3. 3  B ot h E bi q uit y a n d Ni el s e n c oll e ct a n d di stri b ut e A dI nt el . A dI nt el  c a n h a v e a 

v ari et y of c o m p o n e nt s i n cl u di n g e sti m at e s of t h e a m o u nt a n a d v erti s er h a s 

s p e nt o n m e di a; i nf or m ati o n a s t o w hi c h m e di a c at e g ori e s ( T V, Pr e s s, dir e ct 

m ail, o ut d o or, o nli n e et c) h a v e b e e n u s e d; w hi c h p arti c ul ar titl e s or m e di a 

br a n d s w er e c h o s e n wit hi n a c at e g or y; w h e n it w a s s p e nt; t h e i d e ntiti e s of t h e 

a d v erti si n g a n d m e di a a g e n ci e s e n g a g e d t o cr e at e t h e a d v erti si n g c o nt e nt 

a n d t h e n pl a n a n d b u y t h e m e di a c h o s e n; a n d t h e c o nt e nt of t h e a d v erti si n g 

( m e s s a gi n g a n d tr e at m e nt). 

3. 4  F urt h er, t hi s i nf or m ati o n m a y v ar y i n it s i n d u str y f o c u s  ( e g c o v eri n g all s e c t or s 

or f o c u s si n g o n a f e w ) or it s g e o gr a p hi c c o v er a g e  (e g n ati o n al or 

i nt er n ati o n al). I n a d diti o n, it s s c o p e m a y v ar y b y m e di u m, m o nit ori n g f e w er or 

m or e m e di a ( e g  e x cl u di n g r e gi o n al pr e s s or ci n e m a or m o nit ori n g f e w er m e di a 

br a n d s wit hi n a c at e g or y) , i n t h e s p e e d a n d ti mi n g wit h w hi c h it i s d eli v er e d t o 

t h e c u st o m er or t h e di stri b uti o n c h a n n el or f or m at c h o s e n f or t h e s er vi c e (e g 

c u st o mi s e d r e p ort s a n d a n al y si s, a c c e s s t o a d at a b a s e et c).  T h e pr o d u ct m a y 

al s o b e t ail or e d t o t h e n e e d s of t h e cli e nt t hr o u g h a c o m bi n ati o n of o pti o n al 

m o d ul e s a n d/ or  a -l a-c art e c o v er a g e of p arti c ul ar a d v erti s er s or s e ct or s.  

3. 5  E bi q uit y pr o d u c e s t w o U K A dI nt el pr o d u ct s. P ortf oli o U K  pr o vi d e s a d et ail e d 

a n al y si s  (D e e p Di v e ) of U K a d v erti si n g, c a pt uri n g d et ail e d d at a a b o ut t h e 
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c o nt e nt of t h e a d v ert, s u c h a s t h e str a pli n e a n d t h e di al o g u e of t h e a d v ert 

t y p e d t o t e xt. P ortf oli o I nt er n ati o n al  pr o vi d e s a cr o s s -c o u ntr y vi e w of 

a d v erti si n g b ut wit h l e s s i n -d e pt h d at a t h a n i s a v ail a bl e i n t h e P ortf oli o U K 

pr o d u ct.  

3. 6  Ni el s e n pr o d u c e s  t w o U K A dI nt el pr o d u ct s. A d D y n a mi x  pr o vi d e s a D e e p Di v e 

of t h e s p e n di n g o n a d v erti si n g (r ef err e d t o a s a d s p e n d d at a) a n d t h e 

a s s o ci at e d pl a c e m e nt of t h at a d v erti si n g. T h e d at a i n A d D y n a mi x i s 

s uffi ci e ntl y gr a n ul ar t h at it c a n cr e at e r e p ort s t h at s h o w h o w m u c h a d v erti si n g 

s p e n di n g w a s u n d ert a k e n i n p arti c ul ar s e ct or s, i n p arti c ul ar titl e s or st ati o n s 

a n d b y p arti c ul ar a d v erti s er s.  Ni el s e n Gl o b al A d Vi e w  (N G A ) i s a n i nt er n ati o n al 

pr o d u ct t h at all o w s f o r a cr o s s c o u ntr y a n al y si s of a d s p e n d d at a. T hr o u g h o ut 

t hi s r e p ort w e r ef er t o pr o d u ct s pr o vi di n g a cr o s s-c o u ntr y vi e w a s 

I nt er n ati o n al pr o d u ct s .1 1   

3. 7  Ni el s e n h a s ar o u n d [ ] D e e p Di v e c u st o m er s a s E bi q uit y ( c o m p ar e d wit h 

[ ] i n t h e fir st h alf of 2 0 1 8), a n d g e n er at e s r o u g hl y [ ] a s m u c h r e v e n u e 

( £[ ] c o m p ar e d wit h £ [ ]). 

3. 8  Ni el s e n h a s [ ] U K b a s e d c u st o m er s of it s I nt er n ati o n al pr o d u ct, g e n er ati n g  

[ ] i n r e v e n u e i n t h e fir st h alf of 2 0 1 8 c o m p ar e d w h er e a s E bi q uit y h a s [ ] 

I nt er n ati o n al pr o d u ct c u st o m er s g e n er ati n g [ ] i n r e v e n u e i n t h e fir st h alf of 

2 0 1 8.  

3. 9  A d v erti si n g i n d u str y p arti ci p a nt s i n cl u d e:  

( a) A d v erti s er s , w h o wi s h t o c o m m u ni c at e wit h t h eir c h o s e n a u di e n c e. T h e s e 

m a y i n cl u d e f or e x a m pl e br a n d o w n er s wi s hi n g t o pr o m ot e t h eir g o o d s, 

i n cl u di n g t hr o u g h r et ail er s; r et ail er s t h e m s el v e s; s er vi c e pr o vi d er s; 

e m pl o y er s s e e ki n g t o hir e st aff; a n d g o v er n m e nt s pr o m oti n g, f or i n st a n c e, 

h e alt hi er lif e st yl e s. A d v erti s er s will b e p arti c ul arl y i nt er e st e d i n t h e 

a cti viti e s of t h eir c o m p etit or s: w h at m e s s a g e s t h e y ar e s e n di n g t o w hi c h 

a u di e n c e s a n d h o w m u c h t h e y ar e s p e n di n g o n t h eir c a m p ai g n s;  

( b) Cr e ati v e a g e n ci e s , w h o s u p pl y t h e cr e ati v e i n p ut t o a d v erti si n g 

c a m p ai g n s, i n cl u di n g t h e m e s s a gi n g a n d tr e at m e nt s pr o p o s e d, a n d 

pr o c ur e or pr o vi d e t h e p h y si c al pr o d u cti o n of art w or k a n d vi d e o r e q uir e d. 

Li k e a d v erti s er s, cr e ati v e a g e n ci e s will h a v e a n i nt er e st i n t h e m e s s a gi n g 

a n d tr e at m e nt b ei n g d e pl o y e d b y t h eir cli e nt s’ c o m p etit or s ; 

 

 
1 1  Diff er e nt I nt er n ati o n al pr o d u ct s n e e d n ot n e c e s s aril y c o v er t h e s a m e r a n g e of c o u ntri e s.  
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( c) M e di a a g e n ci e s , w h o pl a n a n d b u y t h e m e di a s p a c e  w h er e 

a d v erti s e m e nt s will b e pl a c e d. 1 2  M e di a a g e n ci e s will b e pri m aril y 

i nt er e st e d i n t h e a m o u nt t h eir cli e nt s’ c o m p etit or s ar e s p e n di n g, w h er e 

a n d w h e n. T h e y will i n p arti c ul ar wi s h t o e sti m at e t h eir cli e nt s’ ‘ s h ar e of 

v oi c e’: w h at pr o p orti o n of t h e r el e v a nt m ar k et s e ct or’ s a d v erti si n g 

e x p e n dit ur e t h eir cli e nt a c c o u nt s f or;  

( d) F ull s er vi c e a g e n ci e s , w h o c arr y o ut b ot h of t h e f u n cti o n s p erf or m e d b y 

cr e ati v e a g e n ci e s a n d m e di a a g e n ci e s ; 

( e) M e di a o w n er s , w h o s e j o b i s t o s ell t h eir a d v erti si n g s p a c e/ airti m e 

( s o m eti m e s r ef err e d t o a s ‘i n v e nt ory’) t o m e di a a g e n ci e s. M e di a o w n er s 

will wi s h t o e n s ur e t h at t h e y a c hi e v e at l e a st a n e q ui v al e nt s h ar e of 

a d v erti s er s’ b u d g et s a s d o t h eir c o m p etit or s ( s o m eti m e s r e f err e d t o a s 

‘ s h ar e of w all et’). M e di a o w n er s m a y al s o b e ‘ a d v erti s er s’ w h e n t h e y 

pr o m ot e t h eir o w n pr o d u ct s a n d s er vi c e s;  

(f) M e di a a u dit or s , w h o, o n b e h alf of a d v erti s er s, a n al y s e h o w m e di a 

a g e n ci e s h a v e d e pl o y e d t h eir cli e nt s’ b u d g et s, i n cl u di n g w h et h er t h e y 

h a v e d o n e s o effi ci e ntl y a n d i n li n e wit h t h eir c o ntr a ct u al o bli g ati o n s t o t h e 

cli e nt;  

( g) Ot h er a g e n ci e s , w h o  pr o vi d e a wi d e r a n g e of s er vi c e s t o i n d u str y 

p arti ci p a nt s i n cl u di n g m ar k et a n d c u st o m er s ur v e y s (i n cl u di n g a d v erti si n g 

eff e cti v e n e s s r e s e ar c h a n d br a n d tr a c ki n g) . 

I n d u str y tr e n d s  

3. 1 0  T h e a d v erti si n g i n d u str y h a s e x p eri e n c e d v er y si g nifi c a nt c h a n g e s  i n t h e l a st 

t w e nt y y e ar s. A d v erti s er s i n cr e a si n gl y f o c u s o n o bt ai ni n g r et ur n o n i n v e st m e nt 

i n si g ht s f or t h eir c a m p ai g n s r at h er t h a n si m pl y p ur c h a si n g A dI nt el d at a  a n d  

t hi s h a s m e a nt t h at a n u m b er of a n al yti c al a n d c o n s ult a n c y s er vi c e s n o w  

c o m p et e f or a s h ar e of t h e a d v erti s er s’ m ar k eti n g b u d g et.  T h e s e b u si n e s s e s  

i n cl u d e F ort e R e s e ar c h, G C  M etri c s a n d P h o e ni x M ar k eti n g I nt er n ati o n al 

a m o n g st ot h er s. 1 3  I n a d diti o n , t h er e h a s al s o b e e n a h u g e gr o wt h i n t h e u s e 

b y a d v erti s er s of di git al  a d v ert i si n g. T h o m s o n I nt er m e di a e nt er e d a s a 

pr o vi d er of  A dI nt el  b y tr a c ki n g a d v ert s i n  n e w s p a p er s a n d m a g a zi n e s ( pri nt) .1 4  

 

 
1 2  U ntil t h e 1 9 8 0 s, a d v erti si n g a g e n ci e s t e n d e d t o pr o vi d e b ot h cr e ati v e a n d m e di a b u yi n g s er vi c e s. H o w e v er, it 
b e c a m e cl e ar t h at t h er e w er e p ot e nti al a d v a nt a g e s i n b u yi n g m e di a s e p ar at el y, e s p e ci all y if t h e m e di a b u yi n g 
a cti viti e s of s e v er al a g e n ci e s c o ul d b e c o n s oli d at e d si n c e t hi s w o ul d gi v e t h e m m or e b ar g ai ni n g p o w er wit h 
m e di a o w n er s. Z e nit h M e di a, t h e fir st m e di a a g e n c y of it s ki n d, w a s  cr e at e d fr o m t h e m e di a b u yi n g d e p art m e nt s 
of S a at c hi & S a at c hi, B S B D orl a n d a n d K H B B, a n d b e g a n o p er ati o n s o n 3 0 O ct o b er 1 9 8 8 . 
1 3  A dir e ct or y of b u si n e s s e s off eri n g a d v erti si n g r e s e ar c h a n d ot h er a d v erti si n g a n d m ar k eti n g r el at e d s er vi c e s 
c a n b e f o u n d at: htt p s:// w w w. gr e e n b o o k. or g/ m ar k et -r e s e ar c h-fir m s/ a d v erti si n g-r e s e ar c h 
1 4  S e e p ar a gr a p h 1. 5 i n A p p e n di x B.  
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A t t h at ti m e, pri nt a c c o u nt e d f or a m u c h l ar g er s h ar e of t ot al a d v erti si n g 

e x p e n dit ur e ( cir c a 5 0 %) t h a n it d o e s t o d a y (l e s s t h a n 1 0 %). 

3. 1 1  T h e wi d e s pr e a d a d o pti o n of ‘ al w a y s o n’ br o a d b a n d i nt er n et i n t h e U K fr o m 

ar o u n d 2 0 0 2 o n w ar d s l e d t o a si g nifi c a nt gr o wt h i n o nli n e a u di e n c e s a n d 

t h er ef or e t h e o p p ort u nit y f or a d v erti s er s t o r e a c h t h o s e a u di e n c es .  

3. 1 2  T w o o nli n e b u si n e s s e s , i n p arti c ul ar, h a v e b e e n s u c c e s sf ul i n attr a cti n g o nli n e 

a d v erti si n g r e v e n u e: G o o gl e wit h it s s e ar c h off eri n g ( A d W or d s) a n d, fr o m it s 

l a u n c h i n 2 0 0 6, F a c e b o o k. T h e s e b u si n e s s e s w er e a bl e t o off er a d v erti s er s 

alt er n ati v e w a y s of pr o m oti n g t h eir pr o d u ct s a n d s er vi c e s b y gi vi n g t h e m 

pr o mi n e n c e i n t h eir s e ar c h r e s ult s  a n d/ or li n ki n g a d s t o p arti c ul ar s e ar c h 

t er m s, i n t h e c a s e of G o o gl e, or s er vi n g a d v erti s e m e nt s t o a d v erti s er s’ t ar g et 

a u di e n c e s b a s e d o n t h eir o nli n e a cti vit y i n t h e c a s e of F a c e b o o k a n d 

Y o u T u b e ( w hi c h i s o w n e d b y G o o g l e).  

3. 1 3  T h e l a u n c h of A p pl e’ s i P h o n e i n 2 0 0 7 i ntr o d u c e d t h e s m art p h o n e, a n e w 

c at e g or y of p ort a bl e c o m p ut er. T hi s d e v el o p m e nt, w hi c h e n a bl e d u s er s t o 

a c c e s s o nli n e m e di a a n y w h er e, o v er a r el ati v el y s h ort p eri o d of ti m e b e c a m e 

f or m a n y t h e m ai n w a y t h e y a c c e ss e d t h e I nt er n et. 1 5   

3. 1 4  T h e gr o wt h i n o nli n e a u di e n c e s w a s a c c o m p a ni e d b y a d e cli n e i n t h e 

r e a d er s hi p of pri nt m e di a, w hi c h i n t ur n l e d a d v erti s er s t o f o c u s t h eir m e di a 

e x p e n dit ur e m or e o n  di git al a n d l e s s o n pri nt. It al s o pr o m pt e d ‘ pri nt’ br a n d s t o 

m o v e o nli n e pr o vi di n g di git al off eri n g s.  T h e c o n s e q u e n c e s of t h e s e 

d e v el o p m e nt s h a v e b e e n si g nifi c a nt f or s u p pli er s of A dI nt el a n d w e di s c u s s 

t h e m i n m or e d e pt h at p ar a gr a p h s 3.1 8  –  3. 2 2 . 

3. 1 5  A d v erti si n g e x p e n dit ur e o n T V  h el d r el ati v el y st e a d y t hr o u g h o ut t h e p eri o d , 

w hi c h al s o s a w a gr o wt h i n t h e n u m b er of di git all y br o a d c a st c o m m er ci al T V 

c h a n n el s w hi c h w o ul d n e e d t o b e m o nit or e d b y A dI nt el pr o vi d er s i n or d er t o 

off er  a c o m pr e h e n si v e s er vi c e.  

3. 1 6  T o q u a ntif y t h e s e c h a n g e s a c c ur at el y it i s n e c e s s ar y t o c o m bi n e a n d a dj u st 

inf or m ati o n fr o m a v ari et y of s o ur c e s. 1 6   

 

 
1 5  Of c o m C o m m u ni c ati o n s M ar k et R e p ort , 2 A u g u st 2 0 1 8. F or e x a m pl e, fi g ur e s 4. 2 ( p a g e 5 3) a n d 5. 2 ( p a g e 6 7).  
1 6  Fir st, it i s n e c e s s ar y t o stri p o ut fr o m t h at s p e n d i nf or m ati o n f or n e w s p a p er a n d m a g a zi n e br a n d s t h e r e v e n u e s 
t h e o w n er s of t h e s e titl e s n o w d eri v e fr o m t h eir o nli n e off eri n g s, w hi c h, w e u n d erst a n d, w er e d o u bl e c o u nt e d 
wit hi n i n d u str y b o d y st ati sti c s. S e c o n d, pri or y e ar fi g ur e s w o ul d h a v e t o b e r e st at e d f or s o m e r el e v a nt m e a s ur e of 
i nfl ati o n. T h e o nl y att e m pt w e ar e a w ar e of t o m a k e s u c h a dj u st m e nt s h a s b e e n m a d e r e c e ntl y b y Of c o m f or t h eir 
2 0 1 8 C o m m u ni c ati o n r e p ort, h o w e v er, it s r e a n al y si s of i n d u str y b o d y s p e n d i nf or m ati o n o nl y g o e s b a c k si x y e ar s 
t o 2 0 1 1. 

 

https://www.ofcom.org.uk/__data/assets/pdf_file/0022/117256/CMR-2018-narrative-report.pdf
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3. 1 7  Fi g ur e 3. 1 s et s o ut t h e b e st pi ct ur e w e h a v e of t h e o v er all tr e n d s i n , a n d 

c urr e nt s h ar e s of , t h e m ai n a d v erti si n g m e di a. It cl e arl y s h o ws t h e gr o wi n g 

i m p ort a n c e of t hr e e c at e g ori e s of i nt er n et a d v erti si n g ( i e p ur e pl a y di git al 

( w hi c h i n c or p or at e s s e ar c h a n d m o st di git al di s pl a y  a d v erti si n g) 1 7 , pr e s s 

di git al a n d br o a d c a st er vi d e o o n d e m a n d ( V O D) ) a s w ell a s t h e 

c o nt e m p or a n e o u s d e cli n e i n p a p er pr e s s a d v erti si n g . 

Fi g u r e 3. 1: U K a d  s p e n d b y a d v erti si n g m e di a 2 0 0 7 t o 2 0 1 7  ( o utt ur n) –  c ur r e nt  pri c e s  

 
 
S o ur c e : R e -pr e s e nt ati o n  of t h e d at a gr a p h e d i n fi g ur e  3 4 of a r e p ort b y c o n s ult a nt s M e di ati q u e O v er vi e w of r e c e nt d y n a mi c s i n 
t h e U K pr e s s m ar k et ( A pril 2 0 1 8) c o m mi s si o n e d b y t h e D e p art m e nt f or Di git al, C ult ur e, M e di a & S p ort f or t h e C air n cr o s s r e vi e w  
i nt o t h e s u st ai n a bilit y of hi g h q u alit y j o ur n ali s m i n t h e U K. T h e s o ur c e f or fi g ur e 3 4 i s gi v e n a s A d v erti si n g A s s o ci ati o n ( AA)/ 
W orl d A d v erti si n g R e s e ar c h C e ntr e ( W A R C), 2 0 0 7 -2 0 1 7.  
 
** N ot e: U p t o a n d i n cl u di n g 2 0 1 1 P ur e Pl a y Di git al (i e  di git al di s pl a y a n d s e ar c h a d v erti si n g e x cl u di n g t h at a p p e ari n g o n n e w s 
a n d m a g a zi n e br a n d s w e b sit e s a n d br o a d c a st V O D) i n cl u d e d a n y a d v erti si n g s p e n d o n n e w s a n d m a g a zi n e w e b sit e s a n d 
br o a d c a st V O D. I n 2 0 1 2 t h e t ot al v al u e of t h e s e t hr e e c at e g or i e s of s p e n d a m o u nt e d t o £ 0. 6 billi o n. 
 

M o nit ori n g di git al a d v e rti si n g  

3. 1 8  Di git al a d v erti si n g i s n ot a m e di a c h a n n el p er s e b ut r at h er a r ef er e n c e t o a 

s p e cifi c t e c h n ol o g y.  H o w e v er, di git al a d v erti si n g oft e n c oi n ci d e s wit h f or m s of 

n e w m e di a s u c h a s s e ar c h e n gi n e s a n d s o ci al m e di a pl atf or m s s o t h e t er m 

‘ di git al’ i s oft e n u s e d a s a pr o x y f or t h e s e n e w f or m s of m e di a a n d t h e i nt er n et 

m or e g e n er all y. H o w e v er, di git al a d v ert s ar e al s o f o u n d i n t h e o nli n e v er si o n s 

of tr a diti o n al m e di a, s u c h a s m a g a zi n e s , n e w s p a p e r s a n d br o a d c a st t el e vi si o n 

 

 
1 7  S e ar c h a d v erti si n g r ef er s t o a d v erti si n g c o n n e ct e d wit h i nt er n et s e ar c h e n gi n e s. Di git al di s pl a y a d v erti si n g i s 
si mil ar t o a d v erti si n g t h at mi g ht a p p e ar i n a m a g a zi n e or o n a bill b o ar d b ut w hi c h a p p e ar s o nli n e.  

https://edrm.cma.gov.uk/mrg2/50574-2/wpa/BusinessFinance/WorkingPapers-ws3/Mediatique%20report%20figure%2032%20Data%20ex%20DCMS%2022%2010%202018.xlsx?web=1
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/720400/180621_Mediatique_-_Overview_of_recent_dynamics_in_the_UK_press_market_-_Report_for_DCMS.pdf
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/720400/180621_Mediatique_-_Overview_of_recent_dynamics_in_the_UK_press_market_-_Report_for_DCMS.pdf
https://www.gov.uk/government/consultations/call-for-evidence-on-sustainable-high-quality-journalism-in-the-uk
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i s al s o di git al. I n t hi s c o nt e xt, r ef er e n c e s t o di git al a d v ert s c a n b e t a k e n a s 

m e a ni n g m o bil e a n d d e s kt o p i nt er n et a d v erti si n g.  

3. 1 9  Di git al a d v ert s m a y a p p e ar o n a w e b sit e m u c h a s di s pl a y a d v erti si n g w o ul d i n 

a n e w s p a p er or m a g a zi n e: a v ail a bl e t o all r e a d er s/ vi sit or s i n a n i d e nti c al f or m; 

o n a s o ci al m e di a w e b sit e s u c h a s F a c e b o o k b e hi n d a l o gi n; or t h e y m a y b e 

u s e d t o bri n g pr o d u ct s or s er vi c e s t o t h e att e nti o n of c o n s u m er s b y gi vi n g 

t h e m pr o mi n e n c e i n a li st of s e ar c h r e s ult s s erv e d t o a u s er of s e ar c h e n gi n e s 

s u c h a s G o o gl e.  

3. 2 0  Di git al a d v erti si n g, h o w e v er, al s o diff er s fr o m tr a diti o n al a d v erti si n g i n t h at t h e 

a d v erti si n g s er v e d u p t o a vi sit or t o a w e b sit e m a y d e p e n d o n t h e w e b 

a cti vit y/ br o w si n g hi st or y of t h at i n di vi d u al. A d v erti s er s ar e t h u s a bl e t o s er v e 

hi g hl y t ar g et e d a d v ert s t o c o n s u m er s off eri n g g o o d s or s er vi c e s t h at t h e y 

k n o w ar e r el e v a nt t o t h at c o n s u m er at a ti m e w h e n t h e y m a y b e c o n si d eri n g a 

p ur c h a s e.  

3. 2 1  F or A dI nt el  s er vi c e s li k e t h o s e pr o vi d e d b y E bi q uit y a n d Ni el s e n t hi s h a s 

m e a nt t h at i n st e a d of si m pl y m o nit ori n g a d v erti si n g m e s s a g e s s e nt t o l ar g e 

n u m b er s of c o n s u m er s at t h e s a m e ti m e o n ‘ m a s s’ m e di a t h e y n o w h a v e t o 

d e v el o p w a y s of c a pt uri n g t ar g et e d a d v erti si n g. T hi s h a s pr o v e d a c h all e n g e 

f or all of t h e tr a diti o n al A dI nt el  pr o vi d er s a n d a n u m b er of di git al -o nl y 

m o nit ori n g b u si n e s s e s  h a v e e m er g e d  t o c o m p et e i n t hi s fi el d.1 8  

3. 2 2  T hi s i n a bilit y t o off er a f ull y cr o s s -m e di a vi e w i s a m or e si g nifi c a nt c h all e n g e 

f or t h e U K t h a n f or ot h er c o u ntri e s c o v eri n g di git al a n d tr a diti o n a l A dI nt el , a s 

t h e U K s p e n d s m or e o n di git al a d v erti si n g t h a n a n y ot h er E U c o u ntr y.1 9  

4.  T h e tr a n s a cti o n a n d t h e r el e v a nt m e r g e r sit u ati o n  

Tr a n s a cti o n  

4. 1  O n 1 3 F e br u ar y 2 0 1 8, Ni el s e n a n d E bi q uit y a gr e e d 2 0  t o tr a n sf er (i) E bi q uit y’ s 

A dI nt el di vi si o n’ s U K b u si n e s s  vi a a s h ar e -s al e,  a n d (ii) r el at e d [ ] I n or d er t o 

e n a bl e t h e s h ar e -s al e i n U K, E bi q uit y  c ar v e d o ut it s A dI nt el di vi si o n  a n d 

tr a n sf err e d it i nt o a N e w C o i n c or p or at e d o n 2 4 J a n u ar y 2 0 1 8 u n d er t h e n a m e 

A d v erti si n g I nt elli g e n c e Li mit e d.  [ ] . 

 

 
1 8  S e e t h e di s c u s si o n at p ar a gr a p h s 5. 7 3 f or f urt h er d et ail . 
1 9  A d v erti si n g i n a di git al a g e, H o u s e of L or d s S el e ct C o m mitt e e o n C o m m u ni c ati o n s, 1 1 A pril 2 0 1 8, p ar a gr a p h 
1 8 a n d fi g ur e 2 p a g e 1 1.   
2 0  O n 1 3 F e br u ar y 2 0 1 8 E bi q uit y A s s o ci at e d Li mit e d a n d Ni el s e n M e di a R e s e ar c h Li mit e d e nt er e d i nt o  [ ]; al s o 
o n 1 3 F e br u ar y 2 0 1 8  [ ]; al s o o n 1 3 F e br u ar y 2 0 1 8, [ ]. 
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4. 2  T h e M er g er i s c o n diti o n al u p o n cl e ar a n c e b y t h e C M A.  

R ati o n al e  

4. 3  Ni el s e n s u b mitt e d t h at t h e r ati o n al e f or t h e M er g er w a s ‘t o br o a d e n t h e s c o p e 

a n d d e pt h of it s A dI nt el pr o d u ct s a n d t o i m pr o v e a n d i n cr e a s e pr o d u ct 

f u n cti o n alit y, w hil e a c hi e vi n g c o st s a vi n g s a n d s y n er gi e s fr o m t h e m er g er, 

t h er e b y e n h a n ci n g v al u e a n d attr a cti n g a wi d er c u st o m er b a s e.’ 

4. 4  Ni el s e n’ s i nt er n al d o c u m e nt s r efl e ct t hi s r ati o n al e.  

( a) I nt er n al d o c u m e nt s st at e a s str at e gi c r ati o n al e f or t h e M er g er  t h at it 

br o a d e n s a n d c o m pl e m e nt s Ni el s e n’ s p o siti o n i n t h e U K, G er m a n y, 

A u str ali a a n d t h e U. S. T h e y al s o r ef er t o E bi q uit y’ s A dI nt el  c u st o m er s 

b ei n g m o stl y a d v erti s er s, w hi c h c o m pl e m e nt e d Ni el s e n’ s m e di a a g e n c y 

a n d m e di a o w n er f o c u s e d cli e nt b a s e.  

( b) E bi q uit y’ s A dI nt el  di git al s ol uti o n i s al s o r ef er e n c e d a s p art of t h e 

r ati o n al e, i nt er n al d o c u m e nt s st at e t h at [ ][ ].  

( c) Ni el s e n’ s i nt er n al d o c u m e nt s f urt h er n ot e f ut ur e o p er ati o n al effi ci e n ci e s a s 

[ ]. 

4. 5  Ni el s e n’ s i nt er n al d o c u m e nt s f urt h er r ef er t o a fi n a n ci al r ati o n al e f or t h e 

M er g e r st ati n g, i n p arti c ul ar, c o st s a vi n g s a n d s y n er gi e s. C o nt e xt f or Ni el s e n’ s 

r ati o n al e a n d d et ail s of it s b u si n e s s a n d pr o d u ct s c a n b e f o u n d i n s e cti o n 2.  

4. 6  E bi q uit y’ s r ati o n al e f or t h e s al e of it s A dI nt el di vi si o n a n d t h e e v e nt s l e a di n g 

u p t o t h e s al e ar e s et o ut i n A p p e n di x B Fi n a n ci al A n al y si s.  

T h e r el e v a nt m e r g e r sit u ati o n   

4. 7  U n d er s e cti o n 3 6 of t h e A ct a n d p ur s u a nt t o o ur t er m s of r ef er e n c e, w e ar e 

r e q uir e d t o d e ci d e w h et h er arr a n g e m e nt s ar e i n pr o gr e s s or i n c o nt e m pl ati o n 

w hi c h, if c arri e d i nt o eff e ct, will r e s ult i n t h e cr e ati o n of a r el e v a nt m er g er 

sit u ati o n. 2 1  A r el e v a nt m er g er sit u ati o n w o ul d b e  cr e at e d if  

( a) t w o or m or e e nt er pri s e s w o ul d h a v e c e a s e d t o b e di sti n ct; 2 2  a n d  

( b) o n e ( or b ot h) of t h e f oll o wi n g c o n diti o n s i s ( or ar e) s ati sfi e d:  

 

 
2 1  S e cti o n 3 3( 1)( a) of t h e A ct.  
2 2  A c c or di n g t o s. 2 6( 1) of t h e A ct, a n y t w o e nt er pri s e s c e a s e t o b e di sti n ct e nt er pri s e s if t h e y ar e br o u g ht u n d er 
c o m m o n o w n er s hi p or c o m m o n c o ntr ol.  
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(i) t h e v al u e of t h e t ur n o v er i n t h e U K of t h e e nt er pri s e b ei n g t a k e n o v er 

e x c e e d s £ 7 0 milli o n (t h e t ur n o v er t e st); 2 3  

(ii) t h e m er g er cr e at e s or e n h a n c e s a s h ar e of s u p pl y of 2 5 % or m or e i n 

r e s p e ct of g o o d s or s er vi c e s of a n y d e s cri pti o n w hi c h ar e s u p pli e d i n 

t h e U K, or i n a s u b st a nti al p art of t h e U K (t h e s h ar e of s u p pl y te st). 2 4  

E nt er pri s e s c e a si n g t o b e di sti n ct  

4. 8  T h e A ct d efi n e s a n ‘ e nt er pri s e’ a s ‘t h e a cti viti e s or p art of t h e a cti viti e s of a 

b u si n e s s’. ‘ B u si n e s s’ i s d efi n e d a s ‘i n cl u di n g a pr of e s si o n al pr a cti c e a n d 

i n cl u d e s a n y ot h er u n d ert a ki n g w hi c h i s c arri e d o n f or g ai n or r e w ar d or w hi c h 

i s a n u n d ert a ki n g i n t h e c o ur s e of w hi c h g o o d s or s er vi c e s ar e s u p pli e d ot h er 

t h a n fr e e of c h ar g e’.2 5   

4. 9  O n t h e b a si s t h at  b ot h  Ni el s e n a n d E bi q uit y’ s A dI nt el di vi si o n  ar e  i n c or p or at e d 

e ntiti e s  a n d s u p pl y A dI nt el s er vi c e , a n d t h er ef or e b u si n e s s e s f or t h e p ur p o s e s 

of t h e A ct , w e ar e  s ati sfi e d t h at t h e a cti viti e s c arri e d o n b y Ni el s e n a n d 

E bi q uit y’ s A dI nt el di vi si o n ar e ‘ e nt er pri s e s’ f or t h e p ur p o s e s of t h e A ct.  

4. 1 0  O n t h e b a si s t h at E bi q uit y ’ s A dI nt el di vi si o n i s b ei n g tr a n sf err e d i n it s e nti r et y 

a s e x pl ai n e d i n p ar a gr a p h 4. 1  a b o v e , w e ar e  al s o s ati sfi e d t h at t h er e ar e 

arr a n g e m e nt s i n pr o gr e s s or i n c o nt e m pl ati o n w hi c h, if c arri e d i nt o eff e ct, will 

r e s ult i n Ni el s e n a n d E bi q uit y’ s A dI nt el di vi si o n c e a si n g t o b e di sti n ct.  

T ur n o v er a n d s h ar e of s u p pl y t e st s  

4. 1 1  A s n ot e d i n p ar a gr a p h (i) a b o v e, t h e t ur n o v er t e st i s s ati sfi e d w h er e t h e v al u e 

of t h e t ur n o v er i n t h e U K of t h e e nt er pri s e b ei n g t a k e n o v er e x c e e d s £ 7 0 

milli o n .  

4. 1 2  T h e  U K t ur n o v er of t h e E bi q uit y A dI nt el b u si n e s s  w a s £ [ ] i n t h e 2 0 1 7  

fi n a n ci al y e ar. W e ar e  t h er ef or e s ati sfi e d t h at t h e t ur n o v er t e st i s n ot m et a n d 

w e  n e e d t o c o n si d er t h e s h ar e of s u p pl y t e st .  

4. 1 3  A s r e g ar d s t h e s h ar e of s u p pl y t e st, w e  c o n si d er t h at t h e U K s u p pl y of e a c h of 

t h e D e e p Di v e pr o d u ct s a n d I nt er n ati o n al pr o d u ct s c o n stit ut e s a s uit a bl e 

c at e g ori s ati o n f or j uri s di cti o n al p ur p o s e s. Gi v e n t h e i n di c ati v e s h ar e of s u p pl y 

i n t h e ar e a of D e e p Di v e pr o d u ct s of [ 9 0 % -1 0 0 % ] (i n cr e m e nt [ 3 0 % - 4 0 % ]), 

a n d a j oi nt s h ar e of s u p pl y of [ 5 0 %-6 0 % ] i n I nt er n ati o n al pr o d u ct s (i n cr e m e nt 

 

 
2 3  S e cti o n 2 3( 1)( b) of t h e A ct.  
2 4  S e cti o n 2 3( 3) of t h e A ct.   
2 5  S e cti o n 1 2 9 ( 1) a n d ( 3) of t h e A ct. 

 

http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2002/40/section/129


 

3 0  
 

[ 0 %-1 0 % ]), t h e P arti e s w o ul d t o g et h er s u p pl y at l e a st 2 5 % of t h e g o o d s or 

s er vi c e s. 2 6  T h er ef o r e, w e ar e  s ati sfi e d  t h at t h e s h ar e of s u p pl y t e st i s m et . 

4. 1 4  F or t h e s e r e a s o n s , w e  h a v e f o u n d  t h at arr a n g e m e nt s ar e i n pr o gr e s s or i n 

c o nt e m pl ati o n w hi c h, if c arri e d i nt o eff e ct, will r e s ult i n t h e cr e ati o n of a 

r el e v a nt m er g er sit u ati o n. T h e j uri s di cti o n al t e st of t h e A ct i s t h er ef or e m et. 

5.  M a r k et D efi niti o n  

I ntr o d u cti o n 

5. 1  T h e p ur p o s e of m ar k et d efi niti o n i s t o pr o vi d e a fr a m e w or k f or t h e C M A’ s 

a n al y si s of t h e c o m p etiti v e eff e ct s of a m er g er. T h e r el e v a nt m ar k et ( or 

m ar k et s) i s t h e m ar k et i n w hi c h t h e m er g er m a y gi v e ri s e t o a n S L C a n d 

c o nt ai n s t h e pr o d u ct s a n d/ or s er vi c e s t h at ar e t h e m o st s i g nifi c a nt c o m p etiti v e 

alt er n ati v e s a v ail a bl e t o t h e c u st o m er s of t h e m er g e d c o m p a ni e s. M ar k et 

d efi niti o n i s a u s ef ul a n al yti c al t o ol b ut it i s n ot a n e n d i n it s elf a n d i d e ntif yi n g 

t h e r el e v a nt m ar k et i n v ol v e s a n el e m e nt of j u d ge m e nt. T h e b o u n d ari e s of t h e  

m ar k et d o n ot d et er mi n e t h e o ut c o m e of t h e C M A’ s a n al y si s i n a m e c h a ni sti c 

w a y. T h e C M A m a y, f or e x a m pl e, i n it s c o m p etiti v e a s s e s s m e nt al s o t a k e i nt o 

a c c o u nt c o n str ai nt s o ut si d e t h e r el e v a nt m ar k et ( or m ar k et s). 2 7  

5. 2  P arti c ul arl y i n t h e c o nt e xt of a m er g er b et w e e n pr o d u ct s t h at ar e hi g hl y 

diff er e nti at e d a n d a p p e al t o diff er e nt gr o u p s of c u st o m er s, t h er e i s a cl o s e 

r el ati o n s hi p b et w e e n t h e q u e sti o n of m ar k et d efi niti o n a n d t h e a s s e s s m e nt of 

cl o s e n e s s of c o m p etiti o n b et w e e n t h e P arti e s. Gi v e n t hi s o v erl a p, w e h a v e 

al s o  t a k e n a c c o u nt of t h e e vi d e n c e s et o ut i n t hi s s e cti o n a s p art of o ur 

s u b s e q u e nt a s s e s s m e nt of c o m p etiti v e eff e ct s.  

5. 3  W e n ot e t h at i n m a n y m er g er a s s e s s m e nt s it i s st a n d ar d pr a cti c e t o e m pl o y 

t h e h y p ot h eti c al m o n o p oli st or ‘ S S NI P’ t e st. T hi s t e st, whi c h att e m pt s t o t e st 

w h et h er a h y p ot h eti c al m o n o p oli st of a pr o d u ct c o ul d pr ofit a bl y r ai s e pri c e s b y 

m or e t h a n 5 %, i s of li mit e d u s e i n a m ar k et w h er e pri c e s ar e i n di vi d u ali s e d 

a n d w h er e b y m ar gi n al c u st o m er s (i e t h o s e m o st li k el y t o s wit c h i n r e s p o n s e t o 

a 5 % pri c e i n cr e a s e) d o n ot pr ot e ct t h o s e n o n -m ar gi n al c u st o m er s (i e t h o s e 

t h at w o ul d n ot s wit c h). T h e  e vi d e n c e w e r e c ei v e d i n di c at e s t h at t h e  pri c e s of 

t h e P arti e s’ U K D e e p Di v e pr o d u ct s ar e i n di vi d u ali s e d f or e a c h of t h eir 

c u st o m er s  ( s e e p ar a gr a p h 5. 4 3 ). F or t hi s r e a s o n, w e d o n ot u s e t h e t e st i n o ur 

a s s e s s m e nt of t h e Mer g er. I n st e a d, w e h a v e f o c u s e d o n a br o a d er q u alit ati v e 

 

 
2 6  A s r e q uir e d b y s. 2 3( 3) of t h e A ct .  
2 7  C M A’ s M er g er A s s e s s m e nt G ui d eli n e s , p ar a gr a p h s 5. 2. 1 a n d 5. 2. 2. 
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a s s e s s m e nt of t h e d e gr e e of f u n cti o n al s u b stit ut a bilit y b et w e e n t h e P arti e s’ 

pr o d u ct s.  

5. 4  E a c h P art y pr o d u c e s t w o A dI nt el pr o d u ct s; a U K D e e p Di v e pr o d u ct a n d a n 

I nt er n ati o n al pr o d u ct.2 8  W e b e gi n b y c o n si d eri n g w h et h er t h e U K D e e p Di v e 

pr o d u ct s a n d I nt er n ati o n al pr o d u ct s ar e p art of t h e s a m e m ar k e t b ef or e 

m o vi n g o n t o e x a mi n e t h e d e gr e e of c o m p etiti v e c o n str ai nt i m p o s e d b et w e e n 

t h e t w o U K D e e p Di v e pr o d u ct s a n d, s e p ar at el y, t h e t w o I nt er n ati o n al 

pr o d u ct s. W e al s o c o n si d er t h e r ol e pl a y e d b y s p e ci ali st di git al A dI nt el 

pr o d u ct s. W e t h e n e x a mi n e  t h e ge o gr a p hi c m ar k et s f or t h e v ari o u s pr o d u ct s.  

5. 5  Fi n all y, w e n ot e t h at:   

( a) in or d er t o d e v el o p  I nt er n ati o n al pr o d u ct s, s u p pli er s of A dI nt el  pr o d u ct s 

b u y A dI nt el d at a ( b ot h a d s p e n d a n d a d cr e ati v e c o nt e nt) fr o m A dI nt el 

s u p pli er s o p er ati n g i n ot h er g e o gr a p hi c m ar k et s. W e h a v e  c o n si d er e d t h e 

u p str e a m s u p pl y of U K A dI nt el  d at a t o s u p pli er s of I nt er n ati o n al pr o d u cts  

a s a s e p ar at e m ar k et. T hi s i s  f or t h e p ur p o s e s of a s s e s si n g t h e v erti c al 

t h e or y of h ar m a s s et o ut i n S e cti o n 9.  

( b) U K D e e p Di v e A dI nt el pr o d u ct s c a n b e u s e d  a s i n p ut s i n a r a n g e of 

i n d u stri e s i n cl u di n g, f or e x a m pl e, m e di a a u diti n g a n d t h e pr o vi si o n of 

n e w s a n d i n si g ht r e p ort s f or r et ail fi n a n ci al s er vi c e s cli e nt s. W e h a v e n ot 

f o u n d it n e c e s s ar y t o f or m all y d efi n e t h e s e a s  s e p ar at e d o w n str e a m 

m ar k et s, b ut h a v e  c o n si d er e d t h e i m p a ct of t h e m er g er o n t h e s e diff er e nt 

c at e g ori e s of c u st o m er s a s p art of o ur c o m p etiti v e a s s e s s m e nt  i n S e cti o n 

7 b el o w .  

T h e P a rti e s’ s u b mi s si o n s  

5. 6  T h e P arti e s s u b mitt e d t h at D e e p Di v e a n d I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s ar e 

n ot i n t h e s a m e m ar k et. T h e y f urt h er s u b mitt e d t h at t h eir r e s p e cti v e D e e p 

Di v e pr o d u ct s ar e n ot d e m a n d si d e s u b stit ut e s. A c c or di n g t o t h e P arti e s, 

Ni el s e n’ s A d D y n a mi x pr o d u ct i s a p o st -a d v erti si n g c a m p ai g n a n al y si s t o ol 

w h o s e d at a s u p p ort s m e di a i n v e st m e nt pl a n ni n g, 2 9  w h er e a s E bi q uit y’ s A dI nt el 

di vi si o n ’ s P ortf oli o U K i s a n a d v erti si n g cr e ati v e pl a n ni n g t o ol, u s e d t o pl a n 

cr e ati v e a d v erti si n g str at e g y a n d t a cti c s. 3 0   

 

 
2 8  S e e p ar a gr a p h s 3. 5  a n d 3. 6.  
2 9  W e u n d er st a n d t hi s t o r ef er t o l o n g -t er m, str at e gi c d e ci si o n s a b o ut h o w m u c h t o i n v e st i n a d v erti si n g a n d o n 
w hi c h m e di a c h a n n el s.  
3 0  W e u n d er st a n d t hi s t o r ef er t o l o n g -t er m d e ci si o n s o n a d v erti si n g m e s s a g e s, a n d t o s h ort-t er m d e ci si o n s o n 
h o w t o r e s p o n d t o c o m p etit or s’ m e s s a g e s a n d pr o m oti o n s.  
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5. 7  T h e P arti e s f urt h er s u b mitt e d t h at b e c a u s e of t h e s e diff er e n c e s t h e pr o d u ct s 

w er e u s e d b y diff er e nt c u st o m er t y p es f or l ar g el y diff er e nt p ur p o s e s. 

A d D y n a mi x w a s u s e d b y m e di a a g e n ci e s ( a n d t o a l e s s er d e gr e e a d v erti s er s) 

t o o pti mi s e m e di a i n v e st m e nt str at e g y f or t h eir cli e nt s a n d t o pr o vi d e m e di a 

o w n er s wit h A dI nt el t o s p e cif y t h eir c o m m er ci al m ar k eti n g str at e g y. I n 

c o ntr a st, P ortf oli o U K w a s u s e d m o stl y b y a d v erti s er s a n d cr e ati v e a g e n ci e s. 

A c c or di n g t o t h e P arti e s, t h e pr o d u ct diff er e nti ati o n i s s o si g nifi c a nt t h at 

A d D y n a mi x c a n n ot b e u s e d f or t h e cr e ati v e str at e g y (i e l o n g t er m) a n d t a cti c al 

(i e s h ort t er m) pl an ni n g t h at t h e y ar g u e i s t h e pri n ci p al u s e of t h e P ortf oli o U K 

pr o d u ct.  

5. 8  Fi n all y, t h e P arti e s s u b mitt e d t h at e a c h of t h eir I nt er n ati o n al pr o d u ct s 

o p er at e d i n a s e p ar at e m ar k et a s t h e y w er e n ot f u n cti o n al s u b stit ut e s. 3 1  W hil e 

b ot h pr o d u ct s h a d i n c o m m o n t h at t h e y c o nt ai ne d  d at a fr o m m ulti pl e 

c o u ntri e s, t h e y w er e n ot c o n si d er e d b y t h e P arti e s t o b e i nt er c h a n g e a bl e. T h e 

P arti e s ar g u e d t h at t h e d at a  e a c h pr o d u ct  c o nt ai n e d w a s l ar g el y diff er e nt. 

F urt h er m or e, t h e pr o d u ct s h a d diff er e nt c h ar a ct eri sti c s a n d f ulfill e d  diff er e nt 

c u st o m er d e m a n d s.  

( a) E bi q uit y’ s P ortf oli o I nt er n ati o n al w a s u s e d b y a d v erti s er s l o o ki n g t o tr a c k 

a n d c o m p ar e c o m p etit or s’ a d v erti si n g i n diff er e nt j uri s di cti o n s o v er ti m e 

a n d a cr o s s c o u ntri e s t o i nf or m t h eir cr e ati v e str at e gi e s. T h e P arti e s 

e m p h a s i s e d t h at P ortf oli o I nt er n ati o n al w a s u p d at e d m u c h m or e 

fr e q u e ntl y t h a n Ni el s e n’ s N G A.3 2  P ortf oli o I nt er n ati o n al al s o f o c u s e s  o n 

tr a c ki n g a n a d v ert’ s cr e ati v e c o nt e nt, pr o vi di n g it s u s er s wit h t h e a bilit y t o 

s e ar c h a n d c o m p ar e h ar m o ni s e d attri b ut e s a n d d e s c ri pti o n s. [ ]3 3  [ ].  

( b) Ni el s e n ’ s N G A w a s u s e d b y a d v erti s er s f or cr o s s -b or d er str at e gi c m e di a 

i n v e st m e nt d e ci si o n-m a ki n g , a n d b y a g e n ci e s o n b e h alf of t h eir a d v erti s er 

cli e nt s. It w a s a d at a b a s e of hi st ori c al m e di a -i n v e st m e nt pl a n ni n g d at a, i n 

p arti c ul ar a d s p e n d d at a,  t h at c o nt ai n e d [ ] a n d t h at w a s h ar m o ni s e d 

a cr o s s m ulti pl e j uri s di cti o n s a n d w a s u p d at e d  [ ].  

5. 9  A c c or di n gl y, t h e P arti e s s u b mitt e d t h at t h er e ar e f o ur r el e v a nt pr o d u ct 

m ar k et s:  

( a) t h e s u p pl y of U K D e e p Di v e p o st-a d v erti si n g c a m p ai g n a n al y si s t o ol s; 

( b) t h e s u p pl y of U K D e e p Di v e a d cr e ati v e pl a n ni n g t o ol s; 

 

 
3 1  P arti e s’ R e s p o n s e t o t h e C M A’ s I s s u e s St at e m e nt , 1 3 A u g u st 2 0 1 8, p ar a gr a p h 2. 5. 
3 2  [ ]% of P ortf oli o U K’ s c o nt e nt i s u p d at e d d ail y a n d t h e r e m ai n d er o n a m o nt hl y b a si s.  
3 3  T h e P arti e s s u b mitt e d t h at [ ] c u st o m er s c urr e ntl y s u b s cri b e t o a d s p e n d d at a a s p ar t of t h eir P ortf oli o 
I nt er n ati o n al s u b s cri pti o n.  
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( c) t h e s u p pl y of I nt er n ati o n al cr o s s-b or d er str at e gi c m e di a i n v e st m e nt 

d e ci si o n -m a ki n g t o ol s t o U K c u st o m er s; a n d  

( d) t h e s u p pl y of I nt er n ati o n al a d cr e ati v e pl a n ni n g t o ol s t o U K c u st o m er s.  

5. 1 0  T h e P arti e s n ot e d t h at t h e g e o gr a p hi c s c o p e of t h e m ar k et s f or t h e s u p pl y of 

i nt er n ati o n al A dInt el m a y b e wi d er t h a n t h e U K.  

E vi d e n c e o n w h et h e r D e e p Di v e a n d I nt er n ati o n al pr o d u ct s a r e i n s e p ar at e 

m a r k et s  

5. 1 1  W e c o n si d er e d fir st w h et h er t h e P arti e s’ U K D e e p Di v e a n d t h eir I nt er n ati o n al 

pr o d u ct s s h o ul d b e i n cl u d e d i n t h e s a m e m ar k et or s h o ul d c o n stit ut e t w o 

s e p ar at e m ar k et s. I n m a ki n g t hi s a s s e s s m e nt w e c o n si d er e d t h e d e gr e e of 

s u b stit ut a bilit y b et w e e n D e e p Di v e a n d I nt er n ati o n al A dI nt el , b a s e d o n 

e vi d e n c e i n cl u di n g: t h e n at ur e of t h e P arti e s’ pr o d u ct s, e vi d e n c e fr o m t h e 

P arti e s’ i nt er n al d o c u m e nt s a n d t h e vi e w s e x pr e s s e d b y t h e P arti e s’ 

c u st o m er s a n d b y ot h er A dI nt el s u p pli er s.  

5. 1 2  A bri ef d e s cri pti o n of t h e U K D e e p Di v e a n d I nt er n ati o n al pr o d u ct s off er e d b y 

t h e P arti e s c a n b e f o u n d at p ar a gr a p h s 3. 5  a n d 3. 6.  T hi s s h o w s t h at t h er e ar e 

i m p ort a nt diff er e n c e s b et w e e n t h e t w o s et s of pr o d u ct s w hi c h ar e li k el y t o 

si g nifi c a ntl y li mit t h e d e gr e e t o w hi c h c u st o m er s c o ul d u s e t h e m a s 

s u b stit ut e s. I n p arti c ul ar:  

( a) I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s pr o vi d e c o n si st e nt i nf or m ati o n a cr o s s a 

n u m b er of diff er e nt c o u ntri e s, w h er e a s D e e p Di v e pr o d u ct s o nl y pr o vi d e 

i nf or m ati o n o n o n e c o u ntr y (i n t hi s c a s e, t h e U K). 

( b) D e e p Di v e pr o d u ct s off er si g nifi c a ntl y gr e at er c o v er a g e a n d gr a n ul arit y of 

i nf or m ati o n c o m p ar e d wit h I nt er n ati o n al pr o d u ct s.  

( c) I nf or m ati o n pr o vi d e d i n D e e p Di v e pr o d u ct s i s t y pi c all y u p d at e d m or e 

r e g ul arl y. A s a r e s ult, it c a n b e u s e d t o tr a c k m ar ket d e v el o p m e nt s o n 

cl o s e t o a ‘r e al ti m e’ b a si s.  

5. 1 3  W e  l o o k e d at t h e P arti e s’ i nt er n al d o c u m e nt s a n d h o w t h e y d e s cri b e t h e 

c o m p etiti v e l a n d s c a p e s wit hi n w hi c h t h e P arti e s’ pr o d u ct s ar e off er e d. [ ] 

littl e c a n b e f o u n d i n Ni el s e n’ s i nt er n al d o c u m e nt s s p e cifi c t o D e e p Di v e a n d 

I nt er n ati o n al A dI nt el, d o c u m e nt s fr o m E bi q uit y t y pi c all y di s c u s s D e e p Di v e 

a n d I nt er n ati o n al A dI nt el s e p ar at el y. E bi q uit y’ s I nt el B u si n e s s Pl a n 2 0 1 8 

r e pr e s e nt s t h e c o m p etiti v e l a n d s c a p e f or U K D e e p Di v e a n d I nt er n ati o n al 

A dI nt el i n t w o s e p ar at e c h art s, i n cl u di n g diff er e nt s et s of c o m p eti n g s u p pli er s. 

I n p arti c ul ar, K a nt ar a n d Gl o b al A d S o ur c e ar e i n di c at e d a s c o m p etit or s i n 

r el ati o n t o I nt er n ati o n al A dI nt el, b ut n ot f or U K D e e p Di v e.  
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5. 1 4  T hi s vi e w i s c o n si st e nt wit h w h at w e w er e t ol d b y K a nt ar  a n d Gl o b al A d 

S o ur c e, b ot h of w h o m  s e e t h e m s el v e s a s c o m p eti n g wit h ( o n e of) t h e P arti e s 

i n t h e s u p pl y of I nt er n ati o n al A dI nt el t o U K c u st o m er s, b ut n ot i n t h e s u p pl y of 

U K D e e p Di v e pr o d u ct s.  

( a) Gl o b al A d S o ur c e pr o vi d e s U K d at a a s p art of it s I nt er n ati o n a l pr o d u ct, 

b ut d o e s n ot pr o vi d e a U K D e e p Di v e pr o d u ct. Gl o b al A d S o ur c e st at e d 

t h at m o st of it s c u st o m er s w er e gl o b al b u si n e s s e s w hi c h t e n d e d t o b e 

i nt er e st e d i n m or e t h a n o n e c o u ntr y a n d t h er ef or e Gl o b al A d S o ur c e w a s 

n ot a pl a y er i n t h e pr o vi si o n of si n gl e c o u ntr y d at a.  

( b) K a nt ar pr o vi d e s a n I nt er n ati o n al pr o d u ct a n d t ol d u s t h at it c o m p et e d 

str o n gl y wit h t h e P arti e s i n t h e s u p pl y of t h e I nt er n ati o n al pr o d u ct gl o b all y . 

It o b s er v e d t h at it w a s a c o m p etit or t o Ni el s e n b ut a d d e d t h e c a v e at t h at it 

di d n ot s e e E bi q uit y c o m p eti n g cl o s el y f or s al e s of a d s p e n d d at a a n d t h at 

cr e ati v e a g e n ci e s t e n d e d t o pr ef er E bi q uit y’ s pr o d u ct. [ ].3 4   

5. 1 5  W e al s o c o n si d er e d t h e vi e w s e x pr e s s e d b y t h e P arti e s’ c u st o m er s o n t h e 

s u b stit ut a bilit y b et w e e n I nt er n ati o n al a n d D e e p Di v e A dI nt el pr o d u ct s. All b ut 

o n e of t h e c u st o m er s w e s p o k e t o e x pr e s s e d t h e vi e w t h at c oll e cti n g l o c al 

a d v erti si n g d at a fr o m e a c h c o u ntr y a n d t h e n u si n g t h at d at a a s a n alt er n ati v e 

f or a n I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct w a s n ot f e a si bl e, a s it w o ul d r e q uir e 

s u b st a nti al i n v e st m e nt a n d ti m e. M or e d et ail o n c u st o m er vi e w s i s i n cl u d e d i n 

A p p e n di x  C .  

5. 1 6  Fi n all y, w e c o n si d er e d e vi d e n c e of s wit c hi n g b e h a vi o ur. B et w e e n 2 0 1 0 a n d 

t h e fir st h alf of 2 0 1 8. E bi q uit y r e c or d e d [ ] of c u st o m er s  ([ ]) w h o 

u n s u b s cri b e d fr o m it s U K D e e p Di v e pr o d u ct t o p ur c h a s e o nl y it s I nt er n ati o n al 

pr o d u ct . [ ] w er e r e c or d e d b y Ni el s e n d uri n g t h e s a m e p eri o d.  

5. 1 7  B a s e d o n t h e diff er e nt c h ar a ct eri sti c s of t h e P arti e s’ U K D e e p Di v e a n d 

I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s ( p ar a gr a p h 5. 1 2 ), t h e diff er e nt s et of c o m p eti n g 

s u p pli er s f or t h e t w o t y p e s of pr o d u ct s  ( p ar a gr a p hs 5. 1 3 a n d  5. 1 4 ), a n d 

c u st o m er e vi d e n c e p oi nti n g t o w ar d s a l a c k of d e m a n d s u b stit ut a bilit y b et w e e n 

I nt er n ati o n al A dI nt el a n d D e e p Di v e pr o d u ct s ( p ar a gr a p h s 5. 1 5  a n d 5. 1 6 ), w e 

h a v e c o n cl u d e d  t h at I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s a n d U K D e e p Di v e A dI nt el 

pr o d u ct s b el o n g t o s e p ar at e pr o d u ct m ar k et s.  

 

 
3 4  K a nt ar r e c e ntl y l a u n c h e d a n e w A dI nt el di git al -o nl y pr o d u ct f o c u s s e d o n s e ar c h a d v erti si n g wit h t h e l o n g -t er m 
e x p e ct ati o n of g ai ni n g c u st o m er s i n t h e U K. H o w e v er, it d o e s n ot c o n si d er t h at eit h er of t h e P arti e s’ U K D e e p 
Di v e pr o d u ct s i s a s u b stit ut e f or K a nt ar’ s di git al pr o d u ct.  
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E vi d e n c e o n w h et h e r t h er e a r e s e p ar at e pr o d u ct m a r k et s wit hi n U K D e e p Di v e  

5. 1 8  A s w e h a v e f o u n d t h e U K D e e p Di v e a n d I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s t o b e 

i n s e p ar at e m ar k et s, w e c o n d u ct e d o ur a s s e s s m e nt of t h e s e pr o d u ct s 

s e p ar at el y. W e t ur n fir st t o a n a s s e s s m e nt of t h e m ar k et( s) i n w hi c h t h e 

P arti e s U K D e e p Di v e A dI nt el pr o d u ct s ar e s ol d.  

5. 1 9  A s n ot e d i n p ar a gr a p h 5. 9 , t h e P arti e s ar g u e d t h at t h er e ar e t w o s e p ar at e 

D e e p Di v e pr o d u ct m ar k et s: t h e s u p pl y of U K D e e p Di v e p o st -a d v erti si n g 

c a m p ai g n a n al y si s t o ol s a n d t h e s u p pl y of U K D e e p Di v e a d cr e ati v e pl a n ni n g 

t o ol s. 

5. 2 0  T o i nf or m o ur a n al y si s w e c o n si d er e d :  

( a) e vi d e n c e o n t h e c h ar a ct eri sti c s of t h e P arti e s’ pr o d u ct s;  

( b) e vi d e n c e o n t h e c u st o m er b a s e a n d p att er n of s al e s f or t h e t w o pr o d u ct s;  

( c) e vi d e n c e fr o m t h e P arti e s’ i nt er n al d o c u m e nt s; a n d  

( d) t h e P arti e s’ c u st o m er s’ vi e w s.  

5. 2 1  W e al s o c o n si d er e d s e p ar at el y t h e r ol e pl a y e d b y di git al a d v erti si n g 

i nt elli g e n c e. 

U K D e e p Di v e pr o d u ct c h ar a ct eri sti c s a n d s c o p e  

5. 2 2  W e a s s e s s e d i n s o m e d et ail t h e c h ar a ct eri sti c s  a n d s c o p e of t h e P arti e s’ 

r e s p e cti v e D e e p Di v e pr o d u ct s. W e c o n si d er e d t h at t hi s f or m e d a n i m p ort a nt 

st arti n g p oi nt b ot h f or o ur m ar k et d efi niti o n a n d f or o ur s u b s e q u e nt 

a s s e s s m e nt of t h e c o m p etiti v e eff e ct s of t h e M er g er.  

5. 2 3  D e s pit e si g nifi c a nt diff er e n c e s,  it i s p o s si bl e t o i d e ntif y s o m e si mil ariti e s 

b et w e e n th e Ni el s e n U K D e e p Di v e pr o d u ct ( A d D y n a mi x) a n d t h e E bi q uit y U K 

D e e p Di v e pr o d u ct ( P ortf oli o U K).  

5. 2 4  F or e x a m pl e, t h e pr o c e s s of cr e ati n g t h e pr o d u ct s i s si mil ar b et w e e n t h e 

P arti e s. T h e pr o c e s s i s e s s e nt i all y m a n u al a n d b ot h P arti e s e m pl o y l ar g e 

t e a m s of st aff t o c a pt ur e a n d a n al y s e a d v ert s. S o m e t e c h n ol o g y i s u s e d, f or 

e x a m pl e t o h el p i d e ntif y a d v erti si n g br e a k s i n t el e vi si o n br o a d c a st s. T h e 

c a pt ur e of di git al a d v ert s i s p arti c ul arl y t e c h n ol o g y i nt e n si v e , r e q uiri n g 

s oft w ar e t h at n e e d s r e g ul ar u p d ati n g. T o t hi s e xt e nt t h e p er s o n n el a n d 

t e c h n ol o g y r e q uir e m e nt s of b ot h b u si n e s s e s ar e si mil ar. 

5. 2 5  T o m a k e t h eir pr o d u ct s, t h e P arti e s i d e ntif y a r a n g e of pri nt titl e s, r a di o a n d 

T V st ati o n s a n d ot h er s o ur c e s ( ci n e m a , o ut d o or di s pl a y, dir e ct m ail, d o or-dr o p 



 

3 6  
 

a n d o nli n e  m e di a) fr o m w hi c h t h e y will c oll e ct a d v ert s. F urt h er d e ci si o n s ar e 

m a d e a b o ut w hi c h a d v ert s i n e a c h titl e or o n e a c h st ati o n will b e s a m pl e d. 

T h e s a m pl e d a d v ert s ar e t h e n a n al y s e d a n d m et a -d at a a b o ut c er t ai n 

c h ar a ct eri sti c s of t h e a d v ert s i s g e n er at e d. T h e c o m bi n e d m et a d at a a b o ut t h e 

a d v ert s f or m s a d at a b a s e w hi c h i s l o a d e d i nt o a s oft w ar e s y st e m wit h a UI 

t h at all o w s c u st o m er s t o a c c e s s t h e d at a. Fi n all y, c u st o m er s ar e off er e d 

a c c e s s t o t h e d at a vi a t h e  UI u n d er a r a n g e of p a c k a g e s t h at pr o vi d e a c c e s s 

t o diff er e nt c o m p o n e nt s of t h e d at a b a s e f or diff er e nt pri c e s. 

5. 2 6  W e c o n si d er e d t h e d e gr e e of si mil arit y b et w e e n t h e P arti e s’ pr o d u ct s a cr o s s 

e a c h of t h e f oll o wi n g di m e n si o n s : 

( a) C o v er a g e of t h e pr o d u ct s –  i n cl u din g t h e r a n g e a n d v ari et y of m e di a 

c h a n n el s c o v er e d a n d t h e s p e cifi c a d v ert s s a m pl e d fr o m e a c h titl e or 

st ati o n;  

( b) T h e a n al y si s p erf or m e d o n a n d t h e m et a -d at a a p pli e d t o e a c h a d v ert;  

( c) T h e UI pr o vi d e d t o t h eir c u st o m er s a n d t h e r a n g e of f e at ur e s i n t h at UI; 

a n d  

( d) T h e d at a b a s e a c c e s s p a c k a g e s t h e y s ol d . 

T h e c o v er a g e of t h e U K D e e p Di v e pr o d u ct s  

5. 2 7  T h e P arti e s c oll e ct d at a o n diff eri n g pri nt titl e s a n d r a di o a n d T V st ati o n s, a s 

s h o w n i n T a bl e 5. 1.  

T a bl e 5 .1  P ri nt titl e  a n d b r o a d c a st st ati o n c o v er a g e  

 N e w s p a p er s  
/ m a g a zi n e s  

T V  R a di o  I nt er n et 

Titl e s / St ati o n s i n 
A d D y n a mi x  

[ ] [ ] [ ] [ ] 
Titl e s / St ati o n s i n 
p ortf oli o U K  

[ ] [ ] [ ] [ ] 
Titl e s / St ati o n s i n b ot h 
pr o d u ct s  

[ ] [ ] [ ] [ ] 
 
S o ur c e: Ni el s e n E bi q uit y, [ ] 

 

5. 2 8  T h e o v erl a p i s gr e at e st i n r el ati o n t o T V st ati o n s, wit h c o v er a g e f or 

m a g a zi n e s, r a di o a n d i nt er n et b ei n g s u c h t h at [ ].  

5. 2 9  C o v er a g e of ci n e m a a n d o ut d o or a d v erti si n g i s i d e nti c al b et w e e n t h e P arti e s 

a s t h e y b u y i n t h eir a d v ert c o v er a g e fr o m t h e s a m e t hir d p arti e s. S o m e 

c u st o m er s p oi nt e d t o t h e diff eri n g c o v er a g e b et w e e n m e di a c h a n n el s a s a 

r el e v a nt p oi nt of diff er e n c e b et w e e n t h e pr o d u ct s, wit h s o m e a cti v el y s e e ki n g 

o ut t h e pr o vi d er wit h t h e wi d e st c o v er a g e of p arti c ul ar s e ct or s. T hi s w a s 
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p arti c ul arl y t h e  c a s e i n r el ati o n t o pri nt c o v er a g e, w h er e Ni el s e n’ s br o a d 

c o v er a g e of n ati o n al titl e s , i n cl u di n g a wi d e r a n g e of m a g a zi n e s, a n d 

E bi q uit y’ s c o v er a g e of r e gi o n al n e w s p a p er s w er e s e e n  b y s o m e c u st o m er s  a s 

i m p ort a nt diff er e n c e s.3 5  

5. 3 0  T h e a d v ert s s a m pl e d fr o m e a c h titl e or st ati o n al s o v ar y b et w e e n t h e 

pr o d u ct s. Ni el s e n m o nit or s all of t h e a d v ert s i n e a c h of t h e titl e s a n d st ati o n s it 

m o nit or s. E bi q uit y o nl y m o nit or s c ert ai n a d v ert s (f or p arti c ul ar a ut o m oti v e 

cli e nt s) i n r e gi o n al n e w s p a p er s.  

5. 3 1  T h e eff e ct of m o nit ori n g diff er e nt titl e s a n d, t o a l e s s er e xt e nt, diff er e nt a d v ert s 

wit hi n t h o s e titl e s i s t h at t h e s o ur c e a d v ert s f or e a c h pr o d u ct o nl y o v erl a p i n 

[ ] p er c e nt  of c a s e s . W e c o n si d er, h o w e v er, t h at f or s o m e c u st o m er s t hi s 

m a y n ot n e c e s s aril y m a k e t h e t w o pr o d u ct s si g nifi c a ntl y diff er e nt, a s l o n g a s 

t h e s a m pl e s u s e d b y t h e P arti e s ar e b ot h r e pr e s e nt ati v e of t h e U K a d v erti si n g 

l a n d s c a p e.  

T h e m et a -d at a of  t h e U K D e e p Di v e pr o d u ct s 

5. 3 2  T h e a n al y si s p erf or m e d o n e a c h a d v ert a n d t h e m et a -d a t a g e n er at e d al s o 

diff er s b et w e e n t h e P arti e s. T h e P arti e s p oi nt e d t o t hi s a s o n e of t h e m o st 

i m p ort a nt diff er e n c e s b et w e e n t h e pr o d u ct s. 

T a bl e 5 .2  U ni q u e m et a -d at a i n t h e P arti e s ’ pr o d u ct s  

M e di a  V ari a bl e s tr a c k e d b y 
Ni el s e n  

V ari a bl e s tr a c k e d b y 
E bi q uit y  

V ari a bl e s c o m m o n t o 
b ot h P arti e s  

T V  [ ] [ ] [ ] 
Pr e s s  [ ] [ ] [ ] 
Di git al  [ ] [ ] [ ] 
R a di o  [ ] [ ] [ ] 
T ot al  [ ] [ ] [ ] 

 
S o ur c e: P arti e s’  a n al y si s  

 

5. 3 3  T a bl e 5 .2  s et s o ut t h e n u m b er of v ari a bl e s t h at e a c h P art y m o nit or s f or e a c h 

a d v ert. T h e v ari a bl e s m o nit or e d v ar y b y s e ct or. O n a v er a g e, [ ] of t h e 

v ari a bl e s ar e c o m m o n b et w e e n t h e P arti e s’ pr o d u ct s; h o w e v er, a  s u b st a nti al 

pr o p orti o n of t h e v ari a bl e s tr a c k e d i n e a c h s e ct or ( i n e a c h c a s e at l e a st [ ] 

a n d i n s o m e c a s e s m or e t h a n [ ]) ar e u ni q u e t o e a c h p art y. 

5. 3 4  T h e n at ur e of t h e u ni q u e v ari a bl e s i s al s o of i m p ort a n c e t o o ur a s s e s s m e nt. 

T h e t a bl e s at A p p e n di x D  s et o ut t h e s p e cifi c v ari a bl e s m o nit or e d f or e a c h of 

t h e f o ur m ai n m e di a t y p e s ( T V, pri nt, r a di o, di git al) b y e a c h of t h e P arti e s 

 

 
3 5  A p p e n di x C E vi d e n c e fr o m P arti e s’ A dI nt el C u st o m er s, p ar a gr a p h 5 9( a) a n d al s o [ ]. 
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i n cl u di n g b ot h t h e cr e ati v e v ari a bl e s m o nit or e d (t h at i s, t h o s e v ari a bl e s t h at 

r el at e t o t h e p o siti o ni n g a n d c o nt e nt of t he a d v ert) a n d t h e s p e n d v ari a bl e s 

(t h at i s, t h o s e t h at r el at e t o t h e r at e c ar d pri c e f or t h at a d v ert a n d t h e 

e sti m at e d a m o u nt a ct u all y s p e nt o n it). 3 6   

5. 3 5  A n e x a mi n ati o n of t h e s e diff er e n c e s r e v e al s t h at, wit h r e g ar d t o cr e ati v e 

v ari a bl e s, A d D y n a mi x’ s [ ] v ari a bl e s t e n d t o b e i n r el ati o n t o t h e p o siti o ni n g 

of t h e a d v ert, s u c h a s t h e n u m b er of p a g e s c o v er e d b y t h e a d v ert, it s 

p o siti o ni n g i n a T V c o m m er ci al br e a k or it s p o siti o ni n g o n a w e b p a g e –  all of 

w hi c h ar e [ ] t o Ni el s e n. [ ], P ortf oli o U K’ s [ ] v ari a bl e s t e n d e d t o r el at e t o 

t h e c o nt e nt of t h e a d v ert, s u c h a s t h e di al o g u e i n a T V a d v ert, t h e a d v ert 

sl o g a n i n pri nt a d v ert s or t h e n u m b er of fr a m e s i n a ni m at e d di git al a d v ert s –  

all of w hi c h ar e [ ] t o E bi q uit y. 

5. 3 6  I n r el ati o n t o s p e n d d at a, b ot h P arti e s’ pr o d u ct s off er r at e c ar d  d at a  f or pri nt 

m e di a . H o w e v er, a s r at e c ar d d at a oft e n diff er s fr o m t h e tr u e a m o u nt s p e nt 

b ot h P arti e s al s o off er a n alt er n ati v e m e a s ur e of a d s p e n d. I n Ni el s e n’ s c a s e 

t hi s i s di s c o u nt e d r at e c ar d d at a. H o w e v er, t h e P arti e s s u b mitt e d t h at t h eir 

di s c o u nt e d r at e c ar d d at a w er e b a s e d o n diff er e nt m et h o d ol o gi e s. I n 

p arti c ul ar, t h e di s c o u nt e d d at a i n A d D y n a mi x w a s b a s e d u p o n a m et h o d ol o g y 

t h at [ ] T h e m et h o d ol o g y di d n ot att e m pt t o  [ ] T h e alt er n ati v e a d s p e n d 

m e a s ur e  i n P ortf oli o U K w a s diff er e nt i n t h at it pr o vi d e d a v er a g e s p e n d d at a 

a n d  w a s b a s e d o n a g gr e g at e d s p e n d d at a r e c ei v e d fr o m  E bi q uit y’ s m e di a 

a u diti n g di vi si o n.   

5. 3 7  It i s u n cl e ar t o w h at e xt e nt t h e r e s ulti n g s p e n d d at a diff er b et w e e n t h e P arti e s’ 

pr o d u ct s. T h e P arti e s s u b mitt e d t h at  t h e fi g ur e s g e n er at e d b y [ ]. H o w e v er, 

w e al s o r e c ei v e d d at a fr o m o n e c u st o m er of t h e P arti e s t h at c o n si d er e d t h at 

t h e s p e n d d at a i n A d D y n a mi x a n d P ortf oli o U K w as s u b st a nti all y si mil ar  at 

l e a st f or c ert ai n a d v erti si n g c h a n n el s s u c h a s bill b o ar d a d v erti si n g .3 7  A s e c o n d 

c u st o m er t ol d u s t h at c o m p ari s o n s of t h e a c c ur a c y of t h e d at a c o ul d v ar y 

d e p e n di n g o n t h e e x a ct t e st p erf or m e d.  

T h e u s er i nt erf a c e s  

5. 3 8  T h e v ari a bl e s m o nit or e d b y t h e P arti e s ar e c o m bi n e d i nt o a d at a b a s e t h at i s 

m a d e a v ail a b l e t o c u st o m er s t hr o u g h a s oft w ar e pl atf or m wit h a c u st o m er UI. 

T h e P arti e s’ pl atf or m s h a v e c ert ai n si mil ariti e s i n t h eir c or e f u n cti o n s b ut al s o 

diff er e n c e s wit h r e s p e ct t o t h eir l o o k a n d i nt uiti v e n e s s.  

 

 
3 6  S e e, f or e x a m pl e, P arti e s’ R e s p o n s e t o t h e C M A’ s I s s u e s St at e m e nt , 1 3 A u g u st 2 0 1 8, p ar a gr a p h 2. 4. 
3 7  W e n ot e t h at t hi s c u st o m er i s i n a u ni q u e p o siti o n a s f urt h er e x pl ai n e d i n t h e c o m p etiti v e a s s e s s m e nt at 
p ar a gr a p h 7. 6 5.  

https://www.gov.uk/cma-cases/nielsen-ebiquity-merger-inquiry#evidence
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5. 3 9  B ot h t h e A d D y n a mi x UI a n d t h e P ortf oli o U K UI all o w t h eir u s er s t o c o nfi g ur e 

r e p ort s b y s el e cti n g t h e m e di a t y p e, d at a r a n g e, i nf or m ati o n t y p e a n d ot h er 

v ari a bl e s t h e y ar e i nt er e st e d i n. T h e s e r e p ort s c a n r u n a s a d h o c r e p ort s or b e 

s a v e d a n d r u n r e p e at e dl y, a ut o m ati c all y u p d ati n g wit h n e w d at a a s it 

b e c o m e s a v ail a bl e. B ot h pl atf or m s al s o off er t h e c u st o m er t h e o p p ort u nit y t o 

i nt e gr at e a d at a f e e d wit h t h eir o w n s y st e m s. 

5. 4 0  O n t h e ot h er h a n d , t h e UI s diff er i n t h eir d e si g n a n d s o m e c u st o m er s 

e x pr e s s e d a pr ef er e n c e f or o n e o v er t h e ot h er, t y pi c all y citi n g eit h er  t h e e a s e 

or i nt uiti v e n e s s wit h w hi c h t h e v ari o u s f u n cti o n s c a n b e u s e d. 3 8  

T h e U K D e e p Di v e d at a p a c k a g e s s ol d b y P arti e s  

5. 4 1  B ot h P arti e s s ell t h eir U K D e e p Di v e d at a a s pr o d u ct s t h at c a n b e c u st o mi s e d 

t o s o m e d e gr e e .3 9  Ni el s e n s ell s A d D y n a mi x a s a b a si c pr o d u c t t h at i n cl u d e s 

a c c e s s t o d at a a b o ut all m e di a c h a n n el s wit h o pti o n al ‘ pr e mi u m’ d at a m o d ul e s 

a v ail a bl e f or e a c h m e di a c h a n n el. Ni el s e n al s o, fr o m ti m e t o ti m e, will pr e p ar e 

b e s p o k e r e p ort s f or cli e nt s, alt h o u g h t hi s a cti vit y h a s b e e n [ ], t h e m o st 

r e c e nt ex a m pl e b ei n g a pi e c e of br a n d m o nit ori n g w or k u n d ert a k e n f or t h e 

[ ]. 

5. 4 2  E bi q uit y s ell s P ortf oli o U K o n a n a -l a-c art e b a si s; d at a o n e a c h m e di a c h a n n el 

i s s ol d s e p ar at el y a n d c u st o m er s c a n c h o o s e t o t a k e o nl y t h o s e m e di a 

c h a n n el s i n w hi c h t h e y h a v e a n i nt er e s t. E bi q uit y al s o off er s pr e mi u m d at a 

m o d ul e s f or it s di git al c h a n n el. I n a d diti o n t o t hi s, c u st o m er s p ur c h a si n g t h e 

d at a r el ati n g t o c o v er a g e of a ut o m oti v e a d v ert s i n t h e r e gi o n al pr e s s m u st 

s p e cif y t h e br a n d s t h e y wi s h t o b e m o nit or e d  a n d r e c ei v e a pr o d u c t t ail or e d t o 

t h o s e br a n d s. E bi q uit y al s o off er s a r a n g e of a n cill ar y o pti o n s w hi c h ar e b a s e d 

o n t h e st a n d ar d D e e p Di v e pr o d u ct, f or e x a m pl e, a V e hi cl e Fi n a n c e R e p ort, 

w hi c h f o c u s e s o n a d v ert s f or v e hi cl e fi n a n ci n g d e al s. F urt h er t o t hi s s uit e of 

o pti o n s, E bi q uit y off er s s o m e b e s p o k e r e p orti n g t o cli e nt s eit h er a s a d h o c 

pi e c e s of w or k or a s o n g oi n g i n di vi d u ali s e d s u b s cri pti o n s er vi c e s. T h e s e 

c o ntr a ct s c a n b e s u b st a nti al i n si z e s u c h a s t h e c o ntr a ct wit h [ ]. 

5. 4 3  T h e pri c e s of t h e P arti e s’ U K D e e p Di v e pr o d u ct s ar e i n di vi d u ali s e d f or e a c h 

of t h eir c u st o m er s  a s s et o ut i n t h e f oll o wi n g  p ar a gr a p h . [ ]. [ ] Ni el s e n t ol d 

u s t h at t h e st arti n g p oi nt f or t h e pri c e of it s U K D e e p Di v e pr o d u ct  [ ] b ot h f or 

c u st o m er s o n a n n u al s u b s cri pti o n s (t h e m aj orit y of Ni el s e n’ s c u st o m er s) a n d 
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t h o s e w h o p ur c h a s e d d at a o n a n a d h o c b a si s. T hi s a s s u m e d c u st o m er s 

r e q uir e d a c c e s s t o [ ] Ni el s e n t h e n  [ ] H o w e v er, t h at pri c e w o ul d  [ ]. 

5. 4 4  F or b ot h P arti e s, t h e pr o d u ct s c a n b e s ol d a s s u b s c ri pti o ns [ ] or a s d at a 

r e p ort s t h at c a n b e b o u g ht o n a n a d h o c b a si s. 4 0  

O ur vi e w o n pr o d u ct diff er e nti ati o n  

5. 4 5  O n t h e b a si s of  t h e P arti e s’ s u b mi s si o n s, t h e c u st o m er e vi d e n c e a n d fr o m o ur 

o w n dir e ct a s s e s s m e nt of t h e pr o d u ct s w e f o u n d t h at alt h o u g h it i s al s o 

p o s si bl e t o i d e ntif y c ert ai n si mil ariti e s, Ni el s e n’ s a n d E bi q uit y’ s U K D e e p Di v e 

pr o d u ct s diff er si g nifi c a ntl y . A s w ell a s t h e diff er e n c e s i n t h e pr o d u cts  

t h e m s el v e s, s o m e c u st o m er s p oi nt e d t o diff er e n c e s i n s er vi c e q u alit y b et w e e n 

Ni el s e n a n d E bi q uit y, i n  p arti c ul ar i n di c ati n g t h at E bi q uit y’ s s er vi c e st a n d ar d s 

ar e b ett er. 4 1   

5. 4 6  Pr o d u ct diff er e nti ati o n o n it s o w n, h o w e v er, e v e n w h e n si g nifi c a nt, a s i n t hi s 

c a s e, d o e s n ot of it s elf pr o v e t h e e xi st e n c e of s e p ar at e m ar k et s f or t h e 

diff er e nti at e d pr o d u ct s. Diff er e n ti at e d pr o d u ct s c a n still b e s ol d o n t h e s a m e 

m ar k et a n d i m p o s e s o m e d e gr e e of c o m p etiti v e c o n str ai nt u p o n e a c h ot h er.  

E vi d e n c e o n t h e c u st o m er b a s e f or t h e U K D e e p Di v e pr o d u ct s  

5. 4 7  A s di s c u s s e d at p ar a gr a p h 3. 9 , it i s p o s si bl e t o s e g m e nt t h e o v er all c u st o m ers  

f or D e e p Di v e pr o d u ct s i nt o diff er e nt t y p e s of c u st o m er s.  

5. 4 8  T a bl e 5 .3  i n di c at e s t h e pr o p orti o n s of D e e p Di v e c u st o m ers  a n d r e v e n u e s 

a c c o u nt e d f or b y t h e s e diff er e nt c u st o m er t y p e s. It s h o w s t h at E bi q uit y’ s m ai n 

c u st o m er t y p e  i s a d v erti s er s [ ], w hil e Ni el s e n’ s l ar g e st c u st o m er t y p e  i s 

m e di a o w n er s [ ]. 
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T a bl e 5 .3  T h e P a rti e s’ U K D e e p Di v e c u st o m er b a s e b y c u st o m e r t y p e  

 Ni el s e n  E bi q uit y  
 % r e v e n u e s  % c u st o m er s  % r e v e n u e s  % c u st o m er s  

A d v erti s er s  [ ] [ ] [ ] [ ] 
Cr e ati v e a g e n ci e s  [ ] [ ] [ ] [ ] 
F ull s er vi c e a g e n ci e s  [ ] [ ] [ ] [ ] 
M e di a a g e n ci e s  [ ] [ ] [ ] [ ] 
Ot h er a g e n ci e s  [ ] [ ] [ ] [ ] 
M e di a o w n er s  [ ] [ ] [ ] [ ] 
Ot h er  [ ] [ ] [ ] [ ] 

T ot al  [ ] [ ] [ ] [ ] 
 
B a s e: C u st o m er s wit h r e v e n u e s i n H 1 2 0 1 8  
S o ur c e: C M A a n al y si s  

 

5. 4 9  T h e m aj orit y [ ] of E bi q uit y’ s U K D e e p Di v e r e v e n u e s ar e d eri v e d fr o m t hr e e 

c u st o m er t y p e s: a d v erti s er s  ( b y f ar t h e l ar g e st at [ ]), m e di a o w n er s a n d 

cr e ati v e a g e n ci e s; t h e y g e n er at e r el ati v el y littl e fr o m m e di a a g e n ci e s a n d f ull 

s er vi c e a g e n ci e s. T h e s a m e pr o p orti o n  (i e ) of [ ] Ni el s e n’ s r e v e n u e s ar e 

d eri v e d fr o m a d v erti s er s, m e di a o w n er s  (t h e l ar g e st at [ ]), m e di a a g e n ci e s 

a n d f ull -s er vi c e a g e n ci e s; t h e y d eri v e r el ati v el y littl e fr o m cr e ati v e a g e n ci e s.  

5. 5 0  T h e d at a s h o w s t h at cr e ati v e a g e n ci e s t h at p ur c h a s e A dI nt el t e n d t o p ur c h a s e 

fr o m E bi q uit y w h er e a s m e di a a g e n ci e s ( a n d f ull s er vi c e a g e n ci e s c arr yi n g 

m e di a a g e n c y a cti viti e s) t e n d t o p ur c h a s e fr o m Ni el s e n. A d v erti s er s ar e m or e 

li k el y t o u s e E bi q uit y’ s pr o d u ct a n d m e di a o w n er s ar e m or e li k el y t o u s e 

Ni el s e n’ s pr o d u ct. T hi s i n di c at es  t h at t h e f u n cti o n al diff er e n c e s b et w e e n t h e 

pr o d u ct s d e s cri b e d a b o v e m a y m e a n  t h at t h e P arti e s’  diff er e nt pr o d u c t s 

pri n ci p all y a p p e al t o diff er e nt c u st o m er t y p e s. H o w e v er, it i s al s o cl e ar t h at 

t h er e ar e n o h ar d a n d f a st di vi si o n s; at l e a st s o m e c u st o m er s of e v er y t y p e 

c a n b e f o u n d u si n g eit h er of t h e P arti e s’ U K D e e p Di v e pr o d u ct.  

E vi d e n c e fr o m t h e P arti e s’ i nt er n al d o c u m e nt s  

5. 5 1  T h e f u n cti o n al si mil ariti e s a n d diff er e n c e s b et w e e n t h e P arti e s’ U K D e e p Di v e 

pr o d u ct s ar e r efl e ct e d i n t h eir i nt er n al d o c u m e nt s a n d m ar k eti n g m at eri al. T h e 

d o c u m e nt s pr o vi d e a vi e w of h o w t h e P arti e s c o n si d er t h eir U K D e e p Di v e 

pr o d u ct s er v e s  e a c h of t h e f o ur m ai n c u st o m er t y p e s: a d v erti s er s; m e di a 

o w n er s; m e di a a g e n ci e s; a n d cr e ati v e a g e n ci e s.  

5. 5 2  Wit h r e s p e ct t o a d v erti s er s, o n e of E bi q uit y’ s i nt er n al d o c u m e nt s st at e s  t h at 

f or P ortf oli o U K, 

[ ] c or p or at e s ( a d v erti s er s) [fr o m] k e y s e ct or s i n cl u d e[i n g] 

t e c h n ol o g y, a ut o m oti v e a n d F M C G ( F a st-M o vi n g C o n s u m er 

G o o d s) [ u s e E bi q uit y’ s pr o d u ct s] d ail y t o a n s w er k e y q u e sti o n s 
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a b o ut c o m p etit or s’ c o m m u ni c ati o n s m e s s a gi n g, str at e gi e s a n d 

s p e n d, a n d m o nit or o w n  br a n d r e g ul ati o n a n d c o m pli a n c e.  

5. 5 3  Ni el s e n’ s i nt er n al d o c u m e nt s r e v e al t h at A d D y n a mi x h a s a diff er e nt f o c u s f or 

a d v erti s er s i n di c ati n g t h at t h e y c a n u s e t h e A d D y n a mi x pr o d u ct t o:   

(i) i m pr o v e y o ur c o m p etit or a w ar e n e s s, w hi c h i n cl u d e s t h e 

f oll o wi n g a cti viti e s:  

( a) B e n c h m ar k c o m p etit or s p e n d a cr o s s all tr a diti o n al 

a n d di git al m e di a;  

( b) tr a c k m ar k eti n g tr e n d s of pr o d u ct s t hr o u g h t h eir lif e 

c y cl e s;  

( c) c al c ul at e t h e i m p a ct of c h a n g e s i n m e di a mi x 

str at e g y;  

( d) A n al y s e m ar k et s h ar e t o i m pr o v e y o ur br a n d 

t ar g eti n g;  

( e) G a u g e l e v el s  of m e di a s at ur ati o n i n a n y di stri b uti o n 

c h a n n el or m ar k et s e ct or;  

(f) r e vi e w t h e or d er a n d p o siti o ni n g of cr e ati v e s i n pri nt 

m e di a;  

( g) R e s e ar c h i n n o v ati v e t e c h ni q u e s u s e d b y a d mir e d 

br a n d s i n a n y m ar k et  

(ii) dri v e m ar k eti n g effi ci e n c y; w hi c h i n cl u d e s t h e f oll o wi n g 

a cti viti e s:  

( a) O pti mi s e m ar k eti n g s p e n d b y e v al u ati n g t h e 

eff e cti v e n e s s of y o ur m e di a b u yi n g or pl a n ni n g;  

( b) m a k e e s s e nti al b u si n e s s d e ci si o n s b a s e d o n 

c o m pl et el y i m p arti al u n bi a s e d d at a;  

( c) J u stif y y o ur m e di a b u d g et t o m ai nt ai n a c o m p etiti v e 

m e di a pr e s e n c e;  

( d) R e vi e w t h e b e st c a m p ai g n s w h e n c o n si d eri n g a 

n e w a g e n c y  

(iii) r efi n e y o ur br a n d p o siti o ni n g, w hi c h i n cl u d e s t h e f oll o wi n g 

a cti viti e s:  
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( a) a p pr ai s e y o ur pr o m oti o n s a g ai n st t h o s e of y o ur 

ri v al s;  

( b) A s s e s s t h e h ar m o n y of y o ur cr o s s -m e di a br a n d 

a cti vit y;  

( c) d e v el o p t h e ri g ht  m e di a bl e n d a n d cr e ati v e 

e m p h a si s f or y o ur br a n d s;  

( d) m ai nt ai n c o m p etiti v e a n d c o n si st e nt pri ci n g 

pr o m oti o n a n d di stri b uti o n str at e gi e s f or pr o d u ct s 

a n d t ar g et m ar k et s.  

5. 5 4  T h e s e i nt er n al d o c u m e nt s s h o w t h at, wit h r e s p e ct t o a d v erti s er cli e nt s, 

Ni el s e n’ s  e m p h a s i s i s o n t h e a p pli c ati o n of t h e a d s p e n d d at a t o a v ari et y of 

t a s k s. H o w e v er, f or s o m e of t h e t a s k s t h e s p e n d d at a w o ul d b e c o m bi n e d wit h 

d at a a b o ut t h e c o nt e nt of t h e a d v ert, p arti c ul arl y t h o s e t a s k s li st e d u n d er (iii) 

a b o v e. T h e E bi q uit y i nt er n al d o c u m e n t s i n di c at e t h at t h e e m p h a si s i s o n t a s k s 

t h at r e q uir e a c c e s s t o t h e cr e ati v e c o nt e nt of t h e a d v ert b ut t h at t h er e ar e al s o 

s o m e t a s k s t h at w o ul d b e a c c o m pli s h e d wit h s p e n d d at a. T o t hi s e xt e nt, w e 

fi n d t hi s e vi d e n c e i s s u p p orti v e of t h e vi e w t h at t h er e i s a diff er e nt f o c u s o n 

t h e t a s k s t h at c a n b e a c c o m pli s h e d wit h e a c h pr o d u ct b ut t h at b ot h pr o d u ct s 

m a k e u s e of b ot h s p e n d a n d cr e ati v e d at a a n d t h at t h er e i s s o m e o v erl a p i n 

t h e t a s k s t h at c a n b e a c c o m pli s h e d wit h e a c h pr o d u ct, i n p arti c ul ar (iii)( a) a n d 

( d). 

5. 5 5  T h e s a m e d o c u m e nt s al s o di s c u s s t h e u s e s of t h e P arti e s’ U K D e e p Di v e 

pr o d u ct s t o a d v erti si n g a g e n ci e s. E bi q uit y’ s d o c u m e nt s e x pl ai n t h at 

a d v erti si n g, m e di a a n d r e s e ar c h a g e n ci e s u s e t h e P ortf oli o U K pr o d u ct . For 

e x a m pl e , o n e d o c u m e nt st at e s : 

d ail y t o i nf or m a d -tr a c ki n g, br a n d h e alt h m o nit ori n g a n d pit c h 

a cti vit y. [ …] M a n y u s e t h e pl atf or m o n b e h alf of t h eir cli e nt s t o 

i d e ntif y n e w c a m p ai g n s a n d al ert cli e nt s t o t h eir c o m p etit or s’ 

a cti vit y a n d str at e gi e s.  

5. 5 6  O n e of Ni el s e n’ s d o c u m e nt s s et s  o ut t h at m e di a a g e n ci e s c a n u s e t h e pr o d u ct 

t o: 

(i) B uil d s oli d m e di a pl a n s a n d str at e gi e s f or y o ur cli e nt s; 

[ w hi c h i n cl u d e s t h e f oll o wi n g a cti viti e s]: 

( a) Tr a c k t h e m e di a a cti vit y of a cli e nt a n d it s 

c o m p etit or s i n d et ail;  
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( b) C o m p ar e c a m p ai g n s b y diff er e nt crit eri a, i n cl u di n g 

w h er e a d v erti si n g i s pl a c e d; t h e cr e ati v e u s e d; t h e 

c a m p ai g n fr e q u e n c y;  

( c) I d e ntif y h o w m ar k et s h a v e b e e n t ar g et e d, wit h w h at, 

a n d b y w h o m;  

( d) A s s e s s t h e m o st a cti v e s e ct or s a n d a d v erti s er s;  

( e) E n s ur e cli e nt s g a i n s h ar e of v oi c e a n d j u stif y t h eir 

a d v erti si n g b u d g et s;  

(f) V o u c h t h e fi n al p o siti o n, f or m at a n d c o nt e nt of y o ur 

cli e nt s’ pri nt a d s;  

( g) R e vi e w t h e pl a n ni n g eff e cti v e n e s s of a c a m p ai g n 

a n d b e n c h m ar k t h e r e s ult s   

(ii) I m pr o v e y o ur c o m m er ci al a n d o p er ati o n al eff e cti v e n e s s 

[ w hi c h i n cl u d e s t h e f oll o wi n g a cti viti e s]:  

( a) G ai n a n i n d e pt h u n d er st a n di n g of t h e m e di a hi st or y 

of pr o s p e ct s f or n e w b u si n e s s pit c h e s;  

( b) O v er s e e m ar k et a cti vit y wit h a ut h orit y t o n e g oti at e 

t h e b e st p o s sibl e pri c e s;  

( c) A u dit y o ur i nt er n al pr o c e s s e s u n o btr u si v el y;  

( d) Str e a m-li n e w or kfl o w s wit h a si n gl e p o w erf ul 

s y st e m.  

5. 5 7  T h e s e d o c u m e nt s e m p h a si s e t h e r ol e of s p e n d d at a a n d a d v ert p o siti o ni n g 

d at a ( w hi c h i s m u c h ri c h er i n A d D y n a mi x) i n t h e A d D y n a mi x pr o d u ct a n d t h e 

r ol e of cr e ati v e d at a i n t h e E bi q uit y pr o d u ct. T h er e i s n o m e nti o n of t a s k s t h at 

mi g ht r e q uir e cr e ati v e d at a i n t h e di s c u s si o n of A d D y n a mi x ( e x c e pt p er h a p s 

(i)( a)) a n d t h er e i s n o r ef er e n c e t o t a s k s r e q uiri n g s p e n d d at a i n t h e 

di s c u s si o n of P ortf oli o  U K. T hi s e vi d e n c e str o n gl y i n di c at e s t h at t h e t w o 

pr o d u ct s ar e d e si g n e d f or diff er e nt u s e s wit h i n t h e a d v erti si n g a g e n c y 

c u st o m er s e g m e nt.  

5. 5 8  W e h a v e al s o c o n si d er e d w h at t h e d o c u m e nt s s a y a b o ut t h e u s ef ul n e s s of t h e 

pr o d u ct s t o m e di a o w n er s. T h e E bi q uit y d o c u m e nt s st at e t h at m e di a o w n er s 

c a n u s e t h e pr o d u ct . T h e d o c u m e nt cit e d a b o v e st at e s: 
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d ail y t o u n d er st a n d w hi c h br a n d s ar e a d v erti si n g i n w hi c h m e di a 

c h a n n el s [ a n d] l o o ki n g t o g ai n i n si g ht i nt o c o m p etit or s’ r e v e n u e 

str at e gi e s a n d n e w b u si n e s s t ar g et s . 

5. 5 9  O n e of Ni el s e n ’ s d o c u m e nt s s a y s  t h at m e di a o w n er s c a n u s e t h e pr o d u ct t o: 

(i) M e a s ur e a n d i m pr o v e p erf or m a n c e, [ w hi c h i n cl u d e s t h e 

f oll o wi n g a cti viti e s]: 

( a) C o nt a ct b u y er s a n d pl a n n er s u si n g u ni q u e a g e n c y 

attri b uti o n d et ail;  

( b) I m pr o v e c all t ar g eti n g effi ci e n c y s o st aff m a k e 

eff e cti v e u s e of t h eir s elli n g ti m e;  

( c) Si m plif y a n d e n h a n c e y o ur i nt er n al k e y p erf or m a n c e 

i n di c at or a n al y si s;  

( d) U n d er st a n d y o ur pr o s p e ct s’ br a n d s t o e n s ur e y o u 

ar e t al ki n g t o a r e c e pti v e a u di e n c e;  

( e) E n s ur e cli e nt s’ cr e ati v e e x e c uti o n s c o m pl e m e nt t h e 

s u rr o u n di n g e dit ori al or pr o gr a m mi n g c o nt e nt 

(ii) E nri c h y o ur m ar k et k n o wl e d g e, [ w hi c h i n cl u d e s t h e 

f oll o wi n g a cti viti e s]:  

( a) I d e ntif y a d v erti s er a n d a g e n c y m e di a b u yi n g 

p att er n s i n diff er e nt s e ct or s;  

( b) Vi e w m e di a mi x str at e gi e s a n d e n s ur e y o ur m e di a 

h a s tr a cti o n;  

( c) Tr a c k d ef e cti v e a d v erti s er s a n d t h eir l o y alt y t o ot h er 

m e di a;  

( d) B e al ert t o n e w a d v erti s er s a n d m e di a a cr o s s t h e 

e ntir e m ar k et pl a c e;  

( e) G ai n a n i n -d e pt h u n d er st a n di n g of t h e m e di a hi st or y 

of pr o s p e ct s f or n e w b u si n e s s pit c h e s;  

(f) A s s e s s t h e i m p a ct of o nli n e gr o wt h o n ot h er m e di a;  

( g) K e e p a br e a st of i n n o v ati v e cr e ati v e t e c h ni q u e s 

a cr o s s all m e di a . 
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5. 6 0  T h e s e d o c u m e nt s e m p h a si s e f or A d D y n a mi x t a s k s w hi c h r e q uir e t h e s p e n d 

d at a, a g e n c y attri b uti o n a n d w h ol e of m ar k et vi e w a s p e ct s of t h e pr o d u ct. I n 

t h at c o nt e xt, w e n ot e th at P ortf oli o U K h a s o nl y r e c e ntl y i ntr o d u c e d a g e n c y 

attri b uti o n a s a f e at ur e. N e v ert h el e s s, t h er e i s s o m e p ot e nti al o v erl a p b et w e e n 

t h e P ortf oli o U K e n a bl e d t a s k of u n d er st a n di n g [ ] a n d t h e A d D y n a mi x 

f a cilit at e d t a s k of i d e ntif yi n g [ ]. W e al s o n ot e t h at s o m e of t h e A d D y n a mi x 

r el at e d t a s k s s u c h a s (i)( e) a n d (ii)( g) r el y o n u si n g cr e ati v e d at a ( or at l e a st 

a c c e s s t o t h e u n d erl yi n g a d v ert).  

5. 6 1  L o o ki n g at t hi s e vi d e n c e i n t h e r o u n d, w e t a k e t h e vi e w t h at t h e pr o d u ct s ar e 

m ar k et e d b y b ot h P arti e s at t hr e e c u st o m er t y p e s: a d v erti s er s; m e di a o w n er s; 

a n d m e di a a g e n ci e s a n d t h at i n a d diti o n E bi q uit y m ar k et s it s pr o d u ct t o w ar d s 

cr e ati v e a g e n ci e s ( alt h o u g h w e n ot e t h at t hi s d o e s n ot i nf or m u s a s t o h o w 

m u c h eff ort t h e P arti e s p ut i n t o s elli n g t o e a c h of t h e s e c u st o m e r t y p e s). T h e 

e vi d e n c e t ell s u s t h at t h e pr o d u ct s ar e pri n ci p all y d e si g n e d a n d m ar k et e d f or 

diff er e nt u s e s, e v e n b y t h e s a m e c u st o m er t y p e s. H o w e v er, w it h r e s p e ct t o 

a d v erti s er s a n d m e di a o w n er s t h er e a p p e ar s t o b e s o m e o v erl a p i n t h e t a s k s 

t o w hi c h t h e pro d u ct s c a n b e p ut.  

5. 6 2  A s w ell a s c o n si d eri n g h o w t h e y vi e w e d t h eir o w n U K D e e p Di v e pr o d u ct s, w e 

al s o e x a mi n e d t h e P arti e s’ i nt er n al d o c u m e nt s i n r el ati o n t o h o w t h e y vi e w 

e a c h ot h er’ s U K D e e p Di v e pr o d u ct s. W e f o u n d littl e e vi d e n c e i n Ni el s e n’ s 

i nt er n al d o cu m e nt s t o s u p p ort t h e vi e w t h at Ni el s e n vi e w s it s A d D y n a mi x 

pr o d u ct a s c o m p eti n g cl o s el y wit h P ortf oli o U K. F e w Ni el s e n d o c u m e nt s 

m e nti o n E bi q uit y or P ortf oli o U K ( e x am pl e s ar e r e p ort e d i n A p p e n di x  E ). 

5. 6 3  E bi q uit y’ s d o c u m e nt s m e nti o n Ni el s e n m or e fr e q u e ntl y a n d , w h e n t h e y d o , 

t h e y t e n d t o i n di c at e t h at E bi q uit y vi e w s A d D y n a mi x a s a c o m p etit or t o 

P ortf oli o U K. C o m p ar e d t o Ni el s e n, E bi q uit y s u b mitt e d a l ar g er v ol u m e of 

d o c u m e nt s d e ali n g wit h c o m p etiti o n i n t h e U K.  

5. 6 4  O n e r e c e nt d o c u m e nt, a n I nt el B u si n e s s Pl a n f or 2 0 1 8 a n d d ati n g fr o m 

N o v e m b er 2 0 1 7, pr e s e nt s a q u a dr a nt di a gr a m w hi c h i s r e pr o d u c e d b el o w.  
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Fi g u r e 5 .1 : Sli d e e n titl e d, ‘ E bi q uit y M ar k et P o siti o n –  C o m p etiti v e L a n d s c a p e’  

 
 
S o ur c e: P arti e s’ s u b mi s si o n  

 
5. 6 5  T h e d i a gr a m i n di c at e s t h at E bi q uit y s a w it s elf a n d Ni el s e n a s t h e o nl y 

s p e ci ali st s u p pli er s of U K D e e p Di v e A dI nt el t h at c o nt ai n e d b ot h cr e ati v e a n d 

s p e n d d at a. 4 2   

5. 6 6  A f urt h er E bi q uit y d o c u m e nt pr o d u c e d i n M a y 2 0 1 6 d e s cri b e s Ni el s e n a s, ‘ o n e 

of o ur m aj or c o m p etit or s i n a d v erti si n g m o nit ori n g, c a pt ur e s a n d m o nit or s 

al m o st e x a ctl y t h e s a m e d at a a s w e d o f or o ur D e e p Di v e s er vi c e s i n t h e U K 

a n d G er m a n y ’. Alt h o u g h t hi s st at e m e nt i s s o m e w h at at o d d s wit h t h e a n al y si s 

di s c u s s e d a b o v e ( s e e p ar a gr a p h s 5. 5 1  t o 5. 6 1 ), w hi c h i n di c at e s t h at t h er e ar e 

s u b st a nti al diff er e n c e s i n t h e d at a c oll e ct e d a n d a n al y s e d b y t h e P arti e s f or 

t h eir r e s p e cti v e D e e p Di v e pr o d u ct s, w e c o n si d er it f urt h er i n di c at e s t h at 

E bi q uit y s a w Ni el s e n a s o p er ati n g i n t h e s a m e m ar k et.  W hil e ot h er i nt er n al 

d o c u m e nt s s u g g e st t h at t h e c o m p etiti v e c o n str ai nt i m p o s e d b y Ni el s e n m a y 

n ot b e str o n g ( s e e p ar a gr a p h 7. 3 0 ), t h e y still i n di c at e Ni el s e n a s a c o m p etit or.  

5. 6 7  W h e n t a k e n t o g et h er, t h e P arti e s’ m ar k eti n g m at eri al s ( s et o ut at p ar a gr a p h s 

5. 5 1 t o  5. 6 1 ) a n d t h eir str at e g y d o c u m e nt s ( s et o ut at p ar a gr a p h s 5. 6 2  t o 

5. 6 6 ) l e a d u s  t o a c o n cl u si o n t h at Ni el s e n a n d E bi q uit y o v erl a p t o s o m e  

d e gr e e i n t h e f u n cti o n s a n d u s e s of t h eir pr o d u ct s , a n d t hi s i s al s o  r efl e ct e d i n 

t h eir o w n c o m p etiti v e a s s e s s m e nt s of e a c h ot h er. 

E vi d e n c e fr o m c u st o m er s  

5. 6 8  W e r e c ei v e d i nf or m ati o n fr o m 3 3 c u st o m er s of t h e P arti e s’ U K D e e p Di v e 

pr o d u ct s. T h e vi e w s e x pr e s s e d b y t h e s e c u st o m er s i n di c at e a wi d e r a n g e of 

 

 
4 2  W e n ot e t h at e arli er v er si o n s of t h e c h art pr o d u c e d i n 2 0 1 6 p ut E bi q uit y a n d Ni el s e n i n diff er e nt q u a dr a nt s wit h 
Ni el s e n c at e g ori s e d a s a g e n er ali st s u p pli er a n d E bi q uit y a s a s p e ci ali st.  
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o pi ni o n r e g ar di n g w h et h er a n d  h o w cl o s el y t h e P arti e s’ U K D e e p Di v e 

pr o d u ct s c o m p et e.  

5. 6 9  A p pr o xi m at el y h alf of t h e s e c u st o m er s e x pr e s s e d a vi e w t h at i n di c at e d s o m e 

d e gr e e o f f u n cti o n al s u b stit ut a bilit y b et w e e n t h e P arti e s’ pr o d u ct s. I n 

p arti c ul ar, vi e w s s e e m t o v ar y wi d el y b et w e e n c u st o m er t y p e s ( b ut w e n ot e 

t h e y c a n al s o v ar y wit hi n c u st o m er t y p e s): 

( a) T h e P arti e s’ pr o d u ct s a p p e ar t o b e cl o s er f u n cti o n al s u b stit ut e s f or 

a d v ert i s er s i nt er e st e d i n m o nit ori n g t h eir c o m p etit or s, f or c u st o m er s u si n g 

s p e n d d at a a s a n i n p ut t o ot h er pr o d u ct s, a n d p o s si bl y f or s o m e m e di a 

a g e n ci e s.  

( b) A d v erti s er s i nt er e st e d i n m o nit ori n g t h eir o w n d e al er or r et ail er n et w or k s 

o nl y u s e E bi q uit y’ s pr o d u ct a n d  ar e t y pi c all y n ot a w ar e of alt er n ati v e s.  

( c) M e di a o w n er s a p p e ar t o m o stl y pr ef er Ni el s e n’ s d at a; t h e s a m e i s t h e 

c a s e f or s o m e m e di a a g e n ci e s.  

5. 7 0  W e c o n si d er t h at t hi s i n di c at e s t h at, alt h o u g h t h e pr o d u ct s ar e n ot s u b stit ut e s 

f or ma n y  c u st o m er s, f or s o m e c u st o m er s a n d f or s o m e u s e s t h e U K D e e p 

Di v e pr o d u ct s m a y b e f u n cti o n al s u b stit ut e s . 

E vi d e n c e r e g ar di n g s e p ar at e m ar k et s f or i n di vi d u al m e di a c h a n n el s i n cl u di n g di git al  

5. 7 1  W e h a v e c o n si d er e d w h et h er t h e pr o vi si o n of A dI nt el a b o ut e a c h i n di vi d u al 

m e di a c h a n n el mi g ht  c o n stit ut e a s e p ar at e m ar k et. F or tr a diti o n al m e di a, w e  

h a v e c o n cl u d e d  t h at t hi s i s n ot t h e c a s e. C u st o m er s t e n d n ot t o t a k e A dI nt el 

f or i n di vi d u al m e di a c h a n n el s –  Ni el s e n’ s pr o d u ct c o nt ai n s all c h a n n el s a s 

st a n d ar d a n d m o st E bi q uit y c u st o m er s w e s p o k e t o w a nt e d c o v er a g e of m or e 

t h a n o n e m e di a c h a n n el. W e h a v e f o u n d n o e vi d e n c e i n t h e P arti e s’ i nt er n al 

d o c u m e nt s t o s u p p ort t h e vi e w t h at t h e y s e e i n di vi d u al m e di a c h a n n el s a s 

s e p ar at e m ar k et s.  

5. 7 2  W e h a v e al s o c o n si d er e d w h et h er t h e s u p pl y of di git al A dI nt el  i s a s e p ar at e 

m ar k et gi v e n t h e v er y diff er e nt t e c h ni c al c h a ll e n g e s of s u p pl yi n g t hi s pr o d u ct 

a n d t h e diff er e nt s et of fir m s t h at s u p pl y di git al A dI nt el c o m p ar e d t o t h o s e 

s u p pl yi n g A dI nt el f or tr a diti o n al m e di a.  

5. 7 3  T h e t e c h ni c al c h all e n g e s of tr a c ki n g t ar g et e d a d v ert s ar e c o n si d er a bl e 

b e c a u s e t h e t y p e of a d v ert s er v e d c a n diff er d e p e n d e nt o n w h o i s vi e wi n g. 

T h er e ar e al s o m a n y diff er e nt f or m s t h at di git al a d v ert s c a n t a k e. T hi s 

c o m pl e xit y h a s r e s ult e d i n a n u m b er of di git al a d v ert tr a c ki n g s p e ci ali st s 

e nt eri n g t h e s u p pl y of di git al A dI nt el  s u c h a s P at h m ati c s, M O A T , Z ul u 5 a n d 

A d Cl arit y . N ot all of t h e s e di git al s p e ci ali st s ar e pr o vi di n g t h e s a m e s er vi c e; 
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s o m e s p e ci ali s e i n s e ar c h e n gi n e a d v erti si n g, ot h er s i n di git al di s pl a y or 

o nli n e vi d e o. Ni el s e n h a s p art n er e d w it h [ ] t o m a k e it c o n si st e nt wit h 

Ni el s e n’ s t a x o n o mi e s , w hi c h it t h e n c o m bi n e s  wit h it s tr a diti o n al m e di a 

A dI nt el. E bi q uit y h a s d e v el o p e d it s o w n di git al A dI nt el c a p a bilit y.  

5. 7 4  T h e s u p pl y si d e e vi d e n c e i n di c at e s t h at di git al A dI nt el i s a f u n d a m e nt al 

c o m p o n e nt of a D e e p Di v e pr o d u ct. Fir st, di git al A dI nt el i s b u n dl e d wit h t h e 

Ni el s e n A d D y n a mi x pr o d u ct. It i s al s o off er e d a s o n e of E bi q uit y’ s d at a 

m o d ul e s; n eit h er p art y h a s att e m pt e d t o d o wit h o ut it, d e s pit e t h e r el ati v e 

diffi c ulti e s of c oll e cti n g it. S e c o n d, a w h ol e of  s e ct or  vi e w, w hi c h i s c e ntr al t o 

m a n y of t h e f u n cti o n s t h at Ni el s e n pr o m ot e s A d D y n a mi x f or, r e q uir e s at l e a st 

s o m e c o v er a g e of di git al a d v erti si n g.  

5. 7 5  W e al s o n ot e t h at di git al a d v erti si n g n o w a c c o u nt s f or a p pr o xi m at el y 4 5 % of 

all a d v erti si n g s p e n d b y r e v e n u e; s o m e c u st o m er s of tr a diti o n al A dI nt el t ol d u s 

t h at d at a o n di git al A dI nt el i s a n i m p ort a nt p art of t h e o v er all A dI nt el pi ct ur e 

a n d t h e y w er e e x pl ori n g w a y s t o m o nit or it.  

5. 7 6  T h er e i s al s o s o m e e vi d e n c e fr o m E bi q uit y’ s o w n i nt er n al a n al y si s t h at 

i n di c at e s t h at fr e e di git al pr o d u ct s li k e Y o u T u b e ar e c o m p etit or s t o it s cr e ati v e 

s er vi c e s d at a, 4 3  i m pl yi n g t h at t h er e i s a n o v erl a p b et w e e n t h e t y p e s of cr e ati v e 

a d v ert s a v ail a bl e o n di git al m e di a a n d t h e a d v e rt s c arri e d b y tr a diti o n al 

c h a n n el s.  

5. 7 7  N ot wit h st a n di n g t hi s, w e d o n ot vi e w t h e di git al s p e ci ali st A dI nt el pr o vi d er s a s 

c o m p eti n g cl o s el y wit h m ulti c h a n n el A dI nt el pr o d u c t s s ol d b y t h e P arti e s. 

S o m e of t h e di git al s p e ci ali st s w e s p o k e t o i n di c at e d t h at t h e y di d n ot c o m p et e 

dir e ctl y wit h t h e P arti e s. A n ot h er s ai d it c o m p et e d wit h t h e P arti e s o nl y o v er 

t h e di git al el e m e nt of A dI nt el. I n a d diti o n, it w a s cl e ar t h at i n m o st c a s e s 

s p e ci ali st di git al pr o d u ct s a n d t h e P arti e s’ pr o d u ct s w er e m or e li k el y t o b e 

vi e w e d a s c o m pl e m e nt s r at h er t h a n s u b stit ut e s, wit h s o m e c u st o m er s 

e x pl ai ni n g t h at t h e y s u p pl e m e nt e d t h e d at a t h e y r e c ei v e d fr o m t h e P arti e s 

wit h d at a o n di git al A dI nt el fr o m ot h er s o ur c e s.   

5. 7 8  F or t h e s e r e a s o n s, w e h a v e c o n cl u d e d  t h at t h e s u p pl y of U K D e e p Di v e 

A dI nt el i n cl u d e s di git al c o v er a g e b ut t h at s p e ci ali st di git al o nl y pr o vi d er s ar e 

n ot p art of t h at m ar k et. T hi s i s pri n ci p all y b e c a u s e t h e c u st o m er s of U K D e e p 

Di v e A dI nt el m o stl y n e e d a m ulti -m e di a vi e w of t h e m ar k et t h at i n cl u d e s 

tr a diti o n al m e di a a s w ell a s di git al m e di a. H o w e v er, w e r e c o g ni s e t h at t h er e 

c a n n e v ert h el e s s b e a c o m p etiti v e c o n str ai nt i m p o s e d b y di git al s p e ci ali st s o n 

t h e P arti e s a n d w e t a k e t h at i nt o a c c o u nt i n o ur c o m p etiti v e a s s e s s m e nt. 

 

 
4 3  S e e A p p e n di x E f or f urt h er d et ail.  
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C o n cl u si o n o n t h e s u p pl y of U K D e e p Di v e A dI nt el  

5. 7 9  T h e e v i d e n c e s et o ut a b o v e s h o w s  t h at t h e P arti e s’ U K D e e p Di v e  pr o d u ct s 

ar e si g nifi c a ntl y diff er e nti at e d  ( s e e p ar a gr a p h 5. 4 5 ). T h at diff er e nti ati o n 

c o v er s a wi d e r a n g e of diff er e n c e s b ut c a n b e s u m m ari s e d a s a f o c u s o n 

s p e n d d at a a n d a d v ert p o siti o ni n g d at a i n t h e A d D y n a mi x pr o d u ct a n d a f o c u s 

o n cr e ati v e d at a i n P ortf oli o U K.  T h o s e pr o d u ct diff er e n c e s m e a n t h at t h e 

pr o d u ct s ar e b e st s uit e d t o diff er e nt t a s k s.  T hi s i s r e fl e ct e d i n t h e c u st o m er 

b a s e f or e a c h pr o d u ct, a s t h e mi x of c u st o m er t y p e s v ari e s s u b st a nti all y 

b et w e e n t h e t w o pr o d u ct s  ( s e e p ar a gr a p h s 5. 4 8  t o 5. 5 0 ). 

5. 8 0  N e v ert h el e s s,  t h er e i s s o m e d e gr e e of  o v erl a p i n t h e i nf or m ati o n pr o vi d e d b y 

t h e t w o pr o d u ct s a n d, c o n s e q u e ntl y, i n t h e t a s k s t h at a d v erti s er s, a d v erti si n g  

a g e n ci e s a n d m e di a o w n er s mi g ht u s e t h e pr o d u ct s t o u n d ert a k e , a s s e e n i n 

p ar a gr a p h s 5. 5 1  a n d 5. 6 1 ). B ot h b u si n e s s e s h a v e c u st o m er s of e a c h 

c u st o m er t y p e  ( s e e p ar a gr a p h 5. 5 0 ) a n d , a s s e e n i n p ar a gr a p h 5. 6 9 , s e v er al 

c u st o m er s i n di c at e d t h e pr o d u ct s a s f u n cti o n al s u b stit ut e s . I n a d diti o n, t h e 

d e gr e e of diff er e nti ati o n b et w e e n t h e P arti e s ’ pr o d u ct s i s l ar g el y a r e s ult of 

t h eir hi st ori cal  str at e gi e s r at h er t h a n of f u n d a m e nt al diff er e n c e s i n t h e m e di a 

t h e y ar e c o v eri n g.  

5. 8 1  H a vi n g c o n cl u d e d  t h at I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s ar e  n ot i n t h e s a m e 

m ar k et a s U K D e e p Di v e pr o d u ct s ( s e e p ar a gr a p h 5. 1 7 ), a n d t h at s p e ci ali st 

di git al o nl y pr o vi d er s o p er at e i n a s e p ar at e m ar k et ( s e e p ar a gr a p h 5. 7 8 ), w e 

h a v e c o n cl u d e d  t h at t h e r el e v a nt m ar k et i s n o wi d er t h a n t h e s u p pl y of U K 

D e e p Di v e A dI nt el pr o d u ct s.  F or t h e p ur p o s e of t h e c o m p etiti v e a s s e s s m e nt, 

w e h a v e tr e at e d t h e P arti e s’ U K D e e p Di v e pr o d u ct s a s p art of t h e s a m e 

m ar k et  a n d  h a v e c o n si d er e d t h e e vi d e n c e o n t h e si g nifi c a nt d e gr e e of 

diff er e nti ati o n b et w e e n t h e pr o d u ct s a s p art of o ur c o m p etiti v e a s s e s s m e nt.  

E vi d e n c e o n w h et h e r t h er e a r e s e p ar at e pr o d u ct m a r k et s wit hi n I nt e r n ati o n al 

A dI nt el   

5. 8 2  A s w e h a v e d o n e i n o ur a s s e s s m e nt of t h e P arti e s’ D e e p Di v e pr o d u ct s, w e 

h a v e a s s e s s e d w h et h er t h e P arti e s’ I nt er n ati o n al pr o d u ct s ar e p art of t h e 

s a m e pr o d u ct m ar k et or ar e e a c h p art of a s e p ar at e m ar k et.  

5. 8 3  A s n ot e d i n p ar a gr a p h 5. 9 , t h e P arti e s ar g u e d t h at t h er e ar e t w o s e p ar at e 

i nt er n ati o n al pr o d u ct m ar k et s: t h e s u p pl y of i nt er n ati o n al p o st -a d v erti si n g 

c a m p ai g n a n al y si s t o ol s, a n d t h e s u p pl y of i nt er n ati o n al a d cr e ati v e pl a n ni n g 

t o ol s. 

5. 8 4  I n or d er t o a s s e s s t h e r el e v a nt m ar k et( s) f or t h e P arti e s’ I nt er n ati o n al 

pr o d u ct s, w e c o n si d er e d e vi d e n c e o n:  
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( a) T h e n at ur e of t h e P arti e s’ pr o d u ct s;  

( b) T h e P arti e s’ c u st o m er s’  vi e w s;  

( c) Vi e w s of ot h er A dI nt el s u p pli er s;  

( d) T h e P arti e s’ i nt er n al d o c u m e nt s; a n d 

( e) T h e P arti e s’ c u st o m er b a s e f or I nt er n ati o n al pr o d u ct s.  

N at ur e of t h e P arti e s’ Int er n ati o n al pr o d u ct s  

5. 8 5  Si mil ar t o t h e U K D e e p Di v e pr o d u ct s d e s cri b e d a b o v e ( p ar agr a p h s 5. 4 7  a n d 

5. 4 8 ), t h e P arti e s’ I nt er n ati o n al pr o d u ct s s er vi c e v ari o u s c u st o m er t y p es wit h  

i nf or m ati o n a b o ut a d v ert s. A s wit h t h e U K D e e p Di v e pr o d u ct s, t h e P arti e s 

c o v er all tr a diti o n al m e di a c h a n n el s , b ut wit h a l e s s er br e a dt h  of c o v er a g e i n 

e a c h c o u ntr y t h a n t h at f o u n d i n t h e r e s p e cti v e U K D e e p Di v e pr o d u ct s. T h e 

P arti e s’ I nt er n ati o n al pr o d u ct s al s o off er l e s s gr a n ul ar i nf or m ati o n t h a n t h eir 

U K D e e p Di v e c o u nt er p art s.  

5. 8 6  W e f o u n d t h at b ot h P arti e s off er c u s t o m er s a h ar m o ni s e d d at a s et (i e d at a 

t h at i s c at e g ori s e d a cr o s s a c o n si st e nt s et of [ ]) f or m ulti pl e c o u ntri e s. B ot h 

I nt er n ati o n al pr o d u cts ar e hi g hl y c u st o mi s e d , wit h t h e c u st o m er s c h o o si n g 

w hi c h c o u ntri e s t h e y w o ul d li k e i n cl u d e d. T h e P arti e s al s o off er t o [ ] t h e 

d at a t o st a n d ar d s s p e cifi e d b y t h e c u st o m er . M o st of t h e P arti e s’ c u st o m er s 

p ur c h a s e t h e pr o d u ct s a s s u b s cri pti o n s. 4 4   

5. 8 7  T h e pr o c e s s of pr o d u ci n g t h e I nt er n ati o n al pr o d u ct s diff er s b et w e e n t h e 

P arti e s m or e t h a n d o e s t h e pr o c e s s f or pr o d u ci n g U K D e e p Di v e pr o d u ct s.  I n 

p arti c ul ar, w e f o u n d t h at:  

( a) B ot h P arti e s b a s e t h eir I nt er n ati o n al pr o d u ct s o n d at a c oll e ct e d f or D e e p 

Di v e pr o d u ct s  ( a n d i n E bi q uit y’ s c a s e al s o fr o m c o u ntri e s m o nit or e d b y it s 

i n-h o u s e t e a m s) .4 5  F or c o u ntri e s w h er e t h e P arti e s d o n ot h a v e t h eir o w n 

D e e p Di v e o p er ati o n s ( or i n t h e c a s e of E bi q uit y, i n-h o u s e m o nit ori n g) 

t h e y s o ur c e t h e r a w d at a fr o m t hir d-p art y pr o vi d er s.  

( b) T h e d at a a v ail a bl e i n E bi q uit y’ s I nt er n ati o n al pr o d u ct, P ortf oli o 

I nt er n ati o n al, i s h ar m o ni s e d fr o m t h e o ut s et a cr o s s c o u ntri e s, e n a bli n g it s 

u s er s t o a c c e s s A dI nt el o n c o m p etit or s s o o n aft er it h a s a p p e ar e d i n t h e 

m e di a. E bi q uit y i s t h er ef or e c a p a bl e of off eri n g d ail y u p d at e s f or p art s of 

it s d at a b a s e. I n c a s e s wh er e E bi q uit y s o ur c e s d at a fr o m t hir d p arti e s 

 

 
4 4  S e e T a bl e s 1 4 a n d 1 6 i n A p p e n di x F.  
4 5  E bi q uit y al s o dir e ctl y c oll e ct s s o m e i nf or m ati o n fr o m c o u ntri e s w h er e it d o e s n ot h a v e a D e e p Di v e o p er ati o n.  
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( w hi c h it d o e s f or 4 0 % t o 5 0 %)  t h er e i s a d el a y of u p t o o n e m o nt h , wit h 

t h e r e m ai ni n g 5 0 %-6 0 % u p d at e d d ail y.  

( c) Ni el s e n’ s I nt er n ati o n al pr o d u ct i s b a s e d o n [ ] D e e p Di v e d at a b a s e f or 

e a c h t errit or y , [ ]. 

5. 8 8  T h e diff er e nti ati o n i n t er m s of a d cr e ati v e d at a a n d a d s p e n d d at a t h at c a n b e 

f o u n d i n t h e P arti e s’ U K D e e p Di v e pr o d u ct s (s e e p ar a gr a p h 5. 7 9 ) i s al s o a 

f e at ur e of t h eir I nt er n ati o n al pr o d u ct s. P ortf oli o I nt er n ati o n al i s f o c u s e d o n 

pr o vi di n g i n si g ht s i nt o t h e cr e ati v e c o nt e nt of a n a d v ert a n d i n cl u d e s a d s p e n d 

d at a o nl y u p o n s p e cifi c r e q u e st b y a c u st o m er. W h er e s u c h d at a i s r e q u e st e d, 

E bi q uit y u s e s it s i n -h o u s e d at a a n d s u p pl e m e nt s it wit h t hir d -p art y a d s p e n d 

d at a f or c o u ntri e s i n w hi c h it d o e s n ot c oll e ct s u c h d at a i n -h o u s e. Ni el s e n’ s 

N G A f o c u s s e s o n pr o vi di n g s p e n d d at a i nf or m ati o n a n d i n cl u d e s [ ] cr e ati v e 

i nf or m ati o n [ ]. P ortf oli o I nt er n ati o n al al s o i n cl u d e s tr a n sl ati o n s of t h e 

a d v erti s e m e nt,  [ ]. 

E vi d e n c e fr o m c u st o m er s  

5. 8 9  E vi d e n c e fr o m c u st o m er s i n di c at e s t h at t h e P arti e s’ I nt er n ati o n al pr o d u ct s ar e 

si g nifi c a ntl y diff er e nti at e d a n d t h at m o st  c u st o m er s d o n ot s e e t h e m a s 

alt er n ati v e s. A m o n g t h e  [ ] c u st o m er s w e c o nt a ct e d, t hr e e i n di c at e d t h e y 

c o n si d er e d t h e P arti e s’ pr o d u ct s w er e , at l e a st i n p art, f u n cti o n al s u b stit ut e s. 4 6  

T h e d e g r e e of s u b stit ut a bilit y m a y v ar y b et w e e n diff er e nt c u st o m er t y p e s.  

5. 9 0  All t h e a d v erti s er s a n d cr e ati v e a g e n ci e s w e c o nt a ct e d s ai d t h at t h e y r e q uir e d  

a c c e s s t o cr e ati v e d at a. S e v e n o ut of ei g ht  of t h e s e c u st o m er s  u s e E bi q uit y’ s 

P ortf oli o I nt er n ati o n al. E bi q uit y t ol d u s t h at o n e of t h e i m p ort a nt f e at ur e s of 

P ortf oli o I nt er n ati o n al w a s t h at t h e a d v ert s c o ul d b e s e ar c h e d (f or e x a m pl e b y 

str a pli n e)  a n d t h at t hi s w a s a n i m p ort a nt p oi nt of di sti n cti o n fr o m N G A. 

H o w e v er, i n s o m e c a s e s c u st o m er s t ol d u s t h at t h e y di d n ot u s e t h e s e ar c h 

f u n cti o n i n t h e E bi q uit y pr o d u ct. T h er ef or e, th eir n e e d s m a y p o s si bl y al s o b e 

s ati sfi e d b y t h e m or e li mit e d cr e ati v e i nf or m ati o n pr o vi d e d b y Ni el s e n.  

5. 9 1  Of t h e fi v e a d v erti s er c u st o m er s c o nt a ct e d, f o ur i n di c at e d Ni el s e n’ s 

I nt er n ati o n al d at a w a s n ot a s u b stit ut e f or E bi q uit y’ s P ortf oli o I nt er n ati o n al, 

ei t h er b e c a u s e Ni el s e n’ s pr o d u ct di d n ot s ati sf y t h eir r e q uir e m e nt s, or 

b e c a u s e t h e y w er e u nf a mili ar wit h a n y alt er n ati v e.  W e tr e at a l a c k of 

f a mili arit y wit h a pr o d u ct a s a n i n di c ati o n t h at it i s l e s s li k el y t o b e a s u b stit ut e. 

W e s p o k e t o o n e a d v erti s er c u rr e ntl y u si n g Ni el s e n’ s d at a w h o h a d r e c e ntl y 

s wit c h e d a w a y fr o m E bi q uit y. T hi s c h a n g e i n pr o vi d er w a s, h o w e v er, 

 

 
4 6  O n e of t h e 1 2 c u st o m er s c o nt a ct e d [ ] s u b s cri b e s t o E bi q uit y’ s P ortf oli o I nt er n ati o n al pr o d u ct [ ]   
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m oti v at e d b y a c h a n g e i n t h e a d v erti s er’ s n e e d s, w hi c h n o w i n cl u d e s a c c e s s 

t o s p e n d d at a. 

5. 9 2  All t h e cr e ati v e a g e n ci e s w e s p o k e wit h u s e E bi q uit y’ s pr o d u ct t o m o nit or t h eir 

cli e nt s’ c o m p etit or s’ a d v erti si n g a cr o s s s e v er al c o u ntri e s. T hi s i nf or m ati o n i s 

u s e d t o pr e p ar e c o m p etiti v e r e vi e w s, a n d a s a s o ur c e of c o m p etiti v e cr e ati v e 

i nt elli g e n c e t o h el p d e v el o p a d v erti s e m e nt c a m p ai g n s. W e h a v e al s o b e e n 

t ol d t h at t h e d at a c a n b e u s e d a s sti m ul u s m at eri al f or cr e ati v e t e a m s. T o d o 

s o, t h e cr e ati v e a g e n ci e s l o o k at c o pi e s of t h e a d v ert s a n d al s o n e e d t h e 

c a p a bilit y t o s e ar c h f or a s p e cifi c c o m p etit or, br a n d, c o u ntr y, m e di a a n d ti m e 

p eri o d. O n e cr e ati v e a g e n c y  t ol d u s t h at t h e m or e a d v a n c e d f u n cti o n s off er e d 

b y E bi q uit y’ s P ortf oli o I nt er n ati o n al pl atf or m, s u c h a s l a n g u a g e tr a n sl ati o n s, 

m or e d et ail e d m et a d at a or t h e a bilit y t o s e ar c h f or s p e cifi c k e y w or d s, w a s 

r ar el y u s e d. T h er ef or e, w e c o n si d er t h at t h eir n e ed s m a y p o s si bl y al s o b e 

s ati sfi e d b y t h e m or e li mit e d cr e ati v e i nf or m ati o n pr o vi d e d b y Ni el s e n.  

5. 9 3  T h e t hr e e m e di a a g e n ci e s w e c o nt a ct e d w hi c h u s e I nt er n ati o n al A dI nt el ( [ ]) 

w e r e m ai nl y i nt er e st e d i n a d s p e n d d at a. W hil e n o n e of t h e m c o n si d er e d t h e 

P arti e s’ s p e n d d at a a s s u b stit ut e s f or e a c h ot h er, t h e y di d n ot u s e t h e s a m e 

pr o vi d er. T hi s r efl e ct s t h eir diff eri n g r e q uir e m e nt s.  

5. 9 4  W e c o n si d er t hi s e vi d e n c e p oi nt s t o w ar d s o m e d e gr e e  of f u n cti o n al 

s u b stit ut a bilit y  b et w e e n t h e P arti e s’ I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s b ut t h at th e 

pr o d u ct s m a y b e cl o s er s u b stit ut e s f or s o m e c u st o m er t y p e s t h a n f or  ot h er s.  

Vi e w s of ot h er A dI nt el s u p pli er s  

5. 9 5  W e s p o k e t o c o m p a ni e s t h at t h e P arti e s s u b mitt e d w er e a cti v e i n t h e 

pr o vi si o n of A dI nt el pr o d u ct s i n t h e U K a n d c o m p et e d t o v ar yi n g d e gr e e s wit h 

t h e P arti e s’ pr o d u ct s. R e g ar di n g t h e P arti e s’ I nt er n ati o n al pr o d u ct s t w o 

s u p pli er s, [ ], off er si mil ar pr o d u ct s. 

5. 9 6  K a nt ar pr o vi d e s a n Int er n ati o n al pr o d u ct f o c u s e d  o n t h e s u p pl y of a d s p e n d 

d at a. It off er s b e s p o k e h ar m o ni s ati o n. T hi s m e a n s t h at w h e n c u st o m er s  n e e d 

d at a a cr o s s c o u ntri e s, K a nt ar will m a p t h e s e di s p ar at e d at a s et s a n d 

t a x o n o mi e s i nt o o n e si n gl e s et. If it d o e s n ot s elf-s u p pl y d at a f or a c o u ntr y, it 

s o u r c e s d at a fr o m t hir d p arti e s [ ]. W hil e  K a nt ar s a w it s elf a s c o m p eti n g wit h 

N G A at a gl o b al l e v el it di d n ot p er c ei v e E bi q uit y’ s P ortf oli o I nt er n ati o n al a s a 

c o m p eti n g pr o d u ct.  
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5. 9 7  Gl o b al A d S o ur c e pr o vi d e s a d at a b a s e wit h h ar m o ni s e d cr e ati v e d at a. 4 7  I n 

c o ntr a st t o Ni el s e n, E bi q uit y a n d K a nt ar, Gl o b al A d S o ur c e h a s n o d at a 

g at h eri n g o p er ati o n b ut b u y s i n all t h e d at a fr o m t hir d p arti e s a n d h ar m o ni s e s 

it s o t h at c o m p a n y n a m e s ar e c o n si st e nt a cr o s s c o u ntri e s. It s off eri n g 

i n cl u d e s U K d at a. Gl o b al A d S o u r c e vi e w e d E bi q uit y a s it s m ai n c o m p etit or, 

a n d c o n si d er e d it s pr o d u ct t o o v erl a p wit h E bi q uit y’ s P ortf oli o I nt er n ati o n al, 

alt h o u g h it d o e s n ot pr o vi d e a d s p e n d d at a. Gl o b al A d S o ur c e di d n ot 

c o n si d er it s elf a s c o m p eti n g wit h Ni el s e n, gi v e n it s l a c k of s p e n d d at a.  

5. 9 8  O v er all, w e c o n si d er t h at t h e e vi d e n c e fr o m ot h er I nt er n ati o n al A dI nt el 

pr o vi d er s i s c o n si st e nt wit h t h e P arti e s’ vi e w t h at t h er e i s si g nifi c a nt 

diff er e nti ati o n b et w e e n pr o d u ct s f o c u s e d o n a d s p e n d d at a a n d t h o s e f o c u s e d 

o n cr e ati v e c o nt e nt.  

E vi d e n c e fr o m t h e P arti e s’ i nt er n al d o c u m e nt s  

5. 9 9  W e  a n al y s e d t h e P arti e s’ i nt er n al d o c u m e nt s, t o a s s e s s w h et h er t h e P arti e s’ 

vi e w Ni el s e n’ s N G A a n d E bi q uit y’ s P ortf oli o I nt er n ati o n al a s b ei n g s u p pli e d o n 

t h e s a m e or s e p ar at e pr o d u ct m ar k et s. 

5. 1 0 0  Ni el s e n’ s i nt er n al d o c u m e nt s i n di c at e t h at Ni el s e n c o n si d er s t h e I nt er n ati o n al 

pr o d u ct s t o b e c o m pl e m e nt ar y :  

T h e I nt er n ati o n al P ortf oli o pl atf or m i s a bl e t o li n k cr e ati v e a n d 

s p e n d i nf or m ati o n a cr o s s 9 2 c o u ntri e s o n T V, Di git al a n d Pri nt 

Cr e ati v e s … all h ar m o ni z e d t o a si n gl e gl o b al t a x o n o m y wit h 

o c c urr e n c e d at a. T h e S ol uti o n i s c o m pl e m e nt ar y t o o ur Ni el s e n 

Gl o b al A d vi e w S er vi c e t o c o m bi n e t h e s o ur c e s fr o m o ur l o c al 

m ar k et c a pt uri n g a n d off er o ur d et ail e d a d s p e n d i nf or m ati o n 

t o g et h er wit h t h e cr e ati v e s s er vi c e of Bl o o m t o A d v erti s er. 

5. 1 0 1  E bi q uit y’ s i nt er n al d o c u m e nt s, [ ] i n di c at e t h at E bi q uit y c o n si d er s Ni el s e n a s 

a p ot e nti al s u b stit ut e  t o it s I nt er n ati o n al pr o d u ct f or s o m e c u st o m er s. A s 

s h o w n i n Fi g ur e 5. 2 b el o w, E bi q uit y s e e s it s elf a s o c c u p yi n g t h e s a m e s p a c e 

a s Ni el s e n.   

5. 1 0 2  E bi q u it y’ s i nt er n al d o c u m e nt s al s o l e n d s u p p ort t o t h e vi e w t h at E bi q uit y s e e s 

it s elf a s c o m p eti n g wit h K a nt ar a n d Gl o b al A d S o ur c e. A b u si n e s s pl a n d ati n g 

fr o m N o v e m b er 2 0 1 7 c o nt ai ni n g a di a gr a m e n titl e d ‘ E bi q uit y M ar k et P o siti o n - 

C o m p etiti v e L a n d s c a p e’ (r e pr o d u c e d b el o w) d e pi ct s E bi q uit y a s a ‘ s p e ci ali st’ 

 

 
4 7  Gl o b al A d S o ur c e pr o vi d e s t h e d at e t h e a d v ert w a s s e e n, t h e br a n d, t h e c o m p a n y, t h e st ati o n (i n c a s e of T V), 
t h e pr o d u ct, t h e ti m e it w a s air e d, a n d t h e c o u ntr y. T h e r e s ult i s a c c o m p a ni e d b y t w o att a c h m e nt s: a t h u m b n ail 
( s n a p s h ot i m a g e) a n d a li n k t o a hi g h r e s ol uti o n di git al fil e of t h e a ct u al a d v ert. [ ]. 



 

5 5  
 

pr o vi d er of cr e ati v e a n d s p e n d d at a A dI nt el i n c o m p etiti o n wit h t h e ot h er 

s p e ci ali st s off eri n g cr e ati v e a n d s p e n d d at a ( Ni el s e n a n d K a nt ar) a s w ell a s 

wit h a s p e ci ali st t h at off er e d o nl y cr e ati v e d at a ( Gl o b a l A d S o ur c e).  

Fi g u r e 5 .2  Sli d e e ntitl e d , ‘ E bi q uit y M ar k et P o siti o n –  C o m p etiti v e L a n d s c a p e’  

 
 
S o ur c e: P arti e s’ s u b mi s si o n . 

 

5. 1 0 3  I n a d diti o n, a n [ ] r e p ort pr o d u c e d f or E bi q uit y i n J u n e 2 0 1 4 hi g hli g ht s t h e 

si mil ariti e s a n d diff er e n c e s b et w e e n t h e h e a dli n e -l e v el f e at ur e s of t h e 

I nt er n ati o n al pr o d u ct s of E bi q uit y, Ni el s e n, K a nt ar a n d Gl o b al A d S o ur c e. T h e 

o nl y diff er e n c e t o Ni el s e n i d e ntifi e d at t hi s l e v el of d et ail w a s t h at E bi q uit y 

off er e d a c u st o mi s a bl e i nt erf a c e.  I n t er m s of f e at ur e s, t h e pr o d u ct s ar e s h o w n 

a s b ei n g v er y si mil ar. W e n ot e t h at t h e d o c u m e nt s a y s v er y littl e a b o ut t h e 

d at a g e n er at e d a n d t h e d e pt h a n d br e a dt h of t h at d at a a v ail a bl e . T h e P arti e s 

s u b mitt e d t h at t hi s r e p ort pr e s e nt e d E bi q uit y’ s “ hi st ori c a n d fl a w e d” vi e w of 

Ni el s e n’ s s er vi c e i n 2 0 1 4 a n d t h at it c o ul d n ot b e t a k e n t o r e pr e s e nt a n 

i nf or m e d a n d a c c ur at e vi e w of s u b stit ut a bilit y b et w e e n t h e P arti e s’ pr o d u ct s.4 8  

T h e P arti e s al s o r eit er at e d t h eir vi e w t h at r ef er e n c e s t o Ni el s e n i n E bi q uit y’ s 

i nt er n al d o c u m e nt s ar e i n t h e c o nt e xt of c o m p etiti o n fr o m a wi d e r a n g e of 

r e s e ar c h a n d a n al yti c s pr o vi d er s t h at c o m p et e f or m ar k et er s’ b u d g et s a n d a s 

s u c h d o n ot r e pr e s e nt a dir e ct s u b stit ut e. H o w e v er, t h e 2 0 1 4 d o c u m e nt 

a p p e ar s t o b e c o n si st e nt wit h t h e vi e w e x pr e s s e d i n t h e m or e r e c e nt 

N o v e m b er 2 0 1 7 b u si n e s s pl a n, t h er ef or e w e c o n si d er t h e r e p ort t o b e 

a c c ur at e e vi d e n c e of h o w E bi q uit y s a w Ni el s e n at t h at ti m e. W e al s o n ot e t h at 

t h e d o c u m e nt s d o n ot r ef er e n c e t h e wi d er u ni v er s e of r e s e ar c h a n d a n al yti c s 

c o m p a ni e s.  

 

 
4 8  Ni el s e n a n d E bi q uit y’ s J oi nt R e s p o n s e t o Pr o vi si o n al Fi n di n g s R e p ort d at e d 3 1 O ct o b er 2 0 1 8, p ar a 2. 7.  
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E vi d e n c e o n t h e c u st o m er b a s e f or t h e I nt er n ati o n al pr o d u ct s  

5. 1 0 4  T h e P arti e s’ c u st o m er d at a s h o w s t h at Ni el s e n h a s [ ] U K h e a d q u art er e d 

c u st o m er s f or it s I nt er n ati o n al pr o d u ct,  [ ] [ ] E bi q uit y h a s a t ot al of [ ] 

c u st o m er s, [ ] ar e a d v erti s er s a n d t h e r e m ai n d er cr e ati v e a g e n ci e s, m e di a 

a g e n ci e s, m e di a o w n er s a n d ot h er a g e n ci e s a n d c u st o m er s.  

C o n cl u si o n o n t h e s u p pl y of I nt er n ati o n al A dI nt el  

5. 1 0 5  T h e e vi d e n c e fr o m c u st o m er s a n d fr o m t h e P arti e s ’ c u st o m er d at a i s 

c o n si st e nt wit h t h e P arti e s’ cl ai m t h at t h eir I nt er n ati o n al pr o d u ct s ar e 

si g nifi c a ntl y diff er e nti at e d a n d u s e d i n m o st c a s e s f or diff er e nt p ur p o s e s. It i s 

e vi d e nt fr o m Ni el s e n’ s i nt er n al d o c u m e nt s t h at it p er c ei v e s E bi q uit y’ s pr o d u ct 

a s a c o m pl e m e nt r at h er t h a n a s u b stit ut e. S i mil arl y, ot h er A dI nt el s u p pli er s 

s e e t h e m s el v e s eit h er a s c o m p eti n g wit h Ni el s e n ( K a nt ar) or wit h E bi q uit y 

( Gl o b al A d S o ur c e) b ut n ot wit h b ot h.  

5. 1 0 6  H o w e v er, t h e f u n cti o n alit y of t h e pr o d u ct s i s s u c h t h at t h e y o v erl a p f or s o m e  

c u st o m er s . I n a d diti o n, w e c o n sid er t h at t h e d e m a n d f or cr e ati v e d at a 

i nf or m ati o n e x pr e s s e d b y s o m e of E bi q uit y’ s cli e nt s m a y w ell b e m et b y t h e 

li mit e d i nf or m ati o n a v ail a bl e i n Ni el s e n’ s pr o d u ct, b ut t h at t h o s e E bi q uit y 

cli e nt s w er e u n a w ar e of t h e Ni el s e n pr o d u ct. W e al s o c o n si d er t h at b ot h 

pr o d u ct s c a n t o s o m e d e gr e e b e c u st o mi s e d t o c u st o m er s’ s p e cifi c ati o n s, 

w hi c h m a y all o w t h e s e b e s p o k e off eri n g s t o o v erl a p m or e cl o s el y t h a n t h e 

st a n d ar d off eri n g  a n d  w hi c h w e c o n si d er i s d e m o n str at e d b y E bi q uit y a d di n g 

s p e n d d at a f or s o m e of it s cli e nt s. E bi q uit y’ s i nt er n al d o c u m e nt s al s o s u p p ort 

t h e vi e w t h at it c o n si d er s Ni el s e n a s a c o m p etit or e v e n all o wi n g f or t h e 

diff er e n c e s b et w e e n t h e pr o d u ct s.  

5. 1 0 7  H a vi n g  c o n cl u d e d  t h at U K D e e p Di v e A dI nt el pr o d u ct s ar e n ot i n  t h e s a m e 

m ar k et a s I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s ( s e e p ar a gr a p h 5. 1 7 ), w e h a v e 

c o n cl u d e d  t h at t h e r el e v a nt m ar k et i s n o wi d er t h a n t h e s u p pl y of I nt er n ati o n al 

A dI nt el pr o d u ct s. F or t h e p ur p o s e of t h e c o m p etiti v e a s s e s s m e nt, w e h a v e 

tr e at e d t h e P arti e s’ I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s a s p art of t h e s a m e m ar k et, 

w hi c h al s o i n cl u d e s  K a nt ar’ s a n d Gl o b al A d S o ur c e’ s  I nt er n ati o n al pr o d u ct s  

a n d  h a v e c o n si d er e d t h e  si g nifi c a nt  d e gr e e of diff er e nti ati o n b et w e e n  t h e 

pr o d u ct s a s p art of o ur c o m p etiti v e a s s e s s m e nt.  

G e o gr a p hi c m a r k et d efi niti o n  

5. 1 0 8  W e h a v e al s o c o n si d er e d t h e g e o gr a p hi c s c o p e of t h e r el e v a nt pr o d u ct 

m ar k et s d efi n e d a b o v e.  



 

5 7  
 

S u p pl y of U K D e e p Di v e A dI nt el  

5. 1 0 9  T h e P arti e s s u b mitt e d t h at t h eir D e e p Di v e A dI nt el pr o d u ct s c o m p et e d o n a 

U K -wi d e b a si s.  

5. 1 1 0  W e c o n si d er e d  e vi d e n c e r e c ei v e d fr o m t h e P arti e s’ c u st o m er s, t h e P arti e s’ 

s u b mi s si o n s a n d fr o m t hir d -p art y s u p pli er s of A dI nt el.  

5. 1 1 1  O n t h e d e m a n d si d e, t h e n at ur e of a U K D e e p Di v e pr o d u ct, wit h it s i n -d e pt h 

i nf or m ati o n o n t h e U K a d v erti si n g l a n d s c a p e, i s s u c h t h at it i s u nli k el y t o b e of 

u s e t o c o m p a ni e s n ot o p er ati n g i n t h e U K or t o n o n -U K di vi si o n s of 

m ulti n ati o n al c o m p a ni e s. T hi s i s c o nfir m e d b y t h e a n al y si s of t h e P arti e s’ 

c u st o m er b a s e s. W e h a v e r e c ei v e d  fr o m t h e P arti e s t h e li st of all t h e 

c u st o m er s p ur c h a si n g t h eir U K D e e p Di v e pr o d u ct s b et w e e n 2 0 1 0 a n d 2 0 1 8. 

T h e d at a s h o w s t h at t h e P arti e s’ c u st o m er b a s e s ar e o v er w h el mi n gl y 

c o m p o s e d of U K b u si n e s s e s or of U K di vi si o n s of m ulti n ati o n al b u si n e s s e s. 

M or e o v er, n o n e of t h e P arti e s’ U K D e e p Di v e c u st o m er s w e s p o k e t o 

i n di c at e d t h at t h e d e ci si o n o n t h e c h oi c e of U K D e e p Di v e pr o d u ct w a s m a d e 

b y di vi si o n s o ut si d e of t h e U K.  

5. 1 1 2  O n t h e s u p pl y si d e, t h e P arti e s h a v e n ot i d e ntifi e d a n y s u p pli er s of U K m ulti -

c h a n n el D e e p Di v e pr o d u ct s c o v eri n g tr a diti o n al m e di a ot h er t h a n 

t h e m s el v e s. F urt h er m or e, t hir d-p art y A dI nt el pr o vi d er s, n ot c urr e ntl y a cti v e i n 

t h e s u p pl y of U K D e e p Di v e pr o d u ct s, t ol d u s t h at a U K pr e s e n c e w a s 

i m p ort a nt t o c o m p et e i n t h e s u p pl y of U K D e e p Di v e A dI nt el.  

( a) A d Vi si o n, w hi c h c urr e ntl y m o nit or s a li mit e d n u m b er of U K m e di a 

c h a n n el s fr o m G er m a n y a s a n i n p ut t o ot h er t hir d -p art y s u p pli er s’ 

I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s, t ol d u s t h at it s l o c ati o n o ut si d e of t h e U K 

w a s t h e r e a s o n w h y A d Vi si o n w a s n ot a bl e t o c o v er U K a d v erti s e m e nt 

i nf or m ati o n at a r e gi o n al l e v el. W e u n d er st a n d t hi s t o b e a n e s s e nti al 

c o m p o n e nt of a U K D e e p Di v e pr o d u ct.  

( b) Si mil arl y, K a nt ar t ol d u s t h at, t o c o m p et e wit h t h e P arti e s i n t h e s u p pl y of 

U K D e e p Di v e A dI nt el, it w a s i m p ort a nt t o h a v e  a str o n g n ati o n al 

pr e s e n c e.  

5. 1 1 3  B a s e d o n  t hi s e vi d e n c e w e h a v e c o n cl u d e d  t h at t h e g e o gr a p hi c s c o p e of t h e 

r el e v a nt m ar k et f or D e e p Di v e pr o d u ct s  i s t h e U K.  

S u p pl y of I nt er n ati o n al A dI nt el  

5. 1 1 4  T h e P arti e s s u b mitt e d t h at t h eir I nt er n ati o n al A dI nt el  pr o d u ct s c o m p e t e o n at 

l e a st a U K-wi d e b a si s, a n d m a y b e p art of a wi d er gl o b al m ar k et.  
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5. 1 1 5  W e c o n si d er e d w h et h er t h e g e o gr a p hi c s c o p e of t h e m ar k et f or  I nt er n ati o n al 

A dI nt el pr o d u ct s  i s li mit e d t o t h e U K or wi d er. W e b a s e d o ur a s s e s s m e nt o n 

e vi d e n c e r e c ei v e d fr o m t h e P art i e s, t h e P arti e s’ c u st o m er s a n d fr o m t hir d-

p art y s u p pli er s of I nt er n ati o n al A dI nt el  pr o d u ct s .  

5. 1 1 6  O n t h e d e m a n d si d e, 4 9  t h e P arti e s’ s al e s d at a s h o w s t h at, f or b ot h E bi q uit y 

a n d Ni el s e n, m o st of t h e r e v e n u e s fr o m I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s w hi c h 

i n cl u d e U K d at a ar e g e n er at e d fr o m c u st o m er s l o c at e d o ut si d e of t h e U K.  

( a) E bi q uit y’ s t ot al r e v e n u e s i n 2 0 1 7 fr o m I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s 

i n cl u di n g U K d at a w er e £[ ].5 0  I n t h e s a m e y e ar, E bi q uit y’ s r e v e n u e s 

fr o m I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s s ol d t o U K h e a d q u art er e d c o m p a ni e s 

w er e £ [ ].  

( b) Ni el s e n’ s t ot al r e v e n u e s i n 2 0 1 7 fr o m I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s 

i n cl u di n g U K d at a w er e £ [ ]5 1  of t h e s e, t h o s e g e n er at e d fr o m s al e s t o 

U K h e a d q u art er e d c o m p a ni e s w er e [ ] £. [ ]  

5. 1 1 7  W e al s o r e c ei v e d q u alit ati v e e vi d e n c e i n di c ati n g t h at t h e c h oi c e of t h e 

I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct t o b e u s e d b y t h e U K di vi si o n of a c o m p a n y m a y 

b e m a d e at t h e h e a d offi c e l e v el o ut si d e t h e U K. F or e x a m pl e, [ ]  h a s 

re c e ntl y s wit c h e d fr o m P ortf oli o  I nt er n ati on al t o N G A  f oll o wi n g a d e ci si o n 

(m a d e b y  [ ] U S offi c e) t o p ur c h a s e a d s p e n d a n d  cr e ati v e d at a o n t h e s a m e 

pl atf or m.  

5. 1 1 8  O n t h e s u p pl y si d e, t h er e i s e vi d e n c e t o i n di c at e t h at n o n-U K s u p pli er s c a n 

c o m p et e f or U K c u st o m er s. Gl o b al A d S o ur c e, a C a n a di a n b a s e d A dI nt el 

s u p pli er, t ol d u s t h at, d e s pit e s o m e li mit s t o t h e e xt e nt t o w hi c h it c o ul d s ell it s 

pr o d u ct t o U K c u st o m er s, Gl o b al A d S o ur c e c o ul d m ar k et it s I nt er n ati o n al 

A dI nt el pr o d u ct o ut of C a n a d a r el ati v el y e a sil y. W e al s o n ot e t h at t h e U K d at a 

Gl o b al A d S o ur c e u s e d i n it s I nt er n ati o n al pr o d u ct i s c oll e ct e d fr o m G er m a n y 

b y A d Vi si o n. K a nt ar, a n ot h er pr o vi d er of I nt er n ati o n al A dI nt el, p oi nt e d o ut t h at 

w h at m att er s t o a cli e nt w h e n c h o o si n g a n I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct w a s 

w h at d at a it pr o vi d e d a n d w hi c h c o u ntri e s it c o v er e d. A s I nt er n ati o n al A dI nt el 

pr o vi d er s c o m m o nl y s ell e a c h ot h er d at a f or c o u ntri e s t h e y d o n ot dir e ctl y 

c o v er, w e c o n si d er t h at a s u p pli er ’s a bilit y t o c o m p et e f or U K c u st o m er s d o e s 

n ot d e p e n d o n it h a vi n g d at a c oll e cti o n o p er ati o n s i n t h e U K.  

5. 1 1 9  T a k e n i n t h e r o u n d, t h e e vi d e n c e r e c ei v e d  a n d di s c u s s e d a b o v e s h o w s  t h at, 

b ot h o n t h e d e m a n d a n d o n t h e s u p pl y si d e, t h e m ar k et ( s) f or I nt er n ati o n al 

 

 
4 9  W e n ot e t h e s m all s a m pl e si z e i n r el ati o n t o c u st o m er d at a. C urr e ntl y, Ni el s e n [ ] I nt er n ati o n al A dI nt el 
c u st o m er s i n t h e U K a n d  w e h a v e o nl y s ur v e y e d t e n c u st o m er s a cr o s s t h e P arti e s’ c o m bi n e d c u st o m er b a s e s.  
5 0  T hi s e x cl u d e s r e v e n u e fr o m [ ]. 
5 1  R e v e n u e s c o n v ert e d fr o m e ur o t o p o u n d st erli n g wit h e x c h a n g e r at e of 2 9 D e c e m b er 2 0 1 7.  
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A dI nt el pr o d u ct s  i s wi d er t h a n t h e U K. T hi s i s al s o t h e c a s e if w e o nl y c o n si d er 

t h e pr o vi si o n of I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s t h at i n cl u d e s o m e U K d at a. W e 

t h er ef or e h a v e c o n cl u d e d  t h at t h e g e o gr a p hi c s c o p e of t h e m ar k et( s) i s wi d er 

t h a n t h e U K. W e n ot e, h o w e v er, t h at t h e pr e ci s e d efi niti o n of t h e g e o gr a p hi c 

s c o p e of t h e m ar k et d o e s n ot aff e ct t h e r e s ult s of o ur c o m p etiti v e a s s e s s m e nt.  

6.  C o u nt e rf a ct u al  

6. 1  T o a s s e s s t h e eff e ct s of t h e M er g er o n c o m p etiti o n, w e n e e d t o c o n si d er w h at 

w o ul d h a v e b e e n t h e c o m p etiti v e sit u ati o n i n t h e a b s e n c e of t h e M er g er. T hi s 

i s c all e d t h e ‘ c o u nt erf a ct u al’.5 2  It pr o vi d e s a b e n c h m ar k a g ai n st w hi c h t h e 

e x p e ct e d eff e ct s of t h e M er g er c a n b e a s s e s s e d. T h e C M A m a y e x a mi n e 

s e v er al p o s si bl e s c e n ari o s, o n e of w hi c h m a y b e t h e c o nti n u ati o n of t h e pr e -

m er g er sit u ati o n; b ut ulti m at el y o nl y t h e m o st li k el y s c e n ari o will b e s el e ct e d 

a s t h e c o u nt erf a ct u al. 5 3  T h e C M A will t y pi c all y i n c or p or at e i nt o t h e 

c o u nt erf a ct u al o nl y t h o s e s c e n ari o s t h at a p p e ar li k el y o n t h e b a si s of t h e f a ct s 

a v ail a bl e t o it a n d w hi c h c a n b e f or e s e e n. 5 4   

6. 2  I n e st a bli s hi n g t h e m o st li k el y c o u nt erf a ct u al, w e h a v e c o n si d er e d t h e 

f oll o wi n g p o s si bl e c o u nt erf a ct u al sit u ati o n s , n a m el y w h et h er i n t h e a b s e n c e of 

t h e M er g er: 

( a) E bi q uit y’ s A dI nt el di vi si o n w o ul d h a v e b e e n s ol d t o a t hir d p art y ;  

( b) E bi q uit y w o ul d h a v e cl o s e d d o w n it s U K E bi q uit y D e e p Di v e b u si n e s s . 

W o ul d E bi q uit y’ s A dI nt el b u si n e s s h a v e b e e n s ol d t o a t hir d p art y ?  

P arti e s’ s u b mi s si o n s  

6. 3  E bi q uit y e x pl ai n e d t h at a s [ ]. 

O ur a s s e s s m e nt  

6. 4  T h e c hr o n ol o g y of t h e s al e s pr o c e s s ( s et o ut i n d et ail at p ar a gr a p h s 1. 5 9  t o 

1. 9 1  of A p p e n di x B ) c a n b e s u m m ari s e d a s f oll o w s. 

6. 5  [ ] E bi q uit y a p p oi nt e d  [ ], t o a d vi s e o n t h e s al e of t h e E bi q uit y’ s A dI nt el  

di vi si o n . [ ]. 

 

 
5 2  C M A’ s  M er g er A s s e s s m e nt G ui d eli n e s , p ar a gr a p h 4.3. 1.  
5 3  C M A’ s  M er g er A s s e s s m e nt G ui d eli n e s , p ar a gr a p h 4. 3. 6.  
5 4  C M A’ s  M er g er A s s e s s m e nt G ui d eli n e s , p ar a gr a p h 4. 3. 6.  

 



 

6 0  
 

6. 6  [ ].  

6. 7  [ ].5 5  [ ]. T h e M er g er w a s a n n o u n c e d o n 1 3  F e br u ar y 2 0 1 8 .  

6. 8  [ ]5 6  [ ]5 7  [ ]. 

6. 9  [ ]. 

6. 1 0  O n t h e b a si s of t h e a b o v e e vi d e n c e , w e h a v e c o n cl u d e d  t h at a b s e nt t h e 

M er g er, E bi q uit y w o ul d n ot h a v e s ol d it s A dI nt el b u si n e s s t o a t hir d p art y a n d 

it w o ul d b e  li k el y t o h a v e r et ai n e d it u n d er it s o w n er s hi p.   

W o ul d E bi q uit y h a v e cl o s e d d o w n it s U K D e e p Di v e b u si n e s s ?  

O v er vi e w of ‘ e xiti n g fir m t e st’  

6. 1 1  O n e of t h e sit u ati o n s i n w hi c h t h e C M A m a y c o n si d er a c o u nt erf a ct u al 

diff er e nt fr o m t h e pr e v aili n g c o n diti o n s of c o m p etiti o n ( or t h e pr e -m er g er 

sit u ati o n) i s t h e ‘ e xiti n g fir m’ s c e n ari o. I n f or mi n g a vi e w o n a n e xiti n g fir m 

s c e n ari o, t h e C M A will c o n si d er:  

( a) w h et h er t h e fir m w o ul d h a v e e x it e d (t hr o u g h f ail ur e or ot h er wi s e); a n d, if 

s o  

( b) w h et h er t h er e w o ul d h a v e b e e n a n alt er n ati v e p ur c h a s er f or t h e fir m or it s 

a s s et s t o t h e a c q uir er u n d er c o n si d er ati o n; a n d  

( c) w h at w o ul d h a v e h a p p e n e d t o t h e s al e s of t h e fir m i n t h e e v e nt of it s 

e xit. 5 8  

6. 1 2  T h e e xit i n g fir m s c e n ari o i s m o st c o m m o nl y c o n si d er e d w h e n o n e of t h e fir m s 

i s s ai d t o b e f aili n g fi n a n ci all y. H o w e v er, e xit m a y al s o b e f or ot h er r e a s o n s, 

f or e x a m pl e b e c a u s e t h e s elli n g fir m’ s c or p or at e str at e g y h a s c h a n g e d. W h e n 

c o n si d eri n g a n y e xiti n g fir m ar g u m e nt, t h e C M A  will b e p arti c ul arl y i nt er e st e d 

i n e vi d e n c e t h at h a s n ot b e e n pr e p ar e d i n c o nt e m pl ati o n of t h e m er g er.5 9  

 

 
5 5  F or m or e i nf or m ati o n s e e A p p e n di x B, p ar a gr a p h 1. 7 2  
5 6  [ ] S e e A p p e n di x B, p ar a gr a p h s 1. 6 0 t o 1. 6 1.  
5 7  S e e A p p e n di x B, p ar a gr a p h 1. 6 3.  
5 8  C M A’ s  M er g er A s s e s s m e nt G ui d eli n e s , p ar a gr a p hs  4. 3. 8  a n d 4. 3. 9.  
5 9  I bi d, p ar a gr a p h 4. 3. 9.  
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P arti e s’ s u b mi s si o n s  

6. 1 3  T h e P arti e s h a v e n ot ar g u e d t h at a b s e nt t h e M er g er E bi q uit y’ s A dI nt el 

b u si n e s s w o ul d h a v e e xit e d t h e m ar k et d u e t o f i n a n ci al f ail ur e. 

6. 1 4  N o n et h el e s s, if t h e M er g er w er e n ot t o c o m pl et e, E bi q uit y t ol d u s it i nt e n d e d 

t o: 

( a) [ ]6 0  

( b) [ ]; a n d  

( c) [ ]. 

E bi q uit y e x pl ai n e d t h e b a si s f or it s p o siti o n a s s et o ut i n t h e f oll o wi n g 

p ar a gr a p h s.  

6. 1 5  E bi q uit y t ol d u s t h at it s A dI nt el b u si n e s s [ ] f or t h e f oll o wi n g r e a s o n s: 

( a) A dI nt el s er vi c e s w er e n o w ‘ni c e t o h a v e ’ r at h er t h a n ‘m u st h a v e ’ s er vi c e s, 

w hi c h c o m p et e d f or m ar k eti n g b u d g et s wit h fir m s pr o vi di n g M ar k eti n g 

R OI/ e ff e cti v e n e s s c o n s ult a n c y s er vi c e s. I n c o n s e q u e n c e, t h e m ar k et w a s 

s hifti n g a w a y fr o m E bi q uit y’ s A dI nt el pr o d u ct s t o w ar d s R OI/ eff e cti v e n e s s 

s er vi c e s.  

( b) W hil e tr a diti o n al m e di a m o nit ori n g r e m ai n e d a c or e s er vi c e r e q uir e m e nt 

f or it s c u st o m er  b a s e, t h e hi g h fi x e d c o st a n d i nfr a str u ct ur e n e e d e d t o 

m ai nt ai n t hi s s er vi c e pl a c e d it at a c o m p eti ti v e di s a d v a nt a g e t o di git al-o nl y 

pl a y er s.  

( c) T e c h n ol o gi c al c h all e n g e s a n d t h e si g nifi c a nt l e v el of o n g oi n g i n v e st m e nt 

r e q uir e d t o m o nit or n e w f or m s of di git al a d v erti si n g ( a n d p arti c ul arl y 

t ar g et e d a d v erti si n g, t h e m o nit ori n g of w hi c h w a s d e m a n d e d b y 

c u st o m e r s), m e a nt t h at it w a s [ ]6 1   

6. 1 6  E bi q uit y al s o n ot e d t h at d e s pit e i n v e sti n g  [ ]  a y e ar si n c e 2 0 1 4 o n I T 

d e v el o p m e nt i n it s A dI nt el b u si n e s s, [ ].6 2  

6. 1 7  E bi q uit y e x pl ai n e d t h at r e c e ntl y it h a d, f or t h e fir st ti m e si n c e 2 0 1 5 6 3  s o u g ht t o 

i s ol at e t h e fi n a n ci al p erf or m an c e of it s D e e p Di v e a n d I nt er n ati o n al  pr o d u ct s 

t h at c o m pri s e d it s U K A dI nt el b u si n e s s. T hi s e x er ci s e h a d i n v ol v e d s e p ar ati n g 

 

 
6 0  E bi q uit y t ol d u s [ ] 
6 1  I bi d p ar a gr a p h 3. 9 
6 2  I bi d p ar a gr a p h s 3. 9-3. 1 2  
6 3  I n 2 0 1 5 r e p orti n g f or E bi q uit y’ s U K D e e p Di v e b u si n e s s h a d b e e n c o m bi n e d wit h t h at f or it s UK I nt er n ati o n al 
b u si n e s s.  
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o ut t h e r e s p e cti v e c o ntri b uti o n s t h e t w o pr o d u ct s m a d e t o E bi q uit y’ s pr ofit s. It 

al s o i n v ol v e d attri b uti n g a v ari et y of c o st s t o t h e r e s p e cti v e pr o d u ct s w hi c h, 

alt h o u g h i n c urr e d b y t h e pr o vi si o n of t h e pr o d u ct s, hit h ert o h a d n ot b e e n 

r efl e ct e d wit hi n t h eir c o st b a s e. 

6. 1 8  A c c or di n g t o E bi q uit y t hi s a n al y si s h a d r e v e al e d t h at E bi q uit y’ s U K D e e p Di v e 

b u si n e s s [ ]. 

O ur a s s e s s m e nt  

6. 1 9  N o n e of t h e i nt er n al d o c u m e nt s s u b mitt e d b y t h e P arti e s s h o w e d  t h at t h e 

cl o s ur e of eit h er E bi q uit y ’ s U K D e e p Di v e b u si n e s s or it s o v er all A dI nt el 

b u si n e s s w o ul d h a v e o c c urr e d  i n t h e f or e s e e a bl e f ut ur e s h o ul d t h e M er g er n ot 

c o m pl et e. W e al s o n ot e t h at t h e P arti e s a p p e ar t o h a v e c h a n g e d t h eir vi e w s 

d uri n g t h e C M A’ s i n q uir y .6 4  I n t h eir P h a s e 1 s u b mi s si o n t h e P arti e s s u b mitt e d 

t h at t h e a p pr o pri at e c o u nt erf a ct u al w a s t h e st at u s q u o. I n c o ntr a st, i n  t h eir 

r e s p o n s e t o t h e C o u nt erf a ct u al w or ki n g p a p er i n t hi s i n q uir y t h e Parti e s 

s u b mitt e d t h at t h e c orr e ct c o u nt erf a ct u al w a s t h at  [ ] T h e m o st r e c e nt 

i nt er n al d o c u m e nt d e ali n g wit h t h e f ut ur e o pti o n s f or t h e E bi q uit y’ s A dI nt el 

b u si n e s s i s d at e d  3 S e pt e m b er 2 0 1 8. A s w e di s c u s s i n m or e d et ail i n 

A p p e n di x  B  (s e e p ar a gr a p h s 1. 1 0 2 t o 1. 1 0 6) t h e p a p er s et o ut t hr e e o pti o n s 

f or t h e A dI nt el b u si n e s s: [ ]. 

6. 2 0  T h e p a p er [ ]. 

6. 2 1  W hil e w e c ar ef ull y c o n si d er e d  E bi q uit y’ s s u b mi s si o n s r e g ar di n g t h e B o ar d 

di s c u s si o n of 3 S e pt e m b er 2 0 1 8, a s n ot e d i n p ar a gr a p h 6. 1 2 , h a v e p ut m or e 

w ei g ht o n  e vi d e n c e t h at h a s n ot b e e n pr e p ar e d i n c o nt e m pl ati o n of t h e 

M er g er, or d uri n g a n d f or t h e p ur p o s e of t h e M er g er i n q uir y.  

6. 2 2  A c c or di n gl y, w e h a v e c o n d u ct e d o ur o w n a n al y si s of t h e c o st s a n d r e v e n u e 

tr e n d s u n d erl yi n g E bi q uit y’ s vi e w t h at t h e U K D e e p Di v e A dI nt el b u si n e s s [ ]. 

6. 2 3  A p p e n di x B  s et s o ut at p ar a gr a p h s 1. 1 0 8 t o 1. 1 2 8  a d et ail e d a s s e s s m e nt of 

t h e fi n a n ci al p erf or m a n c e of E bi q uit y’ s U K A dI nt el b u si n e s s. T o s u m m ari s e 

th e a n al y si s:  

( a) C u st o m er n u m b er s  [ ] b et w e e n 2 0 1 3 a n d 2 0 1 7 ( D e e p Di v e c u st o m er 

n u m b er s  [ ]  a n d U K I nt er n ati o n al c u st o m er n u m b er s [ ]). 

 

 
6 4  T h e P arti e s s u b mitt e d i n t h eir J oi nt R e s p o n s e t o Pr o vi si o n al Fi n di n g s R e p ort, d at e d 3 1 O ct o b er 2 0 1 8 at 3. 3 
t h at t h eir c h a n g e of vi e w s w a s e x pl ai n e d b y t h e n e e d t o a d a pt t o t h e n e w c o m m er ci al r e alit y, i n p arti c ul ar [ ] 
H o w e v er, a s o utli n e d at p ar a gr a p h 6. 2 1 w e p ut m or e w ei g ht o n e vi d e n c e t h at h a s n ot b e e n pr e p ar e d i n 
c o nt e m pl ati o n of t h e M er g er.  
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( b) R e n e w al r at e s f or b ot h pr o d u ct s ar e t y pi c all y  [ ].6 5   

( c) [ ]. 

( d) Gr o s s pr ofit s f or b ot h t h e U K D e e p Di v e a n d U K I nt er n ati o n al pr o d u ct s 

w er e p o siti v e t hr o u g h o ut t h e p eri o d 2 0 1 2 t o 2 0 1 7 [ ] 

( e) [ ]. 

6. 2 4  W e h a v e al s o a n al y s e d at p ar a gr a p h s 1. 1 3 8 –  1. 1 4 5  of A p p e n di x B  E bi q uit y’ s 

cl ai m t h at  [ ].  

6. 2 5  O ur c o n cl u si o n  i s t h er ef or e t h at [ ], E bi q uit y’ s A dI nt el di vi si o n  r e m ai n s a 

b u si n e s s g e n er ati n g o p er ati n g pr ofit s a s a w h ol e . 

6. 2 6  W e h a v e al s o s et o ut t h e br e a k d o w n of c o st s t h at E bi q uit y pr o vi d e d u s i n 

r el ati o n t o it s U K D e e p Di v e pr o d u ct, i n p arti c ul ar r e vi e wi n g t h e n at ur e of t h e 

c o st s w hi c h c o m pri s e o v er h e a d s  wit hi n it s a n al y si s . A s w e s et o ut i n Ap p e n di x 

B  at p ar a gr a p h s 1. 1 1 3 –  1. 1 1 4  E bi q uit y  t ol d u s t h at it di d n ot h a v e e st a bli s h e d 

c o st attri b uti o n m et h o d ol o gi e s f or c o st it e m s a s i n dir e ct st aff, I T a n d pr o p ert y 

c o st s . T o  e st a bli s h a fi g ur e f or o v er h e a d s , t h e y h a d h a d t o u s e pr o x y 

m et h o d ol o gi e s s u c h a s h e a d c o u nt (t o all o c at e c o st s a cr o s s it s pr o d u ct s) a n d 

al s o t o a p pl y t h e a n al y si s f or t h e l at e st y e ar t o t h e e ntir e p eri o d i n or d er t o 

arri v e at t h e c o st fi g ur e s t h e y h a d s u p pli e d t o u s.  

6. 2 7  W e n ot e t h at pr o x y m et h o d s f or c o st attri b uti o n, s u c h a s h e a d c o u nt or 

t ur n o v er, ar e pr o n e t o wi d e m ar gi n s of err or a n d t h at t h e s e c al c ul ati o n s w er e 

u n d ert a k e n f or t h e p ur p o s e s of o ur in q uir y r at h er t h a n i n t h e n or m al c o ur s e of 

b u si n e s s. W e al s o n ot e  t h at t h er e ar e s o m e di s cr e p a n ci e s  i n t h e fi g ur e s t h at 

E bi q uit y h a s gi v e n u s. 6 6  A c c or di n gl y, w e h a v e  pl a c e d  li mit e d w ei g ht o n t h e 

pr e ci s e c o st s  e sti m at e d  –  a n d b y e xt e n si o n t h e pr e ci s e pr ofit m ar gi n s –  t h at 

E bi q uit y h a s gi v e n u s.  

6. 2 8  W e n ot e al s o t h at t h e e vi d e n c e o n t h e c o u nt erf a ct u al h a s b e e n mi x e d  a n d t h e 

P arti e s c h a n g e d t h eir p o siti o n d uri n g t h e c o ur s e of t h e i n q uir y. T h e e vi d e n c e 

[ ] i n di c at e s t h at [ ] a n d t h at E bi q uit y’ s U K D e e p Di v e b u si n e s s h a s b e e n 

s u st ai n e d t hr o u g h o ut t hi s p eri o d . E bi q uit y h a s o nl y b e e n a bl e t o e sti m at e it s 

fi x e d c o st s u si n g a n i m pr e ci s e m et h o d, a n d o nl y f or a si n gl e y e ar, a n d t h er e 

al s o a p p e ar t o b e s o m e di s cr e p a n ci e s i n it s c al c ul ati o n s . 

6. 2 9  W e c o n si d er, b a s e d o n t h e e vi d e n c e s et o ut a b o v e, t h at tr a di n g c o n diti o n s f or 

E bi q uit y’ s A dI nt e l b u si n e s s g e n er all y a n d it s U K D e e p Di v e b u si n e s s i n 

 

 
6 5  B y v al u e r e n e w al r at e s ar e t y pi c all y ar o u n d [ ] p er c e nt a g e p oi nt s b ett er.  
6 6  S e e p ar a gr a p h 1. 1 3 2 i n A p p e n di x B.  
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p arti c ul ar ar e  [ ]. W e al s o c o n si d er t h at t h e l o n g-t er m pr o g n o si s f or 

E bi q uit y’ s U K D e e p Di v e b u si n e s s i s u n cl e ar , a n d [ ]. H o w e v er, w e h a v e 

c o n cl u d e d  t h at, f or t h e f or e s e e a bl e f ut ur e, E bi q uit y w o ul d b e  li k el y t o c o nti n u e 

pr o vi di n g it s U K D e e p Di v e pr o d u ct  [ ] Gi v e n t h e m ultit u d e of p o s si biliti e s f or 

t h e U K D e e p Di v e b u si n e s s , r a n gi n g fr o m [ ] t o [ ],6 7  w e c o n si d er t h at it i s 

n ot p o s si bl e t o pr e di ct wit h a n y c ert ai nt y w h at d e ci si o n s E bi q uit y will m a k e 

wit h r e s p e ct t o t h e s u p pl y of it s U K D e e p Di v e pr o d u ct. A c c or di n gl y, t h e fir st 

li m b of t h e e xiti n g fir m t e st i s n ot m et.  

6. 3 0  A s s et o ut i n t h e C M A’ s M er g er A s s e s s m e nt G ui d eli n e s a n d o utli n e d i n 

p ar a gr a p h 6. 1 1 , si n c e t h e fir st li m b of t h e e xiti n g fir m t e st i s n ot m et , w e h a v e 

n ot c o n si d er e d t h e r e m ai ni n g li m b s of t h e t e st.  

C o n cl u si o n o n t h e c o u nt e rf a ct u al  

6. 3 1  O ur c o n cl u si o n i s t h at, a b s e nt t h e M er g er , E bi q uit y w o ul d b e  li k el y t o r et ai n it s 

A dI nt el b u si n e s s u n d er it s o w n er s hi p. W e fi n d t h at it w o ul d b e li k el y t o 

c o nti n u e t o off er b ot h pr o d u ct s; t h e U K D e e p Di v e pr o d u ct a n d t h e 

I nt er n ati o n al pr o d u ct, a n d w e a d o pt t hi s a s o ur c o u nt erf a ct u al.  

6. 3 2  M or e o v er, w e a c k n o wl e d g e t h at it i s li k el y t h at t h e U K D e e p Di v e pr o d u ct 

w o ul d n ot c o nti n u e t o b e off er e d i n it s c urr e nt f or m, b ut it h a s n ot b e e n 

p o s si bl e f or u s t o f or m a s uffi ci e ntl y fir m vi e w o n t h e w a y or e xt e nt t o w hi c h 

t h e U K D e e p Di v e b u si n e s s w o ul d diff er i n  t h e f or e s e e a bl e f ut ur e a b s e nt t h e 

M er g er . W e h a v e n o n et h el e s s c o n si d er e d t h e P arti e s’ s u b mi s si o n s o n t h e 

f ut ur e pr o s p e ct s of t h e U K D e e p Di v e b u si n e s s i n o ur a s s e s s m e nt of t h e 

c o m p etiti v e eff e ct s of t h e M er g er.  

7.  A s s e s s m e nt of t h e h ori z o nt al eff e ct s of t h e M e r g e r i n t h e s u p pl y of U K 

D e e p Di v e A dI nt el pr o d u ct s  

7. 1  W e c o n si d er e d w h et h er t h e M er g er w o ul d r e s ult i n a s u b st a nti al l e s s e ni n g of 

c o m p etiti o n a s a r e s ult of h ori z o nt al u nil at er al eff e ct s i n a  m ar k et t h at i s n o 

wi d er t h a n  t h e s u p pl y of U K D e e p Di v e pr o d u ct s . I n d oi n g s o, w e a s s e s s e d 

w h et h er t h e M er g er w o ul d r e d u c e ri v alr y, t h er ef or e pr o vi di n g t h e i n c e nti v e f or 

t h e P arti e s t o i n cr e a s e t h e pri c e of t h eir pr o d u ct s or ot h er wi s e r e d u c e t h eir 

q u alit y, or r e s ulti n g i n a r e d u c e d i n c e nti v e f or t h e P arti e s t o i n n o v at e  a n d 

i m pr o v e t h eir c urr e nt pr o d u ct off eri n g. 

7. 2  W e h a v e t h er ef or e c o n si d er e d:  

 

 
6 7  W e e x pl or e d s o m e of t h e s e p o s si biliti e s wit h E bi q uit y. S e e p ar a gr a p h s 1. 1 5 3 t o 1. 1 7 8 of A p p e n di x  B.  
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( a) T h e cl o s e n e s s of c o m p etiti o n b et w e e n t h e P arti e s, i n p arti c ul ar w h et h er 

t h e P arti e s ar e cl o s e  alt er n ati v e s u p pli er s  f or e a c h ot h er’ s c u st o m er s, a n d 

w h et h er c o m p etiti o n b et w e e n t h e P arti e s i nfl u e n c e s h o w t h e y s et pri c e s 

or ot h er a s p e ct s of t h eir s er vi c e, or h a s i nfl u e n c e d t h e i ntr o d u cti o n of 

pr o d u ct i n n o v ati o n s;  

( b) T h e c o m p etiti v e c o n str ai nt fr o m ot h er A dI nt el s u p pli er s a n d t h e e xt e nt t o 

w hi c h ot h er s u p pli er s ar e alt er n ati v e s f or t h e P arti e s’ c u st o m er s.  

P a rti e s’ s u b mi s si o n  

7. 3  T h e P arti e s s u b mitt e d t h at c u st o m er s ( a cr o s s all t y p e s) wo ul d  n ot b e 

a d v er s el y i m p a ct e d ( w h et h er i n t er m s of t h e pri c e t h e y p a i d, t h e s er vi c e l e v el s 

t h ey e x p eri e n c e d  a n d/ or t h e e v ol vi n g f e at ur e s of A d D y n a mi x/ P ortf oli o U K) b y 

t h e M er g er. T hi s i s b e c a u s e t h e P arti e s’ r e s p e cti v e U K D e e p Di v e A dI nt el 

pr o d u ct s w e r e n ot vi e w e d a s s u b stit ut e s f or all c u st o m er s a cr o s s all t y p e s. 

7. 4  F urt h er m or e, t h e P arti e s st at e d t h at Ni el s e n’ s pri ci n g of A d D y n a mi x, it s 

s er vi c e l e v el s a n d it s i n n o v ati o n str at e gi e s w e r e n ot i nfl u e n c e d b y E bi q uit y. 

Li k e wi s e, E bi q uit y’ s pri ci n g of P ortf oli o U K, it s s er vi c e l e v el s a n d it s 

i n n o v ati o n s w e r e n ot i nfl u e n c e d b y Ni el s e n [ ].  

7. 5  T h e P arti e s  s u b mi tt e d t h at t h e y di d n ot e x ert a n y m at eri al c o m p etiti v e 

pr e s s ur e o n e a c h ot h er, b ut r at h er w e r e c o n str ai n e d b y: 

( a) t h eir r e s p e cti v e c u st o m er s ’ li mit e d a n d s hri n ki n g m ar k eti n g b u d g et s a n d 

t h e ‘ni c e t o h a v e ’ n at ur e of b ot h P arti e s’ A dI nt el pr o d u ct s; a n d  

( b) th e f a ct t h at a l ar g e n u m b er of ot h er a n al yti c s/r e s e ar c h s er vi c e s/ pr o d u ct s 

w e r e al s o c o m p eti n g f or t h e s a m e c u st o m er s’ s hri n ki n g m ar k eti n g s p e n d.  

7. 6  T h e P arti e s s u b mitt e d t h at t h eir c u st o m er s h a d c o n si d er a bl e b ar g ai ni n g 

p o w er a n d t hi s w o ul d n ot i n a n y w a y b e r e d u c e d b y Ni el s e n’ s a c q ui siti o n of 

E bi q uit y’ s A dI nt el di vi si o n.  

O ur a p pr o a c h t o t h e a s s e s s m e nt of cl o s e n e s s of c o m p etiti o n b et w e e n t h e 

P a rti e s  

7. 7  I n a s s e s si n g t h e cl o s e n e s s of c o m p etiti o n b et w e e n t h e P arti e s a n d t h e 

p ot e nti al i m p a ct s of t h e M er g er, t h e f oll o wi n g f e at ur e s of t h e P arti e s’ pri ci n g 

str at e gi e s, t h e P arti e s’ pr o d u ct s a n d t h e wi d er a d v erti si n g i n d u str y w er e  t a k e n 

i nt o a c c o u nt: 

( a) T h e P arti e s’ U K D e e p Di v e pr o d u ct s ar e si g nifi c a ntl y  diff er e nti at e d  ( s e e 

p ar a gr a p h s 5. 2 2  t o 5. 4 4 ); 
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( b) T h e P arti e s’ c u st o m er b a s e s i n cl u d e diff er e nt t y p e s of c u st o m er s, wit h 

s p e cifi c c u st o m er n e e d s  ( s e e p ar a gr a p h s 5. 4 8  t o 5. 5 0 );  

( c) T h e  p ri ce s  of t h e P arti e s’ U K D e e p Di v e pr o d u ct s ar e i n di vi d u ali s e d, a s 

d e s cri b e d at p ar a gr a p h 5. 4 3 ; a n d  

( d) T h e a d v erti si n g i n d u str y h a s e x p eri e n c e d a r a pi d gr o wt h i n t h e i m p ort a n c e 

of n e w m e di a t y p e s u si n g di git al pl atf or m s; t hi s h a s l e d t o c h a n g e s i n t h e 

w a y a d v erti si n g i nf or m ati o n i s c oll e ct e d a n d t o t h e e m er g e n c e of A dI nt el 

pr o vi d er s s p e ci ali si n g i n t h e s e n e w m e di a , a s e x pl ai n e d i n p ar a gr a p h s 

3. 1 0  t o 3. 2 2 ). 

7. 8  A s di s c u s s e d i n t h e M ar k et D efi niti o n s e cti o n ( s e e p ar a gr a p h s 5. 2 2  t o 5. 4 4 ), 

t h e P arti e s’ U K D e e p Di v e pr o d u ct s ar e si g nifi c a ntl y diff er e nti at e d a n d, 

e s p e ci all y i n t h e c a s e of E bi q uit y, c a n b e c u st o mi s e d t o a d dr e s s s p e cifi c 

c u st o m er n e e d s. C o m p etiti o n b et w e e n pr o vi d er s of diff er e nti at e d pr o d u ct s i s 

n ot li mit e d t o pri ci n g, b ut c a n p ot e nti all y e xt e n d t o t h e c h oi c e of pr o d u ct s’ 

f e at ur e s a n d q u alit y l e v el s. It i s t h er ef or e i m p ort a nt, w h e n a s s e s si n g 

c o m p etiti o n b et w e e n t h e P arti e s, t o c o n si d er n ot o nl y w h et h er t h eir pri c e s ar e 

c o n str ai n e d b y e a c h ot h er’ s a cti viti e s, b ut al s o w h e t h er t h eir pr o d u ct s ar e 

d e v el o p e d or i m pr o v e d i n r e s p o n s e t o c o m p etiti v e pr e s s ur e fr o m t h e ot h er 

P art y.  

7. 9  S e c o n d l y, it h a s al s o b e e n n ot e d i n p ar a gr a p h s 5. 4 8  t o 5. 5 0  t h at t h e P arti e s 

b ot h s er v e diff er e nt t y p e s of c u st o m er s, wit h si g nifi c a nt v ari ati o n i n t h eir 

n e e d s a n d i n t h e w a y t h e y u s e t h e P arti e s’ pr o d u ct s. W h e n c o n si d eri n g  

c o m p etiti o n b et w e e n t h e P arti e s, w e h a v e t h er ef or e f o u n d it i m p ort a nt t o l o o k 

at t h e e xt e nt t o w hi c h t h e P arti e s’ pr o d u ct s ar e a bl e t o a d dr e s s diff er e nt 

c u st o m er n e e d s.  

7. 1 0  Fi n all y, a n y a s s e s s m e nt of c o m p etiti o n b et w e e n t h e P arti e s, b ot h c urr e nt a n d 

f ut ur e, mu st t a k e i nt o a c c o u nt t h e wi d er i n d u str y b a c k gr o u n d. A s di s c u s s e d i n 

p ar a gr a p h  5. 7 5 , di git al a d v erti si n g n o w a c c o u nt s f or a p pr o xi m at el y 4 5 % of all 

a d v erti si n g s p e n d b y r e v e n u e  a n d t hi s s h ar e i s gr o wi n g o v er ti m e. C u st o m er s 

of tr a diti o n al A dI nt el t ol d u s t h at d at a o n di git al A dI nt el i s n o l e s s i m p ort a nt 

t h a n tr a diti o n al A dI nt el. T h e t e c h ni c al c h all e n g e s of tr a c ki n g t ar g et e d a d v ert s 

ar e c o n si d er a bl e b e c a u s e w hi c h a d v e rt i s s er v e d c a n diff er d e p e n d i n g o n w h o 

i s vi e wi n g it. T hi s c o m pl e xit y h a s r e s ult e d i n a n u m b er of di git al a d v ert 

tr a c ki n g s p e ci ali st s e nt eri n g t h e s u p pl y of di git al A dI nt el. 

7. 1 1  T h e P arti e s tr a c k di git al a d v erti si n g a s p art of t h eir m ulti -c h a n n el D e e p Di v e 

p r o d u ct s, i n t h e c a s e of Ni el s e n p artl y t hr o u g h [ ]. H o w e v er, [ ] t h eir 

c u st o m er s t ol d u s t h at t h er e ar e si g nifi c a nt li mit ati o n s o n t h e a bilit y of t h e 

P arti e s t o pr o vi d e a c c ur at e i nf or m ati o n o n di git al a d v erti si n g.  Gi v e n t h e 
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gr o wt h of di git al a d v erti si n g, t h e a bilit y t o m o nit or it i s li k el y t o b e c o m e 

i n cr e a si n gl y i m p ort a nt f or m a n y of t h e P arti e s’ D e e p Di v e c u st o m er s. T hi s will 

r e q uir e c o n st a nt i n v e st m e nt s t o r e s p o n d t o t h e r a pi d p a c e of i n n o v ati o n i n 

di git al m e di a, i n a c o m p etiti v e l a n d s c a p e i n cr e a si n gl y c r o w d e d wit h s p e ci ali st 

pr o vi d er s.  

7. 1 2  I n or d er t o i nf or m o ur c o m p etiti v e a s s e s s m e nt, w e u s e d t h e f oll o wi n g s o ur c e s 

of e vi d e n c e:  

( a) E vi d e n c e o n t h e P arti e s’ c u st o m er b a s e s a n d o n pri c e pr o p o s al s;  

( b) E vi d e n c e o n t h e P arti e s’ r e v e n u e s p er c u st o m er;  

( c) E vi d e n c e o n c o m p etit i o n i n t h e P arti e s’ i nt er n al d o c u m e nt s; 

( d) E vi d e n c e o n c u st o m er s wit c hi n g;  

( e) Dir e ct e vi d e n c e of c o m p etiti v e i nt er a cti o n;  

(f) E vi d e n c e fr o m c u st o m er s o n s u b stit ut a bilit y b et w e e n t h e P arti e s’ 

pr o d u ct s; a n d  

( g) E vi d e n c e o n t h e pr o s p e ct of f ut ur e c o m p etiti o n b et w e e n t h e P a rti e s. 

E vi d e n c e o n t h e P arti e s’ c u st o m er b a s e s  

7. 1 3  A s s h o w n i n T a bl e 5 .3  i n t h e M ar k et D efi niti o n s e cti o n, t h e c o m p o siti o ns  of 

t h e P arti e s’ c u st o m er b a s e s ar e s u b st a nti all y diff er e nt. W hil e b ot h P arti e s 

h a v e s o m e s al e s a cr o s s all c u st o m er t y p e s, m or e t h a n  [ ] of E bi q uit y’ s 

c u st o m er s, a c c o u nti n g f or m or e t h a n [ ]% of it s r e v e n u e s, ar e a d v erti s er s. 

A n ot h er n u m eri c all y i m p ort a nt c u st o m er t y p e  f or E bi q uit y ar e cr e ati v e 

a g e n ci e s ( [ ]% of c u st o m er s), alt h o u g h t h e y a c c o u nt f or a r el ati v el y l o w 

s h ar e of r e v e n u e s. I n c o ntr a st, t h e m aj orit y of Ni el s e n’ s r e v e n u e s ar e 

g e n er at e d fr o m m e di a o w n er s, m e di a a g e n ci e s a n d f ull s er vi c e a g e n ci e s, 

w hi c h c oll e cti v el y a c c o u nt f or a p pr o xi m at el y [ ]% of Ni el s e n’ s r e v e n u e s a n d 

al m o st [ ]% of it s c u st o m er b a s e.  

7. 1 4  T h e P arti e s’ i nt er n al d o c u m e nt s r e c o g ni s e t h e diff er e n c e i n t h eir r e s p e cti v e 

c u st o m er b a s e s. A Ni el s e n d o c u m e nt c o n si d eri n g t h e r ati o n al e f or t h e M er g er 

n ot e s E bi q uit y’ s ‘ a d v erti s er -h e a v y c u st o m er b a s e, c o m pl e m e nt ar y t o t h at of 

Ni el s e n’ s A dI nt el cli e nt el e  pri m aril y c o m pri s e d of m e di a a g e n ci e s/ m e di a 

o w n er s ’. Si mil arl y, E bi q uit y o b s er v e s i n o n e i nt er n al d o c u m e nt t h at ‘wit hi n t h e 

c u st o m er gr o u p of m e di a a g e n ci e s a n d m e di a o w n er s E bi q uit y i s r ar el y  

c o n si d er e d ’. 
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7. 1 5  A st ati c pi ct ur e of t h e P arti e s’ c u st o m er b a s e s, h o w e v er, pr o vi d e s o nl y li mit e d 

i nf or m ati o n. T h e diff er e n c e s i n t h e P arti e s’ c u st o m er b a s e s  r efl e ct t h e f a ct t h at 

t h e y hi st ori c all y t ar g et e d  diff er e nt t y p es  of c u st o m er s . T h e d at a, h o w e v er, 

d o e s  n ot pr o vi d e m u c h i nf or m ati o n o n t h e P arti e s’ c urr e nt str at e gi e s, a s a n y 

c h a n g e i n t h e c h ar a ct eri sti c s of t h e c u st o m er s t ar g et e d b y t h e P arti e s w o ul d 

t a k e ti m e t o h a v e a vi si bl e i m p a ct o n t h e c o m p o siti o n of t h eir o v er all c u st o m er 

b a s e s.  T o a s s e s s w h et h er t h e P arti e s c o nti n u e t o t ar g et l ar g el y s e p ar at e 

c u st o m er t y p es, w e l o o k e d at t hr e e f urt h er pi e c e s of e vi d e n c e: i) h o w t h e 

c o m p o siti o n of t h e P arti e s’ c u st o m er b a s e s h a s c h a n g e d i n t h e l a st ni n e 

y e ar s, ii) w h at t y p e s of c u st o m er s t h e P arti e s w o n i n t h at p eri o d, a n d iii) t o 

w hi c h c u st o m er s t h e P arti e s s u b mit pr o p o s al s.  

7. 1 6  T h e f oll o wi n g ta bl e r e pr o d u c e s  T a bl e 5 .3  u si n g d at a f or 2 0 1 0.  

T a bl e 7 .1  P arti e s’ D e e p Di v e c u st o m er b a s e b y s h a r e s of r e v e n u e s a n d c u st o m er s i n 2 0 1 0  

 Ni el s e n  E bi q uit y  
 % r e v e n u e s  % c u st o m er s  % r e v e n u e s  % c u st o m er s  

A d v erti s er s  [ ] [ ] [ ] [ ] 
Cr e ati v e a g e n ci e s  [ ] [ ] [ ] [ ] 
M e di a a g e n ci e s  [ ] [ ] [ ] [ ] 
F ull s er vi c e a g e n ci e s  [ ] [ ] [ ] [ ] 
Ot h er a g e n ci e s  [ ] [ ] [ ] [ ] 
M e di a o w n er s  [ ] [ ] [ ] [ ] 
Ot h er c u st o m er s  [ ] [ ] [ ] [ ] 

T ot al  [ ] [ ] [ ] [ ] 
 
B a s e: c u st o m er s wit h r e v e n u e s i n 2 0 1 0  
S o ur c e: C M A a n al y si s  

7. 1 7  T h e P arti e s’ s h ar e s of c u st o m er s a n d r e v e n u e s a cr o s s t h e diff er e nt c u st o m er 

t y p e s w er e v er y si mil ar i n 2 0 1 0 a n d  i n t h e fir st h alf of 2 0 1 8, i n di c ati n g t h at t h e 

P arti e s’ f o c u s h a s n ot c h a n g e d i n r e c e nt y e ar s  a n d t h at t h e P arti e s h a v e n ot 

b e c o m e m or e si mil ar i n t er m s of t h e c o m p o siti o n of t h eir c u st o m er b a s e s. T h e 

s m all diff er e n c e s i n t h e s h ar e s of  a d v erti s er s a n d m e di a o w n er s d o n ot 

a p p e ar si g nifi c a nt e n o u g h t o i n di c at e a s u b st a nti al c h a n g e i n t h e P arti e s’ 

f o c u s. T hi s i s c o nfir m e d b y t h e d at a o n t h e t y p e s of c u st o m er s w o n b y t h e 

P arti e s i n t h e s a m e p eri o d.  
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T a bl e 7 .2  S h ar e s b y c u st o m er t y p e of t h e c u st o m e r s w o n b y t h e P a rti e s  

 Ni el s e n  E bi q uit y  
 2 0 1 1 -2 0 1 8  2 0 1 6 -2 0 1 8  2 0 1 1 -2 0 1 8  2 0 1 6 -2 0 1 8  

A d v erti s er s  [ ] [ ] [ ] [ ] 
Cr e ati v e a g e n ci e s  [ ] [ ] [ ] [ ] 
M e di a a g e n ci e s  [ ] [ ] [ ] [ ] 
F ull s er vi c e a g e n ci e s  [ ] [ ] [ ] [ ] 
Ot h er a g e n ci e s  [ ] [ ] [ ] [ ] 
M e di a o w n er s  [ ] [ ] [ ] [ ] 
Ot h er c u st o m er s  [ ] [ ] [ ] [ ] 

T ot al c u st o m er s w o n  [ ] [ ] [ ] [ ] 
 
B a s e: c u st o m er s w o n b y t h e P arti e s  
S o ur c e: C M A a n al y si s  

 

7. 1 8  T a bl e 7 .2  s h o w s t h at, e v e n i n m o st r e c e nt y e ar s, a d v erti s er s a n d cr e ati v e 

a g e n ci e s c o n stit ut e t h e m aj orit y ( ar o u n d  [ ] %) of t h e c u st o m er s w o n b y 

E bi q uit y. T h e gr e at er pr o p orti o n of m e di a o w n er s a n d m e di a a g e n ci e s a m o n g 

t h e c u st o m er s w o n b y Ni el s e n t h a n a m o n g t h o s e w o n b y E bi q uit y i s i n di c ati v e 

of Ni el s e n c o nti n ui n g t o h a v e a gr e at er f o c u s o n t h e s e t y p e s of c u st o m er s. 

T h e d at a d o e s n ot s h o w  a n y tr e n d t o t h e P arti e s b e c o mi n g  m or e si mil ar i n 

t er m s of t h e t y p e s of c u st o m er s t h e y ar e a bl e t o attr a ct.  

7. 1 9  Fi n all y, t h e e vi d e n c e o n t h e P arti e s’ pri c e pr o p o s al s f urt h er s u p p ort s t h e vi e w 

t h at Ni el s e n a n d E bi q uit y c o nti n u e l ar g el y t o t ar g et diff er e nt t y p e s of 

c u st o m er s. T h e P arti e s’ a n al y si s of pri c e pr o p o s al s s h o w s t h at e a c h P art y  

p ur s u e d  c u st o m er s t h at w er e  n ot a c u st o m er of t h e ot h er P art y. T o ill u str at e, 

t h e P arti e s s u b mitt e d t h at [ ]% of c u st o m er s t h at r e c ei v e d a pri c e pr o p o s al 

fr o m Ni el s e n w er e n ot a n E bi q uit y c u st o m er. Si mil arl y, [ ] % of c u st o m er s 

t h at r e c ei v e d a pri c e pr o p o s al fr o m E bi q uit y  w er e n ot a Ni el s e n c u st o m er.   

7. 2 0  W e c arri e d o ut f urt h er a n al y si s of t h e P arti e s’ pri c e pr o p o s al s t o  a s s e s s w hi c h 

t y p e s of c u st o m er s e a c h P art y w as s u b mitti n g pr o p o s al s t o. I n p arti c ul ar, w e 

l o o k e d at t h e n u m b er of pr o p o s al s s u b mitt e d b y e a c h P art y t o c u st o m er s 

p ur c h a si n g fr o m t h e ot h er P art y at t h e ti m e  t h e pri ci n g pr o p o s al w a s p ut 

f or w ar d. 

7. 2 1  T h e P arti e s pr o vi d e d d at a o n t h e pr o p o s al s t h e y s u b mitt e d t o n e w or e xi sti n g 

c u st o m er s. T h e d at a s et s c o v er t h e p eri o d Q 4 2 0 1 7 t o Q 2  2 0 1 8 f or Ni el s e n 

a n d 2 0 1 5 t o H 1 2 0 1 8  f or E bi q uit y. W e n ot e t h at t h e d at a s et s o n w hi c h t hi s 

a n al y si s i s b a s e d w er e  p o p ul at e d b y t h e P arti e s’ s al e s t e a m s. T h eir a c c ur a c y, 

t h er ef or e, d e p e n d s o n w h et h er t h e s al e s p e o pl e r e c or d e d  all t h e o p p ort u niti e s 

t h at t h e y a cte d u p o n  or w er e i n vit e d t o a ct u p o n . W e c o n si d er t h at s o m e 

o p p ort u niti e s ar e li k el y n ot t o h a v e b e e n r e c or d e d. H o w e v er, w e s e e n o 

r e a s o n w h y t h e li k eli h o o d of b ei n g r e c or d e d s h o ul d diff er b et w e e n n e w 

c u st o m er s a n d  t h e ot h er P art y’ s c u st o m er s.   



 

7 0  
 

7. 2 2  T a bl e s  7. 3  a n d 7. 4  b el o w s h o w o ur e sti m at e s of t h e t ot al n u m b er of u ni q u e 

c u st o m er s t o w h o m t h e P arti e s s u b mitt e d a pri c e pr o p o s al f or t h eir U K D e e p 

Di v e pr o d u ct s. 6 8  F ull d et ail s of o ur m et h o d ol o g y ar e i n A p p e n di x F.  

T a bl e 7 .3  Ni el s e n’ s pri c e pr o p o s al s ( Q 4 2 0 1 7 t o Q 2  2 0 1 8)   

  2 0 1 7  2 0 1 8  
Ni el s e n’ s pri c e pr o p o s al t o E bi q uit y’ s 
c u st o m er s  

Bi d s i n pr o gr e s s [ ] [ ] 
Bi d s l o st  [ ] [ ] 
Bi d s w o n  [ ] [ ] 
T ot al  [ ] [ ] 

Ni el s e n’ s pri c e pr o p o s al s t o e xi sti n g 
c u st o m er s  

Bi d s i n pr o gr e s s  [ ] [ ] 
Bi d s l o st  [ ] [ ] 
Bi d s w o n  [ ] [ ] 
T ot al  [ ] [ ] 

Ni el s e n’ s pri c e pr o p o s al t o  
n e w c u st o m er s  

Bi d s i n pr o gr e s s  [ ] [ ] 
Bi d s l o st  [ ] [ ] 
Bi d s w o n  [ ] [ ] 
T ot al  [ ] [ ] 

B a s e: Ni el s e n’ s pri c e pr o p o s al s ( Q 4 2 0 1 7 t o Q 2 2 0 1 8)  
S o ur c e: C M A a n al y si s  
 

T a bl e 7 .4  E bi q uit y’ s p ri c e pr o p o s al s ( 2 0 1 5 t o H 1 2 0 1 8 )  

  2 0 1 5  2 0 1 6  2 0 1 7  2 0 1 8  
E bi q uit y’ s pri c e pr o p o s al t o Ni el s e n’ s 
c u st o m er s  

Bi d s l o st  [ ] [ ] [ ] [ ] 
Bi d s w o n  [ ] [ ] [ ] [ ] 
R e n e w al s l o st  [ ] [ ] [ ] [ ] 
T ot al  [ ] [ ] [ ] [ ] 

E bi q uit y’ s pri c e pr o p o s al s t o e xi sti n g 
c u st o m er s  

Bi d s l o st  [ ] [ ] [ ] [ ] 
Bi d s w o n  [ ] [ ] [ ] [ ] 
R e n e w al s l o st  [ ] [ ] [ ] [ ] 
T ot al  [ ] [ ] [ ] [ ] 

E bi q uit y’ s pri c e pr o p o s al t o  
n e w c u st o m er s  

Bi d s l o st  [ ] [ ] [ ] [ ] 
Bi d s w o n  [ ] [ ] [ ] [ ] 
R e n e w al s l o st  [ ] [ ] [ ] [ ] 
T ot al  [ ] [ ] [ ] [ ] 

B a s e: E bi q uit y’ s pri c e pr o p o s al s ( 2 0 1 5 t o H 1 2 0 1 8)  
S o ur c e: C M A a n al y si s  
 

7. 2 3  T a bl e s 7. 3 a n d 7. 4 s h o w t h at  t h e P arti e s s u b mit m o st of t h eir pr o p o s al s t o 

eit h er e xi sti n g c u st o m er s or t o c u st o m er s of n eit h er P art y (i e n e w c u st o m er s), 

r at h er t h a n t o c u st o m er s of t h e ot h er P art y (ie c u st o m er s t h at w er e b u yi n g 

fr o m t h e ot h er P art y at t h e ti m e of t h e pr o p o s al or a s h ort ti m e b ef or e it) .6 9  I n 

p arti c ul ar, t h e d at a i n di c at e s t h at f or it s U K D e e p Di v e pr o d u ct E bi q uit y 

s u b mitt e d [ ] pr o p o s al s c a pt ur e d i n t h e s al e sf or c e d at a t o Ni el s e n’ s 

c u st o m er s i n e a c h y e ar b et w e e n 2 0 1 5 a n d 2 0 1 8 , a n d [ ], i n di c ati n g it w a s 

n ot s e e n b y Ni el s e n’ s c u st o m er s a s a g o o d s u b stit ut e f or t h e Ni el s e n D e e p 

Di v e pr o d u ct . M or e o v er, t h e d at a d o e s n ot i n di c at e a n i n cr e a s e i n t h e n u m b er 

of Ni el s e n’ s c u st o m er s b ei n g t ar g et e d b y E bi q uit y d uri n g t h e p eri o d. Si mil arl y, 

Ni el s e n o nl y s u b mitt e d [ ] bi d s t o E bi q uit y’ s c u st o m er s d uri n g H 1 2 0 1 8.  T hi s 

s h o w s  t h at t h e P arti e s ar e c o nti n ui n g t o t ar g et l ar g el y diff er e nt c u st o m er 

t y p es.  

 

 
6 8  It i s p o s si bl e t h at, i n s o m e c a s e s, t h e s a m e c u st o m er a p p e ar s t wi c e, wit hi n t w o diff er e nt c at e g ori e s. T hi s i s 
b e c a u s e, f or e x a m pl e, o n e P art y mi g ht h a v e s u b mitt e d a wi n ni n g pri c e q u ot ati o n at t h e b e gi n ni n g of t h e y e ar a n d 
a r e n e w al q u ot e at t h e e n d of t h e s a m e y e ar . 
6 9  M or e d et ail o n o ur a p pr o a c h t o i d e ntif yi n g c u st o m er s c a n b e f o u n d i n A p p e n di x F.  
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E vi d e n c e o n t h e P arti e s’ r e v e n u e s p er c u st o m er  

7. 2 4  Si g nifi c a nt diff er e n c e s i n t h e a m o u nt c u st o m er s s p e n d o n  t h e P arti e s’ 

pr o d u ct s c a n b e s e e n a s e vi d e n c e t h at t h e ir pr o d u ct s ar e diff er e nt a n d n ot 

cl o s e s u b stit ut e s.  

7. 2 5  Si n c e, a s di s c u s s e d i n p ar a gr a p h 3. 9  diff er e nt t y p e s of c u st o m er s h a v e 

diff er e nt n e e d s a n d, a s a r e s ult, b u y diff er e nt a m o u nt s a n d t y p e s of d at a, a n y 

c o m p ari s o n b et w e e n t h e P arti e s h a s t o b e m a d e s e p ar at el y f or e a c h 

c u st o m er t y p e. T h e f oll o wi n g t a bl e s h o w s t h e 2 5 t h, 5 0t h a n d 7 5 t h p er c e ntil e s of 

t h e di stri b uti o n of r e v e n u e s p er c u st o m er i n 2 0 1 7 f or e a c h P art y a n d e a c h 

c u st o m er t y p e.  

T a bl e 7 .5  R e v e n u e s p er c u st o m er i n 2 0 1 7 ( 0 0 0 £)  

  E bi q uit y  Ni el s e n  
C u st o m er t y p e  p 2 5  p 5 0  p 7 5  p 2 5  p 5 0  p 7 5  
A d v erti s er s  [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] 
Cr e ati v e a g e n ci e s  [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] 
M e di a a g e n ci e s  [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] 
F ull s er vi c e a g e n ci e s  [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] 
Ot h er a g e n ci e s  [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] 
M e di a o w n er s  [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] 
Ot h er c u st o m er s  [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] 

 
B a s e: c u st o m er wit h r e v e n u e s i n 2 0 1 7  
S o ur c e: C M A a n al y si s  

7. 2 6  W hil e t h er e i s a c ert ai n o v erl a p b et w e e n t h e di stri b uti o n s f or t h e t w o P arti e s, it 

c a n b e n ot e d fr o m T a bl e 7. 5 t h at: 

( a) W hil e [ ]% of Ni el s e n’ s a d v erti s er c u st o m er s s p e n d l e s s t h a n £ [ ] p er 

y e ar, m o st of E bi q uit y’ s a d v erti s er c u st o m er s s p e n d i n e x c e s s of £ [ ] p er 

y e ar . 

( b) [ ] Ni el s e n’ s m e di a o w n er c u st o m er s s p e n d l e s s t h a n £ [ ] p er y e ar, 

w hil e [ ] of E bi q uit y’ s m e di a o w n er c u st o m er s s p e n d a b o v e £ [ ] p er 

y e ar , a n d m o st of t h e m si g nifi c a ntl y m or e t h a n t h at.  

( c) M e di a a g e n ci e s t y pi c all y s p e n d si g nifi c a ntl y [ ] p er y e ar wit h E bi q uit y 

t h a n wit h Ni el s e n. 

7. 2 7  T h e s e r e s ult s ar e c o n si st e nt wit h t h e vi e w t h at, i n r el ati o n t o m a n y of t h eir 

c u st o m er s, t h e P arti e s ar e s elli n g si g nifi c a ntl y diff er e nt pr o d u ct s, w h i c h ar e 

pri c e d at diff er e nt pri ci n g p oi nt s c o m p ar e d t o t h e ot h er P art y.  

E vi d e n c e o n c o m p etiti o n i n t h e P arti e s’ i nt er n al d o c u m e nt s  

7. 2 8  A s s et o ut i n o ur a s s e s s m e nt of t h e r el e v a nt pr o d u ct m ar k et f or t h e P arti e s’ 

U K D e e p Di v e pr o d u ct s ( s e e p ar a gr a p h s  5. 5 1 t o 5. 6 7 ), w e h a v e al s o a n al y s e d 

t h e P arti e s i nt er n al d o c u m e nt s.  
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7. 2 9  [ ] T h e d u e dili g e n c e d o c u m e nt s cr e at e d i n r el ati o n t o t h e a nti ci p at e d 

a c q ui siti o n of E bi q uit y’ s A dI nt el di vi si o n i n di c at e t h at Ni el s e n s a w E bi q uit y’ s 

b u si n e s s a s c o m pl e m e nt ar y t o it s o w n:  

‘[ ]’  

7. 3 0  T h er e ar e m or e d o c u m e nt s fr o m E bi q uit y di s c u s si n g c o m p etiti o n a n d t h e y 

r ef er t o Ni el s e n a s a m aj or c o m p etit or. F or e x a m pl e, o n e d o c u m e nt fr o m M a y 

2 0 1 6 d e s cri b e s Ni el s e n a s ‘ o n e of o ur m aj or c o m p etit or s i n a d v erti si n g 

m o nit ori n g, c a pt ur e s a n d m o nit or s al m o st e x a ctl y t h e s a m e d at a a s w e d o f or 

o ur ‘ D e e p Di v e’ s er vi c e s i n t h e U K a n d G er m a n y ’. Si mil arl y, E bi q uit y’ s I nt el 

B u si n e s s Pl a n 2 0 1 8, w h e n d e s cri bi n g t h e c o m p etiti v e l a n d s c a p e i n U K D e e p 

Di v e, i n di c at e s Ni el s e n a s E bi q uit y’ s cl o s e st c o m p etit or.  

7. 3 1  At t h e s a m e ti m e, s o m e of E bi q uit y’ s d o c u m e nt s i n di c at e t h at t h e c o m p etiti v e 

c o n str ai nt i m p o s e d b y Ni el s e n i s w e a k. I n p arti c ul ar, i n a pr e s e nt ati o n 

pr o d u c e d b y [ ] f or E bi q uit y i n J u n e 2 0 1 4 a s p art of a m ar k et i nt elli g e n c e 

str at e g y w or k s h o p, it i s n ot e d  [ ] I n a m or e r e c e nt d o c u m e nt fr o m J ul y 2 0 1 7, 

E bi q uit y n ot e s t h at ‘Ni el s e n c o nti n u e s t o off er p o or c u st o m er s er vi c e a n d l o w 

c o m p etiti v e pr e s s ur e i n A u str ali a a n d t h e U K ’. F urt h er e x a m pl e s of E bi q uit y 

a c k n o wl e d gi n g li mit e d c o m p etiti o n ar e i n cl u d e d i n A p p e n di x E . 

E vi d e n c e o n c u st o m er s wit c hi n g a n d m ulti -s o ur ci n g  

7. 3 2  T h e li mit e d d e gr e e of c o m p etiti o n b et w e e n t h e P arti e s i s f urt h er c o nfir m e d b y 

t h e v er y s m all n u m b er of c u st o m er s s wit c hi n g b et w e e n t h e m, b ot h i n a b s ol ut e 

t er m s a n d i n c o m p ari s o n t o t h e n u m b er of c u st o m er s ce a si n g t o b u y a n y U K 

D e e p Di v e pr o d u ct.  

7. 3 3  B et w e e n 2 0 1 0 a n d t h e fir st h alf of 2 0 1 8, t h e P arti e s c oll e cti v el y s er v e d [ ] 

c u st o m er s. T h e s e ar e t h e c u st o m er s fr o m w hi c h at l e a st o n e of t h e P art i e s 

g e n er at e d r e v e n u e at s o m e p oi nt i n t h at p eri o d.  

7. 3 4  Of t h e s e c u st o m er s, w e c o n si d er t h at a r o u n d [ ] s wit c h e d b et w e e n t h e 

P arti e s ( [ ] fr o m E bi q uit y t o Ni el s e n a n d [ ] fr o m Ni el s e n t o E bi q uit y). [ ] 

of  t h e s e s wit c hi n g c u st o m er s w er e i d e ntifi e d a s s wit c hi n g c u st o m er s  b y t h e 

P arti e s’ e c o n o mi c a d vi s or s, b a s e d o n t h e i nf or m ati o n pr o vi d e d b y t h e P arti e s 

t h e m s el v e s. T w o of t h e s e [ ] t ol d u s t h at t h e y h a d  s wit c h e d b et w e e n t h e 

P arti e s. T h e ot h e r [ ] w er e  i d e ntifi e d a s p o s si bl e s wit c h er s b y o b s er vi n g t h eir 

p ur c h a si n g b e h a vi o u r i n t h e P arti e s’ s al e s d at a.7 0  T a bl e 7. 6  s h o w s t h e 

 

 
7 0  T h e C M A e sti m at e d t h e n u m b er of c u st o m er s s wit c hi n g b y l o o ki n g at t h e c u st o m er s w hi c h (i) u s e d Ni el s e n’ s 
U K D e e p Di v e pr o d u ct f or at l e a st t w o c o n s e c uti v e y e ar s; (ii) u s e d E bi q uit y’ s U K D e e p Di v e pr o d u ct f or at l e a st 
t w o c o n s e c uti v e y e ar s; a n d (iii) u s e d t h e P arti e s’ pr o d u ct s i n c o n s e c uti v e p eri o d s, wit h a n o v erl a p of at m o st 1 
y e ar.  
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n u m b er a n d t y p e of c u st o m er s s wit c hi n g f or e a c h y e ar b et w e e n 2 0 1 0 a n d 

2 0 1 8.  F ull d et ail s of o ur m et h o d ol o g y ar e i n A p p e n di x F.  

T a bl e 7 .6  N u m b e r of c u st o m er s s wit c hi n g b et w e e n t h e P a rti e s b et w e e n 2 0 1 0 a n d 2 0 1 8  

C u st o m er t y p e  2 0 1 0  2 0 1 1  2 0 1 2  2 0 1 3  2 0 1 4  2 0 1 5  2 0 1 6  2 0 1 7  2 0 1 8  

A d v erti s er s  [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] 

M e di a O w n er s  [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] 

M e di a a g e n ci e s  [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] 

Cr e ati v e a g e n ci e s  [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] 

F ull s er vi c e a g e n ci e s  [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] 

Ot h er a g e n ci e s  [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] 

 
B a s e: o v erl a p pi n g c u st o m er s b et w e e n 2 0 1 0 a n d 2 0 1 8  
S o ur c e: C M A a n al y si s  

 

7. 3 5  T h e t a bl e s h o w s t h at s wit c hi n g h a s b e e n r e a s o n a bl y c o n st a nt , a n d v er y l o w, 

a cr o s s t h e p eri o d. T h er e i s n o e vi d e n c e of s wit c hi n g h a vi n g b e c o m e m or e 

fr e q u e nt i n r e c e nt y e ar s. M or e o v er, t h e i d e ntifi e d s wit c hi n g c u st o m er s d o n ot 

b el o n g t o a n y s p e cifi c c u st o m er t y p e, alth o u g h t h e n u m b er of m e di a o w n er s i s 

hi g h er c o m p ar e d t o ot h er c u st o m er t y p e s.  

7. 3 6  T h e P arti e s r e c o g ni s e d o nl y [ ] of t h e s e e pi s o d e s a s c a s e s i n w hi c h a 

c u st o m er s wit c h e d b et w e e n t h e t w o P arti e s. F or t h e ot h er [ ] c a s e s, t h e 

P arti e s s u b mitt e d t h at t h e c u st o m er s w e r e n ot g e n ui n el y c o nt e st a bl e, 

g e n er all y f or o n e of t h e f oll o wi n g r e a s o n s:  

( a) S o m e c u st o m er s d e ci d e d t o b u y t h e ot h er P art y’ s pr o d u ct a s a r e s ult of a 

si g nifi c a nt c h a n g e i n t h eir u n d erl yi n g n e e d s. T hi s w o ul d b e t h e c a s e, f or 

e x a m pl e, if a cr e ati v e a g e n c y dro p p e d  E bi q uit y’ s pr o d u ct i n f a v o ur of 

Ni el s e n’ s pr o d u ct a s a r e s ult of gr o wi n g it s m e di a a g e n c y b u si n e s s.  

( b) S o m e c u st o m er s’ n e e d s w e r e m or e ali g n e d wit h o n e of t h e P arti e s’ 

pr o d u ct s. F or e x a m pl e, c u st o m er s wit h s p e cifi c n e e d s f or cr e ati v e 

i nf or m ati o n w e r e se e n b y t h e P arti e s a s m or e ali g n e d wit h E bi q uit y’ s 

pr o d u ct.  

7. 3 7  W e c o n si d er t h at, w hil e i n s o m e c a s e s c u st o m er s m a y h a v e e x p eri e n c e d 

si g nifi c a nt c h a n g e s i n t h eir n e e d s, t h e m aj orit y of t h e [ ] p o s si bl e s wit c h e s 

ar e li k el y t o b e a ct u al s wit c h e s, i e e pi s o d e s i n  w hi c h a c u st o m er m a d e a 

c o n s ci o u s c h oi c e b et w e e n t h e P arti e s’ pr o d u ct s b a s e d o n a c o m p ari s o n of 

t h eir r e s p e cti v e f e at ur e s a n d pri c e s. A d diti o n al d et ail s o n t h e P arti e s’ 

s u b mi s si o n s i n r el ati o n t o e a c h i n di vi d u al c u st o m er s wit c h a n d o n o ur vi e w s 

ar e  i n cl u de d i n T a bl e 2 2  in A p p e n di x F . H o w e v er, e v e n if all t h e  [ ]  

c u st o m er s w e i d e ntifi e d w er e g e n ui n e s wit c h e s, t hi s w o ul d c o n stit ut e  a v er y 



 

7 4  
 

s m all n u m b er c o m p ar e d t o t h e [ ] c u st o m er s l o st b y eit h er of t h e P arti e s 

d uri n g t h e s a m e p eri o d .7 1   

7. 3 8  M or e o v er, s wit c h e s ar e al s o v er y f e w c o m p ar e d t o t h e n u m b er of c u st o m er s 

l o st a n d w o n b y e a c h P art y d uri n g t h e p eri o d. T h e P arti e s’ s al e s d at a s h o w s 

si g nifi c a nt c u st o m er c h ur n, i n t h e c o nt e xt of a n o v er all d e cli ni n g tr e n d i n t h e 

P arti e s’ c u st o m er v ol u m e s . B et w e e n 2 0 1 1 a n d 2 0 1 7, Ni el s e n l o st e a c h y e ar 

b et w e e n [ ] a n d [ ] c u st o m er s a n d w o n b et w e e n [ ] a n d [ ]. I n t h e s a m e 

p eri o d, E bi q uit y l o st e a c h y e ar b et w e e n [ ] a n d [ ] c u st o m er s, wi n ni n g 

b et w e e n [ ] a n d [ ].7 2  O v er all, t h e n u m b er of t h e P arti e s’ U K D e e p Di v e 

c u st o m er s d e cli n e d si g nifi c a ntl y: Ni el s e n w e nt fr o m [ ] c u st o m er s i n 2 0 1 0 t o  

[ ] i n t h e fir st h alf of 2 0 1 8; E bi q uit y’ s c u st o m er s d e cli n e d fr o m [ ] i n 2 0 1 0 t o  

[ ] i n t h e fir st h alf of 2 0 1 8. It i s t h er ef or e e vi d e nt t h at s wit c h e s t o or fr o m t h e 

ot h er P art y r e pr e s e nt e d a s m all  pr o p or ti o n of c u st o m er s l o st or w o n o v er t h e 

p eri o d . T h e m o st si g nifi c a nt tr e n d t h e P arti e s f a c e i s n ot c u st o m er s s wit c hi n g 

b et w e e n pr o vi d er s of U K D e e p Di v e, b ut c u st o m er s c e a si n g t o p ur c h a s e a n y 

U K D e e p Di v e pr o d u ct. T hi s i s c o n si st e nt wit h w h at w e s e e i n t h e n e g oti ati o n 

e m ail s b et w e e n t h e P arti e s a n d t h eir c u st o m er s ( s e e p ar a gr a p h 7. 4 2 ), w hi c h 

s h o w t h at w h at c o n str ai n s  t h e P arti e s’ pri c e s i s li k el y t o b e m or e oft e n t h e 

t hr e at of c u st o m er s e xiti n g t h e m ar k et, r at h er t h a n t h e t hr e at of s wit c hi n g t o 

t h e ot h er P art y. 

7. 3 9  C o m p ar e d wit h t h e n u m b er of s wit c h er s b et w e e n t h e t w o P arti e s, w e al s o 

n ot e t h at a l ar g er n u m b er of c u st o m er s a p p e ar t o m ulti -s o ur c e, u si n g b ot h 

pr o d u ct s si m ult a n e o u sl y. W e i d e ntifi e d [ ] D e e p Di v e o v erl a p pi n g c u st o m er s 

–  t h at i s, c u st o m er s s h o wi n g r e v e n u es str e a m s f or b ot h P arti e s 

si m ult a n e o u sl y or s e q u e nti all y b et w e e n 2 0 1 0 a n d 2 0 1 8. Of t h e s e, [ ] 

c u st o m er s u s e d b ot h Ni el s e n a n d E bi q uit y D e e p Di v e pr o d u ct s 

si m ult a n e o u sl y f or at l e a st t w o c o n s e c uti v e y e ar s. T hi s m a y b e d u e eit h er t o 

t h e pr o d u ct s b ei n g u s e d a s c o m pl e m e nt s, or t o t h e m b ei n g u s e d t o a d dr e s s 

diff er e nt n e e d s, p ot e nti all y b y diff er e nt p art s  of t h e s a m e or g a ni s ati o n.  T a bl e 

7 .7  s h o w s t h e di stri b uti o n of t h e s e m ulti -s o ur ci n g c u st o m er s b y c u st o m er 

t y p e. 

 

 
7 1  If w e e x cl u d e t h e c u st o m er s w h o s e c o ntr a ct i s cl a s sifi e d a s ‘ a d h o c’ i n t h e P arti e s’ d at a, t h e t ot al n u m b er of 
c u st o m er s l o st i s [ ]. 
7 2  F or m or e d et ail e d a n al y si s, s e e A p p e n di x F.  
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T a bl e 7 .7  T ot al n u m b er of D e e p Di v e c u st o m er s m ulti s o ur ci n g b y c u st o m e r t y p e, 2 0 1 0-2 0 1 8 7 3  

C u st o m er t y p e  
N u m b er of c u st o m er s  

m ulti s o ur ci n g  
N u m b er of c u st o m er s 

o v erl a p pi n g  

A d v erti s er s  [ ] [ ] 

M e di a O w n er s  [ ] [ ] 

M e di a a g e n ci e s  [ ] [ ] 

Cr e ati v e a g e n ci e s  [ ] [ ] 

F ull s er vi c e a g e n ci e s  [ ] [ ] 

Ot h er a g e n ci e s  [ ] [ ] 

Ot h er  [ ] [ ] 

T ot al  [ ] [ ] 

 
B a s e: o v erl a p pi n g c u st o m er s b et w e e n 2 0 1 0 a n d 2 0 1 8  
S o ur c e: C M A a n al y si s  

 

7. 4 0  T h e f a ct t h at m or e c u st o m er s m ulti -s o ur c e t h a n s wit c h b et w e e n pr o vi d er s 

i n di c at e s t h at f or at l e a st s o m e gr o u p s of c u st o m er s t h e P arti e s’ pr o d u ct s ar e 

vi e w e d a s s er vi n g diff er e nt p ur p o s e s  r at h er t h a n a s s u b stit ut e s.  

Dir e ct e vi d e n c e of c o m p etiti v e i nt er a cti o n  

7. 4 1  L o w r at e s of s wit c hi n g b et w e e n t h e P arti e s d o n ot n e c e s s aril y i m pl y a n 

a b s e n c e of c o m p etiti v e pr e s s ur e. T h e P arti e s c o ul d still b e i m p o si n g a 

c o m p etiti v e c o n str ai nt o n e a c h ot h er if t h e t hr e at of c u st o m er s wit c hi n g w a s 

c o n str ai ni n g t h e P arti e s’ pri ci n g b e h a vi o ur or if t h e P arti e s d e v el o p e d t h eir 

r e s p e cti v e pr o d u ct s or i m pr o v e d t h eir s er vi c e i n r e s p o n s e t o t h e ot h er P art y’ s 

a cti o n s. H o w e v er, w e f o u n d littl e e vi d e n c e of t hi s b ei n g t h e c a s e.  

7. 4 2  W e r e vi e w e d t h e e m ail s r el at e d t o t h e n e g oti ati o n s b et w e e n t h e P arti e s a n d 

2 2 of t h eir U K D e e p Di v e c u st o m er s ( 1 2 f or E bi q uit y, 1 0 f or Ni el s e n) d uri n g 

t h e l a st t hr e e y e ar s. I n n o n e of t h e m di d w e fi n d e vi d e n c e of t h e c u st o m er s 

t hr e at e ni n g t o s wit c h, or r ef erri n g t o t h e ot h er P art y, a s a str at e g y t o n e g oti at e 

a b ett er pri c e.  [ ]7 4  W h e n t h e c u st o m er s di d n e g oti at e o v er pri c e s, n o 

m e nti o n w a s m a d e of a n y alt er n ati v e s u p pli er. A p p e n di x G  pr o vi d e s m or e 

d et ail s o n o ur a n al y si s. W hil e w e ar e c o n s ci o u s t h at t h e n u m b er of c u st o m er s 

i n cl u d e d i n o ur a n al y si s i s l o w, w e c on si d er t h at, s h o ul d c u st o m er s c o m m o nl y 

e x pl oit ri v alr y b et w e e n t h e P arti e s t o o bt ai n b ett er t er m s, w e w o ul d h a v e 

f o u n d s o m e e vi d e n c e of it i n t h e e m ail s w e r e vi e w e d.  

7. 4 3  A m o n g t h e 3 3 c u st o m er s w e t al k e d t o d uri n g t h e i n v e sti g ati o n, o nl y t w o 

pr o vi d e d e vi d e n c e s h o wi n g  t h at t h e y h a d m a n a g e d t o o bt ai n i m pr o v e d off er s 

fr o m o n e of t h e P arti e s b y b e n c h m ar ki n g t h e pri c e a g ai n st t h e ot h er P art y’ s 

off eri n g.  

 

 
7 3  T h e m ulti s o ur ci n g c u st o m er s ar e: [ ]. 
7 4  [ ] 
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( a) [ ], w hi c h s wit c h e d i n 2 0 1 8 fr o m E bi q uit y t o Ni el s e n, t ol d u s t h at it h a d 

b e e n a bl e t o g et a si g nifi c a ntl y l o w er pri c e fr o m Ni el s e n b y b e n c h m ar ki n g 

it a g ai n st w h at it h a d p ai d t o E bi q uit y. [ ] m a n a g e d t o h a v e Ni el s e n 

m at c h it s c urr e nt E bi q uit y pri c e. Ni el s e n, h o w e v er, c o nt e st e d t hi s 

i nt er pr et ati o n, t elli n g u s t h at [ ] h a d b e e n c h ar g e d,  [ ] a n d t h at t h e 

r e d u cti o n i n pri c e w a s d u e t o a n arr o wi n g of t h e s c o p e of t h e d at a 

r e q u e st e d b y t h e c u st o m er.  

( b) [ ] w hi c h s wit c h e d i n 2 0 1 8 fr o m Ni el s e n t o E bi q uit y, w a s a d vi s e d b y 

Ni el s e n t h at it w a s [ ] a n d w a s q u ot e d a n e w a n n u al s u b s cri pti o n f e e of 

£ [ ]. [ ] a d vi s e d Ni el s e n t h at it w o ul d b e e x pl ori n g E bi q uit y’ s pr o d u ct 

a n d it w a s a bl e t o n e g oti at e t h e pri c e  [ ], b ef or e d e ci di n g t o m o v e t o 

E bi q uit y. H o w e v er,  [ ] m a y n ot  b e r e pr e s e nt ati v e of t h e P arti e s’ wi d er 

c u st o m er b a s e, a s t h e d e gr e e of s u b stit ut a bilit y b et w e e n t h e P arti e s’  

pr o d u ct s i s pr o b a bl y gr e at er f or [ ] t h a n f or ot h er c u st o m er s, a s w e 

di s c u s s at p ar a gr a p h 7. 6 5 , b el o w.  

7. 4 4  Ni el s e n s u b mitt e d t w o e x a m pl e s of r e c e nt pri c e i n cr e a s e s t o it s U K D e e p Di v e 

pr o d u ct, n eit h er of w hi c h l e d t o t h e c u st o m er s wit c hi n g a w a y fr o m Ni el s e n or 

r ef erri n g t o E bi q uit y i n t h e c o ur s e of t h e n e g oti ati o n s.  [ ].[ ].  

7. 4 5  I n r el ati o n t o n o n-pri c e c o m p etiti o n, Ni el s e n t ol d u s t h at it s pr o d u c t 

i n n o v ati o n s w er e dri v e n i n p arti c ul ar b y a n e e d t o e n s ur e t h at it s U K D e e p 

Di v e pr o d u ct r e m ai n e d ‘r el e v a nt’ a n d w er e  n ot aff e ct e d  b y  c o m p etiti v e 

pr e s s ur e  fr o m E bi q uit y.7 5  C o n si st e ntl y wit h Ni el s e n’ s s u b mi s si o n, n o n e of t h e 

i nt er n al d o c u m e nt s w e r e c ei v e d fr o m it i n di c at e d t h at i n n o v ati o n s t o Ni el s e n’ s 

U K D e e p Di v e pr o d u ct s w er e m oti v at e d b y t h e n e e d t o r e s p o n d t o E bi q uit y or 

t o a n ot h er c o m p etit or.  

7. 4 6  I n t h e c a s e of E bi q uit y, w e r e c ei v e d e vi d e n c e of o n e r e c e nt i n n o v ati o n i n p art 

m oti v at e d b y a pl a n t o c o m p et e m or e cl o s el y wit h Ni el s e n. [ ] W e n ot e t h at 

E bi q uit y s u b mitt e d t hi s pr oj e ct h a d b e e n u n d ert a k e  [ ]. 

7. 4 7  T h e n e w f u n cti o n alit y w a s t a k e n t o t h e m ar k et i n a pil ot v er si o n i n t h e l a st 

q u art er of 2 0 1 7 a n d f ull y l a u n c h e d i n t h e fir st q u art er of 2 0 1 8. Si n c e t h e n, 

h o w e v er, E bi q uit y h a s n ot b e e n a bl e t o attr a ct a n y n e w m e di a a g e n c y or 

m e di a o w n er .7 6  W e n ot e t h at t h e pr oj e ct’ s i m pl e m e nt ati o n t o o k pl a c e w h e n t h e 

M er g er w a s alr e a d y i n c o nt e m pl ati o n. A s a r e s ult, E bi q uit y m a y n ot h a v e h a d 

a n i n c e nti v e t o m ar k et a g gr e s si v e l y t o Ni el s e n’ s c u st o m er s. M or e o v er, it i s 

 

 
7 5  P arti e s’ R e s p o n s e t o t h e C M A’ s I s s u e s St at e m e nt , 1 3 A u g u st 2 0 1 8, p ar a gr a p h 4. 4( a). 
7 6  Wit h t h e e x c e pti o n of [ ], w hi c h t ol d u s t h at it di d n ot c o n si d er t h e n e w m e di a attri b uti o n f u n cti o n alit y 
i m p ort a nt. 

https://www.gov.uk/cma-cases/nielsen-ebiquity-merger-inquiry#evidence
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p o s si bl e t h at t h e f ull i m p a ct of t h e n e w f u n cti o n alit y m a y n e e d m or e ti m e t o b e 

r e ali s e d.  

7. 4 8  N e v ert h el e s s, t h e e vi d e n c e w e r e c ei v e d fr o m m e di a o w n er s a n d m e di a 

a g e n ci e s i n di c at e s t h at t h er e ar e gr e at er diff er e n c e s b et w e e n t h e P arti e s’ 

pr o d u ct s t h a n p er c ei v e d b y E bi q uit y at t h e ti m e of t h e l a u n c h of  [ ]. A m o n g 

t h e m e di a o w n er s w h o t ol d u s t h at E bi q uit y w a s n ot a v ali d alt er n ati v e t o 

Ni el s e n, t h e m o st c o m m o nl y m e nti o n e d r e a s o n w a s E bi q uit y’ s m or e li mit e d 

c o v er a g e (i n t er m s of n u m b er of p u bli c ati o n s). A g e n c y attri b uti o n w a s 

m e nti o n e d b y t w o m e di a o w n er s a s a n i s s u e. I n p arti c ul ar, o n e of t h e m [ ] 

str e s s e d t h at it w a s u s ef ul t o h a v e m e di a attri b uti o n al s o f or hi st ori c al  d at a, 

s o m et hi n g t h at E bi q uit y w a s n ot pr o vi di n g. Fi n all y, s e v er al m e di a o w n er s a n d 

m e di a a g e n ci e s m e nti o n e d t h e f a ct t h at Ni el s e n’ s s p e n d d at a w a s c o n si d er e d 

a c o m m o n ‘ c urr e n c y’ i n t h e i n d u str y, m a ki n g it l e s s attr a cti v e t o s wit c h t o a 

diff er e nt U K D e e p Di v e pr o vi d er ( Ni el s e n’ s ‘ c urr e n c y’ st at u s i s f urt h er 

di s c u s s e d i n p ar a gr a p h s 7. 6 2  t o 7. 6 4 , b el o w). 

E vi d e n c e fr o m c u st o m er s o n  s u b stit ut a bilit y b et w e e n t h e P arti e s’ pr o d u ct s  

7. 4 9  C u st o m er vi e w s o n t h e s u b stit ut a bilit y b et w e e n t h e P arti e s’ pr o d u ct s ar e 

a n ot h er s o ur c e of e vi d e n c e o n t h e cl o s e n e s s of c o m p etiti o n b et w e e n t h e 

P arti e s. T o eli cit t h e s e vi e w s, c u st o m er s c o nt a ct e d t hr o u g h t el e p h o n e 

i nt er vi e w d uri n g o ur P h a s e 2 i n v e sti g ati o n w er e a s k e d: 

( a) W h at t h e y w o ul d h a v e d o n e if t h e y c o ul d n o l o n g er u s e t h e A dI nt el 

pr o d u ct t h e y w er e c urr e ntl y u si n g; 7 7  

( b) W h et h er t h e y w er e f a mili ar wit h ot h er pr o d u ct s a n d, if s o, t o e x pl ai n t h eir 

si mil ariti e s a n d diff er e n c e s a n d w h at it w o ul d t a k e t o s wit c h; a n d  

( c) T hi n ki n g of t h e a n s w er s t o t h e pr e vi o u s t w o q u e sti o n s, t o s a y w h et h er t h e 

ot h er pr o d u ct( s) t h e y h a d i d e ntifi e d w a s( w er e) a n e ar i d e nti c al s u b stit ut e, 

cl o s e s u b stit ut e, p arti al s u b stit ut e or li mit e d s u b stit u t e t o t h e o n e t h e y 

w er e c urr e ntl y u si n g.  

7. 5 0  C u st o m er s r e s p o n di n g t o t h e P h a s e 1 q u e sti o n n air e w er e a s k e d t o w h at 

e xt e nt t h e y c o n si d er e d Ni el s e n’ s a n d E bi q uit y’ s D e e p Di v e A dI nt el s er vi c e s t o 

b e alt er n ati v e s w hi c h f ulfil l e d t h eir b u si n e s s n e e d s ( cl o s e, cl o s e to s o m e 

e xt e nt, or n ot cl o s e at all) a n d t o pr o vi d e a n e x pl a n ati o n.   

 

 
7 7  W e di d n ot a s k c u st o m er s w h at t h e y w o ul d d o i n r e s p o n s e t o a S S NI P, a s r e s p o n s e s t o s u c h q u e sti o n t y pi c all y 
d o n ot pr o vi d e s uffi ci e ntl y r o b u st i nf or m ati o n u nl e s s t h e c u st o m er s a m pl e i s l ar g e.  
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7. 5 1  W h e n c o n si d eri n g t h e c u st o m er s’ r e s p o n s e s t o t h e s e q u e sti o n s, it i s i m p ort a nt 

t o i nt er pr et t h e e vi d e n c e t a ki n g i nt o a c c o u nt h o w w e s el e ct e d t h e c u st o m er s 

t o c o nt a ct a n d c o m p ari n g c u st o m er s’ st at e m e nt s wit h t h eir o b s er v e d 

b e h a vi o ur.  

7. 5 2  W e s el e ct e d c u st o m er s t o b e c o nt a ct e d ai mi n g t o r e a c h a s a m pl e of t h e 

P arti e s’ c u st o m er s w h o w o ul d:  

( a) B e br o a dl y r e pr e s e nt ati v e of t h e diff er e nt t y p e s of c u st o m er s ( a d v erti s er s, 

m e di a o w n er s, m e di a a g e n ci e s a n d cr e ati v e a g e n ci e s);  

( b) P ot e nti all y b e i n a p o siti o n t o pr o vi d e u s ef ul i nf or m ati o n a b o ut t h e 

diff er e n c e s/ si mil ariti e s b et w e e n t h e P arti e s’ pr o d u ct s, f or e x a m pl e a s a 

r e s ult of h a vi n g u s e d b ot h P arti e s’ pr o d u ct s, h a vi n g b e e n a p pr o a c h e d b y 

b ot h P arti e s, h a vi n g d e c i d e d t o p ur c h a s e a D e e p Di v e pr o d u ct r e c e ntl y or 

h a vi n g r e c e ntl y st o p p e d p ur c h a si n g o n e of t h e P arti e s’ pr o d u ct s; a n d  

( c) A c c o u nt f or a si g nifi c a nt fr a cti o n of t h e P arti e s’ D e e p Di v e a n d 

I nt er n ati o n al r e v e n u e s i n t h e U K. 

7. 5 3  A s a r e s ult, t h e c u st o m er s c o nt a ct e d w e r e n ot a st ati sti c all y r e pr e s e nt ati v e 

s a m pl e of t h e P arti e s’ c u st o m er b a s e s. T hi s i s b e c a u s e w e o v er s a m pl e d 

c u st o m er s w hi c h h a d d e ali n g s wit h b ot h P arti e s a n d, i n t h e c a s e of c u st o m er s 

n ot i n cl u d e d i n o ur ori gi n al li st of t ar g et s b ut c o nt a ct e d s u b s e q u e ntl y , w e 

f o c u s e d o n c u st o m er s w h o h a d e x pr e s s e d c o n c er n s a b o ut t h e M er g er i n 

r e s p o n s e t o t h e P h a s e 2 s cr e e ni n g q u e sti o n n air e. W e w o ul d t h er ef or e e x p e ct 

t h e c u st o m er s t h at w e c o nt a ct e d t o b e m or e li k el y t o vi e w t h e P arti e s ’ U K 

D e e p Di v e pr o d u ct s  a s s u b stit ut e s t h a n t h e P arti e s’ c u st o m er b a s e a s a 

w h ol e . 

7. 5 4  I n t h e c o ur s e of o ur c all s, it b e c a m e e vi d e nt t h at t h e P arti e s’ c u st o m er s c o ul d 

b e br o a dl y s e g m e nt e d i n t o t h e f oll o wi n g c at e g ori e s, a c c or di n g t o t h e m ai n u s e 

t h e y m a d e of a U K D e e p Di v e pr o d u ct: 

( a) A d v erti s er s u si n g t h e P arti e s’ pr o d u ct s m ai nl y t o m o nit or c o m p etit or s’ 

a d v erti si n g;  

( b) A d v erti s er s u si n g t h e pr o d u ct s m ai nl y t o m o nit or d e al er s’ or r et ail er s’ 

c o m pli a n c e wit h t h eir br a n d p oli c y;  

( c) M e di a o w n er s, i nt er e st e d i n t h eir ‘ s h ar e of w all et’ a n d i n g e n er a ti n g l e a d s; 

( d) M e di a a g e n ci e s, t y pi c all y i nt er e st e d i n m o nit ori n g t h eir cli e nt s’ 

c o m p etit or s’ a d v erti si n g a cti viti e s a n d s p e n d;  
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( e) Cr e ati v e a g e n ci e s, u si n g t h e pr o d u ct s t o m o nit or t h eir cli e nt s’ c o m p etit or s’ 

cr e ati v e  tr e at m e nt s a n d a s cr e ati v e sti m ul u s m at eri al;  a n d  

(f) Ot h er c u st o m er s, wit h s p e cifi c i n di vi d u al n e e d s.  

7. 5 5  W e m a n a g e d t o c oll e ct i nf or m ati o n fr o m U K D e e p Di v e c u st o m er s i n e a c h of 

t h e s e c at e g ori e s, wit h t h e e x c e pti o n of cr e ati v e a g e n ci e s ( w hi c h, h o w e v er, 

a c c o u nt f or a s m all pr o p orti o n of t h e P arti e s’ D e e p Di v e r e v e n u e s, a s s h o w n 

i n T a bl e 7. 1 , a b o v e). T h e f oll o wi n g p ar a gr a p h s s u m m ari s e t h e vi e w s t h e y 

e x pr e s s e d o n t h e s u b stit ut a bilit y b et w e e n t h e P arti e s’ pr o d u ct s.  

A d v erti s er s  

7. 5 6  N o n e of t h e f o ur a d v erti s er s w e t al k e d t o w h o w er e u si n g t h e U K D e e p Di v e 

pr o d u ct t o  m o nit or d e al er s’ or r et ail er s’ c o m pli a n c e c o n si d er e d t h e P arti e s’ 

pr o d u ct s a s s u b stit ut e s. All t h e s e c u st o m er s u s e d ( or h a d u s e d) E bi q uit y’ s 

pr o d u ct a n d w er e n ot f a mili ar wit h alt er n ati v e s.  

7. 5 7  A m o n g t h e 1 0 c u st o m er s w e r e c ei v e d i nf or m ati o n fr o m, 7 8  w h o w er e m a i nl y 

i nt er e st e d i n m o nit ori n g c o m p etit or s’ a d v erti si n g, vi e w s v ari e d si g nifi c a ntl y 

b et w e e n c u st o m er s of Ni el s e n a n d of E bi q uit y:   

( a) T h e t w o c u st o m er s w hi c h p ur c h a s e d b ot h P arti e s’ pr o d u ct s s a w t h e m a s 

si mil ar, b ut n ot a s s u b stit ut e s. T h e f a ct t h at t h e y u s e b ot h pr o d u ct s s h o w s 

t h at t h e y d o  n ot c o n si d er  t h e m a s s u b stit ut e s. 7 9  

( b) T h e f o ur Ni el s e n A d D y n a mi x u s er s w e c o nt a ct e d w er e n ot f a mili ar  wit h ( or 

i n s o m e c a s e s e v e n a w ar e of) E bi q uit y’ s pr o d u ct.8 0  

( c) T h e f o ur u s er s of E bi q uit y’ s P ortf oli o U K t e n d e d t o s e e Ni el s e n’ s 

A d D y n a mi x a s a s u b stit ut e, alt h o u g h s o m e w h at i nf eri or  pr o d u ct. H o w e v er, 

i n t hr e e c a s e s s u b stit ut a bilit y w a s i n di c at e d a s q uit e li mit e d, or t h e 

c u st o m er s’ vi e w s w er e b a s e d o n a li mit e d k n o wl e d g e of Ni el s e n’ s 

pr o d u ct.  

(i) [ ]c o n si d er e d Ni el s e n' s A d D y n a mi x a s a g e n eri c t o ol t h at w o ul d n ot 

n e c e s s aril y m e et it s b u si n e s s r e q uir e m e nt s .  

 

 
7 8  W e c o nt a ct e d t w o f urt h er c u st o m er s. H o w e v er, o n e di d n ot u s e t h e D e e p Di v e pr o d u ct dir e ctl y, b ut t hr o u g h it s 
m e di a a g e n c y; a n ot h er, w hi c h p ur c h a s e d b ot h a D e e p Di v e a n d a n I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct, o nl y r ef err e d i n 
t h e p h o n e i nt er vi e w t o t h e I nt er n ati o n al pr o d u ct.  
7 9  W hil e [ ] t ol d u s t h at t h e c or e s er vi c e pr o vi d e d b y t h e P arti e s w a s t h e s a m e, t h e f a ct t h at it s u b s cri b e d t o b ot h 
pr o d u ct s cl e arl y i n di c at e t h at t h e y w er e n ot tr e at e d a s s u b stit ut e s.  
8 0  [ ]. 
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(ii) [ ] t ol d u s t h at t h e P arti e s’ pr o d u ct s w er e alt er n ati v e s t o e a c h ot h er; 

h o w e v er, it h a d n ot a cti v el y r e vi e w e d or l o o k e d at s u p pli er s ot h er t h a n 

E bi q uit y, s o it s k n o wl e d g e of Ni el s e n’ s pr o d u ct w a s li k el y li mit e d.  

(iii) [ ] e n g a g e d i n a n i niti al c o n v er s ati o n wit h Ni el s e n aft er e n di n g it s 

c o ntr a ct wit h E bi q uit y i n 2 0 1 7 ; h o w e v er, it f o u n d Ni el s e n' s pr o d u ct t o 

b e of p o or er q u alit y t h a n E bi q uit y’ s . M or e o v er, Ni el s e n t ol d u s t h at t h e 

i niti al c o n v er s ati o n it h a d wit h t h e [ ]. 

(i v) T h e f o urt h c u st o m er i n t hi s gr o u p, [ ], t ol d u s t h at it h a d u n d ert a k e n 

a r e vi e w of A dI nt el p ur c h a si n g  3 -4 y e ar s a g o, s wit c hi n g a s a r e s ult 

fr o m Ni el s e n t o E bi q uit y. O n t h at o c c a si o n, Ni el s e n’ s a n d E bi q uit y’ s 

pr o d u ct s w er e t h o s e t h at it r e vi e w e d m o st cl o s el y. [ ] c o n si d er e d 

t h at t h er e w er e o nl y mi n or diff er e n c e s i n t h e c o st of t h e pr o d u ct s. [ ] 

T h e P arti e s  ar g u e d t h at t hi s c a n n ot b e c o n si d er e d a c o m p etiti v e 

s wit c h , n oti n g t h at [ ] [ ].8 1  W e c o n si d er t h at [ ] d o e s s e e t h e 

P arti e s pr o d u ct s a s s u b stit ut e s, alt h o u g h it h a s a pr ef er e n c e f or s o m e 

of t h e pr o d u ct f e at ur e s of E bi q uit y’ s P ortf oli o U K.   

M e di a a g e n ci e s a n d m e di a o w n er s  

7. 5 8  E vi d e n c e fr o m m e di a o w n er s a n d m e di a a g e n ci e s w a s mi x e d. A m o n g t h e 

ei g ht m e di a o w n er s w e h e ar d fr o m, t hr e e e x pr e s s e d t h e vi e w t h at t h e P arti e s’ 

pr o d u ct s w er e s u b stit ut e s; o n e of t h e m ( [ ]) h a d r e c e ntl y s wit c h e d fr o m 

Ni el s e n t o E bi q uit y. O f t h e si x m e di a a g e n ci e s w e c o nt a ct e d, t hr e e i n di c at e d 

t h e P arti e s’ pr o d u cts a s s u b stit ut e s; o n e of t h e m ( [ ]) h a d r e c e ntl y s wit c h e d 

fr o m E bi q uit y t o Ni el s e n. 

7. 5 9  W e att a c h e d i m p ort a nc e  t o o ur fi n di n g s  t h at, o v er all, m e di a o w n er s a n d m e di a 

a g e n ci e s o v er w h el mi n gl y c h o o s e Ni el s e n’ s D e e p Di v e pr o d u ct. I n t h e fir st h alf 

of 2 0 1 8, Ni el s e n h a d [ ] m e di a a g e n c y c u st o m er s, w hi c h g e n er at e d m or e 

t h a n £[ ] i n r e v e n u e s; E bi q uit y, o n t h e ot h er h a n d, h a d [ ] m e di a a g e n c y 

c u st o m er s, f or a c o m bi n e d r e v e n u e of a p pr o xi m at el y £ [ ]. Si mil arl y, Ni el s e n 

s u p pli e d [ ] m e di a o w n er s, g e n er ati n g m or e t h a n £ [ ] i n r e v e n u e s, w hil e 

E bi q uit y h a d o nl y [ ] s u c h c u st o m er s, f or a n o v er all r e v e n u e of ar o u n d £ [ ]. 

7. 6 0  T w o r e a s o n s c a n e x pl ai n t h e  a p p ar e nt di s cr e p a n c y b et w e e n t h e pr o p orti o n of 

c u st o m er s c o nt a ct e d s e ei n g t h e P arti e s’ pr o d u ct s a s s u b stit ut e s a n d t h e 

e vi d e n c e o n t h eir p ur c h a si n g b e h a vi o ur.  

 

 
8 1  Ni el s e n a n d E bi q uit y’ s J oi nt R e s p o n s e t o Pr o vi si o n al Fi n di n g s R e p ort, d at e d 3 1 O ct o b er 2 0 1 8 , p ar a gr a p h 4. 4 
t o 4. 5. 
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7. 6 1  Fir st, a s di s c u s s e d i n p ar a gr a p h s 7. 5 1 t o  7. 5 3 , t h e s a m pl e of c u st o m er s w e 

t al k e d t o i s n ot r e pr e s e nt ati v e of t h e P arti e s’ c u st o m er b a s e s. I n p arti c ul ar, 

t hr e e of t h e c u st o m er s w h o s a w t h e P arti e s’ pr o d u ct s a s s u b stit ut e s w er e 

c o nt a ct e d eit h er b e c a u s e t h e y h a d  s wit c h e d b et w e e n t h e P arti e s ( [ ]) or 

b e c a u s e t h e y h a d e x pr e s s e d a c o n c er n wit h t h e M er g er i n r e s p o n s e t o o ur 

P h a s e 2 s cr e e ni n g q u e sti o n n air e ( [ ]). 

7. 6 2  S e c o n d, w hil e t h e P arti e s’ pr o d u ct s ar e s e e n b y s o m e m e di a a g e n ci e s a n d 

m e di a o w n er s a s f u n cti o n al s u b stit ut e s, t hi s m a y n ot n e c e s s aril y tr a n sl at e i nt o 

a willi n g n e s s t o s wit c h fr o m Ni el s e n t o E bi q uit y  i n r e s p o n s e t o a pri c e 

i n cr e a s e. T hi s i s b e c a u s e, a s s e v er al c u st o m er s t ol d u s, Ni el s e n’ s s p e n d d at a 

i s c o n si d er e d t h e ‘ c o m m o n c urr e n c y’ a m o n g m e di a o w n er s a n d me di a 

a g e n ci e s.  

( a) [ ], d e s pit e vi e wi n g t h e P arti e s’ pr o d u ct s a s s u b stit ut e s, t ol d u s t h at t h e 

f a ct t h at Ni el s e n’ s d at a w a s wi d el y u s e d i n t h e a d v erti si n g i n d u str y w a s 

i m p ort a nt. A c c or di n g t o [ ], it w o ul d b e diffi c ult f or a cli e nt t o s wit c h 

a g e n c y if b ot h a g e n ci e s w er e n ot u si n g t h e s a m e hi st ori c al  d at a, a s d at a 

fr o m diff er e nt s o ur c e s c a n b e diffi c ult t o c o m p ar e or m er g e.  

( b) Si mil ar c o n si d er ati o n s w er e m a d e b y s o m e m e di a o w n er s. [ ] t ol d u s 

t h at t h e r e a s o n it w a s u si n g Ni el s e n’ s A d D y n a mi x i n a d diti o n t o E bi q uit y’ s 

[ ] w a s t h at A d D y n a mi x w a s t h e pr ef err e d pr o d u ct f or s p e n d d at a i n t h e 

m e di a i n d u str y, s o  [ ] f elt it n e e d e d t o u s e it f or s p e n d d at a. Si mil arl y, 

[ ], a c u st o m er of Ni el s e n w hi c h t h o u g ht E bi q uit y c o ul d al s o m e et it s 

b u si n e s s n e e d s, t ol d u s it w a s i m port a nt t o u s e a d s p e n d d at a c o n si d er e d 

r e p ut a bl e b y m e di a a g e n ci e s, a s it w o ul d b e diffi c ult t o d e al wit h m e di a 

a g e n ci e s if t h e d at a u s e d w a s si g nifi c a ntl y diff er e nt fr o m w h at t h e 

a g e n ci e s u s e d.   

7. 6 3  T h e ‘ c urr e n c y’ st at u s of Ni el s e n’ s a d s p e n d d at a i n t h e U K i s r ef err e d t o i n 

s o m e of t h e d o c u m e nt s s u b mitt e d b y t h e P arti e s. Ni el s e n pr e s e nt s  

A d D y n a mi x a s ‘t h e i n d u str y st a n d ar d’ [ ]. S u c h st at u s i s r e c o g ni s e d b y 

E bi q uit y i n a n i nt er n al d o c u m e nt di s c u s si n g  [ ] w h er e it n ot e s t h at ‘Ni el s e n i s 

t h e e st a bli s h e d pr o vi d er of m e di a s p e n d d at a i n t h e U K m ar k et. T h e y ar e 

c o n si d er e d t o b e t h e ‘ c urr e n c y’ i n t h e m ar k et b y m e di a a g e n ci e s, m e di a 

o w n er s, tr a d e b o di e s a n d tr a d e j o ur n ali st s. T hi s p o siti o n h a s b e e n e st a bli s h e d 

o v er a l o n g p eri o d of ti m e, a n d pr e -d at e s t h e i n c e pti o n o f T h o m s o n I nt er m e di a 

(t h e f o u n di n g b u si n e s s i n E bi q uit y) i n 1 9 9 8.’ 

7. 6 4  W hil e w e r e c o g ni s e t h at n ot all m e di a a g e n ci e s a n d m e di a o w n er s s h ar e d 

t h e s e vi e w s, t h e f a ct t h at Ni el s e n’ s s p e n d d at a i s wi d el y c o n si d er e d t h e 

‘ c urr e n c y’ i s li k el y t o m a k e s wit c hi n g t o a diff er e nt pr o vi d er l e s s attr a cti v e. 
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7. 6 5  T h er e i s n e v ert h el e s s e vi d e n c e of s o m e c u st o m er s i n t hi s c at e g or y s wit c hi n g 

b et w e e n t h e P arti e s. I n p arti c ul ar, [ ] r e c e ntl y s wit c h e d fr o m Ni el s e n t o 

E bi q uit y f oll o wi n g a pr o p o s e d pri c e i n cr e a s e. [ ] i s a n o ut-of -h o m e 

a d v erti si n g c o m p a n y a n d, a s s u c h, i s m ai nl y i nt er e st e d i n s p e n d d at a r el at e d 

t o bill b o ar d s . T hi s d at a i s [ ]. A s a r e s ult, u nli k e f or ot h er m e di a t y p e s, 

Ni el s e n d o e s n ot b e n efit fr o m a u ni q u e ‘ c urr e n c y’ st at u s wit h r e s p e ct t o o ut -of -

h o m e s p e n d d at a, w hi c h m a y m a k e it e a si er f or a m e di a o w n er li k e [ ] t o 

s wit c h t o E bi q uit y.  

Ot h er c u st o m er s  

7. 6 6  T h e f o ur ot h er c u st o m er s w e i nt er vi e w e d u s e d  t h e P arti e s’ A dI nt el d at a a s a n 

i n p ut t o t h e pr o d u ct s or s er vi c e s t h e y pr o vi d e t o t h eir o w n cli e nt s a n d all  

c o n si d er e d  t h e P arti e s’ pr o d u ct s a s f u n cti o n al s u b stit ut e s.  

( a) [ ] c urr e ntl y p ur c h a s e s a d s p e n d a n d cr e ati v e d at a fr o m Ni el s e n, u si n g it 

f or it s m e di a a u diti n g b u si n e s s. I n 2 0 1 7, it s p e nt £ [ ] f or t hi s d at a. [ ], 

h o w e v er, c o n si d er e d it u nli k el y t h at E bi q uit y w o ul d s u p pl y it t h e d at a, a s 

E bi q uit y a n d [ ] c o m p et e f or t h e s u p pl y of m e di a a u diti n g s er vi c e s.  I n t h e 

c a s e of [ ], t h er ef or e, t h e M er g er d o e s n ot l e a d t o a r e d u cti o n of 

c h oi c e .8 2   

( b) [ ], w hi c h b u y s a d s p e n d a n d cr e ati v e d at a fr o m E bi q uit y, u s e s it a s a n 

i n p ut t o a s u b s cri pti o n s er vi c e w hi c h it pl a n s t o l a u n c h s o o n a n d t h at will 

pr o vi d e a m e a s ur e of [ ]. It s p e nt £[ ] f or t hi s d at a i n t h e fir st h alf of 

2 0 1 8. [ ] h a d n e v er a p pr o a c h e d Ni el s e n f or t hi s d at a, a s it b eli e v e d 

Ni el s e n t o s u p pl y a s er vi c e si mil ar t o it s o w n.  [ ] T h e c a s e of [ ] i s 

f urt h er a n al y s e d i n S e cti o n 9.  

( c) [ ] u s e s E bi q uit y’ s a d s p e n d d at a a s a n i n p ut t o it s m o nt hl y r e p ort s f or 

t h e r et ail fi n a n ci al s er vi c e s i n d u str y. I n 2 0 1 7, it s p e nt £[ ]. [ ] h a d n ot 

c o n si d er e d p ur c h a si n g t h e d at a fr o m Ni el s e n a s it s e e s it s elf a s 

c o m p eti n g wit h Ni el s e n i n t h e s u p pl y of t h e s e r e p ort s. T h e c a s e of  [ ]  i s 

a n al y s e d i n S e cti o n 9 .  

( d) [ ] i s a b u si n e s s i nf or m ati o n pl atf or m f or m ar k eti n g c o m p a ni e s. It 

p ur c h a s e s fr o m E bi q uit y s p e n d d at a o n t h e U K’ s t o p 2, 0 0 0 br a n d s, br o k e n 

d o w n b y m o nt h a n d m e di a t y p e. T h e v al u e of it s c o ntr a ct i n 2 0 1 7 w a s 

£ [ ]. T h e d at a i s m a d e a v ail a bl e t o  [ ] o w n cli e nt s.  [ ] c o n si d er e d 

Ni el s e n t o b e t h e o nl y alt er n ati v e t o E bi q uit y f or U K s p e n d d at a. It h a d 

c o ntr a ct e d wit h E bi q uit y gi v e n t h e diffi c ult y of o bt ai ni n g a q u ot e fr o m 

 

 
8 2  E bi q uit y’ s m e di a a u diti n g b u si n e s s i s n ot p art of t h e A dI nt el di vi si o n b ei n g s ol d t o Ni el s e n. T h e M er g er, 
t h er ef or e, d o e s n ot gi v e ri s e t o f or e cl o s ur e c o n c er n s i n r el ati o n t o [ ].  
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Ni el s e n. B a s e d o n t h e i nf or m ati o n i n t h e C M A’ s W or ki n g P a p er s, Ni el s e n 

t ol d u s t h at p o st-M er g er  it will n e e d t o r e vi e w t h e t er m s u n d er w hi c h [ ] 

di stri b ut e s t h e d at a t o it s c u st o m er s, t o e n s ur e t h e y ar e c o m pli a nt wit h 

Ni el s e n’ s o w n t er m s a n d c o n diti o n s c o n c er ni n g t h e u s e a n d di stri b uti o n of 

d at a.  W e c o n si d er t h at, a s a r e s ult, p o st -M er g er [ ] m a y b e  l eft wit ho ut a  

s u p pli er of A dI nt el d at a , at l e a st o n t h e t er m s it i s c urr e ntl y r e c ei vi n g it. 

W e h a v e t a k e n t hi s i nt o a c c o u nt i n r e a c hi n g o ur c o n cl u si o n.  

A s s e s s m e nt of c urr e nt c o m p etiti o n b et w e e n t h e P a rti e s  

7. 6 7  T h e e vi d e n c e di s c u s s e d a b o v e i n di c at e s t h at t h e P arti e s i m p o s e v er y littl e 

c o m p etiti v e c o n str ai nt o n e a c h ot h er  f or t h e f oll o wi n g r e a s o n s: 

( a) T h e P arti e s t ar g et l ar g el y diff er e nt c u st o m er b a s e s a n d r ar el y s u b mit 

pr o p o s al s t o e a c h ot h er’ s c u st o m er s.  

( b) S al e s d at a s h o w s a v er y l o w n u m b er of c u st o m er s s wit c hi n g b et w e e n  t h e 

P arti e s i n t h e p eri o d 2 0 1 0 t o 2 0 1 8, b ot h i n a b s ol ut e t er m s a n d c o m p ar e d 

t o t h e m u c h l ar g er n u m b er of c u st o m er s l e a vi n g t h e m ar k et i n t h e s a m e 

p eri o d.  

( c) Dir e ct e vi d e n c e of c o m p etiti v e i nt er a cti o n b et w e e n t h e P arti e s i s li mit e d. 

N e g oti ati o n e m ail s b et w e e n t h e P arti e s a n d t h eir c u st o m er s s h o w n o 

e vi d e n c e of t hr e at s of s wit c hi n g b ei n g u s e d b y c u st o m er s a s a b ar g ai ni n g 

str at e g y. T h e P arti e s’ i nt er n al d o c u m e nt s s h o w n o e vi d e n c e of t h e ot h er 

P art y b ei n g c o n si d er e d w h e n s etti n g pri c e s a n d v er y li mit e d e vi d e n c e of 

c o m p etiti o n b et w e e n t h e P arti e s h a vi n g a n i m p a ct o n pr o d u ct i n n o v ati o n.  

T h e m ai n c o n str ai nt a p p e ar s t o c o m e fr o m t h e t hr e at of c u st o m er s e xiti n g 

t h e m ar k et.8 3  

( d) T h e P arti e s  d o m e nti o n e a c h ot h er a s c o m p etit or s i n t h eir i nt er n al 

d o c u m e nt s; h o w e v er, s o m e d o c u m e nt s s h o w t h at t h e c o m p etiti v e 

c o n str ai nt t h e P arti e s i m p o s e o n e a c h ot h er i s c o n si d er e d b y t h e P arti e s 

t h e m s el v e s t o b e w e a k. 

( e) W hil e s o m e of t h e c u st o m er s w e c o nt a ct e d d uri n g t h e i n v e sti g ati o n t ol d 

u s t h at t h e P arti e s ’ U K D e e p Di v e pr o d u ct s w er e t o a c ert ai n e xt e nt 

f u n cti o n al s u b stit ut e s, i n m a n y c a s e s eit h er t h e s e vi e w s w er e b a s e d o n a 

li mit e d k n o wl e d g e of t h e s u b stit ut e pr o d u ct (i e t h e pr o d u ct t h at t h e 

c u st o m er di d n ot c urr e ntl y u s e)  or t h er e w er e r e a s o n s t o b eli e v e t h at 

f u n cti o n al s u b stit ut a bilit y m a y n ot tr a n slat e i nt o pri c e s u b stit ut a bilit y  (i e 

 

 
8 3  S e e p ar a gr a p h 7. 3 8 . 
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c u st o m er s’ willi n g n e s s  t o s wit c h b et w e e n t h e P arti e s i n r e s p o n s e t o a 

pri c e i n cr e a s e ).  

7. 6 8  N e v ert h el e s s, t h e e vi d e n c e i n di c at e s t h at, f or s o m e c u st o m er s, t h e P arti e s’ 

pr o d u ct s a r e s u b stit ut e s. Gi v e n t h at, a s di s c u s s e d i n p ar a gr a p h 5. 4 3 , pri c e s 

ar e i n di vi d u ali s e d, w e c o n si d er it i s p o s si bl e t h at t h e P arti e s mi g ht b e a bl e t o 

r ai s e pri c e s t o t h e s e c u st o m er s p o st-M er g er. W e al s o a c k n o wl e d g e t h at 

s e v er al of t h e c u st o m er s w e c o nt a ct e d e x pr e s s e d a c o n c er n wit h t h e 

M er g er. 8 4  

7. 6 9  Gi v e n t h e li mit e d n u m b er  of c u st o m er s w e c o nt a ct e d a n d t h e l ar g e v ari ati o n s 

i n c u st o m er n e e d s, it i s diffi c ult t o pr e ci s el y e sti m at e t h e si z e of t h e c u st o m er 

t y p e t h at c o ul d b e n e g ati v el y aff e ct e d b y t h e M er g er.  

( a) T h e c u st o m e r s t h at w e h a v e c o nt a ct e d, w h o h a v e e x pr e s s e d a c o n c er n 

wit h t h e M er g er, a n d f or w hi c h t h e P arti e s’ pr o d u ct s ar e ( at l e a st t o a 

c ert ai n d e gr e e) s u b stit ut e s a c c o u nt e d f or 6 % of t h e P arti e s’ c o m bi n e d 

D e e p Di v e r e v e n u e s i n 2 0 1 7. A s di s c u s s e d a b o v e, h o w e v er, i n s e v er al 

c a s e s t h e vi e w s e x pr e s s e d b y c u st o m er s r efl e ct e d t h e p o s si bl e f u n cti o n al 

s u b stit ut a bilit y of t h e P arti e s’ pr o d u ct s, r at h er t h a n pri c e s u b stit ut a bili t y. 

( b) A d v erti s er s u si n g E bi q uit y’ s P ortf oli o U K t o m o nit or t h eir c o m p etit or s w er e 

t h e c u st o m er t y p e w h o m o st fr e q u e ntl y s a w t h e P arti e s’ pr o d u ct s a s 

s u b stit ut e s. T hi s  o v er all gr o u p (i n cl u di n g c u st o m er s w e di d n ot c o nt a ct) 

w o ul d a c c o u nt f or 1 2 % of t h e P arti e s’ c o m bi n e d D e e p Di v e r e v e n u e s i n 

2 0 1 7. 8 5  H o w e v er, b a s e d o n t h e o b s er v ati o n s at p ar a gr a p h  7. 5 7( c) , w e 

b eli e v e t h at m a n y of t h e s e c u st o m er s d o  n ot s e e t h e P arti e s’ pr o d u ct s a s 

s uffi ci e ntl y cl o s e s u b stit ut e s t o b e willi n g t o s wit c h b et w e e n t h e t w o.  

7. 7 0  L o o ki n g at t h e e vi d e n c e i n t h e r o u n d, w e c o n si d er t h at t h e str e n gt h of 

s u b stit ut a bilit y i s o nl y s uffi ci e nt t o a ct a s a c o m p etiti v e c o n str ai nt i n a v er y 

s m all n u m b er of c a s e s.  

E vi d e n c e o n t h e pr o s p e ct of f ut ur e c o m p etiti o n b et w e e n t h e P a rti e s  

7. 7 1  A s w ell a s l o o ki n g at t h e c urr e nt e xt e nt of c o m p etiti o n b et w e e n t h e P arti e s, 

gi v e n t h e p a c e of c h a n g e i n t h e a d v erti si n g i n d u str y, w e al s o c o n si d er e d 

w h et h er t h er e w er e f a ct or s i n di c ati n g t h at ri v alr y w o ul d i n cr e a s e or d e cr e a s e 

 

 
8 4  C o n c er n s w er e e x pr e s s e d b y 1 4 of t h e 3 3 U K D e e p Di v e c u st o m er s w e r e c ei v e d i nf or m ati o n fr o m. It s h o ul d b e 
n ot e d, h o w e v er, t h at a m o n g t h e a d diti o n al 2 2 c u st o m er s  w h o r e s p o n d e d t o o ur P h a s e 2 s cr e e ni n g q u e sti o n n air e, 
2 1 di d n ot e x pr e s s a c o n c er n.  
8 5  T hi s w a s e sti m at e d e x cl u di n g a d v erti s er s i n t h e a ut o m oti v e i n d u str y, a s t h e y ar e m or e li k el y t o u s e A dI nt el 
pr o d u ct s t o m o nit or t h eir d e al er s.  
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o v er t h e f or e s e e a bl e f ut ur e. T h e M er g er c o ul d r ai s e c o m p etiti o n c o n c er n s if 

c o m p etiti o n w er e li k el y t o h a v e b e c o m e cl o s er i n t h e f or e s e e a bl e f ut ur e 

a b s e nt t h e M er g er . H o w e v er, t h e e vi d e n c e o n d e cli ni n g d e m a n d f or tr a diti o n al 

m e di a A dI nt el ,8 6  o n t h e P arti e s’ pr o d u ct d e v el o p m e nt s, a n d o n t h e r e c e nt 

p erf or m a n c e of E bi q uit y’ s A dI nt el b u si n e s s s h o w s  t h at t hi s i s u nli k el y t o b e t h e 

c a s e.  

7. 7 2  A s o b s er v e d i n p ar a gr a p h 7. 4 5 , w e h a v e n ot s e e n  e vi d e n c e  s h o w i n g t h at, i n 

r e c e nt y e ar s, Ni el s e n h a d i ntr o d u c e d i n n o v ati o n s t o it s U K D e e p Di v e 

pr o d u ct s i n r e s p o n s e t o c o m p etiti o n fr o m E bi q uit y, or h a s ai m e d at c o m p eti n g 

m or e cl o s el y wit h E bi q uit y. Gi v e n t h e ri c h n e s s of E bi q uit y’ s cr e ati v e 

i nf or m ati o n a n d t h e c u st o mi s e d n at ur e of s o m e of t h e s er vi c e s E bi q uit y 

pr o vi d e s t o it s A dI nt el c u st o m er s, i n or d er t o c o m p et e m or e cl o s el y wit h 

E bi q uit y , Ni el s e n w o ul d h a v e t o u n d ert a k e s i g nifi c a nt i n v e st m e nt s. [ ]. I n t h e 

c urr e nt  c o nt e xt of t h e str u ct ur al d e cli n e of d e m a n d f or tr a diti o n al m e di a 

A dI nt el i n t h e U K ( s e e p ar a gr a p h 7. 3 8 ), s u c h i n v e st m e nt s ar e li k el y t o b e c o m e 

e v e n l e s s attr a cti v e i n t h e f ut ur e. 

7. 7 3  T h e e vi d e n c e w e h a v e s e e n s h o w s  t h at E bi q uit y i s u nli k el y t o st art c o m p eti n g 

m or e cl o s el y wit h Ni el s e n. W e n ot e t h at, E bi q uit y s et o ut t o c o m p et e wit h 

Ni el s e n  fr o m t h e o ut s et, ai mi n g t o ‘b e c o m e t h e st a n d ar d c urr e n c y of m e di a 

s p e n d i n t h e U K ’8 7  b ut h a s f ail e d t o d o s o.  A s s e e n i n p ar a gr a p h 7. 4 6 , E bi q uit y 

tri e d t o c o m p et e m or e str o n gl y f or m e di a o w n er s a n d m e di a a g e n ci e s b y 

i ntr o d u ci n g m e di a a g e n c y attri b uti o n i n it s s p e n d d at a ([ ]). T h at att e m pt, 

h o w e v er, h a s s o f ar  pr o v e d u n s u c c e s sf ul, a s E bi q uit y h a s  n ot m a n a g e d  t o 

attr a ct n e w c u st o m er s i n t h o s e c at e g ori e s. T hi s i n di c at e s, a s e x pl ai ne d  i n 

p ar a gr a p h 7. 4 7 , t h at m a ki n g E bi q uit y’ s pr o d u ct m or e si mil ar t o Ni el s e n w o ul d 

r e q uir e m u c h gr e at er eff ort a n d i s li k el y t o b e c o stli er t h a n E bi q uit y e n vi s a g e d 

at  t h e ti m e of t h e l a u n c h of [ ]. 

7. 7 4  W e t hi n k i t i s u nli k el y t h at E bi q uit y w o ul d m a k e t h e i n v e st m e nt s n e c e s s ar y t o 

b e c o m e a str o n g er c o m p etit or t o Ni el s e n i n t h e f or e s e e a bl e f ut ur e. A s 

di s c u s s e d i n A p p e n di x  B , [ ], E bi q uit y’ s n o n-A dI nt el b u si n e s s e s h a v e b e e n 

gr o wi n g a n d h a v e m ai nt ai n e d m u c h h e alt hi er pr ofit m ar gi n s. 8 8  E bi q uit y’ s C E O 

 

 
8 6  S e e p ar a gr a p h 7. 3 8.  
8 7  T h o m s o n I nt er m e di a pl c A n n u al R e p ort f or t h e 1 5 m o nt h s e n d e d A pril 2 0 0 7 , p a g e 9.  
8 8  R e v e n u e s f or E bi q uit y’ s l ar g e st s e g m e nt, M e di a ( b ef or e J u n e 2 0 1 8 c all e d M e di a V al u e M e a s ur e m e nt), 
a c c o u nti n g f or 5 9 % of it s t ot al r e v e n u e s i n 2 0 1 7, gr e w 9 % a n d d eli v er e d a n u n d erl yi n g o p er ati n g m ar gi n of 2 7 % 
i n 2 0 1 7. I n c o ntr a st, r e v e n u e s f or E bi q uit y’ s I nt el s e g m e nt ( b ef or e J u n e 2 0 1 8 c all e d M ar k et I nt elli g e n c e), w hi c h 
al m o s t e x cl u si v el y c o m pri s e d E bi q uit y’ s A dI nt el di vi si o n a c c o u nti n g f or 2 6 % of t ot al r e v e n u e s, f ell b y 1 % a n d 
d eli v er e d a n u n d erl yi n g pr ofit m ar gi n of 1 4 %. ( C M A a n al y si s  b a s e d o n E bi q uit y’ s A n n u al R e p ort 2 0 1 7 , p a g e 6 7.) 
A w or s e ni n g pi ct ur e a s f ar a s t h e I nt el s e g m e nt i s c o n c er n e d  i s p ortr a y e d i n E bi q uit y’ s u n a u dit e d I nt eri m R e s ult s 
pr e s e nt ati o n f or t h e 6 m o nt h s e n d e d J u n e 2 0 1 8 . S e e sli d e s 1 0 a n d 3 0. H er e r e v e n u e s f or t he h alf y e ar gr e w b y 
5 % f or t h e M e di a s e g m e nt b ut f ell 1 3 % f or t h e I nt el s e g m e nt wit h u n d erl yi n g pr ofit m ar gi n f or t h e l att er s h o w n at 
5 %.  

https://www.ebiquity.com/media/1348/annual-report-for-15-months-ended-30-april-2007.pdf
https://edrm.cma.gov.uk/mrg2/50574-2/wpa/BusinessFinance/WorkingPapers-ws3/Numbers%20for%20PFs%20main%20part%2001%2010%202018.xlsx?web=1
https://www.ebiquity.com/media/1475/ebiquity-annual-report-2017.pdf
https://www.ebiquity.com/media/1831/interim-presentation-for-the-6-months-ended-30-june-2018.pdf
https://www.ebiquity.com/media/1831/interim-presentation-for-the-6-months-ended-30-june-2018.pdf
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i nf or m e d u s t h at th e diff er e n c e b et w e e n t h e p erf or m a n c e of E bi q uit y’ s A dI nt el 

a n d n o n -A dI nt el b u si n e s s e s  [ ]. 

7. 7 5  T h er e al s o a p p e ar s t o b e a d e gr e e of r el u ct a n c e wit hi n t h e wi d er E bi q ui t y 

b u si n e s s t o e n g a g e m or e dir e ctl y wit h m e di a a g e n ci e s a n d m e di a o w n er s, t h e 

t w o c u st o m er t y p e s t h at c o n stit ut e t h e b ul k of Ni el s e n’ s c u st o m er b a s e. T hi s 

i s r el at e d t o t h e i m p a ct t hi s c o ul d h a v e o n E bi q uit y’ s n o n-A dI nt el b u si n e s s. 

O v er 7 5 % of E bi q uit y’ s b u si n e s s i s i n c o n s ulti n g; i n p arti c ul ar, a n i m p ort a nt 

p art of t h at b u si n e s s r el at e s t o m e di a a u diti n g, t h e pr o c e s s of s cr uti ni si n g t h e 

effi ci e n c y wit h w hi c h a n a g e n c y i s s p e n di n g it s cli e nt’ s m e di a b u d g et a n d 

w h et h er it i s m e eti n g it s c o ntr a ct u al c o m mit m e n t s t o t h e cli e nt. A s str e s s e d b y 

E bi q uit y’ s C E O, i n t h e c o nt e xt of t h at b u si n e s s, i n d e p e n d e n c e fr o m m e di a 

a g e n ci e s a n d m e di a o w n er s ‘i s a b s ol ut el y cr u ci al. [ …]  [ ]’. A s E bi q uit y’ s 

c o n s ulti n g b u si n e s s h a s a m u c h gr e at er pr ofit a bilit y t h a n it s A dI nt el b u si n e s s 

( s e e p ar a gr a p h 7. 7 4 ), t hi s ri s k w o ul d si g nifi c a ntl y r e d u c e E bi q uit y’ s 

willi n g n e s s t o h e a vil y pr o m ot e it s A dI nt el pr o d u ct s t o m e di a a g e n ci e s a n d 

m e di a o w n er s.  

C o m p etiti v e c o n str ai nt fr o m ot h er A dI nt el s u p pli e r s  a n d fr o m pr o d u ct s o ut si d e 

t h e r el e v a nt m a r k et 

7. 7 6  T h er e ar e n o ot h er s u p pli er s of m ulti -c h a n n el U K D e e p Di v e, a n d w e c o n si d er 

t h at t hi s i s u nli k el y  t o c h a n g e i n t h e f or e s e e a bl e f ut ur e. N o n e of t h e di git al 

s p e ci ali st s u p pli er s w e c o nt a ct e d e x pr e s s e d t h e i nt e nti o n t o st art s u p pl yi n g 

A dI nt el pr o d u ct s c o v eri n g tr a diti o n al m e di a  (t h e s e s u p pli er s’ pl a n s a n d t h eir 

vi e w s o n t h e b arri er s t o e ntr y i nt o t h e s u p pl y of U K D e e p Di v e A dI nt el 

pr o d u ct s ar e di s c u s s e d i n A p p e n di x H) . 

7. 7 7  W e c o n si d er e d t h e e xt e nt of t h e c o n str ai nt i m p o s e d b y s p e ci ali st di git al -o nl y 

pr o vi d er s, w hi c h, a s di s c u s s e d i n p ar a gr a p h 5. 7 8 , w e h a v e c o n si d er e d a s n ot 

b ei n g p art of t h e r el e v a nt m ar k et.  

( a) E bi q uit y’ s i nt er n al d o c u m e nt s, di s c u s s e d i n gr e at er d et ail i n A p p e n di x E , 

s h o w t h at E bi q uit y s e e s s o m e di g it al s p e ci ali st s a s c om p etit or s . H o w e v er, 

u ntil at l e a st A u g u st 2 0 1 7, E bi q uit y h a d n ot c o m e a cr o s s t h e s e di git al 

s p e ci ali st s oft e n e n o u g h t o f e el t h e n e e d t o h a v e a b ett er u n d er st a n di n g 

of t h eir off eri n g.  A n i nt er n al d o c u m e nt st at e s t h at E bi q uit y ‘ n e e d[ s] t o 

i n cr e a s e [it s] s h ar e i n t h e o nli n e a d v erti si n g ar e n a t o st a y c o m p etiti v e al s o 

i n cr o s s-m e di a a d v erti si n g’. T hi s i n di c at e s t h at it i s i m p ort a nt f or E bi q uit y 

t o h a v e a c c ur at e di git al A dI nt el f or t h eir cr o s s-m e di a pr o d u ct.  E bi q uit y 

g o e s o n t o s a y t h at i n v e sti n g i n di git al d at a ‘ off er s u s [ E bi q uit y] a c h a n c e 

t o g et a h e a d of c o m p etiti o n i n a fi el d t h at i s m o st r el e v a nt t o o ur cli e nt s’. 

I n v e sti n g i n di git al A dI nt el s e e m s t h er ef or e t o b e at l e a st p arti all y 

m oti v at e d b y k e e pi n g a h e a d of t h e c o m p etiti o n.   
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( b) W hil e, i n pri n ci pl e, s p e ci ali st di git al -o nl y pr o vi d er s c o ul d i m p o s e a dir e ct 

c o n str ai nt o n t h e di git al m o d ul e s of t h e P arti e s’ U K D e e p Di v e pr o d u ct s, 

w e h a v e n ot r e c ei v e d e vi d e n c e fr o m t h e P arti e s’ c urr e nt c u st o m er s of 

c a s e s i n w hi c h di git al A dI nt el w a s s o ur c e d fr o m a t hir d -p art y s u p p li er, 

alt h o u g h s o m e c u st o m er s di d m o nit or di git al a d v erti si n g i n h o u s e. T h er e 

i s al s o li mit e d e vi d e n c e of c u st o m er s s wit c hi n g fr o m a m ulti-c h a n n el 

A dI nt el pr o d u ct t o a di git al -o nl y pr o d u ct, alt h o u g h t h e n e g oti ati o n e m ail s 

w e a n al y s e d b et w e e n E bi q uit y a n d i t s c u st o m er s s h o w at l e a st o n e c a s e 

i n w hi c h a c u st o m er ([ ]) t er mi n at e d it s s u b s cri pti o n t o E bi q uit y’ s 

P ortf oli o U K pr o d u ct i n f a v o ur of a di git al -o nl y pr o d u ct off er e d b y a di git al 

s p e ci ali st s u p pli er.   

( c) T h e di git al s p e ci ali st s w e s p o k e t o i n di c at e d t h at t h e y di d n ot c o m p et e 

dir e ctl y wit h t h e P arti e s  or t h e y di d n ot s e e t h eir o w n A dI nt el pr o d u ct s ar e 

s u b stit ut e s t o t h o s e s u p pli e d b y t h e P arti e s ( s e e A p p e n di x H) .  

7. 7 8  T a k e n i n t h e r o u n d, t h e e vi d e n c e i n di c at e s t h at t h e c o m p etiti v e c o n str ai nt 

i m p o s e d b y s p e ci ali st di git al -o nl y pr o vi d er s o n t h e P arti e s’ U K D e e p Di v e 

A dI nt el pr o d u ct s i s n ot si g nifi c a nt.  

7. 7 9  T h e P arti e s h a v e al s o s u b mitt e d t h at t h e y c o m p et e f or t h e s a m e c u st o m er s’ 

b u d g et wit h a v ari et y of ot h er a d v erti si n g r e s e ar c h a n d a n al y si s pr o d u ct s. 

A c c or di n g t o t h e P arti e s, m a n y c u st o m er s vi e w t h e p ur c h a s e of A dI nt el 

pr o d u ct s a n d of ot h er a d v erti si n g r e s e ar c h pr o d u ct s a s alt er n ati v e w a y s of 

i n cr e a si n g t h e eff e cti v e n e s s of t h eir a d v erti si n g. T h e i n cr e a si n g a v ail a bilit y of 

s o p hi sti c at e d a n al y si s pr o d u ct s t h er ef or e i n cr e a s e s t h e c o n str ai nt s o n t h e 

b u d g et s a v ail a bl e f or A dI nt el pr o d u ct s. W hil e w e h a v e n ot r e c ei v e d dir e ct 

e vi d e n c e of t hi s, t h e P arti e s’ s u b mi s si o n i s c o n si st e nt wit h t h e e vi d e n c e of t h e 

o n g oi n g  d e cli n e i n t h e n u m b er of c u st o m er s f or t h eir D e e p Di v e pr o d u ct s.   

C o n cl u si o n o n t h e s u p pl y of D e e p Di v e  

7. 8 0  A s di s c u s s e d i n p ar a gr a p h  7. 6 7  a b o v e :  

( a) T h e P arti e s t ar g et l ar g el y diff er e nt c u st o m er b a s e s a n d r ar el y s u b mit 

pr o p o s al s t o e a c h ot h er’ s c u st o m er s.  

( b) S al e s d at a s h o w s a v er y l o w n u m b er of c u st o m er s s wit c hi n g b et w e e n t h e 

P arti e s , b ot h i n a b s ol ut e t er m s a n d r el ati v e t o t h e o v er all c h ur n of 

c u st o m er s f or e a c h P art y’ s pr o d u ct.  

( c) Dir e ct e vi d e n c e of c o m p etiti v e i nt er a cti o n b et w e e n t h e P arti e s i s  li mit e d.  

( d) T h e P arti e s ’ i nt er n al d o c u m e nt s i n di c at e t h at t h e c o m p etiti v e c o n str ai nt 

t h e P arti e s i m p o s e o n e a c h ot h er i s w e a k.  
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7. 8 1  F or t h e s e r e a s o n s , w e h a v e f o u n d t h at t h e P arti e s i m p o s e v er y littl e 

c o m p etiti v e c o n str ai nt o n e a c h ot h er . M or e o v er, a s di s c u s s e d i n p ar a gr a p h s 

7. 7 2  t o 7. 7 5 , t h e P arti e s’ cl o s e n e s s of c o m p etiti o n i s u nli k el y t o i n cr e a s e i n t h e 

f or e s e e a bl e f ut ur e a n d E bi q uit y m a y b e c o m e a w e a k er c o m p etit or.  

7. 8 2  A s di s c u s s e d i n p ar a gr a p h s 7. 6 8  a n d 7. 6 9 , w e n ot e t h at t h e r e i s li k el y t o b e 

s o m e l o s s of c o m p etiti o n a s a r e s ult of t h e M er g er f or a s m all n u m b er of 

c u st o m er s w h o ar e c urr e ntl y  b u yi n g t h e U K D e e p Di v e A dI nt el pr o d u ct s  fr o m 

o n e  of t h e P arti e s. H o w e v er, gi v e n t h e v er y li mit e d c o n str ai nt t h e P arti e s 

i m p o s e o n e a c h ot h er  pr e -m er g er , w e c o n si d er  t h at t h e l e s s e ni n g of 

c o m p etiti o n r e s ulti n g fr o m t h e M er g er i s u nli k el y t o b e s u b st a nti al.  

7. 8 3  W e t h er ef or e h a v e c o n cl u d e d  t h at t h e M er g er i s n ot  li k el y t o l e a d t o a n S L C i n 

t h e s u p pl y of U K D e e p Di v e A dI nt el pr o d u ct s. 

8.  A s s e s s m e nt of t h e h ori z o nt al eff e ct s of t h e M e r g e r i n t h e s u p pl y of 

I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s 

8. 1  W e n o w t ur n t o a c o n si d er ati o n of t h e u nil at er al h ori z o nt al c o m p etiti v e eff e ct s 

of t h e M er g er o n t h e s u p pl y of t h e P arti e s’ I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s. W e 

c o n si d er t h e cl o s e n e s s of c o m p etiti o n b et w e e n t h e P arti e s’ I nt er n ati o n al 

A dI nt el pr o d u ct s a n d al s o a n y c o m p etiti v e c o n str ai nt t h at m a y b e i m p o s e d b y 

ot h er s u p pli er s.  

T h e P a rti e s’ s u b mi s si o n  

8. 2  T h e P arti e s s u b mitt e d t h at t h e e vi d e n c e g at h er e d d uri n g t h e P h a s e 2 pr o c e s s 

d e m o n str at e s t h at t h e P arti e s’ r e s p e cti v e A dI nt el pr o d u ct s d o n ot e x ert a n y 

m at eri al c o m p etiti v e c o n str ai nt o n e a c h ot h er.  

8. 3  T h e P arti e s f urt h er e x pl ai n e d  t h at Ni el s e n’ s N G A d at a i s u s e d b y a d v erti s er s 

f or cr o s s-b or d er str at e gi c m e di a i n v e st m e nt  d e ci si o n -m a ki n g p ur p o s e s a s w ell 

a s b y a g e n ci e s o n b e h alf of t h eir a d v erti s er cli e nt s. I n c o ntr a st, t h e P arti e s 

s ai d P ortf oli o I nt er n ati o n al w a s u s e d b y a d v erti s er s l o o ki n g t o tr a c k a n d 

c o m p ar e c o m p etit or s’ a d v erti si n g i n diff er e nt j uri s di cti o n s t o i nf or m  t h eir a d 

cr e ati v e str at e gi e s. A s s u c h, t h e y w er e diff er e nt pr o d u ct s, t ar g eti n g diff er e nt 

c u st o m er s a n d o p er ati n g  i n s e p ar at e m ar k et s. 

8. 4  T h e P arti e s st at e d t h at t h e M er g er w o ul d n ot gi v e ri s e t o a n S L C f or 

I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s eit h er i n t er m s of i ncr e a s e d pri c e s, or r e d u c e d 

s er vi c e, q u alit y or i n n o v ati o n. T h e y o b s er v e d t h at E bi q uit y  h a d l o st [ ] 

c u st o m er s i n t h e p eri o d 2 0 1 5 t o 2 0 1 7 , n o n e of w hi c h h a d s wit c h e d t o Ni el s e n; 

t h e m ai n c o m p etit or s t o E bi q uit y  w er e K a nt ar a n d Gl o b al A d S o ur c e.  T h e y 

al s o s u b mitt e d t h at cr e ati v e a g e n ci e s s u p pli e d t h eir o w n I nt er n ati o n al cr e ati v e 
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A dI nt el t o t h eir cli e nt s b y g at h eri n g a d v ert s fr o m v ari o u s c o u ntri e s.  T h e 

P arti e s f urt h er  o b s er v e d t h at Ni el s e n h a d l o st  [ ] c u st o m er s i n t h e p eri o d 

2 0 1 4  t o 2 0 1 7, n o n e of w hi c h h a d s wit c h e d t o E bi q uit y ; Ni el s e n’ s bi g g e st ri v al 

w a s K a nt ar.   

8. 5  T h e P arti e s al s o s u b mitt e d t h at n eit h er P art y w a s g oi n g t o e nt er e a c h ot h er’ s 

m ar k et . [ ] a n d Ni el s e n w o ul d h a v e t o i n v e st s u b st a nti all y [ ]. 

E vi d e n c e o n t h e cl o s e n e s s of c o m p etiti o n b et w e e n t h e P a rti e s   

8. 6  I n a s s e s si n g t h e h ori z o nt al  c o m p etiti v e eff e ct s, w e h a v e c o n si d er e d:  

( a) T h e f e at ur e s of t h e pr o d u ct s;  

( b) T h e c u st o m er b a s e  a n d pri c e pr o p o s al d at a  f or e a c h of t h e pr o d u ct s; 

( c) T h e P arti e s’ i nt er n al d o c u m e nt s;  

( d) E vi d e n c e of c u st o m er s wit c hi n g;  

( e) Dir e ct e vi d e n c e  of c o m p etiti v e i nt er a cti o n fr o m n e g oti ati o n s;  

(f) E vi d e n c e fr o m c u st o m er s.  

I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct f e at ur e s 

8. 7  A s wit h t h eir U K D e e p Di v e pr o d u ct s , t h er e i s si g nifi c a nt d e gr e e of 

diff er e nti ati o n b et w e e n t h e P arti e s’  I nt er n ati o n al pr o d u ct s. Alt h o u g h b ot h 

pr o d u ct s c o nt ai n s p e n d d at a a n d cr e ati v e d at a, t h e diff er e n c e s i n t h e t y p e s of 

m et a -d at a t h at ar e pr e s e nt i n t h eir U K D e e p Di v e pr o d u ct s 8 9  ar e al s o pr e s e nt 

i n t h eir I nt er n ati o n al pr o d u ct s. T h er e ar e al s o diff er e n c e s i n t h e w a y t h e t w o 

pr o d u ct s h ar m o ni s e i nt er n ati o n al d at a i nt o a c o n si st e nt si n gl e d at a s et.   

8. 8  T h er e i s a hi g h l e v el of c u st o mi s ati o n i n e a c h of t h e pr o d u ct s. E bi q uit y h a v e 

e x pl ai n e d t h at, i n eff e ct, e v er y I nt er n ati o n al c u st o m er t a k e s a c u st o mi s e d 

pr o d u ct b e c a u s e t h e y s p e cif y t h e i n d u str y s e ct or s t h at  t h e y w a nt c o v er e d a n d 

E bi q uit y b uil d s t h e pr o d u ct t o or d er. Ni el s e n h a s a si mil ar a p pr o a c h  a n d h a s 

e x pl ai n e d t h at it s I nt er n ati o n al c u st o m er s c a n a s k f or f e at ur e s t o b e a d d e d 

w hi c h Ni el s e n t h e n c o n si d er s, t a ki n g i nt o a c c o u nt [ ].  

8. 9  R efl e cti n g t h e hi g hl y b e s p o k e n at ur e of t h e t w o pr o d u ct s, t h e pri ci n g f or t h e 

I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s i s al s o i n di vi d u ali s e d. A s w e h a v e n ot e d i n t h e 

di s c u s si o n of U K D e e p Di v e pr o d u ct s, i n di vi d u ali s e d pri ci n g m e a n s t h at 

 

 
8 9  S e e t h e di s c u s si o n i n t h e m ar k et d efi niti o n s e cti o n f or f urt h er d et ail o n t h e s e diff er e n c e s.  
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c u st o m er s w h o ar e c urr e ntl y a bl e t o s u b stit ut e b et w e e n t h e P arti e s (t o t h e 

e xt e nt t h e y e xi st) c o ul d f a c e t ar g et e d i n cr e a s e s i n pri c e or r e d u cti o n s i n 

q u alit y, r eli a bilit y or s er vi c e f oll o wi n g t h e M er g er.  

E vi d e n c e o n t h e P arti e s’ c u st o m er b a s e s a n d pri c e pr o p o s al s  

8. 1 0  A s T a bl e 8 .1  s h o w s, b ot h P arti e s pri n ci p all y s ell t h eir I nt er n ati o n al A dI nt el 

pr o d u ct s t o a d v erti s er s, i n p arti c ul ar m ulti n ati o n al c o m p a ni e s. [ ] Ni el s e n’ s 

N G A c u st o m er s ar e a d v erti s er s a n d E bi q uit y g e n er at e s n e arl y t w o -t hir d s of it s 

P ortf oli o I nt er n ati o n al r e v e n u e s fr o m a d v erti s er s.  

T a bl e 8 .1  P arti e s’ I nt e r n ati o n al pr o d u ct U K c u st o m er b a s e b y s h ar e s o f r e v e n u e s a n d 
c u st o m er s  

 Ni el s e n  E bi q uit y  

 % r e v e n u e s  % c u st o m er s  % r e v e n u e s  % c u st o m er s  

A d v erti s er s  [ ] [ ] [ ] [ ] 

Cr e ati v e a g e n ci e s  [ ] [ ] [ ] [ ] 

F ull s er vi c e a g e n ci e s  [ ] [ ] [ ] [ ] 

M e di a a g e n ci e s  [ ] [ ] [ ] [ ] 

Ot h er a g e n ci e s  [ ] [ ] [ ] [ ] 

M e di a o w n er s  [ ] [ ] [ ] [ ] 

Ot h er  [ ] [ ] [ ] [ ] 

T ot al  [ ] [ ] [ ] [ ] 

 
B a s e: U K b a s e d c u st o m er s wit h r e v e n u e s i n H 1 2 0 1 8  
S o ur c e: C M A a n al y si s  

 

8. 1 1  Ni el s e n h a s o nl y [ ] c urr e nt N G A c u st o m er s h e a d q u art er e d i n t h e U K ,9 0  

w h er e a s E bi q uit y s er v e s [ ] P ortf oli o I nt er n ati o n al c u st o m er s. T h e r e s p e cti v e 

H 1 r e v e n u e s w er e [ ] f or N G A a n d [ ] f or P ortf oli o I nt er n ati o n al.  

8. 1 2  W e h a v e al s o c o n si d er e d w hi c h c u st o m er s h a v e b e e n t ar g et e d b y pri c e 

pr o p o s al s fr o m e a c h of t h e P arti e s.  L o o ki n g at Ni el s e n’ s pri c e pr o p o s a l s, t h e 

P arti e s s u b mitt e d t h at [ ]% of Ni el s e n’ s pri c e pr o p o s al s w er e t ar g et e d t o 

c u st o m er s [ ]. F or E bi q uit y, [ ]. 

8. 1 3  A s f or D e e p Di v e, w e c arri e d o ut f urt h er a n al y si s t o i d e ntif y t h e n u m b er of 

pr o p o s al s s u b mitt e d b y e a c h P art y t o c u st o m er s p ur c h a si n g fr o m t h e ot h er 

P art y at t h e ti m e t h e pri ci n g p r o p o s al w a s s u b mitt e d . T a bl e s  8. 2  a n d 8. 3  s h o w 

o ur e sti m at e s of t h e t ot al n u m b er of u ni q u e c u st o m er s t o w h o m t h e P arti e s 

s u b mitt e d a pri c e pr o p o s al f or t h eir I nt er n ati o n al pr o d u ct s  b et w e e n 2 0 1 5 a n d 

2 0 1 7 . F ull d et ail s of o ur m et h o d ol o g y ar e i n A p p e n di x F . 

 

 
9 0  W e n ot e t h at t h er e ar e s o m e ot h er Ni el s e n A dI nt el c u st o m er s h e a d q u art er e d o ut si d e t h e U K w h o u s e t h e 
i nt er n ati o n al pr o d u ct t o pr o vi d e A dI nt el o n t h e U K. 
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T a bl e 8 .2  T ot al n u m b er of u ni q u e I nt er n ati o n al c u st o m er s t o w h o m Ni el s e n s u b mitt e d o n e or 
m o r e pri c e p r o p o s al s ( 2 0 1 5 t o Q 3 2 0 1 8 )  

  2 0 1 5  2 0 1 6  2 0 1 7  2 0 1 8  
Ni el s e n’ s pri c e pr o p o s al t o E bi q uit y’ s 
c u st o m er s  

I n pr o gr e s s [ ] [ ] [ ] [ ] 
L o st  [ ] [ ] [ ] [ ] 
W o n  [ ] [ ] [ ] [ ] 
T ot al  [ ] [ ] [ ] [ ] 

Ni el s e n’ s pri c e pr o p o s al s t o e xi sti n g 
c u st o m er s  

I n pr o gr e s s [ ] [ ] [ ] [ ] 
L o st  [ ] [ ] [ ] [ ] 
W o n  [ ] [ ] [ ] [ ] 
T ot al  [ ] [ ] [ ] [ ] 

Ni el s e n’ s pri c e pr o p o s al t o  
n e w c u st o m er s  

I n pr o gr e s s [ ] [ ] [ ] [ ] 
L o st  [ ] [ ] [ ] [ ] 
W o n  [ ] [ ] [ ] [ ] 
T ot al  [ ] [ ] [ ] [ ] 

 
B a s e: Ni el s e n’ s pri c e pr o p o s al s ( 2 0 1 5 t o Q 3 2 0 1 8 ) 
N ot e 1 : t h e t ot al n u m b er of pri c e pr o p o s al s i n cl u d e s b ot h c o m p etiti v e a n d n o n -c o m p etiti v e pri c e q u ot ati o n s (i e a d -h o c pr oj e ct s 
a n d r e n e w al s ). 
N ot e 2: w e n ot e t h at t h er e ar e [ ] N i el s e n’ s c u st o m er s w h o a p p e ar i n t h e pri c e pr o p o s al s d at a s et b ut d o n ot s h o w a n y r e v e n u e. 
A s a c o n s e q u e n c e, t h e s e  c u st o m er s mi g ht h a v e n ot b e e n c a pt ur e d  b y o ur a n al y si s or b e e n mi s cl a s sifi e d.  
S o ur c e: C M A a n al y si s  
 

T a bl e 8 .3  T ot al n u m b er of u ni q u e I nt er n ati o n al c u st o m er s t o w h o m E bi q uit y s u b mitt e d o n e or 
m o r e pri c e p r o p o s al s ( 2 0 1 5 t o H 1 2 0 1 8 )  

  2 0 1 5  2 0 1 6   2 0 1 7  2 0 1 8  
E bi q uit y’ s pri c e pr o p o s al t o Ni el s e n’ s 
c u st o m er s  

L o st  [ ] [ ]  [ ] [ ] 
W o n  [ ] [ ]  [ ] [ ] 
R e n e w al s l o st  [ ] [ ]  [ ] [ ] 
T ot al  [ ] [ ]  [ ] [ ] 

E bi q uit y’ s pri c e pr o p o s al s t o e xi sti n g 
c u st o m er s  

L o st  [ ] [ ]  [ ] [ ] 
W o n  [ ] [ ]  [ ] [ ] 
R e n e w al s l o st  [ ] [ ]  [ ] [ ] 
T ot al  [ ] [ ]  [ ] [ ] 

E bi q uit y’ s pri c e pr o p o s al t o n e w 
c u st o m er s  

L o st  [ ] [ ]  [ ] [ ] 
W o n  [ ] [ ]  [ ] [ ] 
R e n e w al s l o st  [ ] [ ]  [ ] [ ] 
T ot al  [ ] [ ]  [ ] [ ] 

 
 
B a s e: E bi q uit y’ s pri c e pr o p o s al s ( 2 0 1 5 t o  H 1  2 0 1 8 ) 
N ot e 1 : t h e t ot al n u m b er of pri c e pr o p o s al s i n cl u d e s b ot h c o m p etiti v e a n d n o n-c o m p etiti v e pri c e q u ot ati o n s (i e a d -h o c pr oj e ct s 
a n d r e n e w al s)  
N ot e 2: w e n ot e t h at t h er e ar e [ ] Ni el s e n’ s c u st o m er s  w h o a p p e ar i n t h e pri c e pr o p o s al s d at a s et b ut d o n ot s h o w a n y r e v e n u e . 
A s a c o n s e q u e n c e, t h e s e c u st o m er s mi g ht h a v e n ot b e e n c a pt ur e d  b y o ur a n al y si s  or b e e n mi s cl a s sifi e d.  
S o ur c e: C M A a n al y si s  

 
8. 1 4  T h e T a bl e s s h o w t h at Ni el s e n h a s m a d e [ ] bi d s t o E bi q uit y c u s t o m er s si n c e 

2 0 1 5 , c o m p ar e d wit h [ ] pri ci n g pr o p o s al s i n t ot al.  A c c or di n g t o t h e pri ci n g 

d at a, E bi q uit y m a d e [ ] bi d s t o e xi sti n g Ni el s e n c u st o m er s i n t h e p a st t hr e e 

y e ar s.  T hi s i n di c at e s t h at t h er e i s v er y li mit e d o v erl a p b et w e e n t h e P arti e s’ 

p ot e nti al  c u st o m er b a s e s.  

E vi d e n c e o n c o m p etiti o n fr o m t h e P arti e s’ i nt er n al d o c u m e nt s  

8. 1 5  W e h a v e r e vi e w e d t h e P arti e s’ i nt er n al d o c u m e nt s f or i nf or m ati o n r e g ar di n g 

h o w t h e y vi e w t h e c o m p etiti v e l a n d s c a p e f or t h eir I nt er n ati o n al pr o d u ct s.  

8. 1 6  Ni el s e n’ s i nt er n al d o c u m e nt s m a k e n o dir e ct r ef er e n c e t o c o m p etiti o n f a c e d 

b y t h eir I nt er n ati o n al pr o d u ct ( N G A). E bi q uit y’ s d o c u m e nt s m a k e m or e 

r ef er e n c es  t o c o m p etiti o n. I n p arti c ul ar, a d o c u m e nt ( s e e Fi g ur e 5. 2 a n d th e 

di s c u s si o n at p ar a gr a p h 5. 1 0 2 ) fr o m N o v e m b er 2 0 1 7 i n cl u d e s a c h art e n titl e d 
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‘I nt er n ati o n al’ w hi c h d e pi ct s Ni el s e n a n d K a nt ar a s ‘ s p e ci ali st s’ off eri n g b ot h 

cr e ati v e a n d s p e n d d at a, Gl o b al A d S o ur c e a s a s p e ci ali st off eri n g o nl y 

cr e ati v e d at a a n d Pi nt er e st, G o o gl e a n d Y o u T u b e a s g e n er ali st s pr o vi di n g 

o nl y cr e ati v e c o nt e nt. T h e i m pli c ati o n i s t h at all of t h e s e b u si n e s s e s c o m p et e 

b ut t h er e i s n o di s c u s si o n of t h e cl o s e n e s s of c o m p etiti o n.  

E vi d e n c e o n c u st o m er s wit c hi n g  

8. 1 7  B a s e d o n t h e P arti e s’ s al e s d at a f or t h eir  I nt er n ati o n al pr o d u cts , w e i d e ntifi e d 

o nl y [ ] e x a m pl e s of c u st o m er s t h at p ur c h a s e d b ot h N G A a n d P ortf oli o 

I nt er n ati o n al b et w e e n 2 0 1 0 a n d J ul y 2 0 1 8 ( al b eit n ot n e c e s s aril y 

si m ult a n e o u sl y). T h e P arti e s’ a n al y si s of o v erl a p pi n g c u st o m er s al s o o nl y 

i d e ntifi e s t h e s e t w o e x a m pl e s. F ull d et ails of o ur m et h o d ol o g y a n d r e s ult s ar e 

i n A p p e n di x F . W e ar e c o n s ci o u s, h o w e v er, t h at t h e d at a pr o vi d e d b y t h e 

P arti e s h a s s o m e li mit ati o n s, a n d w e h a v e i d e ntifi e d t hr o u g h o ur c all s t w o 

a d diti o n al o v erl a p pi n g c u st o m er s.  

8. 1 8  I n m o st of t h e c a s e s i d e ntifi e d, c u st o m er s si m ult a n e o u sl y b o u g ht t h e t w o 

P arti e s’ pr o d u ct s, i n di c ati n g t h at t h e y di d n ot c o n si d er t h e m t o b e s u b stit ut e s. 

O nl y i n o n e c a s e di d a c u st o m er ( [ ]) s wit c h fr o m E bi q uit y t o Ni el s e n. T hi s, 

h o w e v er, w a s a r e s ult of a c h a n g e of t h e c u st o m er’ s n e e d s, w hi c h n o w 

i n cl u d e d s p e n d d at a. I n a n y e v e nt, t h e d e gr e e of s wit c hi n g b et w e e n t h e 

P arti e s’ I nt er n ati o n al pr o d u ct s i s v er y l o w , b ot h i n a b s ol ut e t er m s a n d 

c o m p ar e d wit h t h e  [ ]  c u st o m er s l o st b y eit h er of t h e P arti e s d uri n g  t h e 

s a m e p eri o d .9 1  

Dir e ct e vi d e n c e of c o m p etiti v e i nt er a cti o n  

8. 1 9  W e e x a mi n e d t h e c orr e s p o n d e n c e b et w e e n t h e P arti e s a n d t h eir c u st o m er s 

f or a s a m pl e of  1 6 c u st o m er s of I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s ( ei g ht  

c u st o m er s of E bi q uit y a n d ei g ht  of Ni el s e n).  

8. 2 0  T h e c orr e s p o n d e n c e b et w e e n E bi q uit y a n d it s c u st o m er s r e v e al s s o m e 

c u st o m er s n e g oti ati n g o v er pri c e a n d ot h er s a c c e pti n g pri c e i n cr e a s e s. I n 

n o n e of t h e c a s e s w e r e vi e w e d w a s t h er e a n y e vi d e n c e of c u st o m er s 

b e n c h m ar ki n g t h e pr o d u ct a g ai n st ri v al pr o d u ct s or t hr e at e ni n g t o s wit c h t o a 

ri v al pr o d u ct. 

8. 2 1  A si mil ar pi ct ur e e m er g e s fr o m Ni el s e n’ s c orr e s p o n d e n c e.  H alf of t h e 

c u st o m er s i n o ur s a m pl e di d n ot n e g oti at e. Of t h e f o ur t h at di d n e g oti at e, o nl y 

o n e a p p e ar s t o h a v e u s e d ot h er s u p pli er s a s a b ar g ai ni n g p oi nt.  S p e cifi c all y, 

 

 
9 1  If w e e x cl u d e t h e c u st o m er s w h o s e c o ntr a ct i s cl a s sifi e d a s ‘ a d h o c’ i n t h e P arti e s’ d at a, t h e t ot al n u m b er of 
c u st o m er s l o st i s [ ]. 
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t h e c u st o m er ([ ] a cti n g o n b e h alf of [ ]) d e s cri b e d t h e pri c e i n cr e a s e 

pr o p o s e d b y Ni el s e n a s,  [ ] , a n d a d d e d t h at, ‘[ F or y o ur i nf or m ati o n] we h a v e 

r e c ei v e d t h e [ ] pr o p o s al a n d f or t h e s a m e s c o p e t h eir [ ] [ …] T hi s i s n ot 

l o w b ut a c c e pt a bl e, a n d I ur g e y o u t o c o n si d er t hi s b ef or e s u b mitti n g y o ur 

r e vi s e d pr o p o s al.’9 2  

8. 2 2  E v e n all o wi n g f or t h e s m all s a m pl e si z e, t hi s  c orr e s p o n d e n c e  d o e s n ot 

i n di c at e a hi g h d e gr e e of pri c e b e n c h m ar ki n g or o utri g ht t hr e at s t o s wit c h b ut 

s h o w s  t h at n e v ert h el e s s t h er e m a y b e  s o m e dir e ct c o m p etiti v e pr e s s ur e.  

E vi d e n c e fr o m c u st o m er s o n t h e s u b stit ut a bilit y b et w e e n t h e P arti e s’ pr o d u ct s  

8. 2 3  W e s p o k e t o t e n c u st o m er s of t h e P arti e s’ I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s. Fi v e 

of t h e s e w er e a d v erti s er s, f o ur w er e a d v erti si n g a g e n ci e s (t w o cr e ati v e 

a g e n ci e s, o n e m e di a a g e n c y a n d o n e f ull s er vi c e a g e n c y) a n d o n e w a s a 

b u si n e s s i n v ol v e d i n t h e pr o d u cti o n of di git al a d v erti si n g a n al y si s. F ull d et ail s 

of o ur i nt er vi e w s wit h t h e s e b u si n e s s e s ar e pr e s e nt e d i n A p p e n di x C ; t h e k e y 

o b s er v ati o n s ar e s u m m ari s e d h er e.  

8. 2 4  T h e a d v erti s er s ( all of w h o m u s e d E bi q uit y eit h er c urr e ntl y or i n t h e p a st) 

e x pl ai n e d t h at t h e y u s e t h e d at a i n a v ari et y of diff er e nt w a y s. S o m e u s e d it 

f or tr a c ki n g a d s p e n d a n d c o m p uti n g s h ar e of v oi c e al o n g si d e m o nit ori n g 

c o m p etit or s a d v ert s or tr a c ki n g gl o b al br a n d h e alt h.  Ot h er s o nl y m o nit or e d t h e 

cr e ati v e c o nt e nt of a d v ert s b ut all n e e d e d a c c e s s t o t h e a d v ert s i n t h e s er vi c e.  

T hr e e of t h e fi v e a d v erti s er s u s e d b ot h s p e n d d at a a n d cr e ati v e d at a , t w o 

t a ki n g t hi s d at a fr o m E bi q uit y a n d on e fr o m Ni el s e n.  

8. 2 5  D e s pit e t h e s e p ur c h a si n g p att er n s, f o ur of t h e fi v e a d v erti s er s t ol d u s t h at t h e y 

di d n ot s e e N G A a s a s u b stit ut e f or P ortf oli o I nt er n ati o n al, e x pl ai ni n g eit h er 

t h at it di d n ot m e et t h eir r e q uir e m e nt s or t h at t h e y w er e u nf a mili ar wit h it. T h e 

o n e a d v erti s er t h at s a w t h e P arti e s’ pr o d u ct s a s s u b stit ut e s, [ ], h a d r e c e ntl y 

s wit c h e d t o Ni el s e n’ s N G A aft er s e v er al y e ar s u si n g P ortf oli o I nt er n ati o n al.  

[ ] n e e d e d b ot h a d s p e n d a n d cr e ati v e d at a a n d e x pl ai n e d t h at a n 

a d v a nt a g e of t h e Ni el s e n pr o d u ct w a s t h at it li n k e d a d s p e n d d at a t o cr e ati v e 

d at a b ut t h at it h a d t o tr a d e off t h e s e a d v a nt a g e s a g ai n st t h e sl o w er u p d ati n g 

of t h e Ni el s e n pr o d u ct; P ortf oli o I nt er n ati o n al w a s u p d at e d d ail y b ut N G A’ s 

u p d at e s c o ul d t a k e u p t o a m o nt h i n s o m e c a s e s.  

8. 2 6  W e s p o k e wit h t hr e e cr e ati v e a g e n ci e s, all of w h o m p ur c h a s e d P ortf oli o 

I nt er n ati o n al. T h e s e b u si n e s s e s h ad  a cl e ar n e e d f or cr e ati v e d at a (i n 

 

 
9 2  W e n ot e t h at t h e P arti e s s u b mitt e d i n t h eir J oi nt R e s p o n s e t o Pr o vi si o n al Fi n di n g s R e p ort d at e d 3 1 O ct o b er 
2 0 1 8 at p ar a gr a p h 4. 1 1 t h at t h e u n u s u al cir c u m st a n c e s of t h e c o ntr a ct wit h [ ] e x pl ai n e d w h y t hi s i s ol at e d 
i n ci d e nt of n e g oti ati o n h a d o c c urr e d. T h e y f urt h er s u b mitt e d t h at t hi s w a s a n e g oti ati o n of c o m pl e m e nt s n ot 
s u b stit ut e s.  
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p arti c ul ar t h e u n d erl yi n g a d v ert) a n d t h e a bilit y t o s e ar c h a c at al o g u e of 

c urr e nt a n d hi st ori c al a d v ert s i n a s y st e m a ti c w a y. T h e y di d n ot n e e d a d 

s p e n d d at a of a n y t y p e.  

8. 2 7  T w o of t h e a g e n ci e s di d n ot h a v e a n y f a mili arit y wit h N G A a n d h a d n ot 

r e vi e w e d alt er n ati v e o pti o n s t o P ortf oli o I nt er n ati o n al. W h e n pr o m pt e d, s o m e 

s ai d t h at t h e y w o ul d pr o b a bl y u s e s e ar c h e n gi n e s t o i d e ntif y r el e v a nt cr e ati v e 

m at eri al if t h e y c o ul d n ot u s e P ortf oli o I nt er n ati o n al, b ut o b s er v e d t h at t hi s 

w a s a p o or alt er n ati v e. O n e of t h e a g e n ci e s h a d e x pl or e d t h e Ni el s e n pr o d u ct 

b ut d e ci d e d n ot t o u s e it gi v e n t h e s u p eri or f e at ur e s i n t h e E bi q uit y pr o d u c t. 

T h e y di d n ot d e s cri b e N G A a s a s u b stit ut e f or E bi q uit y.  

8. 2 8  T h e t w o m e di a a g e n ci e s w e s p o k e t o w er e pr e d o mi n a ntl y i nt er e st e d i n a d 

s p e n d d at a. O n e, [ ], u s e d b ot h P ortf oli o I nt er n ati o n al a n d Ni el s e n, t h e 

ot h er, [ ], h a d pr e vi o u sl y u s e d K a nt ar. N eit h er s a w NG A a n d P ortf oli o 

I nt er n ati o n al a s s u b stit ut e s; [ ] c o n si d er e d t h e m t o b e c o m pl e m e nt ar y 

pr o d u ct s w h er e a s [ ] s ai d t h at P ortf oli o I nt er n ati o n al’ s d at a w a s n ot a c c ur at e 

e n o u g h t o m e et it s r e q uir e m e nt s.  

8. 2 9  I n o ur a s s e s s m e nt, t h e e vi d e n c e fr o m c u st o m er s s h o w s  a c o m p etiti v e 

l a n d s c a p e i n w hi c h t h e d e gr e e of c o m p etiti v e i nt er a cti o n b et w e e n t h e P arti e s’ 

I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s i s w e a k.  

A s s e s s m e nt of c urr e nt c o m p etiti o n  b et w e e n t h e P a rti e s  

8. 3 0  T h e e vi d e n c e di s c u s s e d a b o v e  i n di c at e s t h at t h e c o m p etiti v e c o n str ai nt 

b et w e e n t h e P a rti e s i s w e a k f or t h e f oll o wi n g r e a s o n s:  

( a) W e ar e a w ar e of o nl y o n e cl e ar e x a m pl e of a c u st o m er s wit c hi n g b et w e e n 

t h e t w o P arti e s’ pr o d u ct s i n t h e l a st ei g ht y e ar s.  

( b) W e f o u n d n o e vi d e n c e i n eit h er P arti e s’ i nt er n al d o c u m e nt s t h at t h e y s a w 

e a c h  ot h er a s a str o n g c o m p etiti v e c o n str ai nt .  

( c) T h e e vi d e n c e fr o m n e g oti ati o n e m a il s s h o w s  o nl y o n e e x a m pl e of a n 

att e m pt b y a c u st o m er t o n e g oti at e o n pri c e wit h r ef er e n c e t o t h e ot h er 

P art y.  

( d) T h e bi d di n g d at a s h o w s o nl y [ ] bi d s ( o ut of a t ot al of [ ]) b y Niel s e n t o 

wi n E bi q uit y c u st o m er s o v er a p eri o d of t hr e e y e ar s. E bi q uit y [ ] Ni el s e n 

c u st o m er s  i n t h e s a m e p eri o d. 

8. 3 1  T h er e i s e vi d e n c e t h at s o m e c u st o m er s vi e w t h e P arti e s a s f u n cti o n al 

s u b stit ut e s ( s e e al s o t h e di s c u s si o n i n m ar k et d efi niti o n at p ar a gr a p h s 5. 8 9  t o 

5. 9 4 ). H o w e v er, w e d o n ot s e e t hi s a s str o n g e vi d e n c e of pri c e s u b stit ut a bilit y , 
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i e of t h e willi n g n e s s of c u st o m er s t o s wit c h i n r e s p o n s e t o a pri c e i n cr e a s e; 

o nl y t w o b u si n e s s e s  i n di c at e d t h e y t h o u g ht t h e pr o d u ct s w er e t o s o m e e xt e nt 

s u b stit ut a bl e ( [ ]). 

8. 3 2  L o o ki n g at t h e e vi d e n c e i n t h e r o u n d, w e c o n si d er t h at t h e li mit e d 

s u b stit ut a bilit y b et w e e n t h e P arti e s’ I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s i s u nli k el y 

t o a ct a s a c o m p etiti v e c o n str ai nt e x c e pt f or f e w c a s e s.  

E vi d e n c e o n li k el y f ut ur e c o m p etiti v e c o n str ai nt s  

8. 3 3  E v e n if c urr e nt c o m p etiti o n b et w e e n t h e P arti e s i s li mit e d, a m er g er c o ul d still 

r ai s e c o n c er n s if c o m p etiti o n w er e li k el y t o b e c o m e cl o s er i n t h e f ut ur e.  

8. 3 4  W e d o n ot c o n si d er it li k el y t h at Ni el s e n will att e m pt t o m a k e it s I nt er n ati o n al 

pr o d u ct a str o n g er c o m p etiti v e c o n str ai nt o n P ortf oli o I nt er n ati o n al. T h e 

c u st o m er b a s e of P ortf oli o I nt er n ati o n al [ ]9 3  a n d w e t h er ef or e c o n si d er t h at  

it i s u nli k el y t h at Ni el s e n w o ul d di v ert i n v e st m e nt r e s o ur c e s t o w ar d s tr yi n g t o 

f o c u s it s off eri n g m or e cl o s el y o n P ortf oli o I nt er n ati o n al c u st o m er s w h o d o n ot 

c urr e ntl y vi e w N G A a s a s u b stit ut e. Si mil arl y, t h e c u st o m er b a s e f or N G A [ ] 

a n d w e t h er ef or e c o n si d er t h at E bi q uit y i s u nli k el y t o tr y t o a d a pt it s pr o d u ct t o 

b e m or e si mil ar t o Ni el s e n’ s.  

8. 3 5  F or t h e s e r e a s o n s, w e h a v e c o n cl u d e d  t h at t h e P arti e s ar e  n ot li k el y t o b e 

m or e si g nifi c a nt  c o m p etit or s i n t h e f ut ur e.  

C o m p etiti v e c o n str ai nt fr o m ot h er A dI nt el s u p pli e r s a n d fr o m pr o d u ct s o ut si d e 

t h e r el e v a nt m a r k et 

8. 3 6  W e s p o k e t o b ot h K a nt ar a n d Gl o b al A d S o ur c e i n or d er t o b ett er u n d er st a n d 

t h e r ef er e n c e s t o t h e m a s c o m p etit or s m a d e b y b ot h c u st o m er s a n d t h e 

P arti e s.  

8. 3 7  K a nt ar s ell s a n I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct t h at c o v er s all m e di a c h a n n el s 

a n d a wi d e r a n g e of c o u ntri e s –  i n cl u di n g t h e U K. Gl o b al s al e s w er e 

a p pr o xi m at el y [ ] b ut U K s al e s r e pr e s e nt e d o nl y a b o ut [ ]. K a nt ar 

pri n ci p all y s ol d it s I nt er n ati o n al pr o d u ct t o a d v erti s er s a n d m e di a a g e n ci e s 

a n d all of it s c u st o m er s p ur c h a s e t h e a d s p e n d a n d cr e ati v e d at a t h at it 

pr o vi d e s.   

 

 
9 3  F or f urt h er d et ail, s e e A p p e n di x F.  
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8. 3 8  K a nt ar c o n si d er e d it c o m p et e d wit h Ni el s e n’ s N G A pr o d u ct. K a nt ar o b s er v e d 

t h at d at a h ar m o ni s ati o n w a s a k e y f e at ur e of a n I nt er n ati o n al pr o d u ct [ ]. 

K a nt ar w a s n ot p arti c ul arl y [ ]. 

8. 3 9  T h e c o m p etiti v e c o n str ai nt i m p o s e d b y K a nt ar o n Ni el s e n i s s u p p ort e d b y t h e 

i nf or m ati o n r e c ei v e d fr o m o n e c u st o m er ([ ]), w h o c h ar a ct eri s e d Ni el s e n’ s 

a n d K a nt ar’ s pr o d u ct s a s cl o s e s u b stit ut e s. [ ] t ol d u s t h at t h e r a w d at a 

t e n d s t o b e t h e s a m e f or Ni el s e n’ s a n d K a nt ar’ s pr o d u ct s. Th e k e y diff er e n c e s 

ar e i n t h e w a y t h e t w o fir m s e sti m at e s p e n d d at a a n d h ar m o ni s e it a cr o s s 

c o u ntri e s, t h e c u st o m er s er vi c e q u alit y, a n d t h e pri c e. Ulti m at el y, t h e m o st 

c o st -eff e cti v e pr o d u ct will b e c h o s e n.  

8. 4 0  Gl o b al A d S o ur c e i s a C a n a di a n I nt er n ati o n al A dI nt el s u p pli er. It s pr o d u ct 

f o c u s e s o n cr e ati v e d at a (it d o e s n ot i n cl u d e s p e n d d at a) a n d c o v er s a wi d e 

r a n g e of c o u ntri e s i n cl u di n g t h e U K. It s u p pli e s it s pr o d u ct pri n ci p all y t o 

cr e ati v e a g e n c y a n d a d v erti s er cli e nt s i n 1 4 c o u ntri e s, i n cl u di n g o n e c u st o m e r 

i n t h e U K. It e x pl ai n e d t h at it s l a c k of a d s p e n d d at a [ ] [ ]. 

8. 4 1  Gl o b al A d S o ur c e vi e w e d E bi q uit y’ s P ortf oli o I nt er n ati o n al pr o d u ct a s it s m ai n 

c o m p etit or gi v e n t h e o v erl a p i n t h e s u p pl y of cr e ati v e d at a. Gl o b al A d S o ur c e 

n ot e d t h at, u nli k e P ortf oli o I nt e r n ati o n al, it s pr o d u ct di d n ot c o nt ai n a d s p e n d 

d at a b ut t h at it di d tr a c k s o ci al m e di a a d v ert s w hi c h P ortf oli o I nt er n ati o n al di d 

n ot. W e vi e w it a s si g nifi c a nt t h at Gl o b al A d S o ur c e h a d w o n [ ] c u st o m er s 

fr o m E bi q uit y. It di d n ot c o n si d er it s elf t o b e a co m p etit or t o Ni el s e n.  

8. 4 2  T h e  e vi d e n c e pr o vi d e d b y K a nt ar a n d  Gl o b al A d S o ur c e , i n a d diti o n t o f urt h er 

s u p p orti n g  t h e di sti n cti o n b et w e e n t h e s u p pl y of cr e ati v e d at a a n d a d s p e n d 

d at a , i n di c at e s t h at e a c h of t h e P arti e s f a c es  s o m e c o m p etiti v e c o n str ai nt 

fr o m ot h er s u p pli er s of I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s. I n p arti c ul ar, Ni el s e n 

a p p e ar s t o b e c o n str ai n e d b y K a nt ar, w hil e E bi q uit y f a c e s c o m p etiti o n fr o m 

Gl o b al A d S o ur c e . W e r e c o g ni s e, h o w e v er, t h at t h e e vi d e n c e w e h a v e 

r e c ei v e d d o e s n ot all o w u s t o a s s e s s t h e c urr e nt str e n gt h of t h e s e c o n str ai nt s.   

8. 4 3  W e al s o c o n si d er e d  t h e str e n gt h of t h e c o n str ai nt i m p o s e d o n t h e P arti e s’ 

I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s b y st a n d al o n e di git al pr o d u ct s. T h e e vi d e n c e 

di s c u s s e d at p ar a gr a p h 7. 7 7  i n r el ati o n t o U K D e e p Di v e i s al s o r el e v a nt t o 

t h e P arti e s’ I nt er n ati o n al pr o d u ct s: 

( a) E bi q uit y’ s i nt er n al d o c u m e nt s  di s c u s s e d at p ar a gr a p h 7. 7 7 , w hi c h s h o w 

di git al -o nl y s p e ci ali st s b ei n g c o n si d er e d a s c o m p etit or s b ut s h o w li mit e d 

c o n str ai nt , d o n ot r ef er s p e cifi c all y t o D e e p Di v e or I nt er n ati o n al pr o d u ct s. 

A s s u c h, t h e e vi d e n c e e q u al l y a p pli e s t o b ot h t y p e s of pr o d u ct s. [ ] ( s e e 

A p p e n di x E f or d et ail).   
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( b) W e  h a v e n ot r e c ei v e d e vi d e n c e fr o m t h e P arti e s’ c urr e nt c u st o m er s of 

c a s e s i n w hi c h di git al A dI nt el w a s s o ur c e d fr o m a t hir d -p art y s u p pli er, 

alt h o u g h s o m e c u st o m er s di d m o nit o r di git al a d v erti si n g i n h o u s e, n or of 

c u st o m er s s wit c hi n g fr o m a m ulti -c h a n n el I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct t o 

a di git al -o nl y pr o d u ct .  

( c) T h e di git al s p e ci ali st s w e s p o k e t o i n di c at e d t h at t h e y di d n ot c o m p et e 

dir e ctl y wit h t h e P arti e s a n d  di d n ot s e e t h eir o w n A dI nt el pr o d u ct s a s  

s u b stit ut e s t o t h o s e s u p pli e d b y t h e P arti e s ( s e e A p p e n di x H).  

8. 4 4  O v er all, t h e e vi d e n c e i n di c at e s t h at t h e c o m p etiti v e c o n str ai nt i m p o s e d b y 

di git al A dI nt el pr o d u ct s o n m ulti -m e di a I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s i s n ot 

si g nifi c a nt .  

C o n cl u si o n o n t h e s u p pl y of I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s i n t h e U K  

8. 4 5  A s di s c u s s e d  i n p ar a gr a p h 8. 3 0  a b o v e:   

( a) W e ar e a w ar e of o nl y o n e e x a m pl e of a c u st o m er s wit c hi n g b et w e e n t h e  

t w o P arti e s’ pr o d u ct s i n t h e l a st ei g ht y e ar s.  

( b) W e f o u n d n o e vi d e n c e i n eit h er P arti e s’ i nt er n al d o c u m e nt s t h at t h e y s a w 

e a c h ot h er a s a str o n g c o m p etiti v e c o n str ai nt .  

( c) W e f o u n d  o nl y o n e e x a m pl e of a n att e m pt b y a c u st o m er t o n e g oti at e o n 

pri c e  wit h r ef er e n c e t o t h e ot h er P art y .  

( d) V er y f e w bi d s w er e s u b mitt e d b y eit h er P art y t o t h e ot h er P art y’ s 

c u st o m er s b et w e e n 2 0 1 5 a n d 2 0 1 7.  

8. 4 6  L o o ki n g at t h e e vi d e n c e i n t h e r o u n d , w e c o n si d er  t h at t h e P arti e s d o n ot 

i m p o s e a si g nifi c a nt  c o m p etiti v e c o n str ai nt o n  e a c h ot h er. W e h a v e al s o f o u n d 

i n p ar a gr a p h 8. 3 5  t h at t h e P arti e s ar e u nli k el y t o  b e c o m e str o n g er c o m p etit or s 

t o w ar d s e a c h ot h er i n t h e f ut ur e. Fi n all y, w e h a v e re c ei v e d s o m e e vi d e n c e 

i n di c ati n g a d e gr e e of c o m p etiti v e c o n str ai nt o n t h e P arti e s fr o m ot h er A dI nt el 

s u p pli er s  ( s e e p ar a gr a p h 8. 4 2 ). 

8. 4 7  F or t h e s e r e a s o n s, w e h a v e c o n cl u d e d  t h at t h e M er g er i s n ot li k el y t o l e a d t o 

a n S L C i n t h e s u p pl y  of I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s  t o U K  c u st o m er s . 
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9.  A s s e s s m e nt of t h e v e rti c al eff e ct s of t h e m e r g e r  

I ntr o d u cti o n a n d o v er vi e w 

9. 1  B ot h Ni el s e n a n d E bi q uit y s ell U K A dI nt el d at a t o t hir d p arti e s t h at u s e it a s a n 

i n p ut f or t h eir o w n pr o d u ct s. S o m e of t h e s e t hir d p arti e s m a y t h e n c o m p et e 

a g ai n st t h e P arti e s wit h t h e s e pr o d u ct s.  

9. 2  T hi s s e cti o n  a s s e s s e s w h et h er, a s a r e s ult of t h e M er g er,  t h e P arti e s w o ul d 

h a v e t h e a bilit y a n d i n c e nti v e t o f or e cl o s e a n y d o w n str e a m c o m p etit or b y 

r ef u si n g t o s u p pl y U K A dI nt el d at a (t ot al f or e cl o s ur e) or b y s u p pl yi n g it at 

i n cr e a s e d pri c e or wit h a l o w er l e v el of q u alit y ( p arti al f or e cl o s ur e).  

9. 3  T h e C M A a s s e s s e s v erti c al f or e cl o s ur e t h e ori e s of h ar m f oll o wi n g a n a bilit y -

i n c e nti v e-eff e ct fr a m e w or k, i n w hi c h a n  S L C i s f o u n d if t h e f oll o wi n g f o ur 

c o n diti o n s ar e s ati sfi e d:  

( a) Aft er t h e m er g er, t h e P arti e s will h a v e t h e a bilit y t o f or e cl o s e d o w n str e a m 

ri v al s. T hi s i s li k el y t o b e t h e c a s e if li mit e d alt er n ati v e s u p pli er s e xi st, a n d 

if t h e i n p ut i s e s s e nti al f or t h e d o w n str e a m c o m p etit or or a c c o u nt s f or a 

si g nifi c a nt fr a cti o n of it s c o st s.  

( b) Aft er t h e m er g er, t h e P arti e s h a v e t h e i n c e nti v e t o f or e cl o s e d o w n str e a m 

c o m p etit o r s. S u c h i n c e nti v e e xi st s if, a s a r e s ult of t h e f or e cl o s ur e 

str at e g y, t h e c o m p etit or’ s d o w n str e a m s al e s r e c a pt ur e d b y t h e P arti e s ar e 

s uffi ci e nt t o c o m p e n s at e f or t h e l o s s of u p str e a m pr ofit s. If t h e P arti e s al s o 

b u y A dI nt el d at a fr o m t h e f or e cl o s e d c o m p e tit or, t h e c o m p etit or’ s a bilit y t o 

r et ali at e b y i n t ur n r ef u si n g t o s u p pl y t h e P arti e s m u st b e t a k e n i nt o 

a c c o u nt.  

( c) F or e cl o s ur e will l e a d t o a s u b st a nti al l e s s e ni n g of c o m p etiti o n i n t h e 

d o w n str e a m m ar k et, a s a r e s ult of t h e f or e cl o s e d c o m p etit or s b e c o mi n g 

l e s s c o m p etiti v e or h a vi n g t o e xit t h e m ar k et. T hi s w o ul d b e t h e c a s e if, 

pr e -m er g er, t h o s e c o m p etit or s e x ert a si g nifi c a nt c o m p etiti v e pr e s s ur e o n 

t h e P arti e s. 

( d) Eit h er  a bilit y, i n c e nti v e or eff e ct ar e a r e s ult of t h e m er g er.  

9. 4  W e h a v e a s s e s s e d t h e p o s si bilit y of t h e P arti e s f or e cl o si n g K a nt ar, w hi c h 

u s e s t h eir A dI nt el d at a a s a n i n p ut t o it s o w n I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct. 

T hi s s e cti o n al s o bri efl y di s c u s s e s t h e i nf or m ati o n w e r e c ei v e d fr o m (i) [ ], a 

fir m u si n g E bi q uit y’ s d at a a s a n i n p ut t o m o nt hl y r e p ort f or t h e r et ail fi n a n ci al 

s er vi c e s i n d u str y  a n d (ii) [ ], a fir m u si n g E bi q uit y’ s d at a a s a n i n p ut t o 

pr o d u c e a [ ] pr o d u ct.   
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I n p ut f or e cl o s ur e –  K a nt a r  

9. 5  K a nt ar h a s b e e n i n di c at e d b y t h e P arti e s a s a c o m p etit or t o b ot h Ni el s e n a n d 

E bi q uit y f or t h e s u p pl y o f I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s. 

9. 6  B ot h Ni el s e n a n d E bi q uit y s u p pl y K a nt ar wit h A dI nt el d at a r el ati n g t o t h e U K 

a n d ot h er n ati o n al m ar k et s. I n 2 0 1 7, E bi q uit y a n d Ni el s e n g e n er at e d r e v e n u e s 

of £ [ ] a n d  ar o u n d £ [ ] r e s p e cti v el y fr o m I nt er n ati o n al A dI nt el s al es t o 

K a nt ar i n cl u di n g d at a o n t h e U K. T h e d at a i s u s e d b y K a nt ar t o s u p pl y it s 

I nt er n ati o n al A dI nt el c u st o m er s. 

9. 7  T h e P arti e s h a v e s u b mitt e d a li st of ot h er t hir d -p art y c o m p a ni e s u si n g t h eir 

A dI nt el d at a a s a n i n p ut t o ot h er A dI nt el pr o d u ct s. H o w e v er, K a nt ar  a p p e ar s 

t o b e t h e o nl y o n e  c o m p et i n g d o w n str e a m wit h t h e P arti e s i n t h e U K. K a nt ar i s 

t h er ef or e t h e o nl y c o m p a n y t h at t h e P arti e s mi g ht h a v e a n i n c e nti v e t o 

f or e cl o s e a n d w h o s e f or e cl o s ur e c o ul d h a v e a n i m p a ct o n c o m p etiti o n i n t h e 

s u p pl y of A dI nt el pr o d u ct s i n t h e  U K.  W e h a v e t h er ef or e a s s e s s e d t h e P arti e s’ 

a bilit y a n d i n c e nti v e t o f or e cl o s e K a nt ar.  

A bilit y  

9. 8  W e c o n si d er e d t h e e vi d e n c e fr o m t h e P arti e s  a n d K a nt ar r e g ar di n g t h e a bilit y 

of t h e P arti e s t o f or e cl o s e K a nt ar. All ot h er t hi n g s b ei n g e q u al:  

( a) T h e l ar g er t h e v al u e of d at a t h at K a nt ar b u y s fr o m t h e P arti e s a n d t h e 

m or e i m p ort a nt it i s f or it s c u st o m er s, t h e gr e at er t h e P arti e s’ a bilit y t o 

w e a k e n K a nt ar’ s c o m p etiti v e n e s s a s a pr o vi d er of I nt er n ati o n al A dI nt el 

pr o d u ct s b y r ef u si n g t o s u p pl y t h e d at a or s u p pl yi n g it at hi g h er c o st or 

wit h l o w er q u alit y;  

( b) T h e P arti e s’ a bilit y t o f or e cl o s e K a nt ar i n cr e a s e s t h e m or e diffi c ult it i s f or 

K a nt ar t o fi n d alt er n ati v e s u p pli er s f or t h e d at a it c urr e ntl y p ur c h a s e s fr o m 

t h e P arti e s. 

9. 9  I n 2 0 1 7, Ni el s e n pr o vi d e d K a nt ar wit h A dI nt el d at a c o v eri n g s e v er al c o u ntri e s, 

i n cl u di n g t h e U K, f or a t ot al v al u e of ar o u n d £ [ ]. T h e v al u e of U K d at a 

pr o vi d e d b y Ni el s e n w a s ar o u n d  £ [ ]. I n 2 0 1 7, K a nt ar al s o b o u g ht 

I nt er n ati o n al A dI nt el d at a fr o m E bi q uit y f or a v al u e of £[ ]. T h e v al u e of U K 

d at a pr o vi d e d b y E bi q uit y w a s £ [ ]. 

9. 1 0  K a nt ar t ol d u s t h at it c urr e ntl y s u p pli e s Ni el s e n d at a t o [ ] of it s I nt er n ati o n al 

c u st o m er s, [ ] w hil e [ ] of it s I nt er n ati o n al c u st o m er s r e c ei v e E bi q uit y d at a.  

[ ]. 
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9. 1 1  A c c or di n g  t o Ni el s e n, alt h o u g h ot h er s u p plier s e xi st i n s o m e of t h e m ar k et s i n 

w hi c h K a nt ar b u y s -i n d at a fr o m Ni el s e n, [ ], t h e y ar e n ot vi e w e d a s r e al 

alt er n ati v e s u p pli er s, b e c a u s e t h e y d o n ot off er c o m p ar a bl e d at a i n t er m s of 

e xt e nt of c o v er a g e. K a nt ar al s o t ol d u s t h at t h er e w er e n o ot h er si g nifi c a nt 

s u p pli er s.  

9. 1 2  B a s e d o n t h e e vi d e n c e a b o v e, w e  h a v e c o n cl u d e d  t h at: 

( a) th e P arti e s ar e, f or K a nt ar, t h e o nl y p o s si bl e s u p pli er s of A dI nt el d at a i n 

t h e U K. 

( b) in t h e U K, Ni el s e n’ s a n d E bi q uit y’ s d at a ar e s u b stit ut a bl e t o a c ert ai n 

e xt e nt.  

( c) U K d at a i s a n i m p ort a nt i n p ut f or K a nt ar’ s I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct.  

9. 1 3  T h er ef or e, it i s li k el y t h a t t h e M er g er will gi v e t h e P arti e s t h e a bilit y t o 

f or e cl o s e K a nt ar b y r ef u si n g t o s u p pl y U K A dI nt el d at a, or s u p pl yi n g it at 

hi g h er c o st, wit h t h e r e s ult of r e d u ci n g K a nt ar’ s c o m p etiti v e n e s s i n t h e 

d o w n str e a m m ar k et f or I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s.  

I n c enti v e  

9. 1 4  W e t h er ef or e a s s e s s e d w h et h er t h e P arti e s w o ul d h a v e a n i n c e nti v e t o 

f or e cl o s e K a nt ar. I n p arti c ul ar, w e c o n si d er e d t h e P arti e s’ b ar g ai ni n g p o siti o n 

vi s a vi s K a nt ar, a n d t h e li k eli h o o d of r e c a pt uri n g d o w n str e a m s al e s t h at 

K a nt ar w o ul d l o s e i n c a s e of f or e cl o s ur e : 

( a) K a nt ar n ot o nl y b u y s A dI nt el d at a fr o m t h e P arti e s, b ut al s o s ell s d at a t o 

t h e P arti e s. T hi s mi g ht pl a c e it i n a str o n g b ar g ai ni n g p o siti o n t o r e si st t h e 

P arti e s’ att e m pt e d f or e cl o s ur e a n d t o r et ali at e b y r ef u si n g t o s u p pl y it s 

o w n d at a. T h e str e n gt h of K a nt ar’ s p o siti o n d e p e n d s o n t h e v ol u m e a n d 

i m p ort a n c e of t h e d at a s ol d t o t h e P arti e s a n d o n t h e a v ail a bilit y of 

alt er n ati v e s u p pli er s.  

( b) S h o ul d t h e P arti e s f or e cl o s e K a nt ar, t h e l att er w o ul d l o s e s o m e of t h e 

s al e s of it s I nt er n ati o n al A dI nt el  pr o d u ct. T h e P arti e s w o ul d h a v e a n 

i n c e nti v e t o f or e cl o s e o nl y if t h e y c o ul d r e c a pt ur e a s uffi ci e nt fr a cti o n of 

t h e s al e s l o st b y K a nt ar t o c o m p e n s at e f or t h e l o st r e v e n u e s o n t h e s al e s 

t o K a nt ar ( a n d f or t h e f urt h er l o s s e s c a u s e d b y K a nt ar’ s r et ali at or y 

a cti o n s). T h e pr o p orti o n of r e c a pt ur e d d o w n str e a m s al e s d e p e n d s o n t h e 

cl o s e n e s s of d o w n str e a m c o m p etiti o n b et w e e n K a nt ar a n d t h e P arti e s or, 

m or e s p e cifi c all y, o n t h e d e gr e e t o w hi c h K a nt ar’ s c u st o m er s s e e t h e 

P arti e s’ pr o d u ct s a s s u b stit ut e s t o K a nt ar’ s.  
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9. 1 5  I n 2 0 1 7, Ni el s e n b o u g ht A dI nt el d at a fr o m K a nt ar [ ] w ort h [ ] T hi s i s a 

si g nifi c a ntl y hi g h er v al u e t h a n t h e d at a Ni el s e n s ol d t o K a nt ar i n t h e s a m e 

p eri o d . 

9. 1 6  Ni el s e n s u b mitt e d t h at it pr ef er s t o s o ur c e d at a fr o m s u p pli er s t h at ar e 

c o n si d er e d t o s u p pl y ‘i n d u str y st a n d ar d’ d at a, u nl e s s t h e c u st o m er s p e cifi c all y 

r e q u e st s Ni el s e n t o w or k wit h l o c al s u p pli er s. K a nt ar i s c o n si d er e d t h e 

i n d u str y st a n d ar d i n t h e c o u ntri e s w h er e Ni el s e n b u y s d at a fr o m it a n d, e v e n 

i n c o u ntri e s w h er e l o c al pr o vi d er s e xi st, t h e y d o n ot off er d at a c o m p ar a bl e t o 

K a nt ar, i n t h at t h eir c o v er a g e i s n ot a s e xt e n si v e. A c c or di n gl y, Ni el s e n d o e s 

n ot vi e w a n y s u c h s u p pli er s a s r e al alt er n ati v e s t o K a nt ar.  

9. 1 7  Ni el s e n t ol d u s t h at, if it di d n ot b u y d at a fr o m K a nt ar, [ ]. 

9. 1 8  I n 2 0 1 7, E bi q uit y b o u g ht A dI nt el d at a fr o m K a nt ar wit h a t ot al v al u e of [ ]. 

T hi s i s of a hi g h er v al u e t h a n t h e d at a E bi q uit y s ol d t o K a nt ar i n t h e s a m e 

p eri o d . A c c or di n g t o E bi q uit y, o nl y t h e d at a fr o m C hi n a  c o ul d b e s o ur c e d fr o m 

a n alt er n ati v e s u p pli er ( M ei h u a) wit h si mil ar c o v er a g e t o K a nt ar. I n all ot h er 

c o u ntri e s, alt er n ati v e s u p pli er s eit h er d o n ot e xi st or h a v e li mit e d c o v er a g e. I n 

I n di a, Ni el s e n mi g ht b e a n alt er n ati v e s u p pli er (it h a s a J V wit h K a nt ar). 

9. 1 9  [ ][ ]. 

9. 2 0  [ ] 

9. 2 1  O v er all, t h e e vi d e n c e  a b o v e s h o w s t h at:  

( a) t h e P arti e s c oll e cti v el y b u y [ ] d at a fr o m K a nt ar t h a n t h e y s ell t o K a nt ar  

[ ].9 4  

( b) t h er e d o e s n ot a p p e ar t o b e a n alt er n ati v e t o K a nt ar’ s d at a i n m o st of t h e 

c o u ntri e s f or w hi c h K a nt ar s u p pli e s d at a t o t h e P arti e s . 

( c) [ ].  

9. 2 2  T a k e n t o g et h er, w e c o n si d er t h at t hi s i n di c at e s t h at K a nt ar i s li k el y t o b e i n a 

str o n g b ar g ai ni n g p o siti o n, all o wi n g it t o r e s p o n d t o a n y att e m pt e d f or e cl o s ur e 

fr o m t h e P arti e s. W hil e w e h a v e n ot tri e d t o e sti m at e t h e d o w n str e a m s al e s 

t h at t h e P arti e s m a y b e a bl e t o r e c a pt ur e if K a nt ar w er e f or e cl o s e d ( w hi c h 

d e p e n d o n t h e cl o s e n e s s of c o m p etiti o n b et w e e n K a nt ar a n d t h e P arti e s), w e 

c o n si d er t h at a n y i n cr e a s e d d o w n str e a m s al e s w o ul d b e u nli k el y t o 

c o m p e n s at e f or t h e l o s s of u p str e a m r e v e n u e s a n d t h e l o s s e s c a u s e d b y 

 

 
9 4  T h e £ [ ] fi g ur e i s o bt ai n e d fr o m t h e t ot al s i n 9. 1 5  a n d 9. 1 8 , a p pl yi n g a c o n v er si o n r ati o of 0. 9 p o u n d s p er 
e ur o.  



 

1 0 2  
 

K a nt ar’ s r et ali at or y a cti o n s. A s a r e s u lt, w e h a v e f o u n d  t h at t h e P arti e s w o ul d 

n ot h a v e a n i n c e nti v e t o f or e cl o s e K a nt ar.  

C o n cl u si o n o n K a nt ar v erti c al t h e or y of h ar m  

9. 2 3  W e  h a v e c o n cl u d e d  t h at p o st-M er g er, w hil e t h e P arti e s m a y h a v e t h e a bilit y t o 

f or e cl o s e K a nt ar b y wit h dr a wi n g t h e s u p pl y of U K A dI nt el d at a or b y c h ar gi n g 

hi g h er pri c e s f or it, t h e y ar e u nli k el y t o h a v e t h e i n c e nti v e t o d o s o.  T h e 

M er g er, t h er ef or e, i s n ot li k el y t o l e a d t o a n S L C a s a r e s ult of t h e f or e cl o s ur e 

of K a nt ar.  

I n p ut f or ecl o s ur e –  [ ] 

9. 2 4  W e  r e c ei v e d a s u b mi s si o n  fr o m [ ] a b o ut t h e p o s si bilit y of t h e m er g e d e ntit y  

c e a si n g t o s u p pl y it wit h A dI nt el d at a . T h e e vi d e n c e w e h a v e s e e n, h o w e v er, 

d o e s n ot c orr o b or at e t h e p o s si bilit y of f or e cl o s ur e. 

9. 2 5  [ ] pr o d u c e s w e e kl y, m o nt hl y a n d o n e -off r e p ort s f or t h e r et ail fi n a n ci al 

s er vi c e s i n d u str y wit h a f o c u s o n t hr e e di sti n ct pr o d u ct ar e a s: [ ]. A s p art of 

it s m o nt hl y r e p ort s, [ ] a s s e s s e s t h e m e s s a g e s c o nt ai n e d i n t h e n e w a d v ert s 

p u bli s h e d i n t h e U K i n r el ati o n t o t h e s e pr o d u ct ar e a s. I n or d er t o pr o vi d e t hi s 

s er vi c e, [ ] r e c ei v e s a d cr e ati v e d at a (i e c o pi e s of t h e a d v ert s) fr o m E bi q uit y.  

9. 2 6  [ ] t ol d u s t h at, in r el ati o n t o fi n a n ci al s er vi c e s c u st o m er s , it s elf a n d Ni el s e n 

w er e t h e t w o l e a di n g pr o vi der s of n e w s a n d i n si g ht. [ ] c o n si d er e d it s elf t o 

c o m p et e wit h Ni el s e n f or t h e s u p pl y of t h e m o nt hl y  fi n a n ci al i n stit uti o n r e p ort s 

a n d it t ol d u s t h at n o ot h er c o m p a ni e s pr o vi d e d a si mil ar s er vi c e.  

9. 2 7  A d diti o n al i nf or m ati o n r e c ei v e d fr o m [ ], h o w e v er, h a s l e d  u s t o  c o n cl u d e  

t h at it i s u nli k el y t h at t h e m er g e d e ntit y w o ul d h a v e a n a bilit y t o f or e cl o s e it:  

( a) [ ] t ol d u s t h at 9 0 % or m or e of t h e a d v erti si n g cr e ati v e i nf or m ati o n i n t h e 

r e p ort s d eri v es  fr o m [ ]’ s o w n m o nit ori n g of br a n c h a d v erti si n g, dir e ct 

m ail, s o ci al m e di a, o ut d o or a d v erti si n g, et c.  

( b) M or e o v er , [ ] i d e ntifi e d a n alt er n ati v e pr o vi d er fr o m w hi c h it c o ul d o bt ai n 

cr e ati v e i nf or m ati o n  f or pri nt m e di a.  

( c) I n a d diti o n, a si g nifi c a nt pr o p orti o n  of t h e i nf or m ati o n i n cl u d e d i n t h e s e 

r e p ort s i s n ot r el at e d t o a d v erti si n g. O ur a n al y si s of t h e e x a m pl e s of 

r e p ort s s e nt t o u s b y [ ] c o nfir m s t h at t h e c o nt e nt r el at e d t o t h e  m e di a 
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t y p e s f or w hi c h [ ] h a s n ot i d e ntifi e d a n alt er n ati v e pr o vi d er  ( T V a n d 

r a di o) i s a s m all p art of t h e o v er all r e p ort s. 9 5   

9. 2 8  B a s e d o n t hi s i nf or m ati o n,  w e  h a v e c o n cl u d e d  t h at t h e P arti e s ar e u nli k el y t o 

h a v e t h e a bilit y t o f or e cl o s e [ ]. A c c or di n gl y, w e h a v e  n ot c o n si d er e d it 

n e c e s s ar y t o u n d er t a k e a f ull a n al y si s of i n p ut f or e cl o s ur e i n r el ati o n t o [ ]. 

I n p ut f ore cl o s ur e –  [ ] 

9. 2 9  W e r e c ei v e d t w o  s u b mi s si o n s  fr o m [ ], o n e d uri n g t h e e arl y st a g e s of o ur 

i n q uir y a n d a f urt h er s u b mi s si o n i m m e di at el y pri or t o t h e p u bli c ati o n of t h e 

Pr o vi si o n al Fi n di n g s. W e s u b s e q u e ntl y s p o k e wit h [ ] t o b ett er u n d er st a n d 

t h eir p o siti o n. 

9. 3 0  [ ] 

9. 3 1  [ ] p o siti o n h a s c h a n g e d m at eri all y o v er t h e c o ur s e of o ur i n q uir y d u e t o 

c h a n g e s i n t h e m ar k et pl a c e a n d  [ ] o w n a cti o n s t o e n s ur e t h at it  c o nti n u e s t o 

r e c ei v e A dI nt el. A s a r e s ult of t h e s e d e v el o p m e nt s, [ ] e x pl ai n e d t o u s t h at 

it s c o n c er n s t h at it mi g ht b e v ul n er a bl e t o f or e cl o s ur e b y Ni els e n f oll o wi n g t h e 

M er g er ( b e c a u s e it pr o d u c e d a pr o d u ct t h at it c o n si d er e d c o m p et e d wit h b ot h 

Ni el s e n’ s T V br a n d eff e cti v e n e s s pr o d u ct a n d Ni el s e n’ s a d v ert r e s o n a n c e a n d 

r e a cti o n pr o d u ct s) h a d n o w l ar g el y r e c e d e d. I n p arti c ul ar, [ ] p oi nt e d t o t h e 

a v ail a bi lit y of a n alt er n ati v e s o ur c e of s u p pl y fr o m A dV i si o n a n d al s o t o it s 

o w n c a p a bilit y t o b uil d a n alt er n ati v e s o ur c e of  s u p pl y s h o ul d t h at b e c o m e 

n e c e s s ar y .  

9. 3 2  I n a d diti o n, Ni el s e n e x pl ai n e d t h at it h a d s ol d it s T V br a n d eff e cti v e n e s s 

s er vi c e a n d t h at it t h er ef or e  n o l o n g er  c o m p et e d  wit h [ ]. T h er ef or e, b e c a u s e 

Ni el s e n n o l o n g er c o m p et e s wit h  [ ] i n t h e s u p pl y of T V br a n d eff e cti v e n e s s 

pr o d u ct s  w e h a v e  c o n cl u d e d  t h at Ni el s e n i s u nli k el y t o h a v e t h e i n c e nti v e t o 

f or e cl o s e [ ] i n r e s p e ct of t h o s e pr o d u ct s.  

9. 3 3  N ot wit h st a n di n g t h e s al e of it s T V br a n d eff e cti v e n e s s s er vi c e, Ni el s e n al s o 

pr o d u c e s br a n d r e s o n a n c e a n d r e a cti o n pr o d u ct s w hi c h [ ] s u g g e st e d m a y 

o v er l a p t o s o m e d e gr e e wit h it s pr o d u ct. W e h a v e n ot f o u n d it n e c e s s ar y t o 

c o m e t o a vi e w o n h o w cl o s el y t h e s e pr o d u ct s c o m p et e b e c a u s e i n li g ht of t h e 

d e v el o p m e nt s o utli n e d i n p ar a gr a p h 9. 3 1 a b o v e, w e al s o c o n si d er t h at 

Ni el s e n i s u nli k el y t o h a v e t h e a bilit y t o f or e cl o s e [ ]. 

 

 
9 5  W e al s o n ot e t h at, o nl y 4 8 % cli e nt s r e c ei v e it s m o nt hl y r e p ort s, w hi c h ar e t h e o nl y o n e s a m o n g [ ]’ s r e p ort s t o 
i n cl u d e a d v erti si n g i nf or m ati o n. 
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9. 3 4  O v er all , w e h a v e c o n cl u d e d  t h at t h e M er g er i s n ot li k el y t o l e a d t o a n S L C a s 

a r e s ul t of i n p ut f or e cl o s ur e i n t h e s u p pl y of U K A dI nt el d at a p o st -M er g er . 

1 0.  C o n cl u si o n o n t h e S L C t e st  

1 0. 1  W e h a v e c o n cl u d e d  t h at t h e M er g er m a y n ot b e e x p e ct e d t o r e s ult i n a n S L C 

i n (i) t h e s u p pl y of U K D e e p Di v e A dI nt el pr o d u ct s  a n d (ii) t h e s u p pl y of 

I nt er n ati o n al A dI nt el pr o d u ct s  t o U K c ust o m er s. W e al s o  h a v e c o n cl u d e d  t h at 

t h e M er g er m a y n ot b e e x p e ct e d t o r e s ult i n i n p ut f or e cl o s ur e i n t h e s u p pl y of 

U K A dI nt el d at a  p o st -M er g er.  
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