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D. TARAFLAR : - Goldman Sachs Private Equity Holdings L.P.
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- AACBOF ltaly BV.
Gustav Mahlerlaan 10, 1082 PP Amsterdam HOLLANDA

- AAV ltaly BV.
Gustav Mahlerlaan 10, 1082 PP Amsterdam HOLLANDA

E. DOSYA KONUSU: Appliances Components Companies S.p.A. (AAC),
Bianchi Vending Group S.p.A. (Bianchi), Finder S.p.A. (Finder) ve bu sirketler
tarafindan kontrol edilen sirketler grubunun (Hedef Sirketler) kontrolinun,
Goldman Sachs Private Equity Holdings L.P. (GSPEH) tarafindan devralinmasi
islemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 19.9.2008 tarih, 6299 sayi ile giren ve
eksiklikleri en son 6.11.2008 tarih, 7254 say ile tamamlanan bildirim Uzerine 4054
sayill Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun ve 1997/1 sayili Rekabet Kurulu’ndan
izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in ilgili hikumleri
cercevesinde duzenlenen 7.11.2008 tarih ve 2008-2- 182/0i-08-HSO sayil Devralma
On Inceleme Raporu, 11.11.2008 tarih ve REK.0.06.00.00-120/369 sayili Bagkanlik
Onergesi ile 08-63 sayili Kurul toplantisinda gorusilerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Raporda; bildirim konusu devralma isleminin

1. 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesi ve 1997/1
sayili “Rekabet Kurulu’'ndan Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’in 4. maddesi kapsaminda izne tabi bir devralma oldugu,

2. 4054 sayih Kanun'un 7. maddesi anlaminda hakim durum yaratmaya veya
mevcut bir hdkim durumu guglendirmeye yonelik olarak dlkenin butind yahut
bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin énemli
Olclde azaltilmasi sonucunu dogurmayacagl ve bu sebeple isleme izin
verilmesi gerektigi
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ifade edilmigtir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. islemin Kapsami

Bildirim konusunu AACBOF ltaly BV. (AACBOF), AAV ltaly B.V. (AAV), GSPEH ve
ABN AMRO Bank N.V. (ABN AMRO) arasinda akdedilen 2.8.2008 tarihli “Alim Satim
Sozlesmesi” (S6zlesme) uyarinca, ACC, Bianchi ve Finder ile bu sirketler tarafindan
kontrol edilen sirketler grubunun (Hedef Sirketler) kontrolinin GS Grup tarafindan
yonetilen ve kontrol edilen bir yatirnm fonu olan GSPEH tarafindan devralinmasi ve
imzalanan sézlesmelerden dodan hak ve yukimlulUklerin, yeni kurulacak ve
tamamina sahip olunacak bir bagli sirkete (“ltaHoldco”) devri olusturmaktadir.

Bildiim formunda yer alan bilgilere gore halihazirda, ABN AMRO Hollanda’'da
kurulmus iki sinirli sorumlu sirket olan AACBOF ve AAV'yi kontrol etmektedir.
AACBOF ve AAV ise, yine Hollanda Kanunlarn uyarinca kurulmus olan ve Hedef
Sirketlerde kontrol hakki saglayan hisselerinin sahibi olan u¢ fon girketi AAC ltalian
Buy Out Fund B.V. (AAC ltalian), AAC ltalian BOF 2005 B.V.(AAC 2005) ve Bora
B.V. (Bora)'nin (Fonlar) gikarilmis sermayelerini teskil eden hisselerine sahiptir.’

Bildirim konusu islem sonucunda GSPEH; AACBOF ve AAV’nin Hedef Sirketler
uzerinde kontrol hakki saglayacak olan hisselerine sahip olacaktir (s6z konusu
hisseler de Hedef Sirketler'in kontrolini elinde bulunduran Fonlar'in ¢ikariimis
sermayelerini teskil etmektedir). Boylece GS Grup, Hedef Sirketler'in kontrolinu
dolayli olarak devralmis olacaktir.

GSPEH’nin, Soézlesme’den dodan hak ve yukumlulUklerini, tamamina sahip olacagi
yeni kurulacak bir sirket olan ItaHoldco'ya devretmeyi planladidi bildirilmistir.
ItaHoldco’nun sermaye yapisi su sekilde olacaktir:

Tablo1: ItaHoldco Ortaklik Yapisi

Hisse Sahibi Oran (%)
GSPEH 98,2
Madurler 1,98
Toplam 100

S6z konusu sermaye yapisinda Mudurler olarak anilan ortaklarin Antonio CORBANI
ve Ferdinando GELOSA isimli sahsilar oldugu bildirilmigtir. Bildirim Formu’nda
ItaHoldco’nun GSPEH ve Muddurler tarafindan mustereken kontrol edilecegi ifade
edilmistir.

' ACC, Bianchi ve Finder hisselerinin tamami veya bir kismina dogrudan veya dolayli olarak AACBOF
ve AAV’nin sahip oldugu ve s6z konusu hisseler ile Hedef Sirketler Gzerinde tek bagina kontrol hakki
bulundugu bildirilmigtir. GSPEH, AACBOF ve AAV’den Hedef Sirketler Uzerinde tek basina kontrol
hakki bulunan Fonlar'in ¢ikarilmis ve mevcut hisselerinin %100’Gn0 devralacaktir.
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islem ve isleme konu olan tesebbuslerin ortaklik yapisi asagidaki gibi 6zetlenebilir:

ABN AMRO
x ALICI

SATICILAR -

GSPEH
AAV AACBOF /

A 4
Satisin Konusu: FONLAR

GS Grup

AAC Italian AAC 2005 Bora
%78,4 l %100 %69,94
Ponte
%56,10
A
ACC Bianchi Finder

| il

DEVRE KONU SIRKETLER

H.2. Taraflar
H.2.1. Devralan: Goldman Sachs Private Equity Holdings L.P.

GS Grup tarafindan yonetilen ve kontrol edilen GSPEH, bir yatirrm fonu olarak
faaliyet gostermektedir. GS Grup ise sirketleri finans kuruluslari, hikimetler ve ayni
zamanda varlikli sahislari kapsayan bir musteri tabanina bankacilik, menkul kiymet
ve yatinnm hizmetleri saglayan global bir yatinm girketidir. Bildirim Formu’nda GS
Grup’un faaliyetlerinin G¢ segmente ayrildigi belirtilmistir: yatirnm bankacihgi, ticaret
ve anapara yatirimi ve varlik yonetimi ve menkul kiymet hizmetleri.

H.2.2. Devreden: AAV ve AACBOF

Hollanda Kanunlari uyarinca kurulmus olan iki sinirli sorumlu sirket AAV ve
AACBOF, Sozlesme gergevesinde “Saticilar’ olarak adlandirilan sirketlerdir. AAV ve
AACBOF’un cikarilmis ve d6denmis sermayelerinin %100’Unin ABN AMRO’ya ait
oldugu ve dolayisiyla devre konu Hedef Jirketler'in de dosya konusu islem éncesinde
ABN AMRO tarafindan kontrol edildigi bildirilmigtir.

Taraflarca, satis konusu Fonlar AAC lItalian, AAC 2005 ve Bora’nin kontrollerinin
dogrudan veya dolayli olarak AAV ve AACBOF’a ait oldugu belirtiimistir. GSPEH,
Fonlar'in satisi yoluyla Hedef Sirketler Gzerinde kontrol hakkina sahip olmayi
amaclamaktadir.
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H.2.3. Devredilenler
H.2.3.1. ACC

ACC’nin, motorlar ve kompresorler olmak Uzere iki Uretim bdoliumuinden olustugu
bildirilmistir. Motorlar; camasir makinesi, bulasik makinesi ve kurutucu Ureticilerine
(Islak Sanayi) satilirken, kompresorler; buzdolabi Ureticilerine (Soguk Sanayi)
satilmaktadir. Ticari buzdolaplari i¢in kullanilan bazi kompresorler hari¢, parcalarin
¢ogu ev aletleri piyasasina satiimaktadir. ACC’nin ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

Tablo 2: ACC’nin Ortaklik Yapisi

Hissedarin Adi Hisse Orani (%)
Ponte S.p.A 56,10

Palladio Finanziaria S.p.A 11,59

Efibanca Palladio Finanziaria SGR S.p.A 11,59

Electro Motors and Compressors SA 8,69

Ser-Fid Italiana Fiduciaria e di Revisione S.p.A 7,34

Diger 4,69

Toplam 100

ACC'nin hisselerinin mutlak ¢ogunluguna sahip olan ve bu sirketi kontrol eden Ponte
S.p.A. (Ponte)'nin hisse dagilimi ise asagidaki gibidir:

Tablo 3: Ponte Ortaklik Yapisi

Hissedarin Adi Hisse Orani (%)

AAC ltalian 78,39

Aletti Private Equity Societa di Gestione del | 10,8
Risparmia S.p.A

Efibanca S.p.A 10,8

Toplam 100

Goruldaga Uzere, GSPEH tarafindan hisselerinin tamami devralinacak Fonlar'dan biri
olan AAC ltalian, ACC'yi kontrol eden Ponte sirketi Gzerinde kontrol hakkina sahiptir.

AAC ltalian’in ¢ikarilmis sermayesinin %100’Unun ise AAV ve AACBOF’a ait oldugu
bildirilmistir. S6z konusu hissedarlik yapisi asagidaki gibidir:

Tablo 4: AAC ltalian Ortaklik Yapisi

Hissedarin Adi Hisse Orani

AAV A Sinifi Adi Hisselerin %100’G
AAV imtiyazl Hisselerin %15'i
AACBOF B Sinifi Adi Hisselerin %100’U
AACBOF imtiyazl Hisselerin %85'i

AAC ltalian’in hisselerinin tamaminin devralinmasi sonucunda GSPEH, ACC
Uzerinde kontrol hakkina sahip olacaktir.

ACC’nin, Turkiye’de herhangi bir sirkette hissedar olmadigi, Turkiye pazarina sadece
satis yaptigi belirtiimigtir. ACC SpA, ACC Hungary Kft, Zanussi Elettromeccanica
Tianjin Compressor Co. Ltd, Elettromeccanica SpA, ACC Austria GmbH ve ACC
Spain S.A. satis yoluyla Turkiye’de faaliyet gdsteren ACC Grubu sirketleridir.

H.2.3.2. Bianchi

Bianchi, sicak ve soguk drlnlerin yer aldigi otomatik satis makinelerinin dretimi
alaninda faaliyet gosteren bir Italyan sirketidir.

Bianchi’nin hisselerinin tamamina AAC 2005 sahiptir. AAC 2005, GSPEH tarafindan
tamami devralinacak Fonlardan birisidir ve s6z konusu fonun c¢ikariimig
sermayesinin mevcut dagiliminin su sekilde oldugu bildirilmistir:
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Tablo 5: AAC 2005 Ortaklik Yapisi

Hissedarin Adi

Hisse Orani

AAV A Sinifi Adi Hisselerin %10,71’i
AACBOF A Sinifi Adi Hisselerin %89,29'u
AACBOF B Sinifi Adi Hisselerin %100’U
AACBOF imtiyazli Hisselerin %100°(

Tarkiye’de herhangi bir sirketin hissedari olmamakla birlikte Grlnleri dogrudan

Tarkiye pazarina ihrag etmektedir.
H.2.3.3. Finder

Finder ve Finder tarafindan kontrol edilen sirketler grubunun, genis ¢apta ve siparise
bagli olarak uUretilen, gesitli endUstriyel uygulamalarda kullanilan pompa ve filtre
uretimiyle istigal ettigi bildirilmistir. S6z konusu Urlnler merkezkagcli, doner ve pistonlu
pompalar, volumetrik pompalar ve filtrasyon sistemleri olarak siniflandirilabilir.

Finder hisselerinin %100’Une, hisselerinin tamami New Finder S.Aya ait olan
Ascofin S.r. sahiptir. New Finder S.A.’nin ortaklik yapisi ise su sekildedir.

Tablo 6: New Finder Ortaklik Yapisi

Hissedarin Adi Hisse Orani (%)
Bora 69,94

Fluxen SA 23,97
Opportunity SA 5,99

Managers Shareholders 0,083

Toplam 100

Bora, GSPEH tarafindan devralinacak Fonlar'dan birisidir ve ¢ikariimis sermayesinin
%100°G AAV’ye aittir.

Tuarkiye’de herhangi bir sirketin hissedari olmayan Finder, Urtnlerini inra¢ etmektedir.
H.3. ilgili Pazar
H.3.1. ilgili Uriin Pazar

ilgili pazarin belirlenmesi icin 6ncelikle devralinan tesebbuslerin faaliyet alanlarina
bakilmasi gerekmektedir. Bir dnceki bolumde aciklandigi tzere ACC motorlar ve
kompresorler, Bianchi sicak ve soguk Urunlerin yer aldigi otomatik satis makineleri,
Finder ise pompa ve filtre Uretimiyle istigal etmektedir. Goéruldigu Uzere hedef
sirketlerin faaliyet alanlari birbirinden farklidir. Bu sebeple, dosya mevcudu bilgiler
IsIginda ilgili rdn pazarlari;

- Beyaz egyaya yoOnelik elektrik motorlarinin Uretimi ve satisi,
- Buzdolabi kompresoarlerinin tretimi ve satisi,
- Otomatik satis makinelerinin Uretimi ve satisi,
- Endustriyel pompalarin Uretimi ve satigl,
- Endustriyel filtreleme sistemlerinin tretimi ve satisi,
olarak belirlenmistir.
H.3.2. ilgili Cografi Pazar

Yukarida belirtilen ilgili Griin pazarinda Ulke i¢inde rekabet sartlarinin farklilagsmasina
neden olacak bir unsurun bulunmamasi nedeniyle ilgili cografi pazarin basvuru
konusu devralma islemi bakimindan “Tiirkiye” olarak belirlenmistir.
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H.4. Degerlendirme
H.4.1. islemin Niteligi Bakimindan Yapilan Degerlendirme

1997/1 sayili “Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig”in (Teblig) 2 (b) maddesine gore “Herhangi bir tesebblisiin ya da
kiginin diger bir tesebblisiin malvarligini yahut ortaklik paylarinin timdiini veya bir
kismini ya da kendisine ybnetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglari devralmasi
veya kontrol etmesi’ tesebbUsler arasi birlesme ve devralma olarak kabul edilmigtir.

Bildirim konusu islem ile Hedef Sirketler'in Fonlar tarafindan sahip olunan hisseleri
GSPEH’e gececektir. GSPEH bir GS Grup sirketidir. Taraflarca verilen bilgiye gore
Fonlar'in ¢ikarilmis ve mevcut hisselerinin  %100’Gnin devralinmasi yoluyla
gerceklesecek bu islem ile ACC hisselerinin %56,10’u, Bianchi hisselerinin %1000,
Finder hisselerinin ise %69,94'G GS Grup’a gecgecektir. S6z konusu hisselerin
devrinin Hedef Sirketler Uzerinde tek bagina kontrol hakki sagladig! ifade edilmigtir.
Sonug olarak Hedef Sirketler'in kontroli GSPEH’e, dolayisiyla GS Grup’a gecmis
olacaktir. imzalanan On Protokol’e gére ise GSPEH devraldigi bahse konu hisseleri
ve bunlardan dogan hak ve yukumlulUkleri yeni kurulacak ve tamamina sahip
olunacak bir bagl sirkete, ItaHoldco'ya, devredecektir. ItaHoldco’nun GS Grup ve
Mudurler tarafindan mustereken kontrol edilecedi bildirilmistir. Bu islem dosya
konusu Sézlesme yiirirliige girdikten sonra yapilmasi planlanan bir islemdir.?

Sonu¢ olarak basvuru konusu islemin Hedef Sirketlerin kontrolinde degisiklik
yaratmasi (kontrolin GSPEH ve dolayisiyla GS Grup’a ge¢gmesi) nedeniyle, 1997/1
saylli Teblig’in 2. maddesinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemi oldugu
anlagiimistir.

H.4.2. Esikler Agisindan Yapilan Degerlendirme

Teblig'in 1998/2 sayili Teblig ile degisik 4. maddesi "Bu Teblig’in 2. maddesinde
belirtilen bir birlesme veya devralma sonucunda birlesmeyi veya devralmayi
gerceklestiren tegebblslerin, (lkenin tamaminda veya bir bélimiinde ilgili driin
piyasasinda, toplam pazar paylarinin, piyasanin % 25’ini asmasi halinde veya bu
orani agsmasa bile toplam cirolarinin 25 milyon YTL'yi asmasi halinde Rekabet
Kurulu’ndan izin almalari zorunludur" demek suretiyle hangi tur birlesme ya da devir
islemlerinin Rekabet Kurulu'nun iznine tabi oldugunu belirlemektedir.

Devralinan tesebbuslerden Bianchi'nin TUrkiye pazarinda elde ettigi (otomatik satis
makinelerinin satigi faaliyeti sonucunda) cironun 2007 yilinda (......... ) YTL oldugu,
Finderin ise durettigi endustriyel pompa ve endustriyel filtreleme sistemlerinin
satisindan ayni yilda (......... ) YTL elde ettigi bildiriimigtir. Taraflar hem Bianchi’nin
hem de Finder'in tahmini pazar paylarinin %(...)’den az oldugunu belirtmislerdir.

2 Mudurler, IltaHoldco sermaye yapisindan yalnizca %1,98 oraninda azinlik hissesine sahip

olacaklardir. Azinlik hisse sahiplerinin, rekabet hukuku baglaminda, sirket Gzerinde ortak kontrole
sahip olabilmesi i¢in bu pay sahiplerine ortak girisimin stratejik ticari kararlarini veto etme yetkisi
veriimis olmasi gerekmektedir. Stratejik kararlar Uzerinde kontrol hakki taniyan veto haklarindan en
onemlileri, Ust duzey yoneticilerin atanmasi, bitgenin onaylanmasi, isletme c¢alisma programinin ve
yatinmlarin kabultidir. Bu agidan, On Protokol gergevesinde Midiirlere veto hakki verilen kararlara
bakildiginda, bunlarin ana sdzlesmede ve ana sermayede degisiklik, sirketin kayitli isyerinin Ulke
disina tasinmasi, temettli dagitimi, sirketin degerlemesi Gzerinde etkisi olan varliklarin devralinmasi
ya da satigl gibi azinlik hissedarinin yatinminin degerinin ve mali ¢ikarlarinin korunmasina yonelik
kararlari kapsadigi goértulmektedir. Bu sebeple GSPEH’in devralma isleminden dogan tim hak ve
yukumlultklerini devredecegi ItaHoldCo adli sirketin bir ortak girisim olarak degerlendirilemeyecegi, bu
sirketin tam kontrolinin GS Grup’a ait olacagi anlasiimaktadir.
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Dolayisiyla Bianchi ve Finder’in faaliyet gosterdidi ilgili Grun pazarlari agisindan ciro
ve pazar pay! esiklerinin asilmadigi anlasilmistir.

Beyaz esyaya yoOnelik elektrik motorlarinin Uretimi ve buzdolabi kompresorlerinin
uretimi alaninda faaliyet gosteren ACC’nin s6z konusu arunlerin 2007 yilinda Turkiye

pazarindaki satisindan elde ettigi gelirin (......... ) YTL’si elektrik motorlarinin
satisindan, (......... ) YTL’si buzdolabi kompresoérlerinin Uretiminden olmak Uzere
toplam (......... ) YTL oldugu bildirilmigtir. ACC’nin beyaz esyaya yonelik elektrik

motorlarl pazarinda tahmini pazar payinin ise %(...) oldugu ifade edilmistir.
Dolayisiyla, basvuru konusu iglemin beyaz egyaya yoOnelik elektrik motorlarinin
uretimi pazari agisindan ciro ve pazar pay! esiklerini gegmediginden izne tabi bir
islem olmadigi, ancak buzdolabi kompresorlerinin Uretimi agisindan ciro esiginin
asildigi ve islemin izne tabi oldugu anlagiimistir.

H.4.3. islemin 4054 Sayili Kanun’un 7. Maddesi Agisindan Degerlendirilmesi

4054 sayili Kanun'un 7. maddesi “Bir ya da birden fazla tesebbiisiin hakim durum
yaratmaya veya hakim durumlarini daha da giclendirmeye ybnelik olarak, (lkenin
butinu yahut bir kisminda rekabetin 6nemli élglide azaltiimasi sonucunu doguracak
sekilde birlesmeleri veya herhangi bir tesebblisiin ya da kiginin diger bir tesebbdiisiin
mal varligini yahut ortaklik paylarinin timiini veya bir kismini ya da kendisine
ybnetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglari, miras yoluyla iktisap durumu hari¢
olmak lzere, devralmasi hukuka aykiri ve yasaktir’ demek suretiyle hakim durum
doguran ya da mevcut bir hakim durumu guglendiren ve bunun sonucunda rekabetin
onemli 6lglide azalmasina yol agan birlesme ve devralmalari yasaklamaktadir.

Buzdolabi kompresorleri Uretimi pazarinda ACC’nin tahmini pazar pay! yaklasik
%21,42°dir. Ayrica bu pazar payina yakin paya sahip rakip tesebbusler de mevcuttur.
Bunun yaninda GS Grup’un, Turkiye pazarinda s6z konusu pazarda (ve esiklerin
altinda kalan diger pazarlarda da) faaliyet gésteren herhangi bir tesebbus Uzerinde
tek basina veya ortak kontrol hakkina sahip olmadigi bildirilmistir.

GS Grup tarafindan kontrol edilen ve dosya mevcudu ilgili Grin pazarlar ile dikey
iliski igerisinde bulundugu dusunulebilecek Sanyo Electric Co. Ltd. (Sanyo) ve Ahlsell
Sverige AB (Ahlsell) adl iki sirketin mevcut oldugu taraflarca bildirilmigtir. Sanyo,
diger Urlnlerin yani sira beyaz esya imalatinda bulunan bir Japon sirketidir. Ahlsell
ise isveg, Danimarka, Norve¢ ve Finlandiya'da ticari buzdolaplari icin kompresor
dagitimi yapmaktadir. Ancak, gerek Sanyo gerek Ahlsell'in Hedef Sirketler ile Turkiye
pazarlarini etkileyebilecek higbir dikey iligkilerinin bulunmadigi taraflarca teyit
edilmistir. Ahlsell Tarkiye’de higbir ciro elde etmemekte, Sanyo ise dosya konusu
pazarlari ilgilendiren buylk beyaz esya dagitimi ve satigi faaliyetlerini Avrupa’da
yurutmemektedir.

Bu bakimdan, basvuru konusu islemin, Hedef Sirketlerin kontrolinin GS Grup’a
gecmesi haricinde pazarda herhangi bir etkisinin bulunmayacagi ve 4054 sayil
Kanun’un 7. maddesi kapsaminda hakim durum yaratilmasi veya mevcut hakim
durumun guglendiriimesi sonucunu dogurmayacagi kanisina ulagiimistir.

. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore,

Bildirim konusu iglemin 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak
cikarilan 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu'ndan Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve

Devralmalar Hakkinda Teblig” kapsaminda izne tabi olduguna, islem sonucunda ayni
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Kanun maddesinde belirtilen nitelikte hakim durum yaratiimasinin veya mevcut hakim
durumun guglendiriimesinin ve bdylece rekabetin dnemli dl¢lide azaltiimasinin s6z
konusu olmadigina, bu nedenle bildirim konusu isleme izin veriimesine OYBIRLIGi ile
karar verilmigtir.



