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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2023-4-053 (Devralma)
Karar Sayisi : 23-58/1135-406

Karar Tarihi : 14.12.2023

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Birol KULE

Uyeler : Ahmet ALGAN (ikinci Bagkan), Hasan Huiseyin UNLU,

Ayse ERGEZEN, Berat UZUN

B. RAPORTORLER: Alican SENTURK, Muammer BOZKURT, Mehmet Emin GUNER,
Merve AYDINOZ ASLAN

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - PE Vulcan BP Holdings, L.P.
Temsilcileri: Av. Dr. Génenc GURKAYNAK, Av. Eda DURU,
Av. Betlll BAS, Av. Bora Berkay GENC
Citlenbik Sokak No.12 Yildiz Mahallesi Besiktas/ISTANBUL

D. DOSYA KONUSU: Halihazirda Bain Capital Investors L.L.C. tarafindan kontrol
edilen BCPE Ulysses Intermediate, Inc. ve istiraklerinin ortak kontroliinin PE
Vulcan BP Holdings, L.P. araciigiyla Platinum Equity Group tarafindan
devralinmasi islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 09.11.2023 tarih, 44480 sayi ile
giren ve eksiklikleri 27.11.2023 tarih 45352 sayili yazi ile tamamlanan bildirim Uzerine
diizenlenen 11.12.2023 tarih ve 2023-4-053/0Oi sayili Devralma On inceleme Raporu
gOrusulerek karara baglanmigtir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda 6zetle; dosya konusu isleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G.INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda; halihazirda Bain Capital Investors L.L.C. (BAIN CAPITAL) tarafindan
kontrol edilen BCPE Ulysses Intermediate, Inc.in (US LBM) ve istiraklerinin ortak
kontrolinun, Platinum Equity Group (PLATINUM) ile BAIN CAPITAL tarafindan
devralinmasi islemine izin verilmesi talep edilmektedir.

Bildirime konu islemin temelini 15.10.2023 tarihinde PLATINUM, BAIN CAPITAL ile US
LBM Uzerinde kontrol hakkina sahip olmayan azinlik hissedarlari arasinda imzalanan
Hisse Alim Sozlesmesi (S6zlesme) olusturmaktadir.

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’in (2010/4 sayih Teblig) birlesme ve devralma sayilan hallerin
belirlendigi 5. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendinde, kontrolde kalici degisiklik
meydana getirecek sekilde, birlesme ve devralma sayilan hallerden biri olarak; “Bir
veya daha fazla tesebbiisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli
kontroltiniin, hisse ya da mal varliginin satin alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir
yolla bir ya da daha fazla tesebblis veya hélihazirda en az bir tegebblisti kontrol eden
bir veya daha fazla kigi tarafindan devralinmasi” hali sayllmistir.

2010/4 sayil Teblig’in 5. maddesinin ikinci fikrasinda “kontrol” kavramiyla ilgili olarak,
“Bu Teblig bakimindan kontrol, ayri ayri ya da birlikte, fillen ya da hukuken bir tesebblis
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tizerinde belirleyici etki uygulama olanagini saglayan haklar, s6zlesmeler veya baska
aracglarla meydana getirilebilir. Bu araclar 6zellikle bir tesebblisiin malvarliginin tamami
ya da bir kismi (zerinde mlilkiyet veya isletiimeye mdsait bir kullanma hakki, bir
tesebblisiin organlarinin olusumunda ya da kararlari (izerinde belirleyici etki saglayan
haklar veya sézlesmelerdir.” hukmuU yer almaktadir. Ayni maddenin Ugtncu fikrasina
gore, “Bagimsiz bir iktisadi varligin tim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak
girisimin olugturulmasi, bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir
devralma islemidir. Bu tiir igslemlerde, islem taraflarinin her biri devralan olarak kabul
edilir.” Bu dogrultuda bildirime konu iglem, 2010/4 sayili Teblig kapsaminda tam islevsel
bir ortak girisim niteligini haiz olup olmadigi bakimindan incelenmigtir.

2010/4 sayili Teblig kapsaminda bir ortak girisim igleminin; i) ortak kontroliin
bulunmasi, i) ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak kurulmasi unsurlari
acisindan degerlendiriimesi gerekmektedir.

PLATINUM ve BAIN CAPITAL tarafindan Vulcan BP Holdings, L.P. (VULCAN)
araciligiyla US LBM (zerinde ortak kontrol kurulmasi planlanmaktadir. Bir bagka
deyigle, bildirilen igslem kapsaminda kurulan ve faaliyeti bulunmayan VULCAN
tarafindan US LBM’nin tium paylari devralinacak olup islem taraflarinca VULCAN
araciligiyla nihai olarak US LBM Uzerinde ortak kontrol kurulmasi amacglanmaktadir. Bu
bakimdan ortak kontrolin gergeklesip gergeklesmediginin tespitinde iki veya daha fazla
tesebbusun bir baska tesebbus Uzerinde belirleyici etkiye sahip olup olmadiklari dikkate
alinmaktadir. Bir tegsebbis Uzerinde ortak kontrol esit oy hakkina sahip olunmasi, karar
organlarinda esit Uye ile temsil olunmasi, azinlik paylarina sahip olunmasina karsin
bazi 6nemli kararlarin alinmasinda veto haklarina sahip olunmasi veya oylamada
birlikte hareket edilmesinin gerekmesi durumlarinda s6z konusu olabilecektir.
Dolayisiyla ortak kontrole sahip olunmasi sadece bir tegebbis Uzerinde esit paylara
sahip olunmasi anlamina gelmemekte bundan ziyade tesebbusun karar alma sureci,
yonetim mekanizmasi, sirketin dnemli kararlarinda veto hakkinin varhgi, hukukiffiili
olarak oy haklarinin birlikte kullaniimasi ihtimalleri ve belirleyici oyun (casting vote -
kesin neticeyi belirleyen oy) yoklugu gibi faktorlerin birlikte degerlendiriimesi
neticesinde ortaya gikmaktadir. islem éncesinde US LBM’nin paylarinin %(.....)’sinin
s6z konusu tesebbusin tek kontroline sahip olan BAIN CAPITAL’e ait oldugu ve
kontrol hakkina sahip olmayan kurumsal ortak yatirrmcilarin ve diger kisilerin sirasi ile
%(.....) ve %(.....) oraninda paya sahip olduklari anlagiimaktadir. islem sonrasinda ise
US LBM’nin sermayesinin tamami VULCAN’a devredilecek olup VULCAN'’In ortaklik
paylari ise PLATINUM'un tek kontrolinde bulunan ve s6z konusu islemin amaglari
kapsaminda kurulan PE Vulcan BP Holdings, L.P. (PE VULCAN) (%(.....)), BAIN
CAPITAL fonlar! (%(.....)) ve Yonetim (%(.....)) seklinde olacaktir. S6z konusu
tesebbuslerin bildirim konusu islem sonrasinda VULCAN Uzerinde sahip olacaklari oy
haklarina bakildiginda ise, yonetim kurulu kararlari bakimindan PLATINUM’un ve BAIN
CAPITAL’in (.....) oranda oy hakkina sahip olacadi, Yonetim'in ise herhangi bir oy
hakkina sahip olmayacagi bildirilmigtir.

Ayrica taraflar arasinda imzalanan Sézlesme’nin ekinde bulunan Yoénetisim Prensip
Sozlesmesinde PLATINUMa Sézlesme’nin imzalanmasini takip eden (.....) ginlik
slire zarfinda yatirnmini azaltma opsiyonu taninmaktadir.? S6z konusu soézlesmede,
PLATINUM’un anilan opsiyonu kullanmasi ile payinda bir azalma gergeklesecek olsa

1 S6z konusu fonlar BAIN CAPITAL kontroliinde yer almakta olup BAIN 12 ve BAIN 13’ten olusmaktadir.
2(vnnr)
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da iglemin tamamlanmasi akabinde PLATINUM’un US LBM'deki oy haklarinin %(.....)
sahip olmaya devam edecegi ifade edilmektedir.

Islemin tamamlanmasi halinde, VULCAN'In Yonetim Kurulu Uyeleri US LMB ve
istiraklerinin nihai karar organi olarak faaliyet g0Osterecektir. Ydnetisim Prensip
Sozlesmesi'ne gore VULCAN'In Yonetim Kurulu;

- PLATINUM tarafindan atanan ve (i) en az (.....) PLATINUM ydneticisi olacak ve
(i) en fazla (.....) PLATINUM yoneticisi oimayan ve BAIN CAPITAL'in onayina
tabi olacak (.....) Gye ile

- BAIN CAPITAL tarafindan atanan ve (i) en az (.....) BAIN CAPITAL yoneticisi
olacak ve (ii) en fazla (.....) BAIN CAPITAL ydneticisi oimayan ve PLATINUM'un
onayina tabi olacak (.....) Uye

seklinde atanan toplam (.....) Uyeden olusacaktir. S6z konusu Uyelerin higbiri belirleyici
oy hakkina sahip olmayacaktir. ilaveten, Yénetisim Prensip Sézlesmesinde “Kurulun
Terkibi ve Atama Haklar1” bolumunde yonetim kurulu kararlarinin Gyelerin oy ¢goklugunu
gerektirecegi ve karar yeter sayisi kapsaminda en az (.....) tane PLATINUM tarafindan
atanmis yonetici Uye ile BAIN CAPITAL tarafindan atanmis yonetici lUyenin hazir
bulunmasi gerekecedi bildirilmistir. Ayrica, Yonetisim Prensip Soézlesmesi'nden
VULCAN’In YoOnetim Kurulunun US LBM’nin stratejik kararlarinin alinmasindan
sorumlu olacagi anlagiimaktadir. Bu kapsamda, islemin tamamlanmasi halinde, bazi
onemli kararlar® hem PLATINUM hem de BAIN CAPITAL’in onayini gerektirecektir.

US LBM'nin stratejik ticari kararlarinin alinmasinda yetkili olan VULCAN’in yonetim
kurulu Gyelerinin belirlenmesinde PLATINUM ve BAIN CAPITAL'in esit sayida uye
belirleme hakkinin bulundugu ve bu Uyelerin kabulinde her iki tarafa taninan haklarin
esit oldugu; yonetim kurulu kararlarinin alinmasi asamasinda ise s6z konusu uyelerin
oy coklugunun gerekece@i ve karar yeter sayisi kapsaminda en az (....) tane
PLATINUM ve BAIN CAPITAL tarafindan atanmig yonetici Gyenin hazir bulunmasi
gerekecedi anlasiimaktadir. Ayrica US LBM’nin stratejik kararlarinin alinmasinda
PLATINUM ve BAIN CAPITAL'in atadigi yonetim kurulu Gyelerinin onayinin gerektigi
gOrulmektedir.

Dosya kapsaminda edinilen bilgiler neticesinde, bildirilen iglemden Once BAIN
CAPITAL’in tek kontrolinde olan US LBM’nin, islem sonrasinda PLATINUM ve BAIN
CAPITAL’in ortak kontrolinde olacagi degerlendiriimektedir.

Diger yandan iglem sonrasinda BAIN CAPITAL ile PLATINUM tarafindan ortak kontrol
edilecegi bildirilen US LBM’nin tam islevsel bir ortak girisim olarak degerlendirilebilmesi
icin ayrica bagimsiz bir iktisadi varlik olarak faaliyetlerine devam etmesi gerekmektedir.
iktisadi bagimsizlik, ortak girisimin, stratejik kararlarin alinmasi bakimindan
taraflarindan tamamen ayri hareket etmesini degil, operasyonel anlamda bagimsiz
faaliyette bulunabilmesini ifade etmektedir. Zira ortak kontrol altindaki bir varligin
stratejik olarak ana tesebbuslerden tamamen badimsiz olmasi gergekgi olmayacaktir.
Bu sebeple US LBM’nin bagimsiz iktisadi varlik olup olmadidi, pazarda aktif bir rol
ustlenmeye hazir bir durumda olup olmadigiyla ve devamlilik (en azindan pazarda
kalici bir degisiklik meydana getirebilecek kadar devamli) saikiyle kurulup kurulmadigi
ile ilgilidir.

Bir ortak girisimin, bagimsiz bir iktisadi varligin tum iglevlerini yerine getirebilmesi igin,
(i) ticari faaliyetlerini bagimsiz olarak yuratmek icin yeterli kaynaklara sahip olmasi, (ii)
pazara erisimi olmasi, yani ana sirketlerin belli bir islevi o6tesinde faaliyet
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gOsterebilmesi, (iii) satin alma ve satis konularina iligkin satis politikasini ana
sirketlerden 6zerk ve bagimsiz bir sekilde belirlemesi ve (iv) faaliyetlerinin sureklilik arz
etmesi gerekmektedir.

US LBM’nin tam islevsel bir ortak girisim olacagi asagida sunulan nedenlerle
aciklanmaktadir:

- US LBM'’nin bildirim konusu islem o6ncesinde pazarda bagimsiz faaliyet
gosterebilmek igin gerekli finansal kaynaklara, yonetim organina, g¢aligsanlara ve
isyerine sahip oldugu, islem sonrasinda da s6z konusu unsurlara sahip olmaya
devam edecegi belirtilmigtir.

- US LBM’nin faaliyet alaninin, portfoy sirketlerine yatirirm yapan 6zel sermaye
fonlarina sahip olan PLATINUM ve BAIN CAPITAL’in faaliyetlerinden ayri
oldugu ve bildirim konusu iglem sonrasinda da faaliyet alaninin bu kapsamda
ayri olmaya devam edecegi belirtilmistir. Nitekim US LBM, ABD’de 440’tan fazla
noktada faaliyet gosteren 6zel yapi malzemeleri tedarikgisi olarak faaliyet
gOstermektedir. Bu kapsamda s6z konusu tesebblisun kendi magazalarinin
bulundugu, ayrica 0zel vyapi malzemelerinin dagitimini da sagladigi
belirtiimektedir.

- US LBM'nin iktisadi anlamda bagimsiz bir isletme oldugu, tglncu taraflar ile
tedarik iligkilerini kendi gerceklestirdigi ve gelirini Uguncu taraf musterilerden
elde ettigi ifade edilmistir. Bu kapsamda bildirim konusu islem sonrasinda da US
LBM’nin, satis ve satin alma iligkileri bakimindan ortak girisim taraflarina bagl
olmayacagi belirtilmigtir.

- US LBM’nin pazarda kalici olarak faaliyet gosterme niyetinde oldugu ve bu
durumun suregelen isletme faaliyetleri ve hizmet vermekte oldugu musteriler ile
ortaya konuldugu ifade edilmigtir.

Yukarida yer verilen degerlendirmeler gercevesinde, bildirim konusu iglem sonrasinda
US LBM’nin bagimsiz bir iktisadi varligin tim iglevlerini kalici olarak yerine getirecegi,
bir baska ifadeyle tam iglevsel bir ortak girisim niteliginde olacagi, bu nedenle islemin
2010/4 sayih Teblig’in 5. maddesinin Gg¢lncu fikrasi uyarinca, ayni maddenin birinci
fikrasinin (b) bendi ve dolayisiyla 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un
(4054 sayili Kanun) 7. maddesi kapsaminda bir devralma islemi niteliginde oldugu
tespit edilmistir. Diger yandan islem taraflarinin cirolarinin 2010/4 sayih Teblig'in 7.
maddesinin ilk fikrasinin (a) bendi kapsaminda yer verilen ciro esiklerini astigi,
dolayisiyla islemin Kuruldan izin alinmasi gereken nitelikte bir devralma iglemi oldugu
degerlendirilmigtir.

Faaliyet alani Kuzey Amerika ile sinirli olan US LBM 6zel yapi malzemelerinin dagitimi
ve tedariki ile istigal etmekte olup bu kapsamda s6z konusu tesebbusun Urin portfoyu
pencereler, kapilar, ahsap dograma, duvar kaplamalari, ¢ati kaplamalari, dig cephe
kaplamalari, muhendislik bilesenleri ve dolaplardan olusmaktadir. Bunlara ek olarak,
tesebbusun tasarim ve muhendislik, lojistik ¢ozUmler, yapisal bilesenler, ahsap
dograma tasarimi gibi tamamlayici hizmetler de sunmakta oldugu da bildirilmigtir. US
LBM'nin Turkiye'de herhangi bir istiraki veya bagl kurulusu bulunmamakla birlikte
Tarkiye’den ciro da elde etmemektedir. Ayrica, s6z konusu tesebbusin Turkiye
pazarinda faaliyet gdsterme planinin olmadigi da bildirilmistir. Ote yandan US LBM’nin
Kuzey Amerika’daki faaliyetleri kapsaminda 6zel yapi malzemeleri pazarinda 2022 yili
itibariyle kiresel ¢capta sahip oldugu pazar payinin %(.....) oldugu belirtiimektedir.

Ortak girisim taraflarindan PLATINUM ise bilgi teknolojisi, telekomunikasyon, lojistik,
metal hizmetleri, Uretim ve dagitim alanlarinda hizmet ve ¢6zUm saglayan
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tesebbuslerin birlesmesi, devralinmasi ve igletiimesi alaninda faaliyet gostermektedir.
Buna ilaveten, devraldigi tesebbuslerin yeniden yapilandirilmasi ile istigal etmektedir.
PLATINUM lojistik faaliyetlerine iligkin olarak (.....) kontrol etmekte olup bu kapsamda
hava tagimaciligi, kamyon tasimaciligi, paket tagsimaciligi, gecelik ekspres tasimacilik,
okyanus Otesi tagimacilik ve demiryolu tagimaciligi dahil olmak tzere tim navlun tarleri
icin hizmet sunmaktadir. (.....) Turkiye’de bir faaliyeti ve varligi bulunmamaktadir.

PLATINUM’un Turkiye'de ve kuresel seviyede kontrol ettigi istirakleri ve portfoy
sirketleri bulunmaktadir. S6z konusu tesebblstn portfoy sirketleri Turkiye’de gida,
yazilim, demir-gelik endustrisi i¢in i1s1 yalitim araglari, magteri iligkileri ve danismanhgi,
klguk boyutlu ve elektrikli araglarin Uretimi, ara¢ kiralama, konfeksiyon, medikal
pazarlar igin kaliplama ekipmanlari, tedarik zinciri ¢dézumleri, dijital ekosistemler,
personel egitimleri, ormancilik ve tarim sektorinde kullanilan araglarin ve parcgalarinin
satisi, aydinlatma sistemleri, dis mekan tuketici UrUnleri, evcil hayvan drunlerinin
tedariki, dikis makinesi ve aksesuarlari, havacilik ve uzay endustrisi i¢in parga tedariki
ve tatil kiralama hizmetleri alanlarinda faaliyette bulunmaktadir. Ayrica PLATINUM,
Tuarkiye’'de istirakleri araciliiyla temizlik ve hijyen drtnleri, su ve su isleme ¢ézimleri,
refrakter ve izolasyon malzemeleri, kimyasal ve sentetik yapistiricilarin satisi,
enjeksiyon kaliplama makineleri, elektronik iletisim cihazlari, bilgisayarlar ve yedek
parcalarinin Uretimi ve satigi ile madencilik ve maden arama faaliyeti ile endUstriyel ve
ev tipi dikis makinelerinin Uretimi ve satisi ile igtigal etmektedir.

Islemin diger tarafi BAIN CAPITAL ise bilgi teknolojileri, saglik, perakende ve tiiketim
artnleri, iletisim, finansal hizmetler ve sanayi/Uretim gibi cesitli alanlarda faaliyet
gOsteren sirketlere yatinmlar yapan bir sermaye sirketidir ve Turkiye'de portfoy
sirketleri ve igtirakleri araciligiyla faaliyette bulunmaktadir. BAIN CAPITAL Turkiye'deki
portfoy sirketleri aracihgiyla; elyaf bazli malzeme tedariki, mikrobiyal kontrol gézumleri,
dis mekan konfeksiyon tasarimi, tibbi ilag tedariki, yazilim gelistirme ve dijital platform
hizmetleri, mikroskop/videoskop urtnlerinin satisi, etiket ve glvenlik GrGnlerinin satigl,
kimyasal alev geciktirici Urtnler ile polimer katkili maddelerin sunulmasi, hava motoru
tasarimi ve imalati, pazar arastirmasi hizmetleri, manyetik kablo, tel ve 6zel geliklerin
pazarlanmasi, altyapi yazilim araglarinin saglanmasi ve asansor pargalarinin satisi ve
seyirci 6lcimleme hizmetleri alanlarinda faaliyet gostermektedir.

BAIN CAPITAL'in Turkiye'de istirakleri bulunan portfoy sirketleri ve bu sirketlerin
faaliyet alanlari ise agagidaki gibidir:

- (.....) (thketici davraniglarina iligkin 6lgimleme hizmetleri),

(muUsteri deneyimi ve marka stratejisine iliskin danismanlik hizmetleri),
- (.....) (motorlu tasitlar igin parca tedariki),

(asansor endustrisine iligkin parca tedariki),

(calisma alanlarinin uzaktan kontroline yonelik cihazlarin satisi),
- (.....) (PVC film Gretimi ve satigl).

Taraflarin faaliyetleri incelendiginde, ortak girisim konumundaki US LBM’nin
faaliyetlerinin Kuzey Amerika ile sinirli oldugu, Turkiye’de faaliyet gdstermedigi, ayrica
Tirkiye'de faaliyet gdsterme planinin da olmadidi anlasiimaktadir. islem neticesinde
ortak girisimin ve ortak girisim taraflarinin faaliyetleri bakimindan Turkiye’de mevcut
veya potansiyel olarak yatay vel/veya dikey bir o6rtlismenin gerceklesmeyecegi
degerlendiriimektedir.

Diger yandan, ortak girisim islemi, 2010/4 sayili Tebli§’in 13. maddesinin Gguncu fikrasi
uyarinca 4054 sayili Kanun’'un 4. maddesi acisindan rekabetgi davranislarin
koordinasyonu riski bakimindan degerlendirilmigtir. Ortak girisimin faaliyet alanlari ve
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islem taraflarinin faaliyet alanlari dikkate alindiginda PLATINUM ile BAIN CAPITAL'in
Tarkiye’deki faaliyetleri bakimindan US LBM ile ayni pazarda veya alt/Ust pazarlarda
bir faaliyeti bulunmadidindan s6z konusu tesebbuslerin Turkiye’deki faaliyetleri
arasinda da herhangi bir yatay ve/veya dikey bir ortismenin bulunmadidi, bu
kapsamda 2010/4 sayili Teblig’in 13. maddesinin tguncu fikrasi gercevesinde s6z
konusu islemin 4054 sayili Kanun’'un 4. maddesi agisindan rekabet¢i davranislarin
koordinasyonu riskini tasimadigi tespit edilmistir.

Yapilan degerlendirmeler dogrultusunda bildirim konusu islemin 4054 sayili Kanun’un
7. maddesi kapsaminda basta hakim durum yaratiimasi ya da mevcut bir hakim
durumun gugclendiriimesi olmak Uzere piyasadaki etkin rekabetin 6nemli olglide
azaltilmasi sonucunu dogurmayacagi kanaatine variimigtir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; bildirim konusu islemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak g¢ikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; iglem sonucunda etkin rekabetin onemli olgude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekceli kararin
tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu acik olmak
lizere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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