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D. DOSYA KONUSU: Dedeli Yatirim ingaat Taahhiit Elektrik Dagitim Sanayi Ticaret
A.S. tarafindan kontrol edilen Osmangazi Elektrik Dagitim A.S. ile Osmangazi
Elektrik Perakende Satis A.S. hisselerinin tamaminin Zorlu Holding A.S.’nin
kontrolu altinda bulunan Zorlu Osmangazi Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. tarafindan
devralinmasi iglemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina en son 03.01.2017 tarihinde giren bildirim
Uzerine diizenlenen 04.01.2017 tarih ve 2016-1-82/Oi sayili Devralma On inceleme
Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirime konu igleme izin verilmesinde sakinca
bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME
G.1. Bildirim Konusu islem

Bildirim kapsaminda; mevcut durumda Dedeli Yatirim insaat Taahhiit Elektrik Dagitim
Sanayi Ticaret A.S. (DEDELI) tarafindan kontrol edilen Osmangazi Elektrik Dagitim A.S.
(OEDAS) ve Osmangazi Elektrik Perakende Satis A.S. (OEPSAS) hisselerinin tamaminin
Zorlu Osmangazi Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.'ye (ZORLU OSMANGAZI) devredilmesi
islemine izin verilmesi talep edilmektedir.

G.2. Devre Konu Varliklar
G.2.1. OEDAS

OEDAS, Ozellestirme Yiiksek Kurulunun (OYK) 02.04.2004 tarih ve 2004/22 sayili karari
cercevesinde Afyonkarahisar, Eskisehir, Bilecik, Kutahya ve Usak illerinde faaliyet
g6stermek Uizere kurulmus ve 4046 sayili Ozellestirme Uygulamalari Hakkinda Kanun
kapsaminda 6zellestirme programina alinmigtir.

20.10.2009 tarihinde yapilan ihale neticesinde OEDAS, Yildizlar SSS Holding A.S.
(YILDIZLAR) biinyesinde bulunan Eti Gimis A.S. tarafindan devralinmis; OYK’nin
22.04.2010 tarih ve 2010/25 numarali kararina istinaden 31.05.2010 tarihinde yapilan
Hisse Satig Sozlesmesi ile Turkiye Elektrik Dagitim A.S.’ye (TEDAS) ait olan hisselerin
tamami YILDIZLAR'in binyesinde bulunan DEDELI'ye devredilmistir'.

1 86z konusu devralma iglemine Kurulumuzun 06.01.2010 tarih ve 10-01/1-1 sayili karariyla izin verilmistir.
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Mevcut durumda merkezi Eskisehir'de bulunan OEDAS, 49.419 km?lik bir alanda 5 il, 54
ilce ve 1.811 kdye hizmet vermekte ve Turkiye elektrik tiketiminin %(.....)’Gnun dagitimini
gerceklestirmektedir. 2015 yilinda (.....) KWh’lik elektrik dagitiminda bulunan OEDAS,
toplamda (.....) aboneye hizmet vermektedir.

G.2.2. OEPSAS

OEPSAS, 12.09.2012 tarih ve 4019 sayili Enerji Piyasasi Duzenleme Kurulu (EPDK)
karari ile dagitim ve perakende satis faaliyetlerinin dagitim sirketleri tarafindan
01.01.2013 tarihinden itibaren ayri tuzel kigilikler altinda yuruttilmesine iliskin olarak kabul
edilen “Dagditim ve Perakende Satis Faaliyetlerinin Hukuki Ayristirmasina iliskin Usul ve
Esaslar” ¢cergevesinde 01.04.2013 tarihinde ayri bir tlzel kisilik olarak kurulmustur.

OEPSAS, Osmangazi elektrik dagitim bolgesinin sinirlari iginde goérevli tedarik sirketi
(GTS) olarak faaliyet gostermektedir. GTS unvani kapsaminda OEPSAS’In, her yil EPDK
tarafindan belirlenen serbest tiiketici limitinin? altinda kalan ve bu limitin Gstlinde olmakla
birlikte herhangi bir tedarikgi ile ikili anlasma yapmayan tuketicilere elektrik tedarik etme
yUkiml@laga bulunmaktadir. Buna ek olarak OEPSAS?®, Osmangazi bolgesinde veya bu
bdlge disinda yer alan limit Ustl tUketicilerle ikili anlasmalar yaparak elektrik tedarik
edebilmektedir.

G.3. Devreden

YILDIZLAR, 2005 yilinda kurulmug olup agirlikh olarak madencilik, seramik-granit, ener;ji-
petrol, makine ve hizmet sektorlerinde faaliyet gostermektedir. Mevcut durumda
YILDIZLAR sahip oldugu 20 sirketi araciligiyla belirtilen sektorlerin cesitli seviyelerinde
varhgini surdirmektedir. Devre konu varliklar olan OEDAS ve OEPSAS’In en blyuk
hissedari olan DEDELI'nin temel faaliyeti ise devre konu iki sirketin yatirnm siireglerini
yonetmektir.

G.4. Devralan

Basvuru konusu igslem neticesinde OEDAS ile OEPSAS’'In hisselerini devralacak olan
ZORLU OSMANGAZI isbu islemi gergeklestirmek amaciyla kurulmus bir sirkettir. ZORLU
OSMANGAZI'nin tim hisseleri Zorlu Holding A.S. tarafindan kontrol edilen Zorlu Enerji
Elektrik Uretim A.S.’nin elinde bulunmaktadir. Zorlu Holding A.S., kontrol ettigi 60’tan fazla
sirketi aracigiyla tekstil, tliketici elektronigi, beyaz esya, bilgi teknolojileri, gayrimenkul,
maden ve metallrji, turizm, savunma ve finans alanlarinda faaliyet gostermektedir*.

G.5. ilgili Pazarlar

Elektrigin homojen bir Urin oldugu dikkate alindiginda, ilgili Urin pazarinin sadece
elektrigin Uretimi ve satisi olarak tanimlanabilece@i ileri sUrllebilecekse de, elektrik
sektorinin yeniden yapilandiriilmasi surecinde elektrigin Gretiminde ve tedarikinde ortaya
cikan farkh dinamikler ve elektrik sektorinin kendine 6zgl zamansal ve cografi kisitlari,
ilgili rlin pazarinin tanimlanmasinda dikkate alinmasi gereken hususlar olarak ortaya
cikmaktadir.

Elektrigin tedarik zincirinde yer alan dretim, iletim, dagitim ve tedarik asamalari,
birbirlerinden farkli karakterler yansitmalari sebebi ile geleneksel olarak ayri piyasalar
olarak nitelendiriimektedir.

2 86z konusu limit 2016 yili igin 3.600 kwh'tir. Bu tiiketim miktari aylik ortalama 125 TL'lik faturaya karsilik
gelmektedir.

3 OEPSAS'In Osmangazi bolgesinde ve bolge disinda gergeklestirdigi tiketim ve sayag bazl satiglara
degerlendirme kisminda yer verilmistir.

4 Zorlu Holding A.S. buinyesindeki enerji faaliyetlerinin ayrintisina degerlendirme kisminda yer verilmistir.
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Dosya konusu devralma igslemi kapsaminda devre konu OEPSAS ile Zorlu Holding A.S.
bunyesinde bulunan sirketlerin elektrik perakende satis piyasasinda faaliyet gostermesi
nedeniyle yatay anlamda; Zorlu Holding A.$.nin kontrol ettigi sirketler tarafindan
gerceklesen elektrik Uretiminin OEPSAS’In elektrik perakende satiglari icin girdi teskil
etmesi ve benzer sekilde OEDAS’'In yurutmekte oldugu elektrik dagitim hizmetinin de
Zorlu Holding A.$. blnyesinde bulunan sirketlerin elektrik perakende satig faaliyetleri igin
girdi niteliginde olmasi sebebiyle de dikey anlamda etkilenen pazarlar bulundugu
anlasiimaktadir.

Taraflar arasindaki etkilesimler dikkate alindiginda dosya kapsaminda “elektrik Uretim”,
“elektrik dagitim hizmeti” ve “elektrik perakende satig” pazarlari ilgili Griin pazarlari olarak
tanimlanmigtir. Diger taraftan belirtilen ilgili pazarlarin diginda dikey anlamda etkilenen
pazarlardan biri olan elektrik toptan satis pazarinda taraflarin faaliyetlerinin sinirli olmasi
nedeniyle elektrik toptan satis pazarinin dosya kapsaminda ayri bir ilgili pazar olarak
tanimlanmasina gerek gorulmemistir.

ilgili cografi pazar, elektrik Gretim pazari bakimindan “Turkiye”; elektrik dagitim hizmetleri
pazarl agisindan ise, hizmetin tek elden yurGtilmesi ve hizmet sinirlarinin hukuki olarak
cizilmis olmasi sebebiyle “Afyonkarahisar, Eskisehir, Bilecik, Kitahya ve Usak illeri” olarak
belirlenmistir.

Elektrik perakende satis pazari ele alindiginda bir tedarikginin tim Tlrkiye sathinda limit
ustU tuketicilere elektrik tedariki yapabilmesi teorik olarak mimkin olsa da fiili durumun
ayni olmadigi gorulmektedir. Soyle ki, 2016 Eylul ayi itibariyla Osmangazi elektrik dagitim
bdlgesinin sinirlari icinde kalan (.....) adet serbest tlketici sayacinin %(.....)'i ((.....) adedi)
elektrigini ikili anlasma yoluyla OEPSAS’tan tedarik etmektedir®. Elektrik perakende satis
pazarini degerlendirirken kullanilabilecek bir diger kistas olan tuketim miktari agisindan
ise, 2015 Eylul-2016 Eylul doneminde Osmangazi elektrik dagitim bolgesinde serbest
tuketiciler tarafindan yapilan (.....) MWhH’lik tuketimin %(.....)lik ((.....) MWh) kismi
OEPSAS ile yapilmis olan ikili anlagmalara ait durumdadir®.

OEPSAS’In Osmangazi bdlgesi disinda yaptidi satislar dikkate alindiginda ise,
OEPSAS’In 2016 Eylul doneminde bdlge diginda elektrik tedarik ettigi sayac sayisi (.....);
2015 Eylul-2016 Eylul déneminde bdlge disinda elektrik tedarik ettigi sayaglarin
tuketimleri ise (.....) MWh olarak gergeklesmistir. Eylul 2016’da Osmangazi bdlgesi
diginda ikili anlasma ile elektrik tedarik eden saya¢ sayisi (.....) iken, 2015 Eylul-2016
Eylul doneminde Osmangazi bolgesi disinda ikili anlasmalar yoluyla elektrik tedarik eden
tuketicilerin tiketimi (.....) MWh olarak gergeklesmistir.

OEPSAS’In bdlge i¢i ve disi tum satiglarinin Turkiye toplami igindeki yerine bakildiginda,
OEPSAS’In 2016 Eylul doneminde sahip oldugu (.....) sayacin ayni donemde Turkiye'deki
2.363.865 sayagc icinde %(.....)'lik bir pay! temsil ettigi, 2015 Eylil-2016 Eylul donemindeki
tuketim miktari bakimindan ise OEPSAS’In sahip oldudu (.....) MWHR’lIk tiketim miktarinin
ayni donemde Turkiye’deki 58.930.507,98 MWHh’lik tliketim iginde %(.....)'luk bir payi
temsil ettigi gorulmektedir.

Sonug olarak OEPSAS Osmangazi elektrik dagitim bolgesi sinirlari icinde guglu bir
pozisyonda olmakla birlikte bolge digi satis anlaminda kiguk bir oyuncu durumundadir.

5 Limit alti tuketiciler ile serbest tiiketici limitini gegmesine ragmen bu hakki kullanarak ikili anlasma
yapmayan tlketiciler anilan verinin disinda birakilmistir, bu durumun sebebi belirtilen tlketicilerin
munhasiran elektriklerini GTS konumunda bulunan OEPSAS’tan almalaridir.

6 S6z konusu verilerin hesaplanmasinda ticari olarak anlaml olan mesken, ticarethane ve sanayi tiiketici
gruplari dikkate alinmistir.
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Devre konu sirketler ile yakindan iligkili olmasina ragmen tek basina Osmangazi
bdélgesinde gbézlenen durumun Turkiye'ye mal edilmesinin degerlendirmeyi eksik
birakabilecek olmasi nedeniyle diger elektrik dagitim bdlgelerindeki GTS’lerin piyasadaki
pozisyonlarina da bakilmistir.

Dosyada bulunan hem Osmangazi hem de geri kalan elektrik bolgelerine iliskin veriler
dikkate alindiginda, GTS’lerin yerlesik olduklari bolgelerde sayagclarin ortalamada yaklasik
%84,45'ine, tuketimin ise ortalamada yaklasik %61,76’sina sahip oldugu gorulmektedir.
Bu baglamda her ne kadar bir tedarikginin butin Tudrkiye sathinda limit Gsti olan
tuketicilere satis yapabilmesi teorik olarak mimkin olsa da fiili durumda yerlesik
sirketlerin gu¢li durumunun mevcut oldugu ve pazarin bolgesellik arz ettigi gorulmektedir.
Bu cergevede, elektrik perakende satis faaliyeti icin halihazirda ilgili cografi pazarlarda
tedarik girketlerinin dagihmi ve GTS$’lerin penetrasyonu bakimindan dosya 6zelinde ilgili
cografi pazar Afyonkarahisar, Eskisehir, Bilecik, Kutahya ve Usak illeri olarak
belirlenmistir.

G.6. Degerlendirme
G.6.1. Esikler Bakimindan Degerlendirme

Dosyadaki bilgilere gore, islem taraflarinin 2015 yili Turkiye cirolarinin 2010/4 sayili
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in
7. maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde belirtilen ciro egiklerini astigi anlagildigindan
bildirime konu islem izne tabidir.

G.6.2. Yatay Yogunlagma Bakimindan Degerlendirme

Yukarida da belirtildigi Uzere, devre konu olan OEPSAS ile Zorlu Holding A.$.'nin
bdnyesinde bulunan sirketlerin elektrik perakende satis pazarina yonelik faaliyetlerinde
ortisme bulunmaktadir. Bu baglamda islem sonunda elektrik perakende satis pazarinda
olusacak ekonomik butinligun buyUkliguinin ne kadar olacagi yapilacak degerlendirme
acisindan 6nem tasimaktadir:

Tablo-1: Taraflarin Osmangazi Boélgesinde Sahip Olacaklari Saya¢ (2016 Eylul) ve Tuketim (2015 Eylul-
2016 Eylal) Miktarlar

Sayag Sayisi Sayag Sayisi Tlketim Miktari | Tuketim Miktari
Orani (%) (MWh) Orani (%)
ZORLU (.....) (.....) (.....) (.....)
OEPSAS (.....) (.....) (.....) (.....)
ZORLU+OEPSAS (.....) (.....) (.....) (.....)
Osmangazi Bolgesi Toplam (.....) (.....)

Tablo-2: Taraflarin Osmangazi Bdlgesi Disinda Sahip Olacaklari Saya¢ (2016 Eylul) ve Tuketim (2015
Eylul-2016 Eylul) Miktarlan

Sayag Sayisi Sayag Sayisi | Tuketim Miktari | Tuketim Miktari
Orani (%) (MWh) Orani (%)
ZORLU (.....) (.....) (.....) (.....)
OEPSAS (.....) (.....) (.....) (.....)
ZORLU+OEPSAS (.....) (.....) (.....) (.....)
Osmangazi Bolgesi DisiI Toplam (.....) (.....)

Tablo-3: islem Sonrasinda Taraflarin Tirkiye Capinda Sahip Olacaklari Saya¢ (2016 Eyliil) ve Tiiketim
(2015 Eylll-2016 Eylal)

Sayag Sayisi Sayag Sayisi Tlketim Miktari Tlketim Miktari
Orani (%) (MWh) Orani (%)
ZORLU (.....) (.....) (.....) (.....)
OEPSAS (.....) (.....) (.....) (.....)
ZORLU+OEPSAS (.....) (.....) (.....) (.....)
Tarkiye Toplam (.....) (.....)
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Yukarida yer alan tablolardan da goruldigu tUzere, ZORLU blnyesinde faaliyet gdsteren
sirketlerin elektrik perakende satis pazarindaki faaliyetleri hem Osmangazi bodlgesi
nezdinde hem de Turkiye genelinde oldukga kugUk bir yer isgal etmekte ve bildirim
konusu igslem sonrasinda Osmangazi elektrik dagitim bolgesinde OEPSAS'In pazar
payinda kayda deger olmayan dlzeyde bir artis yasanacaktir. Dolayisiyla OEPSAS’In
Osmangazi elektrik dagitim bdlgesi sinirlari iginde gug¢li bir konuma sahip olmasina
ragmen dosya konusu iglem neticesinde elektrik perakende satis pazarinda herhangi bir
rekabetci endise olusmayacagi degerlendiriimektedir.

G.6.3. Dikey Butiunlesme Bakimindan Degerlendirme

Elektrik Gretimi faaliyeti elektrik perakende satis faaliyetine girdi saglamasi nedeniyle
elektrik Uretim pazari elektrik perakende satis pazarinin Ust pazari konumundadir.

Aralarinda alt/Ust pazar iligkisi bulunan piyasalarda faaliyet gdsteren tesebbuslerin
birbirlerini devralmasi veya birlesmesi dikey butinlesme olarak adlandirilmaktadir. Dikey
batinlesme tesebbilsler agisindan cgesitli etkinlikler saglayabilmekle birlikte, girdi veya
musteri kapamasi seklinde rekabet karsiti etkiler dogurabilme potansiyelini de
barindirmaktadir.

Bu cergevede bildirime konu islemin degerlendiriimesi bakimindan taraflarinin elektrik
Uretimi alaninda sahip olacagi buyukluk ile portféylinde bulunduracagi tuketim miktarinin
karsilastiriimasi da gerekmektedir. Ancak devre konu sirketlerin elektrik Uretimi pazarinda
faaliyeti bulunmadigi g6z Onune alindiginda, dretim tarafi hakkinda yapilacak
degerlendirmede sadece ZORLU’nun faaliyetleri dikkate alinmigtir.

Mevcut durumda ZORLU bunyesinde iki jeotermal ve birer adet de dogal gaz, hidroelektrik
ve ruzgar santrali olmak Uzere toplam bes elektrik santrali bulunmaktadir. S6z konusu
santrallerin kurulu glcu (.....) MW ve 2015 yilindaki toplam Urettikleri elektrik enerijisi (.....)
MWh'tir’. ZORLU’'nun elektrik Gretiminde sahip oldugu kurulu glic ve elektrik Gretim
miktarinin Turkiye toplami iginde sahip oldugu pay asagidaki tabloda gosterilmistir:

Tablo-4: ZORLU’nun Sahip Oldugu Kurulu Giig ve Uretim Miktarinin Ozel Sirketler ve Tiirkiye Toplamindaki
Yeri (2015)

Kurulu Gig (MW) Oran (%) Uretim Miktari (MWh) Oran (%)
ZORLU (.....) - (.....) -
Ozel Sirketler® (.....) (.....) (.....) (.....)
Tirkiye Toplam 73.147,63 (.....) 259.690.300,00 (.....)

Yukaridaki tablodan gorilecegi tzere, ZORLU’nun kontrolinde bulunan santrallerin kurulu
gucu ve gercgeklestirdikleri tUretim miktari hem 6zel sirketler hem de Turkiye toplaminda
oldukga kuguk bir yer isgal etmektedir. Bu baglamda ZORLU’nun rakip perakende satis
sirketlerine yonelik bir girdi kapamasi yapma ihtimali bulunmamaktadir.

Dikey butinlesme kapsaminda tartigsiimasi gereken bir diger husus da iglem neticesinde
olusacak ekonomik buyukligin sahip oldugu Uretim miktarinin, portféylinde bulunan
tuketicilerin tUketimlerini karsilama oranidir. Elektrik piyasasindaki serbestlesme sureci
gercevesinde bir perakende satis oyuncusu elinde bulunan elektrik Gretiminin Uzerinde
elektrik satisi yapabilmekte ve aradaki farki organize veya organize olmayan toptan
elektrik piyasalarindan temin edebilmektedir. Benzer sekilde ellindeki Uretim miktarindan
daha az elektrik satisi yapabilen oyuncular da, fazla tretimlerini ayni kanallari kullanarak
diger piyasa oyuncularina satabilmektedir.

7 Faal olan santrallere ek olarak ZORLU biinyesinde heniiz tretime gegmemis olan birer adet riizgar ve
hidroelektrik santrali de bulunmaktadir.

8 Ozel sirketlerin icinde sadece piyasa sartlari altinda Uretim yapan santraller yer aimaktadir. Miilkiyeti 6zel
sektdr oyuncularina ait olmakla birlikte piyasa bazinda Uretim yapmayan yap-islet, yap-islet-devret ve
lisanssiz Uretim santralleri bu sinifa dahil edilmemistir.
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Dikey butunlesmenin gergceklesmesiyle perakende ve Uretim sirketlerinin, portfoylerinin
tuketim ihtiyacini kendi aralarinda yapacaklar ticaretle karsilamak yerine, sahip olduklari
uretim kapasitesi ile karsilamalari s6z konusu olacaktir. Boyle bir durumda toptan piyasa
hacminin daralmasi ve dolaysiyla likiditenin azalmasi riski ortaya cikmaktadir. Azalan
likiditeye bagli olarak spot fiyatlardaki degiskenligin artmasi, fiyat sinyallerine olan givenin
azalmasi ve piyasaya yeni giriglerin caydiriimasi s6z konusu olabilecektir.

Anilan sebeplerden dolayr ZORLU tarafindan gercgeklestirilen dretim miktar ile islem
neticesinde ortaya c¢ikacak batinligun elinde olacak tiketim miktarinin kiyaslanmasi
gerekmektedir. islem sonrasi olusacak ekonomik birimin 2015 yilinda kargiladi§i tiketim
miktari (.....) MWh iken, ayni donemde ZORLU tarafindan uretilen elektrik miktari (.....)
MWh olacaktir. Bu durumda uretimin tuketim portfoyinu karsilama orani %(.....)
olmaktadir. Dosya konusu islem neticesinde olusacak ekonomik butinlGgin kontrol
edecedi Uretimin sahip olunan portfdye oraninin dusik olmasi sebebiyle, Uretim ve
perakende satis seviyeleri arasinda gercgeklesecek olan dikey buatinlesmenin, toptan
piyasanin likidite dlzeyi ve dolayisiyla piyasa parametreleri Uzerinde kayda deger bir
etkisi olmayacaktir.

Dosya konusu iglem kapsaminda elektrik dagitim hizmeti ile elektrik perakende satis
hizmeti arasinda da bir dikey biutlinlesme s6z konusu olacaktir. Ancak devre konu varliklar
arasinda halihazirda bdyle bir iliskinin var olmasi, elektrik dagitim hizmetinin tek elden
yurutdlen bir hizmet olmasi ve devralan tesebblsin bu alanda bagkaca bir faaliyetinin
olmamasi nedenleriyle bu dikey butinlesmenin rekabet karsiti bir etkisi olmayacagi
degerlendiriimektedir.

Bu ¢ercevede ZORLU'nun elektrik piyasasindaki faaliyetleri ile devre konu varliklar olan
OEPSAS ve OEDAS'In faaliyeleri arasinda yatay ve dikey anlamda ortismeler
bulunmakla birlikte, s6z konusu Ortusmelerin ilgili pazarlarda kayda deger nitelikte
yogunlagsmalara yol agmadigl ve dolayisiyla bildirim konusu islemin, rekabet Uzerinde
herhangi bir olumsuz etkisinin olmayacagi kanaatine variimistir.

H. SONUC

Bildirim konusu iglemin 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak
cikarilan 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda ayni
Kanun maddesinde yasaklanan nitelikte hakim durum yaratiimasinin veya mevcut hakim
durumun guglendiriimesinin ve bdylece rekabetin 6nemli dlglide azaltiimasinin s6z konusu
olmamasi nedeniyle isleme izin veriimesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 gun
icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak Uizere, OYBIRLIGI ile karar
verilmigtir.
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