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Rekabet Kurumu Baskanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2010-2-262 (Devralma)
Karar Sayisi : 10-80/1665-637
Karar Tarihi :23.12.2010

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Dog. Dr. Mustafa ATES (ikinci Bagkan)
Uyeler : Mehmet_Akif ER_SIN, Ismail Hakki _KARAKELLE, Dqg. Dr.
Cevdet Ilhan GUNAY, Murat CETINKAYA, Resit GURPINAR

B. RAPORTORLER : Ayse Ozlem UZUN, Miicteba ALTUN
C. BILDIRIMDE : - Kale Nobel Ambalaj San. ve Tic. A.S.

BULUNAN Temsilcisi: Av. Enver Seze_r CALISKAN
Levent Cad. No:9 Levent/Istanbul

D. TARAFLAR : - Mesut KARADENIZ
IDTM Blo_klarl A2 Blok Kat 6 No:229-230 34149
Yesilkdy/Istanbul

- Mehmet Olcay HEPHIZ
IDTM Bloklari A2 Blok Kat 6 No0:229-230 34149
Yesilkoy/Istanbul

- Fatma Gilman KARADENIZ
IDTM Bloklari A2 Blok Kat 6 No0:229-230 34149
Yesilkdy/Istanbul

-SHCO 20 S.a.r.l.
13-15, Avenue de la Liberte, L-1931 LUKSEMBURG

E. DOSYA KONUSU: Kale Nobel Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.$. (Kale
Nobel)’nin hisselerinin %50’sinin SHCO 20 S.a.r.l. (SHCO) tarafindan
devralinmasi iglemine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 12.11.2010 tarih, 8710 sayi ile intikal eden
ve eksiklikleri en son 6.12.2010 tarih ve 9179 sayi ile tamamlanan bildirim Gzerine,
4054 sayil Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun ve 1997/1 sayil Rekabet
Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in ilgili
hikimleri gercevesinde diizenlenen 16.12.2010 tarih ve 2010-2-262/0i-10-345.A0U
saylli On inceleme Raporu, 17.12.2010 tarih ve REK.0.06.00.00-120/626 sayili
Bagkanlik Onergesi ile 10-80 sayill Kurul toplantisinda gérisilerek karara
baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: llgili raporda; anilan devralma igleminin 4054 sayili
Kanun ve 1997/1 sayil Rekabet Kurulu’ndan Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Tebli§g kapsaminda izne tabi bir devralma islemi oldugu, pazar



50

60

70

80

10-80/1665-637

pay! esigi bakimindan 1997/1 sayili Teblig kapsaminda izne tabi bir iglem oldugu,
4054 sayih Kanun’'un 7. maddesi anlaminda hakim durum yaratan veya mevcut
hakim durumu guglendiren bir nitelik arz etmedigi ifade edilmigstir.

H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. islemin Kapsami

Basvuru konusu iglemde Argus Capital Limited (Argus), Kale Nobel'in hisselerinin
tamamini, bu iglemin gergeklestiriimesi amaciyla kurulmus olan bagh ortakligi SHCO
araciligiyla devralmayi planlamaktadir. S6z konusu iglem ertesinde Kale Nobel,
Argus’un %50’sine sahip oldugu bir istiraki haline gelecektir. Bu dogrultuda, Kale
Nobel'in hissedarlari Mehmet Olcay HEPHIZ, Mesut KARADENIZ ve Fatma Gilman
KARADENIZ ile SHCO arasinda 10 Kasim 2010 tarihinde hisse allm ve satim
sdzlesmesi imzalanmistir.

Dosyada yer alan bilgiler ¢ergcevesinde, Argus bildirim konusu islem ile yatirim
portfdylinu genisletmek istemekte ve Kale Nobel'in pazardaki mevcut pozisyonunu
gelistirmeyi ve kurumsal yapisini guglendirmeyi amaglamaktadir.

H.2. Ortak Girigim Taraflar
H.2.1. SHCO ve Argus

SHCO, Argus’un %100 istirakidir ve Kale Nobel'in hisselerinin devralinmasi iglemini
gerceklestirmek Uzere kurulmus bir sirkettir.

Argus ise 1999 yilinda kurulmusg, Londra merkezli bir risk sermayesi yatirnm sirketidir.
Argus’un faaliyet alani Orta ve Dogu Avrupa olup, orta ve uzun vadeli yatirnmlar
yapmaktadir. 2010 yihna kadar Tuarkiye’de herhangi bir faaliyeti veya yatirimi
bulunmayan Argus ilk olarak 26 Agustos 2010 tarihinde Memorial Saglik Grubu
azinhk hissesini almistir. Kale Nobel'in faaliyet gosterdigi alanlarda Argus faaliyet
gOstermemektedir.

Argus yodnetim sirketinin %100’Une sahip olan holding firmasi olan Argus Capital
Holding Limited’in hissedarlik yapisi Tablo 1’de, Argus yatirimlarinin %5’inden
fazlasina sahip olan yatirimcilar Tablo 2'de gdsterilmektedir.

Tablo 1: Argus Capital Holding Limited’in hissedarlik yapisi

Pay Sahibi Gorevi (%)
Ali Artunkal Yoénetim Kurulu Bagkani (.....)
George Collins Yénetim Kurulu Uyesi (....)
Robert Hejja Yénetim Kurulu Uyesi (....)
Pawel Scott Yénetim Kurulu Uyesi (....)

Tablo 2: Argus Capital Holding Limited yatirnmlarinin %5’inden fazlasina sahip olan yatirimcilar

ARGUS Capital Partners IIA L.P.

Yatirimci isimleri YatlrlerIELI:I::I)()tarlarl (%)

Parin PCC Limited acting for and on behalf of its ARGUS (-....)

Il Cell 40.000.000,00

European Investment Fund 30.000.000,00 (.....)
Japan Trustee Services Bank Ltd as trustee of Fund No (cennn)
33066-0701 (Osaka Gas) 16.000.000,00

Prudential Insurance Company of America 21.000.000,00 (.....)
European Bank for Reconstruction and Development 20.000.000,00 (.....)
KfW 25.000.000,00 (.....)
Toplam Yatinm Miktari 262.730.000,00 100
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H.2.2. Mehmet Olcay HEPHIZ, Mesut KARADENIZ ve Fatma Gilman KARADENIZ

Kale Nobelin SHCO tarafindan satin alinacak hisseleri Mehmet Olcay HEPHIZ,
Mesut KARADENIZ ve Fatma Gilman KARADENIZ’e aittir. islem neticesinde, Mesut
KARADENIZ ve Fatma Giman KARADENIZ hisselerinin tamamini devrederken
Mehmet Olcay HEPHIZ sahip oldugu hisselerin yaklasik %21’ini devretmis olacaktir.

H.2.3. Uzerinde Ortak Girisim Kurulan: Kale Nobel

Kale Nobel, 1955 yilinda Kale Matbaacilik olarak sinai hayatina basglamis, 1992
yilinda esnek ambalaj yatirrmi yapmak ve faaliyet alanini genigletmek amaci ile
Nobel Ambalaj A.S.yi kurmustur. 1998 yilinda Kale Matbaacilik ve Nobel Ambalaj’i
tek bir isim altinda birlestirmis, Kale Nobel Ambalaji hayata gecirmistir. Sirket,
dondurma, cikolata sekerleme, meyve suyu, ¢cerez ve margarin igin paketleme
urtnleri sunmaktadir. Kale Nobel, Dinya’da 50 Ulkeye ihracat gerceklestirmektedir.

Kale Nobel'in islem Oncesi ve sonrasi hissedarlik yapilari Tablo 3 ve Tablo 4'te
gOsterilmektedir.

Tablo 3: Devralma islemi 6ncesinde Kale Nobel’in hissedarlik yapisi

Hissedar Hisse Miktari Nominal Deger (TL) (%)
Mehmet Olcay HEPHIZ 2.384.045 2.384.045 59,6
Mesut KARADENIZ _ 1.455.955 1.455.955 36,4
Fatma Gilman KARADENI|Z 40.000 40.000 1
Roseline HEPHIZ 40.000 40.000 1
Melis HEPHIZ 40.000 40.000 1
Tuncay HEPHIZ 40.000 40.000 1
Toplam 4.000.000 4.000.000 100
Tablo 4: Devralma islemi sonrasinda Kale Nobel’in hissedarlik yapisi
Hissedar Hisse Miktari Grup Nominal Deger (TL) (%)
Mehmet Olcay HEPHIZ 1.880.000 A 1.880.000 47
SHCO 2.000.000 B 2.000.000 50
Roseline HEPHIZ 40.000 A 40.000 1
Melis HEPHIZ 40.000 A 40.000 1
Tuncay HEPHIZ 40.000 A 40.000 1
Toplam 4.000.000 4.000.000 100

H.3. llgili Pazar
H.3.1. ilgili Uriin Pazar

Hisseleri devre konu olan Kale Nobel, dondurma, gikolata sekerleme, meyve suyu,
gerez ve margarin drtnleri icin paketleme urtnleri Uretmekte, sekerleme firmalarina
ofset ve esnek ambalaj satmaktadir. Ayrica, dondurma sektoérinde ihtiya¢ duyulan
ambalajlarin cogunun uretimini de gerceklestirmektedir. Bu Urinleri Ortadogu, Rusya,
Avrupa ve Amerika’ya ihra¢ etmektedir.

Bu cercevede, inceleme konusu devir islemi bakimindan ilgili Grin pazarn “ofset ve
esnek ambalaj drlinleri pazari” olarak belirlenmigtir.

H.3.2. ilgili Cografi Pazar

ligili Griin pazarlarinda Uretimi ve satisi gergeklestirilen Uriinler bakimindan tlkenin
herhangi bir bolgesinde rekabet kosullarinin diger bolgelerden farklik géstermesini
gerektiren hususlarin mevcut olmamasi nedeniyle dosya kapsaminda ilgili cografi
pazar “Tirkiye” olarak tespit edilmistir.
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H.4. Degerlendirme
H.4.1. islemin 4054 Sayili Kanun ve 1997/1 Sayili Tebligin Kapsaminda Olmasi

1997/1 sayill Teblig’in 2. maddesinin (b) bendinde, “herhangi bir tesebblisiin ya da
kiginin diger bir tegsebblisiin malvarligini yahut ortaklik paylarinin timdiini veya bir
kismini ya da kendisine ybnetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglari devralmasi
veya kontrol etmesi” devralma islemi olarak nitelendirilmistir.

1997/1 sayill Teblig’in 2. maddesinin (c) bendine gore; “Amaclarini gerceklestirmek
lizere isglicii ve mal varligina sahip olacak sekilde bagimsiz bir iktisadi varlik olarak
ortaya ¢ikan ve taraflar arasindaki veya taraflarla ortak girisim arasindaki rekabeti
sinirlayici amaci veya etkisi olmayan ortak girisimler (joint venture)” tesebbusler arasi
birlesme ve devralma olarak kabul edilmektedir.

Buna gore, bir ortak girisimin 1997/1 sayili Teblig kapsaminda degerlendirilebilmesi
icin asagida sayilan U¢ unsurun birlikte gerceklesmesi gerekmektedir:

e ortak kontrol altinda bir tesebbUsin bulunmasi,
e ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikmasi,

e ortak girisimin, taraflar arasindaki veya taraflarla ortak girisim arasindaki
rekabeti sinirlayici amaci veya etkisinin olmamasi, bir baska deyigle rekabetgi
davranislarin koordinasyonuna yol agmamasi.

H.4.1.1. Ortak Kontrol

Bildirime konu iglem ile Argus’un kontrolinde bulunan SHCO, Kale Nobel hisselerinin
%50’sini devralacak; hisselerin %47’si Mehmet Olcay HEPHIZ'In, % 1’i Roseline
HEPHIZ'In, %1’i Melis HEPHIZ'In, %1’i Tuncay HEPHIZ'In kontrolinde kalacaktir.
islem neticesinde olusacak hissedarlik yapisi Tablo 4’te gosterildigi gibi Mehmet
Olcay HEPHIZ, Roseline HEPHIZ, Melis HEPHIZ ve Tuncay HEPHIZ'In toplam %50
A/Nama yazil hisse, SHCO %50 B/Nama yazil hisse seklinde olacaktir.

Stratejik ve ticari kararlar alabilmek i¢in her iki grup hisselerinin de iradesi gereklidir.
Nitekim Yonetim Kurulu ve Genel Kurul seviyesinde ¢dzimlenecek olan 6nem
derecesi yuksek belli basli hususlar i¢in en az 1 B grubu pay sahibinin olumlu oyunun
alinmasina iligkin hikdmler bulunmaktadir.

Hissedarlar Soézlesmesi'nde yer verilen hikumler incelendiginde, ortak girigsim
taraflarinin stratejik ve ticari kararlari veto etme hakkinin bulundugu, bu nedenle de
SHCO ile Mehmet Olcay HEPHIZ, Roseline HEPHIZ, Melis HEPHIZ ve Tuncay
HEPHIZ’in ortak kontrole sahip oldugu anlasiimistir.

H.4.1.2. Bagimsiz iktisadi Varlik Olma

Ortak girigsimin iktisadi bagimsizliginin Olgutl, kendi pazarinda badimsiz bir aktor
olarak davranip davranmadigi ile ilgilidir. Bu degerlendirmede ilk olarak, ortak
girisimin arastirma-gelistirme, ortak satis, Uretim gibi ana tesebbuslerinin sadece bazi
fonksiyonlarini yerine getirdigi tespit edilirse, ortak girisim bagimsiz bir iktisadi varlik,
bir bagka deyigle tam islevsel olarak kabul edilmemektedir.

Kale Nobel'in halihazirdaki hissedarlarinin baska bir faaliyet alaninda hizmet
vermedidi, iglem sonrasinda SHCO’nun faaliyetlerinden farkli olan bir faaliyet
alaninda hizmet vermeye devam edecedi, dolayisiyla ortak girisimin ana sirketlerin
bazi fonksiyonlarini yerine getiren bir varlik olmasinin muhtemel olmadigi kanaatine
variimistir.
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Bagimsizlik kosulunun bir diger unsuru da ortak girisimin anlasmada yer alan ticari
faaliyetlerini surekli bir bicimde yurutebilmesi icin, gunlik faaliyetlerini strduren bir
yonetime; mali, personel, tasinir ve tasinmaz malvarliklarini da igceren yeterli
kaynaklara sahip olmasi gerekliligidir. Kale Nobel ilgili pazarda fiilen faaliyet
gOstermektedir ve islem gerceklesene kadar halihazirdaki durum korunacaktir.
Nitekim “Hisse Alim ve Satim Sézlesmesi’nde saticilarin islem gerceklesene kadar
surecek olan “ara dénem’de sirket varliklarini veya gayrimenkullerini iktisap etmekten
veya elden c¢ikartmaktan ya da onlar Gzerinde takyit tesis etmekten imtina edecegi,
Kale Nobelin de imtina etmesini saglayacagi belirtiimektedir. Ortak Girigsim’in
kurulmasiyla, sirketin butin menkul ve gayrimenkulleri taraflarin ortak mulkiyetine
gececek olup mevcut durumda pazarda faaliyet gdstermesine yeterli olan bu
varliklarla, ortak girisimin bagimsizlik kosulunun ilgili unsurunu karsiladigi sonucuna
variimistir.

Ortak girisimin bagimsiz bir varlik olarak ortaya ¢ikabilmesi i¢in gerekli olan bir diger
husus da ticari kararlarini 6zgurce alabilmesi, baska bir ifadeyle pazar stratejilerini
kurucularindan bagimsiz olarak belirleyebilmesidir. Ortak girigsimin ticari faaliyetlerinin
blyUk bir kismini kurucu sirketlerle gerceklestirmesi ya da kurucu sirketlerin ortak
girisimle ayni pazarda veya alt/Ust pazarlarda faaliyet gostermesi halinde, ortak
girisimin ticari politikalarini bagimsizca belirlemesi s6z konusu olamayabilecektir.
Ancak, dosya konusu islemle ilgili olarak boyle bir endise s6z konusu degildir.

Yukaridaki tespitler gercevesinde, Kale Nobelin islem sonrasinda ilgili pazarda
bagimsiz bir iktisadi varlik olarak faaliyet gosterecegi kanaatine ulasiimigtir.

H.4.1.3. Rekabet¢i Davraniglarin Koordinasyonuna Yol Agilmamasi

Taraflarin ortak girigsimin faaliyet gosterdigi ilgili urin pazarinda aktif olmamalari, ana
tesebbuslerden sadece birinin ilgili Grin pazarindaki faaliyetlerine devam etmesi ya
da ana tesebbuslerin ortak girisimin faaliyet gosterecegi ilgili Grin pazarindaki tim
faaliyetlerini ortak girisime devretmeleri hallerinde, bagimsiz tesebbusler arasinda
rekabetgi davranislarin  koordinasyonu riski bulunmadigi kabul edilmektedir.
Taraflarin —Kale Nobel hari¢c— ilgili pazarlarda hélihazirda faaliyetinin bulunmamasi
nedeniyle tesebblsler arasinda rekabetgi davraniglarin koordinasyonu risKi
bulunmamaktadir.

Yukarida bildirime konu islemin 1997/1 sayili Tebli§g uyarinca bir ortak girisim olup
olmadigi, ortak girisimin U¢ unsuru ¢ergevesinde analiz edilmis olup iglem sonrasinda
olusacak yapiyla Kale Nobel’in bu U¢ unsuru da sagladigi kanaatine ulasiimistir. Bu
nedenle anilan iglemin 1997/1 sayih Tebli§ kapsaminda bir ortak girisim islemi
niteliginde oldugu sonucuna varilmistir.

H.4.2. islemin 1997/1 sayili Tebligin Kapsaminda Bildirime Tabi Olmasi

1997/1 sayill Teblid'in 1998/2 sayili Teblig ile degisik 4. maddesi "Bu Teblig’in 2.
maddesinde belirtilen bir birlesme veya devralma sonucunda birlesmeyi veya
devralmayi gergeklestiren tesebbdislerin, llkenin tamaminda veya bir béliiminde ilgili
trdn piyasasinda, toplam pazar paylarinin, piyasanin % 25’ini asmasi halinde veya
bu orani agmasa bile toplam cirolarinin 25 milyon TL’yi asmasi halinde Rekabet
Kurulu’ndan izin almalari zorunludur” hukma ile hangi tur birlesme ya da devir
islemlerinin Rekabet Kurulunun iznine tabi oldugunu belirlemektedir.

Dosyada yer alan bilgiler ¢ercevesinde, Fleksibil Ambalaj Sanayicileri Derneginin
yayinlamis oldugu sektdér raporuna goére Turkiye’de esnek ambalaj pazarinin
blyUklugu yaklasik (.....) TL'dir. Bu gergevede, Kale Nobel, (.....) TL'lik satis rakami ile
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pazarda %(....) paya sahip olmaktadir. Bununla birlikte, 2009 yilinda, Argus’un
herhangi bir cirosunun bulunmadigi ilgili pazarda Kale Nobel'in cirosu (.....) TL'dir.

Bu c¢ergcevede, Teblig'in 4. maddesinde 6ngorilen pazar payi esiklerinin asiimadigi,
ancak ciro esiklerinin asildigi gértulmektedir. Bu gergcevede, dosya konusu islem
1997/1 sayili Teblig kapsaminda bildirime ve Rekabet Kurulunun iznine tabi bir
devralmadir.

H.4.3. islemin 4054 sayili Kanun’un 7. Maddesi Cercevesinde Degerlendirilmesi

4054 sayill Kanun’un 7. maddesi ile “Bir ya da birden fazla tesebbdiisiin hdkim durum
yaratmaya veya hakim durumlarini daha da glglendirmeye yoénelik olarak, (lkenin
butind yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin
6nemli  élgiide  azaltiimasi  sonucunu  doguracak gekilde  birlesmeleri...”
yasaklanmaktadir.

Bildiime konu islem Kale Nobelin faaliyet gosterdigi pazarda herhangi bir
yogunlasmaya neden olmamaktadir. Zira ilgili ve etkilenen pazarlarda faaliyet
gOsteren ve ortak girisim tarafl olan SHCO’nun %100 hissesinin sahibi olan Argus
tarafindan dogrudan ya da dolayli olarak kontrol edilen sirketler bulunmamaktadir.

Bu gergevede, islem sonucunda Kale Nobel'in kontrol yapisinda degisiklik meydana
gelmekle birlikte, Argus’un Kale Nobelin faaliyet gostermekte oldugu pazarlarda
herhangi bir faaliyeti olmamasi ve s6z konusu kontrol degisikliginin Tarkiye'deki
herhangi bir Grin pazarinda higbir surette hakim durum yaratmasi veya mevcut
hakim durumu gugclendirmesi olasiligi bulunmamaktadir.

H.4.4. Yan Sinirlamalar Agisindan islemin Degerlendirilmesi

Dosya konusu devralma iglemine iligkin Hisse Alim ve Satim Soézlesmesi'nin 13.
maddesinde saticilara ve saticilarin baglh kisilerine getirilmis olan bir rekabet etmeme
yukimluligu; Hissedarlar Soézlesmesinin 10. maddesinde iglem sonrasi alici
disindaki hissedarlar ve bagl kisileri i¢cin getirilmis rekabet etmeme yukimlaligu ve
Hissedarlar Sozlesmesi'nin 11. maddesinde alici ve bagl Kisileri i¢in getirilmis
rekabet etmeme yukimlaluigu duzenlenmistir.

So6z konusu maddeler incelendiginde, 6zet olarak, 13. maddeyle bitlin hisselerini
devreden saticilara 3 vyil sureyle rekabet etme ve personel ayartma yasagi
getiriimekte, 10. maddeyle mevcut hissedarlara Kale Nobel'de hisse sahibi olduklari
surece ve hisse sahibi olmalarinin sona ermesini takip eden 2 yil siresince rekabet
etme yasagi getiriimektedir. Bunun yani sira 11. maddede, alicilara 10. maddeyle
benzer sekilde 2 yillik rekabet etme yasagdi dngorulmektedir.

Devralma iglemine iliskin bir rekabet yasaginin yan sinirlama olarak kabul edilmesi
ve bu cercevede islemle birlikte degerlendirimesi igin s6z konusu yasagin

‘yogunlasma ile dogrudan ilgili ve gerekli olma”, “sadece taraflar agisindan kisitlayici
olma” ve “orantililik” dlgutlerini saglamasi gerekmektedir.

Dosya konusu islem bakimindan alici ve saticilara getirilen rekabet etmeme
yukimluligunun, islem konusu hizmetler ile dogrudan ilgili ve gerekli oldugu;
devralma islemi ile know-how devrinin de s6z konusu olmasi nedeniyle G¢ yillik ve iKi
yillik kisitlamalarin Rekabet Kurumu igtihatlari g6z éninde bulunduruldugunda sure
bakimindan makul sayllmasi ve bu yukimluligin “yan sinirlama” olarak
degerlendiriimesi gerektigi kanaatine variimistir.
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I. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina goére, bildirim konusu islemin,
4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 1997/1 sayili
“Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Tebli§” kapsaminda izne tabi olduguna, islem sonucunda ayni Kanun maddesinde
belirtilen nitelikte hakim durum vyaratimasinin veya mevcut hakim durumun
gUglendiriimesinin ve bodylece rekabetin 6nemli dlgide azaltiimasinin s6z konusu
olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



