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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-3-060 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi : 25-35/839-493

Karar Tarihi : 18.09.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan . Birol KULE

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Sukran KODALAK,

Hasan Hiseyin UNLU, Ayse ERGEZEN, Ridvan DURAN,
Ayse USLU CEVLEK

B. RAPORTORLER : Emin Cenk GULERGUN, Zeynep KUSDEMIR, Abdurrahim
YIGITTEKIN

C. BILDIRIMDE
BULUNANLAR : - Eurazeo S.E.
Temsilcileri: Av. Efser Zeynep ERGUN, Av. Sibel YILMAZ ATIK
Levent Mahallesi, Mektep Sokak, No:14, Besiktas / istanbul

D. DOSYA KONUSU: Eurazeo S.E.ye ve Credit Mutuel Equity SCR S.A.S.’ye bagli
istirakler tarafindan Holding Proteor S.A.S.’nin ortak kontrolinin devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 15.08.2025 tarih ve
72203 sayi ile intikal eden ve eksiklikleri en son 09.09.2025 tarih ve 73266 sayi ile
tamamlanan bildirim tizerine diizenlenen 12.09.2025 tarihli ve 2025-3-060/Oi sayili
On inceleme Raporu gorustilerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan bildirimde Eurazeo S.E. (EURAZEO)ye ve Credit Mutuel Equity SCR S.A.S.
(CME)'ye bagdl istirakler tarafindan Holding Proteor S.A.S. (PROTEOR)nin ortak
kontrolinun devralinmasina izin verilmesi talep edilmektedir.

islemin temelini 03.08.2025 tarihli Hisse Satin Alma Sézlesmesi olusturmaktadir.
Taraflarca iglemin ekonomik gerekgesine iligkin olarak;

“Planlanan Islem, Eurazeo ve CMEnin finansal yatirimcilar olarak yiirtittiikleri olagan
ticari faaliyetleri ¢cercevesinde gergeklesmektedir. Eurazeo ve CME, saglik sektdriine
yatinnm yapmaktadir ve Proteor’'un cazip bir yatirm firsati sunduguna ve deneyimli ve
adanmisg yatirnmcilarin sirekli desteginden fayda saglayacagina inanmaktadir.”

hususlari ifade edilmektedir. Bildirimde, devralma igleminin degeri yaklasik (.....)
milyon Avro (yaklasik (.....) TL) olarak belirtiimektedir.

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig (2010/4 sayih Teblig)'in 5. Maddesinde;

“Bu Teblig bakimindan kontrol, ayr1 ayri ya da birlikte, fiilen ya da hukuken bir tesebblis
tizerinde belirleyici etki uygulama olanagini saglayan haklar, sézlesmeler veya baska
aracglarla meydana getirilebilir. Bu araclar 6zellikle bir tegebblisiin malvarliginin tamami
ya da bir kismi lizerinde mililkiyet veya isletiimeye misait bir kullanma hakki, bir
tesebblisiin organlarinin olusumunda ya da kararlari (izerinde belirleyici etki saglayan
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haklar veya sézlegsmelerdir.”
hikmuU yer almaktadir. Ayni maddenin tglncu fikrasina gore;

“Bagimsiz bir iktisadi varligin tiim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak
girisimin olusturulmasi, bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir
devralma islemidir.”

hakmuane yer verilmigtir. Anilan hikim uyarinca dosya konusu iglemin 2010/4 sayih
Teblig kapsaminda bir devralma iglemi sayilabilmesi igin ortak kontrol altinda bir
tesebbusun bulunmasi ve ortak girigsimin bagimsiz bir iktisadi varlik (tam iglevsel)
olarak ortaya ¢ikmasi seklinde iki unsurun birlikte saglanmasi gerekmektedir.

(7) Iki ya da daha fazla tesebbiis ya da kisinin bagka bir tesebbus (izerinde belirleyici etki
uygulama imkanina sahip olmasi durumunda ortak kontrolden so6z edilmektedir.
Belirleyici etki, bir tegsebbusun stratejik karar ve eylemlerini yonlendirmeye donuk
yetkiler anlamina gelmektedir. Birlesme ve Devralma Sayillan Haller ve Kontrol
Kavrami Hakkinda Kilavuz'un (Kilavuz) 50. ve devami paragraflarinda ortak kontrolin
ortaya c¢ikti§i baslica durumlar; taraflarin esit oy hakkina sahip olmasi, stratejik
kararlarin alinmasinda veto haklarinin bulunmasi ya da oy haklarinin ortaklasa
kullanilmasi olarak duzenlenmektedir. Bu anlamda, ana sirketlerin kontrol edilen
tesebbusle ilgili dnemli kararlarda (Ust yonetimin atanmasi, but¢enin belirlenmesi,
isletme plani, 6nemli yatirnmlar gibi) mutabakata varmak zorunda oldugu hallerde
ortak kontrol s6z konusudur. Bu noktada ortak kontroltn varhgi icin stratejik kararlarin
tamami Uzerinde veto haklarina sahip olunmasi gerekmemekte, bu haklardan
bazilarinin hatta birinin olmasi yeterli olabilmektedir.

(8) Ortak kontrol degerlendirmesi icin ilk olarak islem Oncesi ve sonrasi devre konu

PROTEOR’un hissedarlik yapisina yer veriimektedir:
Tablo 1: islem Oncesi ve islem Sonrasi Proteor’'un Hissedarlik Yapisi

islem Oncesi Hissedarlik Yapisi islem Sonrasi Hissedarlik Yapisi
Hissedar P(a:)yrasne:h('o%g' Hissedar Pay Sah('o%g' Orani
Financiére M.B.P. (.....) | EURAZEO (--enr)
Financiére O.P.L. (.....) | CME (--enr)
Financiére L.A.B. (.....) | Diger hissedarlar (--enr)
Financiére C.A.P. (.....)
Ardian Growth Il (Ardian) (--..2)
Ardian Growth Il Suplementary (O
(Ardian)
BNP Paris Développement (--..2)
Edouard Archambeaud (--..2)
Jean-Francois Cantero (.....)
Matthew D. Swiggum (.....)
Brigitte Bouchard (--..2)
Michel Pierron (--..2)
Olivier Pierron (--..2)
Laurence Pierron (.....)
Claude Pierron (.....)
Toplam 100,00 Toplam | 100,00

Kaynak: Bildirim Formu

(9) Bu noktada bildirilen islem sonrasinda PROTEOR’un kontrol yapisinda kalici
degisiklik meydana gelip gelmeyecedi onem arz etmektedir. Bildirimde, islem
oncesinde, PROTEOR’un hisselerinin Pierron Ailesi’nin farkl Gyelerine ait olan doért
holding sirketi (Financiere M.B.P., Financiére O.P.L., Financiére L.A.B. ve Financiére
C.A.P.) ile bazi Pierron Ailesi tyeleri, Proteor yoneticileri ve yatirim fonlari olan Ardian
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ile BNP Paribas Développement tarafindan sahip olunan hisselerden olustugu ve
mevcut hissedarlarindan higbirinin, stratejik kararlarin alinmasini saglayacak
cogunlugunun bulunmadigi ve s6z konusu kararlarin alinmasini engelleyebilecek
veto haklarinin da mevcut olmadidi belirtiimektedir. ilaveten ne aile holding sirketleri
arasinda ne de bu holding sirketleri ile PROTEOR’un diger mevcut hissedarlari
arasinda oy haklarinin ortak kullanimi yonunde bir hissedarlar s6zlegsmesinin ya da
bagka bir anlasmanin bulunmadigi ifade edilmektedir. Bu sebeple devralma islemi
oncesinde, PROTEOR’un stratejik ticari ve idari kararlarinin alinmasinda ortak
kontrolden s6z edilememekte ve PROTEOR’un Birlesme Devralma Sayilan Haller ve
Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz'un (Kilavuz) 66. paragrafinda agiklanan “degisen
ittifaklar” yonetim bigimine sahip oldugu anlasiimaktadir. Dolayisiyla devralma
oncesi donemde PROTEOR’un kontroll, degisik hisse oranina sahip olup ¢ogunlugu
sag@layabilecek farkli hissedarlarin kombinasyonuyla sekillenebilmektedir. Bu nedenle,
devralma oOncesi donemde PROTEOR’un belirli bir tesebbls tarafindan kontrol
edilmedigi degerlendirilmektedir.3

Bildirime konu islem sonrasinda, PROTEOR’un sermayesi Ardian disindaki mevcut
hissedarlar ile yeni yatinmcilar olan EURAZEO, CME ve BPI France MidCap Equity
(BPI)* arasinda paylastirilacaktir.® Bu dogrultuda, EURAZEO ve CME, nihai olarak,
PROTEOR hisselerinin %(.....)’Une ayri ayri sahip olacaktir. Kalan paylara, Ardian
disinda PROTEOR’un hisselerine halihazirda sahip olan, Tablo 1’de yer verilen,
hissedarlarin sahip olacagi ve bu paylarin herhangi bir kontrol hakki icermedigi
belirtiimektedir. Bunun yani sira, PROTEOR'un nihai hissedar yapisi kapanista
belirlenecek olup kapanig oOncesinde yapilabilecek degisikliklerin PROTEOR'un
stratejik ticari kararlari Uzerinde EURAZEO ve CME'ye verilen veto haklari Gzerinde
hicbir etkisi olmayacaktir.

PROTEOR Yoénetim Kurulu, (.....)ila (.....) Gyeden meydana gelecektir. Bu Gyelerden
(.....) Pierron Ailesi’'nin farkli Gyelerine ait dort holding sirketi, (.....) EURAZEO, (.....)
CME, (.....)i diger hissedarlar tarafindan atanacaktir. Bununla birlikte, (.....) veya (.....)

1 PROTEOR'un ana s6zlesmesine gore, Gozetim Kurulu ancak tim Gyeleri hazir bulunur veya temsil
edilirse ilk cagrida gegerli bir sekilde gérigsme yapabilmektedir. ikinci cagrida ise yeter sayi
aranmamaktadir.

2 Karar alma prosedriinde istikrarl bir cogunluk yoksa ve gogunluk her seferinde azinlik hissedarlari
arasindaki cesitli ittifaklardan herhangi biriyle elde ediliyorsa (degisen ittifaklar) azinlk hissedarlarinin
(ya da bunlardan belirli bir grubun) tesebbiisii ortaklasa kontrol ettigi varsayllamaz. Ornegin kararlarin
salt cogunlukla alindigi bir ortak girisimde hisse sermayesinin li¢te birine sahip olan ve her biri ydnetim
kurulu Gyelerinin Ugte birini segen g hissedarin ortak kontrole sahip oldugu séylenemez.

8 Pierron Ailesi’nin farkli Gyelerine ait olan dort holding sirketi, bazi Pierron Ailesi Uyeleri, PROTEOR
yOneticileri ve yatirm fonlari olan Ardian ile BNP Paribas Développement tarafindan sahip olunan
hisseler arasinda ekonomik ve ailesel baglarin bulundugu, bagka bir deyisle ¢ikar birliginin oldugu
degerlendirildigi takdirde, Pierron Ailesi’'nin rekabet hukuku kapsaminda ekonomik butinlik teskil ettigi
ve PROTEOR’un Pierron Ailesi’nin tek kontrolinde oldugu sdylenebilecektir. Bu durumda dahi, bildirime
konu islem oncesinde Pierron Ailesi’nin tek kontrolinde olan PROTEOR’un islem sonrasinda,
EURAZEO ve CME tarafindan ortak kontrol edilecegi anlasiimaktadir. Ulagilan sonu¢ degismeyip yine
tam iglevsel ortak girisim olarak degerlendirilen PROTEOR’un kontrol yapisinda kalici degisiklik
meydana geleceginden bildirim konusu islemin, her halikarda, 2010/4 sayih Teblig’in 5. maddesi
kapsaminda bir devralma oldugu anlasiimaktadir.

4 Hissesi bulunmakla birlikte herhangi bir veto hakki bulunmamaktadir.

5 Yeni yatirnmcilar olan EURAZEO, CME ve BPI, mevcut hissedarlar Ardian Growth Il, Ardian Growth Il
Suplementary ve BNP Paris Développement'in %(.....) karsilik gelen hisselerini devralacak, edinilen
hisseler EURAZEO, CME ve BPI arasinda sirasiyla %(.....), %(.....) ve %(.....) oranlarinda dagitilacaktir.
ilaveten yeni yatirmcilar, Ortak Yatinnm Sézlesmesi kapsaminda, mevcut hissedarlar olan Edouard
Archambeaud, Matthew D. Swiggum ve Jean-Frangois Cantero’dan hisse devralacaktir. iglem
sonrasinda, EURAZEO ve CME’nin her biri PROTEOR’un sermayesinin yaklasik %(.....) sahip olacaktir.
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bagimsiz uyenin atanmasi EURAZEO ve CME’nin her birinin ayri ayri olumlu oyunu
gerektirecektir. Yonetim Kurulu Bagkani ve Genel Mudurlerin atanmasinda EURAZEO
ve CME temsilcilerinin olumlu oylari aranacaktir. Bununla birlikte, PROTEOR'un
stratejik kararlari (is planinda yapilacak herhangi bir degisiklik, Ust ydnetimin veya
yonetim organi Uyesinin ise alinmasi veya gorevden alinmasi/feshi) EURAZEO ve
CME tarafindan atanan Yonetim Kurulu Gyelerinin olumlu oylari da dahil olmak tzere
basit ¢ogunlukla alinacaktir. Bu sebeple, PROTEOR’un stratejik kararlarinin
alinmasinda, EURAZEO ve CME'’nin tek basina karar alamayacadi ancak veto
hakkina sahip olacagi anlasiimaktadir. Ortak Yatirnm Sozlesmesi'ne ekli olan ve
hissedarlar sdzlesmesinin ana hikimlerini ortaya koyan On Protokol uyarinca,
EURAZEO ve CME, ortak kontrol saglayan belirli oy haklarina sahip olacaktir.
Dolayisiyla islem 6ncesinde degisen ittifaklar tarafindan kontrol edilen PRETEOR’un
islem sonrasinda EURAZEO ve CME tarafindan ortak kontrol edilecegi
anlasiimaktadir.

Bildirim konusu islemin 2010/4 sayil Teblig kapsaminda bir devralma olarak
deg@erlendiriimesi igin aranan ikinci kriter ise Uzerinde ortak kontrol tesis edilen
isletmenin bagimsiz bir iktisadi varlik niteligini tagsimasi, diger bir deyisle tam iglevsel
olmasidir. Bildirimde, PROTEOR’un halihazirda kendi personeli, kaynaklari,
musterileri, pazar varligi ve bildirimde bulunan taraflardan ayri bir yénetimi olan tam
anlamiyla faal bir sirket oldugu, devralma islemi sonrasinda ekonomik olarak
badimsizligini koruyacagi ve halihazirda faaliyet gosterdigi her pazarda aktif olmaya
devam edecedi, gunluk operasyonlarina adanmis kendi yonetimine ve tibbi ortotik ve
protez Urunleri sektorindeki faaliyetlerini yaratmek icin finansman ve personel dahil
olmak uzere kendi kaynaklarina sahip olmaya devam edecegi, kendi pazar varligini
ve dis musterilerini korumaya devam edecegi, satis veya satin alma iligkilerinde
EURAZEO ile CME'’ye tabi olmayacagi, kurulusu olan 1913 yilindan bu yana oldugu
gibi kalici bir sekilde faaliyet gosterecegi ifade edilmektedir. Bu baglamda,
PRETEOR’un bagimsiz olarak faaliyet gdéstermek icin yeterli kaynaklara sahip oldugu,
ana sirketlerin belirli bir iglevi 6tesinde faaliyet gosterecegi, satis ve satin almada ana
sirketlere bagimli olmayacadi ve pazarda kalici olarak faaliyet gOsterecegi
degerlendiriimektedir.

Yukaridaki bilgi ve degerlendirmeler neticesinde, bildirime konu islemin 2010/4 sayili
Teblig’in 5. maddesindeki esaslar gergevesinde tam islevsel bir ortak girisim ve 4054
saylh  Kanun'un 7. maddesi kapsaminda bir devralma iglemi oldugu
degerlendiriimektedir.

2010/4 sayil Teblig’in 2022/2 sayili Teblig'i ile degdisik 7. maddesinin birinci fikras;

“Bu Teblig’in 5. maddesinde belirtilen bir birlesme veya devralma isleminde; islem
taraflarinin Tiirkiye cirolari toplaminin yedi yiiz elli milyon TL'yi ve islem taraflarindan
en az ikisinin Tirkiye cirolarinin ayri ayri iki yiz elli milyon TLyi veya devralma
islemlerinde devre konu varlik ya da faaliyetin, birlesme islemlerinde ise islem
taraflarindan en az birinin Tirkiye cirosunun iki yiz elli milyon TL’yi ve diger islem
taraflarindan en az birinin diinya cirosunun (g milyar TL'yi agmasi halinde séz konusu
islemin hukuki gecerlilik kazanabilmesi igcin Kuruldan izin alinmasi zorunludur.”

demek suretiyle hangi tur birlesme ya da devralma iglemlerinin Kurulun iznine tabi
oldugunu belirlemektedir.

Bildirim kapsaminda sunulan ciro bilgileri dikkate alindiginda, devre konu
PROTEOR’un 2010/4 sayih Teblig'in 7. maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (b)
bentlerinde yer alan “250 milyon TL Tarkiye cirosu esikleri’ni asmadigi gorulmektedir.
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Bununla birlikte, 2010/4 sayili Teblid’'in 7. maddesinin ikinci fikrasi uyarinca, Turkiye
cografi pazarinda faaliyet gbsteren veya ar-ge faaliyeti olan ya da Turkiye'deki
kullanicilara hizmet sunan, teknoloji tesebbuslerinin devralinmasina iligkin iglemler
bakimindan birinci fikranin (a) ve (b) bentlerinde yer alan iki ytz elli milyon TL esikleri
aranmamaktadir. 2010/4 sayilh Teblig'in 4. maddesinde ise teknoloji tesebbusleri;
dijital platformlar, yazihm ve oyun yazilimi, finansal teknolojiler, biyoteknoloji,
farmakoloji, tarim kimyasallari ve saglik teknolojileri alanlarinda faaliyet gosteren
tesebbusler veya bunlara iligkin varliklar olarak tanimlanmaktadir. Bu kapsamda
PROTEOR’un 2010/4 sayih Teblig uyarinca teknoloji tesebblsu olarak
nitelendiriimesinin  mimkidn olup olmadiginin degerlendiriimesi gerekmektedir.
Bildirimde, PROTEOR’un kuresel Olgcekte ortotik ve protez bilesenleri ve cihazlari
uretmekte ve satmakta ve ortoprostetistlerin ortotik ve protez cihazlarin Gretiminde
kullandigi yazihmlari geligtirmekte ve dagitmakta oldugu belirtiimistir. PROTEOR,
Tarkiye cografi pazarinda faaliyet gosterdiginden ve Turkiye'deki kullanicilara hizmet
sundugundan PROTEOR'un saglik teknolojileri kategorisine girdigi, dolayisiyla
teknoloji tesebblsu taniminin  kapsaminda oldugu degerlendiriimektedir. Bu
cercevede PROTEOR, 250 milyon TL'nin altinda bir Turkiye cirosu elde etmis olsa da,
saglik teknolojileri alaninda faaliyet gdsterdiginden, PROTEOR’un kontrol yapisinda
degisiklik yaratan bildirime konu iglemin, 2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesinin ikinci
fikrasi kapsaminda getirilen istisna uyarinca izne tabi bir devralma islemi oldugu
anlasiimaktadir.

2010/4 sayili Teblig uyarinca Turkiye’'de, a) taraflardan ikisinin veya daha fazlasinin
ayni Urun pazarinda ticari faaliyette bulundugu (yatay iliski), b) taraflardan en az bir
tanesinin bir digerinin faaliyet goésterdigi herhangi bir ilgili pazarin alt veya Ust
pazarinda ticari faaliyette bulundugu (dikey iligki), tm ilgili Grin pazarlar ve ilgili
cografi pazarlar etkilenen pazarlari olusturmaktadir. Bu bakimdan bildirime konu
islemin taraflarinin faaliyet alanlari arasinda herhangi bir yatay ya da dikey értisme
bulunup bulunmadiginin incelenmesi gerekmektedir.

Ortak girisim tarafl EURAZEO, Turkiye’'de ¢esitli portfoy sirketleri araciligiyla gelir elde
etmektedir. Ortak girisimin diger tarafi CM Grubu’'nun ise Turkiye’de herhangi bir
faaliyeti bulunmamaktadir. Ortak girisim PROTEOR, Turkiye'de distribGtoru
PROTEN’e yapilan ortopedik ekipman ve bilesenlerin satisindan gelir elde etmektedir.

Ortak girisim tarafi EURAZEO’nun Turkiye'de gelir elde ettigi portfoy sirketlerinin
faaliyetleri ile ortak girisim PROTEOR’un Turkiye’deki ortopedik ekipman ve
bilesenlerin satisi faaliyetleri arasinda herhangi bir yatay vel/veya dikey iligki
bulunmamaktadir. Dolayisiyla ne ortak girigsim taraflarinin faaliyetleri arasinda ne de
ortak girisim taraflarindan birisi ile ortak girisimin faaliyetleri arasinda yatay ve/veya
dikey ortusmenin bulunmadidi sonucuna ulasiimaktadir. Bu kapsamda dosya konusu
islemin Turkiye’'de herhangi bir etkilenen pazar olugturmayacagi ve islem sonucunda
etkin rekabetin 6nemli dl¢clde kisittanmayacagi degerlendiriimektedir.

Yogunlasma analizi haricinde bir ortak girisim isleminin 2010/4 sayih Teblig’'in 13.
maddesinin Uguncu fikrasi uyarinca ayrica 4054 sayili Kanun’un 4. maddesi agisindan
rekabetci davraniglarin koordinasyonu riski tasiyip tagimadiginin da degerlendirilmesi
gerekmektedir. islem taraflarinin faaliyetlerinin yatay ya da dikey olarak
ortismemesinin yani sira ana tesebbuslerin faaliyetleri arasinda da yatay veya dikey
bir értusme olmadigi ve bu nedenle herhangi bir koordinasyon riski olugsmayacagi
anlasiimaktadir.

Yukarida yer verilen inceleme ve degerlendirmeler sonucunda s6z konusu iglem ile
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4054 sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda basta hakim durum yaratiimasi veya
mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere, Ulkenin butunu yahut bir
kisminda herhangi bir pazarda etkin rekabetin 6nemli dlgide azaltiimasinin s6z
konusu olmadigi kanaatine variimistir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
saylh Kanun'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 2010/4 sayih
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin dnemli dl¢ide
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 gin iginde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak tizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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