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Rekabet Kurumu Baskanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2024-1-073 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi : 24-55/1236-528

Karar Tarihi : 26.12.2024

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

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

Hasan Hiseyin UNLU, Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK,
Ridvan DURAN

B. RAPORTORLER : Cemile ERSOY YUKSEK, Biisra OZDEMIR,
Hakan ARSLANBENZER, Fatih BOZBIYIK, Mislum YILMAZ

C. BiLDIRIMDE

BULUNAN . - Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS
Temsilcileri: Metin PEKTAS, Av. Beyza SARIPINAR,
Av. Boran BEYSULEN, Av. Hiseyin Taha KAYA,
Av. Buse GULER
Eskisehir Yolu Bilkent Kavsagi Mustafa Kemal Mah.
2118. Cad. No:4 Maidan is ve Yasam Merkezi B Blok Kat:3
D:14 Cankaya, Ankara

D. DOSYA KONUSU: Gékhan YUCEL ve Ahmet KAYIRAN’In ortak kontroliinde
bulunan RNV Analytics Teknoloji ve Danigsmanlik A$’nin belirli orandaki
hisselerinin; Tirkiye Kalkinma Fonu-Kalkinma Girigim Sermayesi Portfoy
Yonetimi AS-Kalkinma ODTU Teknokent Girisim Sermayesi Yatinm Fonu, Arz
Gayrimenkul ve Girigim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS-Teknogirigim Girigim
Sermayesi Yatirm Fonu, Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy
Yonetimi AS-Besinci Girisim Sermayesi Yatirnm Fonu ve Inveo Ventures Girigim
Sermayesi Yatirnm Ortakhgi AS tarafindan devralinmasi islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 11.11.2024 tarih ve 58799 say
ile giren ve eksiklikleri 13.12.2024 tarihli ve 60127 sayili yazi ile tamamlanan bildirim
Uzerine diizenlenen 24.12.2024 tarihli ve 2024-1-073/Oi sayili On inceleme Raporu
gorusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: Ilgili raporda, bildirim konusu isleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan bagvuruda; halihazirda Gokhan YUCEL ve Ahmet KAYIRAN tarafindan ortak
kontrol edilen RNV Analytics Teknoloji ve Danismanhk AS’ye (RNV), Tarkiye Kalkinma
Fonu-Kalkinma Girisim Sermayesi Portfoy Yénetimi AS-Kalkinma ODTU Teknokent
Girisim Sermayesi Yatirrm Fonu (TKF), Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy
Yonetimi AS-Teknogirisim Girisim Sermayesi Yatinm Fonu (ARZ1), Arz Gayrimenkul
ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS-Besinci Girisim Sermayesi Yatirrm Fonu
(ARZ2) ve Inveo Ventures Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakligi AS (INVEO) tarafindan
hisse alimi yoluyla yapilacak yatirim iglemine izin verilmesi talep edilmistir.
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2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendinde,
“Kontrolde kalici degisiklik meydana getirecek sekilde; bir veya daha fazla tesebbdisiin
tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli kontroliiniin, hisse ya da mal
varliginin satin alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da daha fazla
tesebblis veya hélihazirda en az bir tesebblisii kontrol eden bir ya da daha fazla kigi
tarafindan devralinmasi, Kanunun 7. maddesi kapsaminda birlesme veya devralma
islemi sayilir.” hUkmu ile hangi tur islemlerin birlesme veya devralma iglemi sayilacagi
belirlenmistir. Anilan Teblig'in 5. maddesinin Gg¢lncu fikrasinda ise “Bagimsiz bir
iktisadi varligin tiim islevlerini kalici  olarak yerine getirecek bir ortak girisimin
olusturulmasi, bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma
islemidir. Bu tiir islemlerde, islem taraflarinin her biri devralan olarak kabul edilir.”
hukmune yer verilmigtir. Bu hukumler ¢cergevesinde ortak girisimler bakimindan aranan
kosullar; ortak girisim sirketinin kurucu tesebbusler tarafindan “ortak kontrol” altinda
tutulmasi ve kurulan sirketin “bagimsiz bir iktisadi varlik” niteligi tagimasidir.

Bu cergevede ilk olarak ortak kontrol sartinin degerlendiriimesi kapsaminda Gokhan
YUCEL, Ahmet KAYIRAN, TKF, INVEO ve ARZ1 ve ARZ2'nin islem sonrasinda RNV
Uzerinde mistereken belirleyici etkiye sahip olup olmayacagi incelenmistir. islem
oncesinde, Gokhan YUCEL ve Ahmet KAYIRAN’In RNV hisselerinin ayri ayri
%(.....)’'sine sahip olduklari gortulmektedir. Bu nedenle, RNV’nin iglem oncesinde
Gokhan YUCEL ve Ahmet KAYIRAN tarafindan ortak kontrol edildigi anlasiimaktadir.
Bildirime konu iglem sonrasinda ise RNV’nin %(.....) oraninda hissesinin Gokhan
YUCEL’e, %(.....) oraninda hissesinin Ahmet KAYIRAN’a ait kalacagi ve TKF’nin
%(.....), ARZ1’in %(.....), ARZ2'nin %(.....) ve INVEO’nun ise %(.....) oraninda RNV
hissesine sahip olacagi belirtiimektedir.

Devralma konusu iglem neticesinde imzalanmasi planlanan sozlesme uyarinca,
Yonetim Kurulunun (.....) Gyeden olusacagi, s6z konusu uyelerden (.....) A Grubu Pay
Sahipleri (Gékhan YUCEL ve Ahmet KAYIRAN) tarafindan, (.....) kisinin ise B Grubu
Pay Sahipleri (INVEO, TKF, ARZ1 ve ARZ2) tarafindan aday gosterilecegi
belirtiimektedir. Yine s6zlesmeye gore, dnemli Yonetim Kurulu kararlarinin alinabilmesi
icin, Yonetim Kurulunun ancak Uye tam sayisinin ¢ogunlugu ile toplanabilecegi ve B
Grubu Pay Sahiplerinin aday gdsterdigi iyenin olumlu oyunun alinmasinin gerekecegi
belirtimektedir. Bu noktada, Yonetim Kurulunda alinacak kararlarin A ve B grubu
Yonetim Kurulu tyelerinin olumlu oylari olmadigi surece alinamayacagi gorulmektedir.
Bunun yaninda s6zlesmede, B Grubu Pay sahipleri olan INVEO, ARZ1 ve ARZ2’nin
donusumlu olarak iki sene icin Yonetim Kuruluna aday gosterecegdi duzenlenmigtir. Bu
konuya iliskin olarak, diizenlemenin tim taraflarin temsil edilmesi bakimindan herhangi
bir engel tegkil etmedigi, zira B Grubu Yonetim Kurulu Gyesinin iki sene donusumlu
olarak secilmesine ragmen nihayetinde B Grubu Pay Sahiplerini temsil etmek adina
atandigi, bu sebeple ortaya konan bu hUkmun gegici bir kontroll ifade etmedigi, aksine
sirketin gelecege yonelik ortaya koydugu iradeyi yansittigi ve sirket Uzerinde etki
dogurabilecek kararlarin alinmasini ve uygulanmasini saglayacagini belirtilmigtir.
Ayrica TKF’nin, ARZ1, ARZ2 veya INVEO tarafindan goésterilen adaylara itiraz hakki
bulunmadiginin sdzlesme kapsaminda kabul edildigi belirtiimigtir. Bu bilgiler
cercevesinde, hem A Grubu Pay Sahipleri olan Gokhan YUCEL ve Ahmet KAYIRAN'In
hem de B Grubu Pay Sahiplerinden INVEO, ARZ1 ve ARZ2’nin islem sonrasinda RNV
uzerinde belirleyici etkiye sahip olacagi anlagiimaktadir. Bir baska deyisle, RNV’nin
islem sonrasinda Gékhan YUCEL, Ahmet KAYIRAN, INVEO, ARZ1 ve ARZ2'nin ortak
kontrolinde bulunacagi sonucuna ulagiimaktadir.
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Dosya kapsaminda elde edilen bilgilere gore RNV, ticari faaliyetlerini yaritmek igin ayri
bir yonetime, yeterli kaynaklara ve bagimsiz bir piyasa mevcudiyetine sahip olup
islemin tamamlanmasinin ardindan bagimsiz bir ekonomik varligin tim islevlerini yerini
getirmeye devam edecektir. Ayrica RNV, faaliyetlerini strdurirken satis ve satin
almada ana sirketlere bagimli olmayacak ve bu sayede pazarda kalici olarak faaliyet
gOsterecektir. Bu kapsamda, islem sonrasinda RNV’nin tam iglevsel bir ortak girigsim
olarak faaliyet gosterecegi anlasiimaktadir. Bu baglamda Kilavuz’'un 82. ve devami
paragraflari dogrultusunda, RNV’nin faaliyetlerini bagimsiz olarak
yuruttigu/yuratecegi, bunu gergeklestirmek icin yeterli/gerekli kaynaklara sahip oldugu
ve tam iglevsel bir ortak girisim olarak kalici bir sekilde faaliyet gosterdigi/gosterecedi
degerlendiriimektedir.

Taraflarin ciro bilgileri dikkate alindiginda, 2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesinin (a)
bendinde belirlenen egiklerin asilmis oldugu ve bu sebeple bahse konu islemin izne
tabi bir islem oldugu kanaatine ulagiimigtir.

Basvuruda yer verildigi Uzere Uzerinde ortak kontrol kurulmasi planlanan RNV, bir veri
analizi firmasi olarak 2020 yili Haziran ayinda kurulmus olup yaklasik tg¢ yildir istanbul
Universitesi Cerrahpasa Entertech Teknokent'te faaliyetlerine devam etmektedir.
Baylk veri analizi, karar destek sistemleri kurgulanmasi, gostergesel, tahminsel
analizler alanlarinda birgok sektére hizmet vermekte olan RNV’nin, bu hizmetleri
batlnsellestirerek misterilerine moduler olarak sundugu Klibre isimli bulut tabanli bir
yazilim Urinu bulunmaktadir. Ana odak alani Klibre’nin icerisinde envanter dagitim
sureglerinin otomatize edildigi moduludiur. Bu modul perakende sektorinde drunlerin
dogru zamanda dogru yerde dogru musteri ile bulusmasini saglayan yapay zeka
algoritmalarini igermekte olup ilk sevkiyat, tekrarlayan sevkiyat ve magazalar arasi
transfer slreclerini otomatize etmektedir. RNV’nin musterileri arasinda (.....)gibi
markalar bulunmaktadir. RNV’nin hélihazirda yurt disi faaliyeti bulunmamaktadir.

RNV (zerinde ortak kontrol sahibi olan Gokhan YUCEL ve Ahmet KAYIRAN'In -RNV
haricinde kontrol sahibi olduklari herhangi bir ekonomik birim mevcut olmadigindan-
faaliyetleri RNV’nin faaliyetleri ile sinirhdir.

islem ile birlikte ARZ1 ve ARZ2 araciligiyla dolayli olarak RNV’nin ortak kontroliine
sahip olacak olan ARZ PORTFQY, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan kendisine
verilen lisans kapsaminda faaliyet gosteren ve munhasiran girisim sermayesi yatirim
fonu ve gayrimenkul yatirrm fonu kurup yonetmekte olan bir portféy yonetimi sirketidir.
ARZ PORTFOQY’ln yatirim fonlari araciliiyla; yenilenebilir enerji, oyun, egitim, fintek,
gida, elektronik ticaret, veri analizi, nesnelerin interneti (Internet of Things, IoT), siber
glvenlik ve maden pazarlarinda yatirimlari bulunmaktadir. ARZ PORTFQY, kendisi
tarafindan kurulan tim girisim sermayesi yatirrm fonlarinin kontrolini elinde
bulundurmaktadir. ARZ PORTFOY, Tarkiye diginda ise “Delivers ai, KFOBIX, ve
Startup Centrum” Unvanh Ug¢ tesebbise yatirrm yapmis olup bu tesebbuslerin
kontroliine sahip degildir. ARZ PORTFOY’in RNV (izerinde sahip olacagdi ortak
kontrole aracilik eden istirakleri ARZ1 ve ARZ2’nin faaliyetleri ise sOyledir:

— ARZ1: Esas olarak bir yatirim fonu olsa da yalnizca ylksek teknolojik altyapisi
olan girigsimlere yatirnm yapmaya odaklanan bir girisim sermayesi yatirim
fonudur.

— ARZ2: Yuksek teknoloji firmalari ve enerji firmalari dahil olmak Gzere birgok
alanda yatirimlari bulunan ve bu yatinmlarini surduren bir girisim sermayesi
yatirim fonudur.
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(13) ARZ PORTFOY’iin kontroliine sahip oldugu fonlari ile faaliyet alanlarina ise asagidaki
tabloda yer verilmektedir:

Tablo-1: ARZ PORTFOY’iin Fonlar ve Yatirim Alanlari

Fonlar Yatirmlar Sektorler
Arz Gayrimenkul ve Girisim | Mayadem Teknoloji AS (Ortak Kontrol) Oyun
Sermayesi Portfoy Yonetimi | E Yenilikgi Egitim Cozimleri AS (Ortak Kontrol) Egitim
AS Birinci Girisim | Kobakiis Odeme Hizmetleri AS (Ortak Kontrol) Fintek
Sermayesi Yatirim Fonu Wisersense Bilgi Teknolojileri AS (Ortak Kontrol) | Bilgi Teknolojileri
Arz Gayrimenkul ve Girigim
Sermayesi Portfoy Yonetimi Bor Seker AS (Ortak Kontrol) Gida
AS Ikinci Girisim Sermayesi
Yatirrm Fonu
Resistanbul Enerji AS (Ortak Kontrol) Enerji
Arz Gayrimenkul ve Girisim | Antges Enerji Uretim AS (Ortak Kontrol) Enerji
Sermayesi Portfoy Yonetimi | GT Karbon izleme ve Enerji Verimliligi Sanayi Eneri
AS Ugilnci Girisim | Ticaret AS (Ortak Kontrol)
Sermayesi Yatirm Fonu Barkan Enerji Yatinm Uretim ve Ticaret AS .
Enerji
(Ortak Kontrol)
Amed Gunes Enerjisi Sanayi ve Ticaret AS Enerji
(Ortak Kontrol)
Bakir Glines Enerjisi Sanayi ve Ticaret AS Enerji
(Ortak Kontrol)
Diyar Glnes Enerjisi Sanayi ve Ticaret AS Enerji
(Ortak Kontrol)
Kesk Glines Enerjisi Sanayi Enerji
ARZ2 ve Ticaret AS (Ortak Kontrol)
Zer Glnes Enerjisi Sanayi Enerji
ve Ticaret AS (Ortak Kontrol)
Denge Finansal ve Teknoloji Danismanlk AS Fintek
(Ortak Kontrol)
Octagon Yonetim Danismanhk AS (Ortak Danismalik
Kontrol)
Octovan Mobil Teknoloji AS (Ortak Kontrol) Lojistik
Arz Gayrimenkul ve Girisim Blackgreen Metal Teknolojileri Uretim ve Ticaret Maden
Sermayesi Portfdy Yonetimi AS (Ortak Kontrol)
A o Erkay Maden Gidan Sanayi ve Ticaret AS (Ortak
S A!t|nC| Girisim Kontrol) Maden
Sermayesi Yatirim Fonu Henngam Saat AS (Ortak Kontrol) Saat
Arz Gayrimenkul ve Girigim
Sermayesi Portfoy Yonetimi | Dost Tropik Tarim Sanayi ve Ticaret AS (Ortak Gida
AS Onbirinci Girisim | Kontrol)
Sermayesi Yatirim Fonu
Kaynak: Cevabi Yazi

(14) islem ile birlikte RNV lizerinde diger bir kontrol sahibi olacak INVEO ise, sermaye
piyasalari, bankacilk, kripto varlklari & DEFI, girisim sermayesi gibi alanlara yatirim
yapmaktadir. INVEO’nun halihazirda yurt disi faaliyeti bulunmamaktadir. INVEO,
halihazirda Gedik Yatirnm Menkul Degerler AS (GEDIK YATIRIM) ve Inveo Yatirim
Holding AS (INVEO HOLDING) tarafindan kontrol edilmektedir. Bu noktada,
INVEO’nun ana sirketleri olarak tespit edilen GEDIK YATIRIM ve INVEO HOLDING'in
faaliyetlerine de yer verilmesi gerekmektedir. S6z konusu tesebbdslerin faaliyetleri
soyledir:

— GEDIK YATIRIM: 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat
hikimlerine uygun olarak sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmaktadir. GEDIK
YATIRIM’In gesitli sektdrlerde faaliyet gdsteren dogrudan ve dolayli kontroline
sahip oldugu sirketler ile faaliyet alanlarina asagidaki tabloda yer verilmektedir.
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Tablo-2: GEDIK YATIRIM'in istirakleri ve Faaliyet Alanlari

istirakler

Faaliyet Alanlari

Gedik Yatirnm Menkul Degerler AS

SPK Lisansli Yatinnm Kurulusu

Inveo Portfdy Yonetimi AS

Portfdy Yonetimi

Finveo Yatirim Holding AS

Ozel Amagh Yatirim Sirketi

INVEO Arag Kiralama Hizmetleri AS

Kurumsal Arag Kiralama Hizmetleri

INVEO Ventures Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakligi AS

Girisim Sermayesi Yatirnm Ortaklig

Misyon Yatirim Bankasi AS

Yatirnm Bankaciligi Faaliyetleri

Kaynak: Cevabi Yazi

— INVEO HOLDING: Gelisme ve blyime potansiyeline sahip, finansman ihtiyaci
olan, inovasyon vyaratan, teknolojik urin gelistiren, karlilik potansiyeli olan
surdurdlebilir blylmeye olanak saglayacak sirketlere yatirrm yapmaktadir. INVEO
HOLDING'in gesitli sektérlerde faaliyet gosteren dogrudan ve dolayli kontroliine
sahip oldugu sirketler ile faaliyet alanlarina asagidaki tabloda yer verilmektedir.

Tablo-3: INVEO HOLDING'in istirakleri ve Faaliyet Alanlari
istirakler

Marbas Menkul Degerler AS
GYT Bilisim ve Ticaret AS
Ichain Yatirnm Holding AS
HiVC Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakhgi AS
Marbags Menkul Degerler AS
GYT Biligsim ve Ticaret AS
Kaynak: Cevabi Yazi

Faaliyet Alanlari
SPK Lisansh Yatirim Kurulusu
Finansal Teknolojiler
Kripto Varlik ve Merkeziyetsiz Finans

Girisim Sermayesi Yatirimlar

SPK Lisansli Yatirim Kurulusu
Finansal Teknolojiler

Devre konu RNV, esas olarak buyuk veri analizi, karar destek sistemleri kurgulanmasi,
gOstergesel, tahminsel analizler alanlarinda birgok sektdrde hizmet vermektedir. RNV
Uzerinde ortak kontrolli sahibi olacak tesebbuslerden, ARZ PORTFOQY, “yenilenebilir
enerji, oyun, egitim, fintek, gida, elektronik ticaret, veri analizi, nesnelerin interneti,
siber guvenlik ve maden” pazarlarinda yatirrm faaliyeti yuritmekteyken INVEO ise,
“sermaye piyasalari, bankacilik, kripto varliklari & DEFI” gibi alanlarda stratejik
yatirnmlarda bulunmaktadir. Ote yandan, RNV’nin halihazirda ortak kontrol sahibi olan
ve islem sonrasinda da ortak kontrol sahibi olmaya devam edecek olan Gdkhan
YUCEL ve Ahmet KAYIRAN'In faaliyetlerinin RNV ile sinirli oldugu gériilmektedir.

ARZ PORTFOY’iin dolayli olarak kontrol sahibi oldugu Wisersense Bilgi Teknoloji
AS’nin (WISERSENSE) faaliyet alanlari ile RNV’nin faaliyetleri arasinda yatay ve/veya
dikey 6rtiisme olabilecegi ihtimalinden hareketle, basvuru sahibine WISERSENSE ve
RNV’nin faaliyetleri arasinda herhangi bir yatay ve/veya dikey értisme olup olmadigi
sorulmustur. Bu kapsamda basvuru sahibi tarafindan su bilgiler sunulmustur:
WISERSENSE, kendi uretmis oldugu nesnelerin interneti (Internet of Things, loT)
cihazlarindan elde edilen bir takim veri setlerini analiz eden ve bu analizler neticesinde
fabrika gibi Uretim tesislerinde makine saghgini raporlama ve cihazlarin otomasyonunu
saglamaya dayal veri analizi yapan bir girisimdir. RNV ise yalnizca optimizasyon
Uzerine perakende firmalarin depo aktivitelerini analiz etmektedir. Bu bilgilerden
hareketle, RNV ve WISERSENSE'nin faaliyetleri bakimindan “hangi verinin analiz
edildigi, verinin analiz edilme amaci ve bic¢imi” konularinda ayrismakta oldugu ve bu
nedenle herhangi bir yatay ve/veya ortisme bulunmadigi tespit edilmistir.

Bu dogrultuda, gerek iglem taraflarr ARZ PORTFOY ve INVEO’nun (nihai olarak
GEDIK YATIRIM ve INVEO HOLDING) ve gerekse istiraklerinin, RNV’nin faaliyet
gosterdigi herhangi bir Urlin pazarinda dogrudan ticari faaliyet gostermemeleri ve
taraflarin birbirlerinin faaliyet alanlarinin alt veya Ust pazarlarinda yer almamalari
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sebepleriyle bildirim konusu iglem kapsaminda taraflarin faaliyetleri arasinda
Tarkiye'de yatay ve/veya dikey anlamda herhangi bir ortisme ortaya c¢ikmadigi
anlasiimistir.

Yukarida yapilan tespit ve degerlendirmeler gercevesinde, bildirim konusu iglemin
2010/4 sayih Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasi uyarinca izne tabi oldugu, bununla
birlikte anilan islem ile 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi gercevesinde basta hakim
durum yaratiimasi ya da mevcut bir hakim durumun gugclendirilmesi olmak Uzere etkin
rekabetin Onemli Olgude azaltilmasi sonucunun ortaya c¢ikmayacagdl kanaatine
ulasiimistir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
sayil Kanun’'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak gikarilan 2010/4 sayili
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin 6nemli 6l¢cide
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin iginde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik
olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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