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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Birol KULE

Uyeler : Ahmet ALGAN (ikinci Bagkan), Siikran KODALAK,

Hasan Huseyin UNLU, Cengiz COLAK, Berat UZUN

B. RAPORTORLER : Esra KUQUKiKiZ, Can AKA, Blsra OZDEMIR,
Muhammet DEMIREL

C. BILDIRIMDE
BULUNAN . - TA Associates Management, L.P.
- The Carlyle Group Inc.
Temsilcileri: Av. Dr. Génenc GURKAYNAK, Ebru INCE,
Av. Evgeniya DEVECI, Petek GUVEN, Av. Ata YANILMAZ
Citlenbik Sokak No:12 Yildiz Mahallesi Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: The Carlyle Group Inc.in tek kontroli altinda bulunan SER
Global Holding GmbH lizerinde TA Associates Management L.P. ile The Carlyle
Group Inc. tarafindan ortak kontrol tesis edilmesi islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 26.04.2024 tarihli ve
51245 sayil yazi ile intikal eden ve eksiklikleri 10.05.2024 tarihli ve 51705 sayili yazi
ile tamamlanan bildirim izerine diizenlenen 23.05.2024 tarihli ve 2024-1-025/Oi sayili
Devralma On inceleme Raporu gorustilerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Bagvuruda halihazirda The Carlyle Group Inc.in (CARLYLE) kontrolinde bulunan
SER Global Holding GmbH’nin (SER) hisselerinin belirli bir kisminin TA Associates
Management L.P. (TA ASSOCIATES) tarafindan devralinmasi suretiyle SER tzerinde
ortak kontrol tesis edilmesi ve boylelikle SER’in bir ortak girisime dénusmesi islemine
4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili Kanun) ve 2010/4
sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig (2010/4 sayih Teblig) cergcevesinde izin veriimesi talep edilmektedir.
Basvurunun temelini, taraflar arasinda 18.03.2024 tarihinde imzalanan Hisse Alim
Sézlesmesi (SOZLESME) olusturmaktadir.

2010/4 sayill Teblig’in 5. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendinde, “Kontrolde kalici
degisiklik meydana getirecek sekilde; Bir veya daha fazla tesebbliisiin tamaminin ya
da bir kisminin dogrudan veya dolayli kontroliinin, 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 kisi tarafindan
devralinmasi, Kanunun 7. maddesi kapsaminda birlesme veya devralma islemi
sayilir.” hukmu ile hangi tur islemlerin birlesme veya devralma islemi sayilacagi
belirlenmistir.
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2010/4 sayih Teblig'in 5. maddesinin Uguncu fikrasinda ise “Bagimsiz bir iktisadi
varligin tim iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi,
bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma iglemidir.” hUkmune
yer verilmigtir. Anilan hukim uyarinca bagvurunun 2010/4 sayili Teblig kapsaminda
bir devralma islemi sayilabilmesi igin (i) ortak kontrol altinda bir tesebbusin bulunmasi
ve (ii) ortak girigsimin bagimsiz bir iktisadi varlik (tam islevsel) olarak ortaya ¢ikmasi
seklinde iki unsuru birlikte saglamasi gerekmektedir.

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz'un
(Kilavuz) 48. paragrafinda da belirtildigi Gzere, iki ya da daha fazla tesebbls ya da
kisinin baska bir tesebbUs Uzerinde belirleyici etki uygulama imkanina sahip olmasi
durumunda ortak kontrol mimkuindur.

Halihazirda SER’in hisseleri Uzerindeki oy haklarinin (.....) CETP Ill Investment 3
S.a.r.l araciigiyla CARLYLE'ye, geriye kalan (.....)’ya aittir. Devralma sonrasinda
SER’in hisseleri Uzerindeki oy haklarinin (.....) Bock Capital EU Luxembourg Minerva
S.a.r.l aracihgiyla TA ASSOCIATES, (.....) ise Carlyle V Investment S.a.r.l araciligiyla
CARLYLE sahip olacaktir.

Basvuru oncesinde SER, CARLYLE tarafindan CETP Ill Investment 3 S.a.r.l.
araciligiyla tek kontrol edilmektedir. Basvuruda yer alan bilgilere gore, islem
sonrasinda SER dzerinde TA ASSOCIATES ve CARLYLE ortak kontrol tesis
edecektir. S6yle ki taraflar arasinda imzalanan SOZLESME uyarinca; déncelikle SER’in
cikariimig hisselerinin ve oy haklarinin tamami iglem kapsaminda kurulacak olan
Varinem German Bidco GmbH’ye (BIDCO) devredilecektir. Yine iglem kapsaminda
kurulacak olan Varinem German Topco GmbH (TOPCO) ise BIDCO’nun tamamina ve
BIDCO araciliflyla SER’in %100’Une sahip olacaktirl. Sonraki asamada ise TA
ASSOCIATES, TOPCO’nun (.....) temsil eden hisselere, CARLYLE ise (.....) temsil
eden hisselere sahip olacak ve bdylece islem tamamlanacaktir.

Basvuru kapsamindaki bilgilere goére, SER'’in dolayli tek kontrolini elinde
bulunduracak TOPCO uzerinde TA ASSOCIATES ve CARLYLE ortak kontrol tesis
edecektir. Bagvuruda s6z konusu haklara iliskin olarak;

a. TOPCO’nun Yonetim Kurulunun (.....) kisiden olusacagi, uyelerden (.....)
TA ASSOCIATES tarafindan, (.....) CARLYLE tarafindan atanacagi ve
(.....) Yonetim Kurulu tyesinin SER’'in CEO’su olarak gorev yaptigi sirece
TOPCO’nun Yénetim Kurulu Uyesi olma hakkina sahip olacak olan CEO
(.....) olacagi,

b. Boylelikle TA ASSOCIATES'in, Yonetim Kurulunun ¢ogunlugunu kontrol
edecedi,

c. Bununla birlikte, Ust dlzey yoneticilerin atanmasi ve/veya degistiriimesi,
TOPCO’nun butcesi ve is plani dahil olmak Uzere belirli hususlarda
CARLYLE’nin onayinin aranacagi, dolayisiyla CARLYLE’nin islem
ertesinde SER Uzerinde belirleyici etki gosterme yetkisine sahip olacagi

ifade edilmigtir.

Taraflar arasinda akdedilen SOZLESME'nin “Ortak Yatirrm Opsiyon Sézlesmesi-On
Protokol” baslikl eki incelendiginde;

1 Bagvuruda TOPCO ve BIDCO’nun bildirime konu islem kapsaminda kurulacadi ve herhangi bir
ekonomik faaliyette bulunmayacagi belirtiimektedir.
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a) Herhangi bir Yonetim Kurulu toplantisi i¢in toplanti yeter sayisinin TA
ASSOCIATES tarafindan atanan (.....) direktér ve CARLYLE tarafindan
atanan (.....) direktoru icermesi gerektigi,

b) Asagida yer alan hususlarin kilit konular olarak nitelendirildigi;

i.  Konsolide is planinin ve/veya yillik butgenin kabul edilmesi, 6nemli di¢lide
degistiriimesi ve/veya 6nemli olglide saptiriimasi; cografi kapsamdaki
onemli degisiklikler, mevcut onemli ticari faaliyetlerin kapatiimasi ve/veya
yeni dnemli ticari faaliyetlerin agilmasi dahil olmak Uzere, isin niteliginde
veya kapsamindaki 6nemli degisiklikler,

ii. C-level yoneticilerin atanmasi ve/veya degistiriimesinin yani sira énemli
gorev sartlarinin belirlenmesi veya degistiriimesi,

iii. Butce disinda (.....) esiginin Gzerinde maddi sermaye harcanmasi,

c) SOz konusu kilit konulara iligkin kararlarda CARLYLE’nin onayinin gerekli

oldugu

anlagiimigtir.

Basvurudaki bilgilerden; ust yonetimin atanmasi, is plani ve butge gibi stratejik
kararlara iligkin konularda CARLYLE’nin onayinin alinmasi gerektiginin taraflarca
akdedilen SOZLESME'de hikim altina alindi§i gorilmistir. Bu gercevede, islem
ertesinde SER’in 6nemli kararlarinda (Ust yonetimin atanmasi, butge ve isletme plani)
TA ASSOCIATES ve CARLYLE’nin mutabakata varmak zorunda oldugu, dolayisiyla
SER Uzerinde TA ASSOCIATES ve CARLYLE tarafindan dolayh ortak kontrol tesis
edilecegi degerlendirilmistir.

Bildirim konusu islemin 2010/4 sayili Tebli§ kapsaminda bir devralma olarak
deg@erlendirilebilmesi i¢in aranan ikinci kriter, Uzerinde ortak kontrol tesis edilen
isletmenin tam islevsel ortak girisim olmasidir. Kilavuz’un 82. ve devami
paragraflarinda bir ortak girisimin tam islevsel olarak kabul edilebilmesi i¢in ortak
girisimin yeterli kaynaklara sahip olmasi, dogrudan ana sirketlerle baglantil bir iglevin
Otesinde faaliyet gostermesi, satis ve satin alma iliskilerinde ana sirketlere bagimli
olmamasi ve kalici olarak faaliyet gostermesi gibi nitelikleri tagimasi gerektigi
belirtilmistir.

Tam iglevsellik kapsaminda, basvuruda SER'’in halihazirda ana tesebbuslerinden ayri
bir mevcudiyeti olan, kalici ticari faaliyetlere sahip, ekonomik olarak bagimsiz ve
islevsel bir tesebbus oldugu, bu nedenle bildirilen iglemin tamamen yeni bir tesebbus
olusturulmasindan farkhlik arz ettigi belirtiimistir. Buna ilaveten; SER’in iglem
taraflarinin ihtiyaclarini karsilamak ya da onlar igin belirli bir iglevi yerine getirmek icin
kurulmadigi, halihazirda kendine ait varlik, ¢alisan ve yonetime sahip oldugu, iglem
taraflari diginda kendi musteri ve tedarikgileri bulundugu, islem taraflarina satig/satin
alma iligkilerinde bagimh olmayacadi, bagimsiz olarak Uglncl sahis musterilere
hizmet vermeye ve faaliyetlerini yUritmeye devam edecegi ifade edilmigtir.
Dolayisiyla, SER’in basvuru kapsaminda tam iglevsel bir ortak girisim olarak kalici bir
sekilde faaliyet gosterece@i degerlendirilmis ve basvurunun 2010/4 sayili Teblig'in 5.
maddesi kapsaminda bir devralma iglemi oldugu sonucuna ulagiimistir.

Dosya kapsaminda yer alan ciro bilgilerinden, bildirime konu islemin 2010/4 sayili
Teblig’'in 7. maddesinin birinci fikrasi g¢ergevesinde izne tabi bir devralma oldugu
anlasiimistir

Basvurunun 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ¢ergevesinde basta bir hakim durum
yaratiimasi veya mevcut bir hakim durumun gugclendiriimesi olmak Uzere etkin
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rekabetin 6nemli dlgide sinirlandiriimasinin s6z konusu olup olmayacagi 6nem arz
etmektedir.

2010/4 sayih Teblig’de yer alan etkilenen pazar tanimi baglaminda, islemin tlkenin
blatinlG yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin
onemli 6lgude azaltilmasi sonucunu dogurup dogurmayacagi degerlendirilmistir.

Basvuruya gore ortak girisim sirketi SER, bir kurumsal yazilim tirG olan kurumsal
icerik yonetimi tedariki ve ilgili hizmetlerde faaliyet gostermektedir. SER, musterilerin
birlesik bir gosterge paneli arayuzu kullanarak buydk hacimli is belgelerini
depolamasini, islemesini ve anlamasini saglayan bir kurumsal igerik yonetimi
platformu olan Doxis paketine sahiptir. Daha spesifik olarak ifade edilirse, Doxis
kurumsal icerik yonetimi platformu (i) belge yonetimi (belgeleri sayisallagtirma,
anlama ve belgelerle ¢alisma), (ii) akilli arsiv (belgelerin glvenli bir sekilde saklanmasi
ve geri alinmasi), (iii) sure¢ otomasyonu (belgelerle ilgili sureclerin ve gorevlerin
otomatiklestiriimesi) ve (iv) icerik anlama (belgelerden bilgi ¢ikarma ve 06ngori
olusturma) iglevselliklerini sunmaktadir. SER’in Turkiye’de (.....) olmak Uzere (.....)
adet musterisi bulunmaktadir.

Ortak girisim taraflarindan olan TA ASSOCIATES, ABD merkezli kuresel bir 6zel
sermaye sirketidir. TA ASSOCIATES; is hizmetleri, tiketici, finansal hizmetler, saglk
ve teknolojiler dahil olmak Uzere ilgili sektorlerde, dinya ¢apinda faaliyet gosteren
portfdy sirketlerine sahiptir. Tesebbus Turkiye'de de portfdy sirketleri araciligiyla ciro
elde etmektedir. TA ASSOCIATES’in ortak girisim sirketi olan SER'in dogrudan
faaliyet gosterdigi “kurumsal icerik yonetimi” alaninda olmamakla birlikte, “kurumsal
yazihm” alaninda ¢esgitli portfoy sirketleri aracihgiyla faaliyetleri bulunmaktadir.

Diger ortak girisim tarafi olan CARLYLE de merkezi ABD’de bulunan 6zel sermaye,
kredi ve yatirnm ¢oézumleri olmak Uzere U¢ alanda yatirrm yapan fonlari ydneten
kiresel bir alternatif varlik yonetim sirketidir. CARLYLE, diger ortak girisim tarafi TA
ASSOCIATES’e benzer sekilde, ortak girisim sirketi SER’in dogrudan faaliyet

gOsterdigi “kurumsal igerik yonetimi” alaninda olmamakla birlikte, “kurumsal yazilim”
alaninda gesitli portfoy sirketleri araciligiyla faaliyet gostermektedir.

Basvuru kapsaminda, ortak girisim sirketi SER’in bir kurumsal yazilim tard olan
“kurumsal igerik yonetimi” alaninda, ana sirketlerin ise en genis anlamda “kurumsal
yazilim” alaninda faaliyette bulundugu anlasiimistir. Kurulun cesitli kararlarinda? bilgi
teknolojileri alaninda bagimsiz bir arastirma sirketi olan Gartner, Inc. (GARTNER)
tarafindan kurumsal yazilimlarin 19 kategoriye ayrildidi, bu kategorilerin (i) isletme
bilisimi ve analizi, (ii) mugteri iligkileri yonetimi, (iii) dijital icerik olugturma, (iv) kurumsal
icerik yonetimi, (v) kurumsal kaynak planlama, (vi) ofis serileri, (vii) proje ve portfoy
yonetimi, (viii) tedarik zinciri yonetimi, (ix) web konferansi ve ig birligi/sosyal yazilim
serileri, (x) diger uygulama yazilimi, (xi) uygulama gelistirme, (xii) uygulama altyapisi
ve ara yazihmi, (xiii) veri ydnetimi ve entegrasyon, (xiv) bilgi teknolojileri operasyonlari
yonetimi yazilimi, (xv) igletim sistemleri, (xvi) guvenlik yazilimi, (xvii) depolama
yonetimi yazilimi, (xviii) sanallagtirma yazilimi ve (xix) diger altyapi yazilimlari
seklinde siniflandirildigi ve her bir yazilim igin ayr bir ilgili Grin pazari tanimi
yapilabilecegi ifade edilmistir. Kurulun Qualtrics International/Silver Lake?® kararinda
kurumsal yazilimlarin alt segmentlere ayrilabilecedi belirtiimis olup taraflarin
“kurumsal yazilim pazari’”’ndaki pazar paylari da incelenmistir. Diger yandan Avrupa

2 Kurulun 13.03.2017 tarihli, 17-10/115-51 sayili Entco/Micro Focus ve 10.11.2022 tarihli, 22-51/745-
309 sayili Open Text/Micro Focus kararlari.
8 Kurulun 25.05.2023 tarihli ve 23-24/444-152 sayili karart.
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Komisyonunun Oracle/Peoplesoft* kararinda da sektériin kurumsal yazilimlari farkli
kategorilere ayristirdigi tespitinde bulunulmustur.

Basvuruda ortak girisim gsirketi olan SER’in s6z konusu 19 kategoriden biri olan
‘kurumsal icerik yonetimi pazari’nda faaliyet gosterdigi, ana sirketlerden TA
ASSOCIATES ve CARLYLE'nin ise s6z konusu alanda herhangi bir faaliyetinin
bulunmadigi, dolayisiyla bagvuru kapsaminda taraflarin faaliyetleri arasinda yatay
ve/veya dikey anlamda herhangi bir 6rtisme ortaya ¢ikmadigi belirtiimigstir.

Bununla birlikte, dosya kapsaminda yapilan incelemelerde TA ASSOCIATES ve
CARLYLE’nin dogrudan “kurumsal igerik yonetimi pazarinda” faaliyetleri olmasa da bir
ust pazar olan “kurumsal yazilim pazari’nin farkh kategorilerinde faaliyetleri oldugu
tespit edilmistir. Dolayisiyla, her ne kadar yerlesik ictihatta “kurumsal yazihm pazar”
¢atisi altindaki alt pazarlar 6zelinde bir pazar tanimi yapilmasi egilimi benimsenmigse
de bildirim konusu islem kapsaminda ortaya gikabilecek tUm endigelerin detaylica
ortaya koyulabilmesi adina daha genis bir perspektiften “kurumsal yazilim
pazar’’ndaki yatay ortiusmeye istinaden pazar paylarinin incelenmesinde yarar
gorulmastir. Bu kapsamda yapilan incelemelerde, Turkiye’de CARLYLE'nin %(.....)’in,
TA ASSOCIATES’in (.....)nin ve SER’in ise (.....)'in altinda bir pazar payina sahip
oldugu tespit edilmistir. Buna ilaveten islem tarafinca, kiresel agidan bakildiginda da
CARLYLE’nin ve TA ASSOCIATES'in %(.....)'in, SER’in ise (.....)'in altinda bir pazar
payina sahip oldugu belirtilmigtir.

Taraflarin pazar payi bilgilerine ilaveten, yakin tarihli Kurul kararlarinda kurumsal
yazilim pazarinda Microsoft, Oracle, SAP, Amazon, IBM ve Google gibi Turkiye’de ve
dinya capinda faaliyet gosteren 6nemli kiresel rakiplerin bulundugu, pazarin Turkiye
ve dinya capinda ¢ok sayida oyuncunun faaliyet gosterdigi rekabetci bir yapida
oldugu degerlendirmelerine yer verilmistir". Benzer sekilde, GARTNER tarafindan
hazirlanan bir ¢alismada 2022 yilinda Microsoft, Oracle, Amazon, Salesforce ve
SAP’nin kuresel oOlgekte pazarin %34,71’ini elinde bulundurdugu, devam eden bes
tesebbls olan IBM, Adobe, Google, VMware ve Cisco’nun da toplamda %11,2’lik bir
pazar payi! bulundugu sonucuna ulasiimistir®. Bu gergevede, pazarin en genis haliyle
‘kurumsal yazilim pazari”” olarak ele alinmasi halinde, taraflarin faaliyetleri
bakimindan ortaya ¢ikacak yatay bir ortismenin tek tarafli etkiler bakimindan etkin
rekabeti onemli dlglde azaltmayacagi ve Turkiye’de rekabetgi bir endiseye yol
agmayacagdi degerlendirilmigtir.

Bunun yani sira, gerek ortak girisim taraflarr TA ASSOACIATES ve CARLYLE'nin
gerekse de ortak girisim sirketi SER’in en muhafazakar yaklagimla “kurumsal yazilim
pazari’nda faaliyet gostermeleri nedeniyle dosya kapsaminda taraflar arasinda ortaya
cikabilecek koordinasyon riski de degerlendirilmistir. Bu ¢cercevede, ilk olarak taraflarin
Turkiye’de sinirli pazar payina sahip olduklari, pazarda Turkiye'de ve kuresel Olgekte
gUglu oyuncularin bulundugu ve pazarin ¢ok sayida oyuncuyu barindiran rekabetgi bir
yap!i sergilediginin alti gizilmelidir. ikinci olarak da ortak girisim sirketi ile ana sirketlerin
faaliyetleri arasindaki ortisme en genel anlamiyla “kurumsal yazilim pazari’nda
gerceklesse de raporun onceki bolimlerinde deginildigi Uzere taraflar s6z konusu
pazarin farkli alt segmentlerine odaklanmiglardir. Tim bu hususlar bir arada
degerlendirildiginde, islem neticesinde taraflar arasinda koordinasyon dogurucu bir
risk ortaya ¢ikma ihtimalinin olduk¢a duglk oldugu ve islemin Turkiye’de herhangi bir

4 Case No COMP/M.3216, paragraf 18.

5 Kurulun 25.05.2023 tarihli, 23-24/444-152 sayill Qualtrics International/Silver Lake ve 07.06.2023
tarihli, 23-26/490-168 sayil Software Aktiengesellschaft/Silver Lake kararlari.

6 Bkz https://www.gartner.com/en/documents/4801931, Erisim Tarihi: 21.05.2024.
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rekabetcgi endiseye sebebiyet vermeyece@i degerlendirilmigtir. Ek olarak, islem
tarafinca, ortak girisim sirketi SER ile ana sirketler TA ASSOCIATES ve CARLYLE'nin
faaliyetleri arasinda Turkiye’de herhangi bir dikey ortisme bulunmadigi belirtiimistir.

T

Sonug olarak SER’in faaliyet gdsterdigi “kurumsal igerik yonetimi pazari’nda SER ve
TA ASSOCIATES ile CARLYLE'nin faaliyetleri arasinda herhangi bir yatay ve/veya
dikey ortisme bulunmadigi, daha muhafazakar bir bakis agisiyla “kurumsal yazilim
pazari’nda ortaya cikabilecek yatay ortismenin ise taraflarin pazar paylari ve pazarin
rekabetci yapisi dikkate alindidinda Turkiye’de herhangi bir rekabetgi endiseye
sebebiyet vermeyecegdi degerlendirilmigtir.

Yukarida yapilan degerlendirmeler neticesinde, bagvurunun 2010/4 sayili Tebli§’in 7.
maddesinin birinci fikrasi uyarinca izne tabi oldugu, bildirime konu iglem ile 4054 sayili
Kanun’un 7. maddesi ¢ergevesinde basta hakim durum yaratiimasi ya da mevcut bir
hakim durumun guglendirimesi olmak Uuzere etkin rekabetin Onemli Ol¢ude
azaltilmasinin s6z konusu olmayacagi degerlendirilmis ve isleme izin verilmesine
karar verilmigtir.

H. SONUG

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