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Rekabet Kurumu Bagkanligindan;

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2022-1-036 (Devralma)
Karar Sayisi : 23-01/22-9

Karar Tarihi : 05.01.2023

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE .

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

Hasan Hiseyin UNLU, Ayse ERGEZEN,
Cengiz COLAK, Berat UZUN

B. RAPORTORLER : E. Ebru OZTURK, Betiil AYHAN, Melisa AGYUZ AYDOGDU,
Cihan ARIK

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Rocket BidCo Pty Ltd
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. Biisra AKTURE,
Av. irem UYSAL
Orjin Maslak, Eski Buylkdere Caddesi No:27 K:11, Maslak,
34485, Sariyer/ISTANBUL

D. DOSYA KONUSU: Nitro Software Limited'in tek kontroliiniin Rocket BidCo
Pty Ltd araciligiyla Cascade Parent Limited tarafindan devralinmasi iglemine
izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 07.12.2022 tarih ve
33608 sayi ile intikal eden ve 26.12.2022 tarih ve 34121 sayi ile eksiklikleri
tamamlanan bildirim {izerine diizenlenen 02.01.2023 tarih ve 2022-1-036/0i sayili On
inceleme Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan bildirimde, Nitro Software Limited’'in (NITRO) tek kontrolinin, Rocket BidCo
Pty Ltd (BIDCO) araciligiyla Cascade Parent Limited (ALLUDO) tarafindan
devralinmasi 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 sayili Teblig) cercevesinde izin verilmesi talep
edilmektedir.

Bildirim konusu islem, NITRO’nun tek kontrolunin, ALLUDO'nun tamamina sahip
oldugu istiraki BIDCO araciligiyla devralinmasina iliskindir. Bildirim Formu’nda yer
alan bilgilere gore; ALLUDO, devir iglemi i¢in kurulan BIDCO aracihgiyla NITRO'nun
cikarilmis sermayesinin %(.....) dolayl olarak devralmayi planlamaktadir ve BIDCO,
ALLUDO tarafindan dolayli olarak kontrol edilecek 6zel amacl bir devir kurulusudur.
ALLUDO, nihai olarak KKR & Co. (KKR) tarafindan kontrol edilmektedir. Dolayisiyla,
KKR tarafindan yonetilen ve danismanlik verilen yatirrm fonlari, araglari ve/veya
hesaplar, ALLUDO araciligiyla NITRO (zerinde tek kontroli dolayli olarak
devralacaktir.

Bu kapsamda, 15.11.2022 tarihinde ALLUDO ile NITRO arasinda gergeklestiriimesi
planlanan igleme dayanak olan Uygulama Anlagmasi imzalanmigtir. Anlasma



(7)

(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

23-01/22-9

uyarinca bildirime konu islemin toplam degeri yaklagik olarak (.....) olarak bildirilmigtir.

Bildirim Formu’nda yer alan Uygulama Anlasmasi hukimlerine gore; KKR tarafindan
danismanlik verilen ve yonetilen yatirim fonlari, araglari ve/veya musgterileri tarafindan
tek basina kontrol edilen ALLUDO, NITRO'nun hisselerinin tamamini Avustralya
kanunlarina tabi bir dizenleme plani uyarinca devralacaktir. Boylece, devre konu
tesebbls NITRO; BIDCO’nun tamamina sahip oldugu, ALLUDO’nun ise dolayli olarak
tamamina sahip oldugu bir istirak haline gelecektir!. Bu kapsamda, islem sonucunda
ALLUDO, NITRO Uzerinde tek kontrole sahip olacak ve iglem neticesinde devre konu
tesebbusun kontrol yapisinda degisiklik gergeklesecektir.

Halihazirda NITRO’nun hisselerinin %(.....)’ine Potentia Capital Management Pty Ltd,
%(.....)'une Battery Ventures X, L.P. and Battery Investment Partners X, LLC (Battery
Funds) and Beacon Street Investment Partners I, LLC ve kalan hisselerine de degisen
oranlarda farkl sirketler? sahipken islem sonrasinda s6z konusu hisselerin (.....)
BIDCO’nun sahip olmasi, dolayisiyla NITRO’nun KKR’nin tek kontroliine ge¢cmesi
planlanmaktadir. Bu baglamda s6z konusu islem 2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesi
cercevesinde bir devralma iglemi niteligindedir.

2010/4 Sayih Teblig'in 7. maddesinin ikinci fikrasi “Tirkiye cografi pazarinda faaliyet
gosteren veya ar-ge faaliyeti olan ya da Tirkiye'deki kullanicilara hizmet sunan
teknoloji tesebblislerinin devralinmasina iliskin islemlerde; birinci fikranin (a) ve (b)
bentlerinde yer alan iki yiiz elli milyon TL esikleri aranmaz” dizenlemesini haizdir.

Bu dogrultuda oncelikle bildirim konusu islemin ilgili maddenin ikinci fikrasinda
bahsedilen nitelikte bir devralma iglemi olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir.
2010/4 sayih Teblig'in 4. maddesinin birinci fikrasinin (e) bendinde teknoloji
tesebbusleri, “Dijital platformlar, yaziim ve oyun yazilimi, finansal teknolojiler,
biyoteknoloji, farmakoloji, tarim kimyasallari ve saglik teknolojileri alanlarinda faaliyet
gosteren tesebblisleri veya bunlara iliskin varliklar” ifade edecek gsekilde
tanimlanmistir.

Bu ¢ercevede devre konu olan NITRO’nun kuresel dlizeydeki ve Turkiye pazarindaki
faaliyetlerinin konusu, masaustu tabanli bir yazihm paketi araciligiyla mugterilerine
entegre PDF Uretkenligi ve e-imza araclari saglamaktir. Dolayisiyla, yazilim alaninda
faaliyet gosteren NITRO’nun faaliyetleri ilgili Teblig’in 4. maddesinde yer alan
“teknoloji tesebblsi” taniminda dizenlenen faaliyet alanlarini icermektedir. 2010/4
Sayih Teblig’in 7. maddesinin ikinci fikrasi uyarinca, teknoloji tesebbuslerinin
devralinmasina iligskin islemlerde devre konu tesebbus bakimindan herhangi bir ciro
esigi aranmayacagindan bildirim konusu islemin izne tabi bir devralma iglemi oldugu
sonucuna ulasgiimistir.

Bildirim Formu’nda belirtildigi Uzere devre konu olan tesebbus NITRO; (i) belge e-
imzasi faaliyetleri, (ii) belge isleme, PDF dizenleme ve dénistirme teknolojisi, (iii)
Kurumsal Kaynak Planlamasinin veya "KKP"nin bir alt kimesi olarak is zekasi ve veri

1 Diizenleme Planinin oy hakkina sahip pay sahiplerinden gerekli olan %(.....) onayl alamamasi halinde;
ALLUDO, NITRO hissedarlarinin en az %(.....) teklifi kabul etmesi kosuluyla NITRO hissedarlarindan
hisse satin almak zorunda kalacagi pazar digi bir teklif sunarak NITRO'nun hisselerinin %(.....) daha
azini devralmasi muhtemel olsa da, bu olasilik altinda dahi 2010/4 sayili Teblig anlaminda NITRO
Uzerinde tek kontrole sahip olacaktir.

2 NITRO’nun kalan hisselerinin; %(.....)’'ine Spheria Asset Management Pty Ltd, %(.....)’'sine National
Nominees Ltd ACF Australian Ethical Investment Limited, %(.....)’Une Spheria Asset Management Pty
Ltd, %(.....)’'ine Samuel James Chandler, %(.....)’sine AustralianSuper Pty Ltd %(.....)'ine Samson Rock
Event Driven Master Fund Limited ve %(.....)’'una Thorney Technologies Ltd and TIGA Trading Pty Ltd.
sahiptir.
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analitigi teknolojisi olmak Uzere u¢ temel sektorde faaliyet gostermektedir. Kuresel
faaliyetleri bakimindan NITRO, yazilimin bir hizmet niteliginde bulundugu (SaaS)
masadustu tabanli bir yazilim paketi araciligiyla mugterilerine entegre PDF Uretkenligi
ve e-imza araglari saglamakta ve NITRO’nun faaliyetleri, bilgi/belge teknolojileri
alaninda galisanlarin duzenleme, igbirligi, depolama ve elektronik imzalama gibi ¢esitli
islevlere yonelik olarak belgeleri yonetmesine ve islemesine imkan tanimaktadir.
Ayrica, Bildiim Formu'nda NITRO’nun “Nitro Uretkenlik Platformu” (zerinden
asagidaki Urtinleri sunmakta oldugu ifade edilmektedir:

- Nitro PDF Pro: Kullanicillarin PDF belgeleri olusturmasina, donustirmesine,
birlestirmesine ve duzenlemesine olanak taniyan bir PDF Uretkenligi
uygulamasidir.

- Nitro Sign: Tam gelismis ve nitelikli e-imza islevselligi ile kiresel olarak yuksek
guvenlik imkanlari saglayan kurumsal duzeyde bir e-imza platformudur.

- ldentity Hub: YUksek guvenlik sahibi is akiglarina olanak taniyan, pazar lideri bir
elektronik kimlik (elD) dogrulama ve guvence hizmetidir.

- Smart Docs: Tam otomatik is akislari ve belge Uretimi saglayan dinamik belge ve
e-posta sablonlarina sahip is akisi motoru hizmetidir.

- Nitro Analytics: Uretim kullanimi ve baski telemetrisi ile birlikte raporlama ve analiz
iceren, benimseme, optimizasyon ve Olgulebilir is getirisi saglamak igin eyleme
gegirilebilir i¢ goruler olusturmak Gzere tasarlanmis bir analitik platformudur.

Bununla birlikte, Bildirim Formu’nda NITRO’nun Turkiye faaliyetlerinin satisa sunulan
Nitro Pro ve Nitro Productivity Suite urtnlerinden ibaret oldugu ve NITRO’nun 2021
mali yilinda Turkiye'de elde ettigi gelirin yaklasik (.....) Amerikan Dolari (yaklasik (.....)
Tark Lirasi) oldugu belirtiimigtir. Ayrica, Bildirim Formu’ndan edinilen bilgilere gore
NITRO’nun Turkiye'de herhangi bir istiraki bulunmamaktadir.

Devralan konumundaki KKR ise, alternatif varlik yonetimi ile sermaye piyasalari ve
sigorta ¢ozUmleri sunan kuresel bir yatirrm sirketi olup 6zel sermaye, kredi ve
gayrimenkul yatirimi yapan yatirim fonlarina sponsorluk yapmaktadir. KKR tarafindan
kontrol edilen portfoy sirketlerinin bir kismi Tarkiye’de de faaliyet gostermekte olup
halihazirda gelir etmektedir. Bu kapsamda, KKR tarafindan kontrol edilen ve
Tarkiye’de gergeklestirdikleri satiglardan gelir elde eden bazi portfoy sirketlerinin
Turkiye’de faaliyet goOsteren istiraklerine iliskin bilgilere asagidaki tabloda yer
verilmektedir:

Tablo 1: KKR Tarafindan Kontrol Edilen Bazi Portféy Sirketlerinin Tiirkiye'deki istirakleri

Portféy Sirketi Turk Istiraki
(..) (..
(..) (..
(..) (..
(..) (..
(..) (..
(..) (..
(..) (..
(..) (..
(..) (..
(..) (..
(..) (..
(..) (..
(.) (..
(.) (..
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Kaynak: Bildirim Formu.

(15) ALLUDO; KKR tarafindan yonetilen ve/veya danigmanlik verilen yatirnm fonlari,
araclari ve/veya hesaplari tarafindan kontrol edilmektedir. BIDCO ise ALLUDO
tarafindan dolayh olarak kontrol edilen bir sirket olup Turkiye'de veya baska bir yerde
herhangi bir ticari faaliyeti bulunmamakladir. Bununla birlikte Bildirim Formu’nda ifade
edildigi Uzere ALLUDO, uzaktan dijital is glcu icin profesyonel kalitede grafik,
sanallastirma ve Uretkenlik ¢ézimleri sunmakta ve ALLUDO'nun drin portfoyd
illistrasyon ve tasarim icin grafik yazilimi, dijital boyama/medya yazilimi, fotograf
dizenleme yazilimi, masaustl sanallastirma yazilimi, dosya sikistirma ve sifreleme
yazihmi, planlama ve Uretkenlik yazilimi, belge/sunum olusturma yazilimi ve satig
etkinlestirme yazilimi gibi Griinlerden meydana gelmektedir. Buna gére, ALLUDO'nun
arin portfoyld Ug¢ ana gruba ayrilmaktadir:

- Uretkenlik yazilimi: ALLUDO'nun Uretkenlik yazihimi Urlinleri arasinda yer alan
WinZip kullanicinin  dosyalari  sikistirmasini, agmasini  ve sifrelemesini;
MindManager kullanicinin  fikirleri  grafiksel olarak gorsellestirmesini ve
WordPerfect kelime isleme faaliyetleri ile tablolar ve sunumlar igin ofis Uretkenlik
paketi saglamaktadir.

- Yaraticihk yazilimi: ALLUDO'nun yaraticilik yazihmi Grunleri arasinda yer alan
CorelDRAW grafik, fotograf duzenleme, sayfa duzeni, tabela yapimi, web grafikleri
ve teknik illistrasyon icin ¢oéztimler sunan profesyonel urlnler paketi; Corel
PaintShop Pro fotograf duzenleme ¢6zUmu; Painter boyama ve dijital sanat
¢6zUimU; Corel Video Studio video dizenleme ¢ézimi ve Pinnacle Studio video
duzenleme ¢ozumu saglamaktadir.

- Sanallastirma yazilimi: ALLUDO’nun sundugu Parallels Desktop kullanicinin
Windows yazilimini bir Mac bilgisayarda calistirmasini; Parallels Remote Access
Software (RAS) sanal uygulama ve masaustl dagitim ¢ézimui ve Awingu dijital
calisma alani saglamaktadir.

(16) Ayrica, taraflarin Turkiye'deki faaliyetlerinin ve bu faaliyetlerin yatay anlamda
ortasttugu ve farkhlastigr durumlarin incelenmesi adina islem taraflarinin faaliyetlerinin
hangi alanlarda farklilastigi ve olasi bir yatay ortismenin s6z konusu olup olmadigi da
incelenmistir. Bu kapsamda KKR tarafindan kontrol edilen ve devre konu tesebbis
NITRO ile faaliyetlerinin ortisebilecedi dusunulen bazi portfdy sirketlerinin Turkiye’de
faaliyet gosteren istiraklerinin faaliyet alanlari asagida belirtiimektedir:

- (.....), geri bildirim toplama, analiz ve eylemi tek bir platforma entegre eden bir
anket ve geri bildirim yazilim saglayicisidir (yazilimi hizmet olarak saglamaktadir).
(.....) (i) sirketlerin musterilerin geri bildirimlerini toplama, is akigi, yonetim ve
harekete gegme becerilerini otomatiklestirmelerini saglayan musteri odakl
cozumler; (ii) bilgi guvenligi ekipleri icin risk dederlendirme hizmetleri; (iii) calisan
baglihdini artirmak icin otomatik bir ¢calisan deneyimi; (iv) satis ekiplerinin masteri
iligkilerini  kisisellestirmesi igin musteri baghhgr hizmetleri ve gunlik
degerlendirmeler, (v) sicaklik kaydi, gunlik ve kumulatif raporlar, masa
rezervasyonlari ve ziyaretci ile yuklenici ziyaret talebine yonelik is akislarini igeren
¢ozUmler sunmaktadir.

- (.....), saglayici portali yazilimi (supplier portal software), guvenilir saglayici verileri,
kontroller, denetim ve analitik yazilim hizmetleri saglayicisidir. (.....) ayrica AP
kurtarma denetim hizmetleri ve saglayici risk analizi hizmetleri de sunmaktadir.
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- (.....), bilgi teknoloji (BT) yonetimi ve sunucu yonetimi yazihmlari ve ana
bilgisayarlar icin ilgili hizmetler sunmaktadir.

- (.....), bir kurumsal veri bulutu sirketidir. (.....), igletmelerin daha iyi esneklik,
performans, hiz ve kontrol elde edebilmeleri amaciyla, genel ve 6zel bulut
hizmetlerinin yani sira, sirket ici verilere erigsmesini ve bunlari analiz etmesini
saglayan bir hibrit bulut platformu sunmaktadir.

- (.....), kuruluslarin erisilebilirlik dizenlemeleriyle uyumlu kalmak igin kapsayici ag,
mobil ve Grin deneyimi olusturmasi ve sirdirmesini saglayan bir dijital erigilebilirlik
yazilimi ve hizmetleri saglayicisidir.

- (.....), sofistike gelismis kuruluslar icin finansal konsolidasyon, planlama,
raporlama, analitik ve finansal veri kalitesini birlestiren ve basitlestiren modern bir
Kurumsal Performans Yonetimi ¢ozimu sunmaktadir.

Yukaridaki bilgilerden hareketle, s6z konusu istiraklerin genis anlamda yazilim
alaninda faaliyet géstermesine ragmen devre konu tesebbis NITRO ile ayni Grlnleri
sunmadiklari ve dolayisiyla faaliyetlerinin NITRO ile yatay olarak ortismedigi
anlasiimaktadir. Bununla birlikte; devralan tesebblis KKR’nin kontrol ettigi
ALLUDO’nun sundugu Uruanlerden WinZip ve WordPerfect’in belirli PDF ve e-
imzalama Ozelliklerine sahip oldugu, s6z konusu urunlerin PDF duzenleme ve e-
imzalama islevlerinin devre konu NITRO’nun drtnleri kadar gelismis olmayip yalnizca
temel dizeyde metin dliizenleme hizmetleri ve belli formlar sundugu anlasiimaktadir.
Soyle ki:

- WinZip'in yalnizca sikistirma ¢éztumlerini kullanan kullanicilara yonelik oldugu,
WordPerfect'in kendi yazilimini kullanan kullanicilarina NITRO’nun Urlnlerine
kiyasla daha temel nitelikte PDF ve e-imza islevleri sundugu,

- ALLUDO'nun drunlerinin NITRO'nun sundugu urunler kadar dinamik ve etkin
olmadigi, ALLUDO'nun belirli Granleri bazi benzer 6zellikler icerse de
NITRO’nun Urunlerinden farkli olarak temelde kendi Grun kullanicilarina yonelik
PDF ve e-imzalama ile ilgili islevler saglama amaciyla tasarlanmadigi,

- Bazi ALLUDO yazilimlari, kullanicilarin belgeleri duzenlenemez formatta
paylasmasina izin verse dahi WinZip ve WordPerfect tarafindan desteklenen
belge formatlarinin NITRO tarafindan desteklenen format ve hizmetlerden farkli
degerlendirildigi ve bu nedenle ALLUDO'nun Urln ve hizmetlerinin NITRO'nun
drinlerinden farkli oldugu ve talep agisindan ikame edilebilir olmadigi,
ALLUDO'nun tipik musterilerinin NITRO’nun bagimsiz PDF Urlnlerine bir
alternatif olarak ALLUDO’nun urtnlerinden herhangi birini yalnizca PDF veya e-
imza Ozellikleri i¢in satin almayi dugunmediklerinin gdzlemlendigi,

- Bu durum dikkate alindiginda ALLUDO’nun NITRO ile ayni musteriler igin
rekabet etmedigi, NITRO’nun diger bagimsiz PDF Urin saglayicilarini (Adobe
gibi) ana rakipleri olarak gordugu ve buna 6rnek olarak kendi internet sitesinde
Adobe PDF ve Foxit PDF ile 6zellik bazinda kargilagtirmalara iliskin agiklamalar
ile diger gelismis, bagimsiz, tam 6zellikli PDF verimlilik paketleri sundugu

belirtiimektedir.

Bu hususlar dogrultusunda, iglem taraflarindan birine ait Urlnlerdeki bir fiyat artisi
durumunda musterilerin diger islem tarafinin Grtinlerine yonelmeyecegi, bu nedenle
ALLUDO ve NITRO durlnleri arasinda talep bakimindan ikame edilebilirligin
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bulunmadigi® ve taraflarin birbirleriyle rekabet etmedikleri ifade edilmektedir. Ayrica,
NITRO’nun 2021 mali yilinda Tuarkiye’'de (.....) Amerikan Dolan (yaklasik (.....) TL)
degerinde gelir elde ettigi ve herhangi bir Grin grubunda pazar payinin %(.....) altinda
oldugu, ALLUDO’nun ise WinZip ve WordPerfect urtinleri bakimindan Turkiye’de 2021
mali yilinda gergeklestirdigi satislarin (.....) Amerikan Dolar’nin (yaklagik (.....) TL)
altinda oldugu ve islemden sonra taraflarin PDF ve e-imzalama o&zelliklerine sahip
urtnlere iligkin olarak Turkiye'de %(.....) daha dusuk bir pazar payina sahip
olacaklarinin tahmin edildigi belirtiimektedir.

llaveten, Bildirim Formu'nda yer alan bilgilerden ALLUDO ve NITRO arasinda
Tarkiye'de herhangi bir dikey iliski bulunmadigdi, Tarkiye'de, NITRO’nun ve KKR
tarafindan kontrol edilen portfoy sirketlerinden herhangi birinin digerinin dnemli bir
musterisi veya tedarikgisi olarak kabul edilebilecegi bir dikey iligkinin mevcut olmadigi
da anlasiimaktadir.

Sonug olarak, taraflarin faaliyet alanlarina iligskin yukarida yer verilen bilgilerden; KKR
ile NITRO’nun PDF ve e-imzalama 06zelliklerine sahip Uranlere iliskin Turkiye’deki
belirli faaliyetleri bakimindan olasi bir yatay ortisme ortaya c¢ikabilecegi ihtimaliyle
birlikte, islem taraflarinin ilgili pazarlardaki pazar paylarinin oldukga dusuk oldugu g6z
onune alinarak rekabeti olumsuz etkileyebilecek bir yogunlagsmanin meydana
gelmeyecedi ve islem sonrasinda etkin rekabetin 6nemli dl¢clide azaltilimasinin s6z
konusu olmayacagi degerlendiriimektedir.

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 igleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin iginde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak (izere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.

8 Baska bir baglamda, PDF formatinin yaygin olarak diizenlenemeyen bir belgeyi paylagsmak igin
kullanilan bir yéntem oldudu g6z 6ntne alindiinda; standart Gretkenlik yaziliminin genel olarak bazi
temel PDF iglevleri icermesi beklenmektedir. Microsoft Word, kullanicilarin Word belgelerini PDF'ye
donudstirmesine izin vermektedir, ancak bir PDF dizenleme yazilimi araci degildir ve NITRO'ya rakip
olarak gérulmeyecektir. Benzer sekilde, bazi ALLUDO yazilimlari kullanicilarin belgeleri dizenlenemez
formatta paylagsmasina izin verebilmektedir, ancak WinZip ve WordPerfect tarafindan desteklenen belge
formatlari, NITRO tarafindan desteklenen format ve hizmetlerden farkh degerlendiriimektedir.
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