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Rekabet Kurumu Baskanhgindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2007-4-217 (Devralma)
Karar Sayisi : 08-08/86-27
Karar Tarihi : 24.1.2008

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI
Uyeler : Tuncay SONGOR, M. Sira¢ ASLAN, Sureyya CAKIN,
Mehmet Akif ERSIN, ismail Hakki KARAKELLE

B. RAPORTORLER : Kenan Ojuz KARAKOC, Hale SAGLAM

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - AZ Danismanlik ve Dis Ticaret A.S.
- ACT Havayollari A.S.
Temsilcisi: Av. Saadet Asli KUCUROGLU
Ahular Sk. No:15 34337 Etiler/istanbul
D. TARAFLAR : - AZ Danismanlik ve Dis Ticaret A.S.

Caferaga Mh. Bahariye Cd. Alkan Apt. No:44/6
Kadikoy/Istanbul

- Manara Turkey B.V.
M&C Corporate Services Limited PO Box 309 GT,
Ugland House, South Church St., George Town,
Grand Cayman, CAYMAN ADALARI

- BMS Danismanlik ve Dis Ticaret A.S.
IDTM A3 BIk, K:16, 34149 Ye§ilk6y/istanbul

E. DOSYA KONUSU: AZ Danigsmanlik ve Dig Ticaret A.S. (AZ Danigsmanlik)
hisselerinin Manara Turkey B.V. (Manara Turkey) ve ACT Havayollar A.S.
(ACT) hisselerinin AZ Danigsmanlik ve Manara Turkey tarafindan iktisap
edilmesi ile AZ Danigmanlik’in mevcut hisselerinin %63,2073’GUnliin BMS
Danigsmanhk ve Dig Ticaret A.S. (BMS)’ye devredilmesi islemlerine izin
verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina en son 3.1.2008 tarih, 28 sayi ile giren
bildirim Uzerine, 4054 sayih “Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7.
maddesi ile 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme
ve Devralmalar Hakkinda Teblig"in ilgili hikUmleri uyarinca duzenlenen
18.1.2008 tarih, 2007-4-217/0i-08-K.0.K. sayili Devralma On inceleme Raporu
21.1.2008 tarih, REK.0.08.00.00-120/14 sayili Bagkanlik dnergesi ile 08-08 sayili
Kurul toplantisinda gorusulerek karara baglanmistir.
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G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili Rapor'da,

- AZ Danismanlik hisselerinin Manara Turkey tarafindan iktisap edilmesi igleminin
4054 sayih Kanun'un 7. maddesi ve bu Kanun’a dayanilarak ¢ikarilan 1997/1
sayih Teblig kapsaminda izne tabi olmadigi;

- ACT hisselerinin AZ Danigmanlik ve Manara Turkey tarafindan devralinmasi
isleminin, 1997/1 sayill Teblig kapsaminda Rekabet Kurulu'nun iznine tabi
oldugu; devir sonucunda ilgili pazarda hakim durum yaratiimasi veya mevcut bir
hakim durumun gugclendiriimesi, boylece rekabetin 6nemli dlgide azaltilmasinin
sz konusu olmayacagi; bu gergevede isleme izin verilmesi gerektigi

gorusleri ifade edilmistir.
H. INCELEME VE DEGERLENDIRME

H.1. AZ Danigsmanlik ve Dig Ticaret A.S.

Hali hazirda herhangi bir faaliyeti bulunmayan AZ Danigmanlik’in planlanan
baglica faaliyet konusu, yurt i¢ci ve yurt diginda her turli kurumsal ve/veya
bireysel musterilere finansal iletisim hizmetleri saglamak, kurumlara ve/veya
bireysel mugsterilere danigmanlik hizmetleri ve finansal yapi analizi hizmetleri
sunmaktir.

AZ Danigmanlik’in tasarlanan islem oncesi hissedarlik yapisi asagdidaki gibidir:

Hissedar Hissedarlik
Orani (%)

Hamit Cankut BAGANA %(....)
Yavuz CIZMECI %(....)
Daglar CIZMECI %(....)
Hayrettin HASANCEBI %(....)
Bulent Nuri ARAL %(....)
Semper Augustus %(....)
Toplam 100

H.2. ACT Havayollarn A.S.

Ana hissedari olan AZ Danismanlik tarafindan kontrol edilen ACT, grubun
faaliyette olan tek sirketidir. ACT, Turk Sivil Havacilik Otoritesinde kayith olan
kargo ugaklarini temin etmekte ve isletmektedir. Bu yolla diger havayollarina ve
entegretdrlere ugak, murettebat, bakim ve sigorta hizmetleri kapsaminda
tasimacilik hizmeti vermektedir.

ACT’nin mevcut hissedarlik yapisi asagidaki sekildedir:
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Hissedar Hissedarlik
Orani (%)

AZ Danigmanlik %(....)
Yavuz Selim NURLU %(....)
Semir DUMANI %(....)
Yavuz CIZMECI %(....)
Daglar CIZMECI %(....)
Hamit Cankut BAGANA %(....)
Hayrettin HASANCEBI %(....)
Toplam 100

H.3. Manara Turkey B.V.

Manara Turkey, Hollanda'da kurulma asamasinda olan ve Manara Infrastructure
Fund (Fon) veya Fon'un sponsorlari adina Turkiye'de orta ve uzun vadel
sermaye yatirimlari yapmay! amagclayan bir sermaye yatirim sirketidir. Sirket faal
olarak enerji, su uretimi, ulagim ve saglik gibi 6nemli altyapi ve ilgili konularda
yatinm alanlari aramaktadir. Fon, sirketlerin ve projelerin yonetimini ele
gecirmekten ziyade sozlesmeler kurarak ve kendi kaynak ve tecrubelerini
aktararak katma deger yaratmayi hedeflemektedir.

Taraflar arasinda akdedilen “Hisse Senedi Satin Alma Soézlesmesi’nin
imzalandigir  5.12.2007 tarihinde Manara Turkey henlz kurulmamig
bulundugundan, tasarlanan iglemin tarafi Manara Investments olarak
gorilmektedir. Ote yandan taraflar arasinda imzalanan Devir Sdzlesmesi ile
Manara Investments’in hak ve yukumlulUkleri Manara Turkey’e devredildiginden
tasarlanan islem neticesinde AZ Danigmanlik ve ACT'nin hissedari Manara
Turkey olacaktir.

H.4. BMS Danismanlik ve Dig Ticaret A.S.

BMS planlanan devralma islemi ile ilgili olarak Satici Hissedarlar olan Hamit
Cankut BAGANA, Yavuz CIZMECI, Daglar CiZMECI, Hayrettin HASANCEBI ve
Bulent Nuri ARAL tarafindan yeniden yapilanmanin bir pargasi olarak 20.11.2007
tarininde kurulmustur. Tesebbls henuz faaliyetlerine baslamamakla birlikte,
baglica faaliyet konusu, yurt i¢ci ve yurt diginda her turli kurumsal ve/veya
bireysel musterilere finansal iletisim hizmetleri saglamak, kurumlara ve/veya
bireysel musterilere danigmanlik hizmetleri sunmak olarak tasarlanmaktadir.

BMS’nin Danigsmanlik’in Hissedarlik yapisina asagida yer verilmistir:

Hissedar Hissedarlik
Orani (%)
Hamit Cankut BAGANA %(....)
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Yavuz CIZMECI %(....)

Daglar CIZMECI %(...)

Hayrettin HASANCEBI %(....)

Bllent Nuri ARAL %(...)

Toplam 100
H.2. ilgili Pazar

H.2.1. ilgili Uriin Pazari

ACT haricindeki islemle ilgili tesebbuslerin, sirf bu islem igin yeni kurulmus
bulunmalari ve herhangi bir faaliyetlerinin bulunmamasi dolayisiyla, ilgili Grun
pazari ACT’nin faaliyet alanina gore belirlenmistir. ACT’'nin mevcut faaliyeti
uluslararasi kargo tagimaciligi tzerinde yogunlagtigindan, ilgili Grun pazari “hava

S}

yolu ile kargo tasimaciligi” olarak belirlenmigtir.

H.2.2. ilgili Cografi Pazar

ACT’nin faaliyet konusu ulusal ve uluslararasi yuk tagimaciligini igerdiginden,
ilgili cografi pazar “Turkiye Cumhuriyeti Sinirlan” olarak tespit edilmistir.

H.3. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

H.3.1. iglemin Niteligi

Bildirim konusu iglemler, hisse devir iglemleridir. Tasarlanan iglemler ile satici
hissedarlar, AZ Danismanlik ve ACT’nin, AZ Danigmanlik’in hissedarlarindan
Semper Augustus BV’ye olan borglarinin 6denmesi ve sirketteki hissedarliklarinin
yeniden duzenlenmesi amaciyla yeniden yapilandirma yoluna gitmek
istemektedirler. Buna gore, genel kurul toplantisinda sermaye artisi yapiimasi
yoluyla ihrag¢ edilecek AZ Danismanlik hisselerinin Manara Turkey tarafindan ve
ayni yolla ihra¢ edilecek ACT hisselerinin, AZ Danigsmanlik ve Manara Turkey
tarafindan iktisap edilmesi iglemleri ile AZ Danigsmanlik’in mevcut hisselerinin
%(....)Uune tekabul eden kisminin BMS tarafindan devralinmasi islemine izin
verilmesi talep edilmektedir.

Anilan islemler neticesinde, Manara Turkey, AZ Danismanlik’in dogrudan (%.......
hisse), ACT’nin ise hem dogrudan (%........... hisse) hem de AZ Danismanlik yolu
ile hissedar olacaktir.

“Hissedarlar Sozlesmesi” ve “Hisse Senedi Satin Alma SoOzlesmesi’nde,
(.....TICARIl SIR....) Dbelirtiimistir. Ayrica “Hisse Senedi Satin Alma

Sozlesmesi’nin  (......... TICARI SIR...... ) olacagi ifade edilmigtir. Manara
Turkey'in rizasini gerektiren hususlarin neler olacagi “Hissedarlar Sozlegsmesi’nin
10. maddesinde tanimlanmigtir. Buna gore, (............... TICARI SIR......... ), Vb.

konular taraflarin ortak karar alma sartina baglanmistir.
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H.3.2. 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve 1997/1 Sayili Teblig Cergevesinde
Degerlendirme

Devralma islemi, 1997/1 sayil Tebli§'in 2. maddesinde, “herhangi bir tesebbdiisiin
ya da kisinin diger bir tegebblisiin malvarligini yahut ortaklik paylarinin timdini
veya bir kismini ya da kendisine yénetimde hak sahibi olma yetkisi veren araclari
devralmasi veya kontrol etmesi” olarak tanimlanmistir.

Bildirim konusu, AZ Danismanlik’in ve ACT’nin ihra¢ edilen hisselerinin Manara
Turkey tarafindan iktisap edilmesi iglemleri neticesinde, Manara Turkey’in, AZ
Danismanlikin ve ACT’nin kararlarini veto etme hakkl olacak ve bu yolla
yonetimde s6z sahibi olabilecektir. Bu ¢cergevede anilan islemler, ilgili Teblig’in 2.
maddesi anlaminda devralma niteligindedir.

AZ Danismanlik’in hisselerinin BMS tarafindan devralinmasi islemi ise, AZ
Danismanlik’in yeniden yapilandiriimasi ¢ergevesinde, bu sirket hisselerinin
Manara Turkey tarafindan iktisap edilmesi igleminin bir pargasi oldugundan ve
devre konu sgirketin kontrol yapisinda herhangi bir degisiklik meydana
getirmeyeceginden 1997/1 sayili Teblig kapsamina girmemektedir.

Ote yandan, 1997/1 sayili Teblig'in 1998/2 sayili TebliJ ile degisik 4. maddesine
gore, “Bu Teblig’in 2 nci maddesinde belirtilen bir birlesme veya devralma
sonucunda birlesmeyi veya devralmayi gerceklestiren tegebblslerin, Ullkenin
tamaminda veya bir béliimdinde ilgili (iriin piyasasinda, toplam pazar paylarinin,
piyasanin % 25’ini asmasi halinde veya bu orani agsmasa bile toplam cirolarinin
yirmi bes milyon TLyi agsmasi halinde Rekabet Kurulu'ndan izin alinmasi

zorunludur”.

Devralinan sirketlerden ACT’nin, 2006 yilinda Turkiye’de ilgili Urin pazarinda
elde ettigi ciro (...... ) YTL olup, s6z konusu rakam Teblig'de belirlenen esigi
asmaktadir. Bu nedenle ACT hisselerinin AZ Danigmanlik ve Manara Turkey'e
devri, izne tabi bir devralma islemidir. AZ Danismanlik’in Manara Turkey’e devri
ise, taraflarin henuz faaliyete ge¢cmemis olmalari nedeniyle, mezkur esikler
asiimadigindan izne tabi dedgildir.

izne tabi islemin konusunu olusturan, ACT hisselerinin devri neticesinde,
taraflarin ilgili pazardaki toplam pazar payinin %(...) olmasi nedeniyle, Kanun'un
7. maddesi anlaminda hakim durum yaratiimasi veya mevcut bir hakim durumun
guclendiriimesinin s6z konusu olmayacagi kanaatine varilmigtir.

. SONUGC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore,

1. AZ Danigmanlik ve Dig Ticaret A.S. hisselerinin Manara Turkey B.V. tarafindan
iktisap edilmesi isleminin, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7.
maddesi ve bu Kanun’a dayanilarak ¢ikarilan 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu’ndan
izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§” kapsaminda
olduguna, ancak taraflarin toplam pazar paylari ve cirolarinin ayni Tebli§’de

ongorulen esikleri asmamasi nedeniyle izne tabi olmadigina,
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2. ACT Havayollari A.S.’nin hisselerinin AZ Danismanlik ve Manara Turkey B.V.
tarafindan devralinmasi igleminin, 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi ve 1997/1
saylli Teblig kapsaminda izne tabi olduguna, islem sonucunda ayni Kanun
maddesinde belirtilen nitelikte hakim durum yaratilmasinin veya mevcut hakim
durumun guglendirilmesinin ve bodylece ilgili pazarda rekabetin 6nemli dlgude
azaltilmasinin s6z konusu olmadigina, bildirim konusu igleme izin verilmesine

OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



