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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2018-4-53 (Devralma)
Karar Sayisi : 18-43/681-334

Karar Tarihi :15.11.2018

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Prof. Dr. Omer TORLAK

Uyeler : Adem BIRCAN, Mehmet AYAN, Ahmet ALGAN,

Hasan Hiseyin UNLU, Siikran KODALAK
B. RAPORTORLER: Burak SAGLAM, Burcu OLGUN

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Warwick Holding GmbH
Temsilcilsi: ilayda GUNES
Orjin Maslak Eski Buylkdere Cad. No:27 K:11 34485
Maslak/istanbul

D. DOSYA KONUSU: VTG Aktiengesellschaft’in tek kontroliiniin Warwick
Holding GmbH araciligiyla Morgan Stanley tarafindan devralinmasi iglemine izin
verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 17.10.2018 tarih ve 7536 sayi ile giren ve
eksiklikleri 08.11.2018 tarihinde tamamlanan bildirim Uzerine duzenlenen 08.11.2018,
2018-4-53/0I sayili Devralma On Inceleme Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirime konu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Bagvuruda; VTG Aktiengesellschaft'in (VTG) hisselerinin  ¢ogunlugunun Warwick
Holding GmbH (WARWICK) tarafindan satin alinmasi yoluyla VTG’nin dolayli tek
kontrolinin Morgan Stanley Grubu’na (MORGAN STANLEY) gecmesi islemine izin
verilmesi talep edilmektedir.

WARWICK halihazirda VTG’nin toplam sermayesinin ve oy haklarinin yaklasik
%(.....)'unu dogrudan elinde bulundurmaktadir. Kiihne Holding AG (KUHNE) ise devre
konu sirketin toplam sermayesinin ve oy haklarinin yaklasik %(.....)'ine sahiptir.
WARWICK ve KUHNE'nin birlikte yapmis oldugu geri alinamaz taahh(t gercevesinde,
KUHNE’nin sahip oldugu tim VTG hisselerini ihaleye ¢ikarmasini takiben WARWICK,
VTG'nin yaklasik olarak %(.....) hissesine sahip olacaktir. Ote yandan Bildirim
Formuna gore WARWICK 16.07.2018 tarihinde halihazirda sahip olmadigi tedavuldeki
diger tim VTG hisseleri igin gonulli alim teklifi (nakit teklif) yapma kararini duyurmus
ve 24.08.2018 tarihinde VTG hissedarlarindan hisse satin almak igin teklifte
bulundugu sartlari agiklayan Teklif Dokiimani’'ni yayimlamistir. Bu kapsamda Bildirim
Formunda, iglem sonunda VTG’nin en azindan %(.....) hissesine sahip olacagi ve
Almanya Menkul Kiymet Alim ve Devralma Kanunu gergevesinde iglem sonunda bir
kontrol degisikligi gerceklesecegi ifade edilmektedir’.

! Teklif Dokiimani’nin 7.2. maddesinde; Almanya Menkul Kiymet Alim ve Devralma Kanunu’nun 29.
Bolimd’'nin 2. maddesindeki kontrol igin 6ngoérilen %30 pazar payl esigine atifta bulunularak,
WARWICK’in bu esige ulagsmasi ve asmasi durumunda VTG uzerinde kontroli ele gegirme olasiliginin
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Dolayisiyla devre konu VTG’nin kontrol yapisinda kalici bir degisiklik meydana
geleceginden, bildirime konu islem 2010/4 sayili Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi
Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig’in 5. maddesi cergevesinde bir
devralmadir. Ayrica, taraflarin cirolarinin anilan Teblig’in 7. maddesinin birinci
fikrasinin (a) ve (b) bentlerinde 6ngdrilen esikleri agsmasi nedeniyle islemin izne tabi
oldugu anlasiimistir.

MORGAN STANLEY o6nde gelen bir kuresel finansal hizmetler sirketidir ve genis
yelpazede yatirnm bankaciligi, menkul kiymetler ve varlik yonetimi ve yatirrm yonetimi
hizmetleri sunmaktadir. Turkiye'deki faaliyetlerini Morgan Stanley Menkul Degerler
A.S. (MSMD) araciligiyla gerceklestirmekte olup, MSMD diginda herhangi bir istiraki
yoktur.

WARWICK ise Morgan Stanley Infrastructure Inc. tarafindan danismanhk verilen
fonlarin dolayli %100 istiraki olup, yerli ve yurtdigindaki sirketlere igtirak etme, bu
katilimlar elinde tutma ve yOnetme faaliyetlerini gergeklestirmektedir. WARWICK'in
tek hissedari Hollanda kanunlarina tabi ve Amsterdam menseili bir limited girkettir.
WARWICK’in Turkiye’de herhangi bir faaliyeti, istiraki, baglh sirketi ve/veya irtibat
burosu bulunmamaktadir.

Ote yandan, VTG Grubu’nun nihai ana sirketi olan devre konu VTG, merkezi
Hamburg'da bulunan bir anonim sirkettir. VTG ¢ogunlukla tank vagonlari, intermodal
vagonlar, standart yuk vagonlari ve kayar duvarli vagonlardan olugan bir vagon
kiralama ve demiryolu lojistik saglayicisidir. VTG Grubu’nun faaliyetleri ise vagon,
demiryolu ve tank konteyneri lojistigi olmak Uzere Ug¢ ayri operasyonel bdlimden
olusmaktadir. VTG’nin Turkiye’'deki faaliyetleri ise sadece kimyasal sivilar veya basing
altinda sivilagtirimis gaz drtnler olmak Uzere tasimacilik hizmetinden olusmaktadir.
VTG’nin Tarkiye’de, VTG Nakliyat Lojistik Kiralama Ltd. S$ti. ve Transwaggon Vagon
isletmeleri Ltd. Sti. unvanli iki istiraki bulunmaktadir.

Taraflarin faaliyet alanlari g¢ergevesinde, hem WARWICK'in hem de MORGAN
STANLEY’in, VTG’nin faaliyetleriyle kuresel boyutta (Turkiye dahil) yatay veya dikey
olarak ortisen herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir. Dolayisiyla, dosya konusu
islem bakimindan herhangi bir etkilenen pazar bulunmamaktadir.

Yukarida yer verilen agiklamalar cercevesinde; bildirim konusu devralma iglemi
sonucunda, 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda herhangi bir pazarda hakim
durum yaratilmasi veya mevcut bir hakim durumun guglendirilmesi sonucunun ortaya
clkmayacagi kanaatine variimistir.

yuksek oldugu ifadesi yer almaktadir. Kurum kayitlarina 08.11.2018 tarih ve 8067 sayi ile giren yazi ile
de %(.....)'lik hisse orani ile de WARWICK'’in VTG Uzerinde tek kontrol sahibi olacag teyit edilmistir.
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H. SONUC

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 ayni Kanun maddesinde
yasaklanan nitelikte hakim durum vyaratimasinin veya mevcut hakim durumun
guclendiriimesinin ve boylece rekabetin dnemli oOlgude azaltiimasinin s6z konusu
olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60
glin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu acik olmak {izere, OYBIRLIGI ile
karar verilmigtir.
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