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Rekabet Kurumu Baskanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2024-4-032 (Devralma)
Karar Sayisi : 24-39/917-394

Karar Tarihi : 26.09.2024

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _

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

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

B. RAPORTORLER : Sebahat Gozde BIRCAN, Biisra OZKUL, Furkan SENEL
Esranur DOGAN

C. BILDIRIMDE
BULUNAN .- Utmost Group PLC
Temsilcileri: Av. Sahin ARDIYOK, Av. Gediz CINAR,
Av. Cansu PEKER
Blyukdere Cad. Bahar Sok. No:13 River Plaza Kat: 11-12
Sigli/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Lombard International Assurance Holdings SARL’nin
hisselerinin tamaminin ve ortak kontrolinin, Utmost International Group
Holdings Limited aracihigiyla Oaktree Grubu ve Brookfield Grubu tarafindan
devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 01.08.2024 tarih ve 54712 sayi ile
giren ve eksiklikleri en son 09.09.2024 tarihli ve 56076 sayili yazi ile tamamlanan
bildirim Uizerine diizenlenen 19.09.2024 tarih ve 2024-4-032/Oi sayili Devraima On
inceleme Raporu gérisllerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirim konusu isleme izin verilmesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan bildirimde, halihazirda LIA Holdings Limited (LIA) araciligiyla Blackstone Inc.
(BLACKSTONE) tarafindan kontrol edilen Lombard International Assurance Holdings
SARL’In (LOMBARD) hisselerinin tamaminin OAKTREE GRUBU! ve Brookfield Asset
Management Ltd. (BROOKFIELD GRUBU)? tarafindan halihazirda ortak kontrol
edilmekte olan Utmost International Group Holdings Limited (UTMOST) araciligiyla
devralinmasi iglemine izin verilmesi talep edilmektedir.

Bildirim konusu iglemin temelini LIA, UTMOST ve Utmost Group PLC (UTMOST
GROUP) arasinda 03.07.2024 tarihinde imzalanan Satis ve Satin Alma Sézlesmesi
(SOZLESME) olusturmaktadir. Planlanan islem éncesinde LOMBARD, LIA araciligiyla
nihai olarak BLACKSTONE tarafindan kontrol edilmekte iken islem sonrasinda

1 Oaktree Capital Group Holdings GP LLC, genel ortadi oldugu ve tek basina kontrol ettigi Oaktree
Capital Group Holdings LP ile birlikte OAKTREE GRUBU olarak anilacaktir.

2 Brookfield Asset Management ULC ve Brookfield Asset Management Ltd. birlikte BROOKFIELD
GRUBU'nu ifade etmektedir.
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hisselerinin %100°’4 UTMOST a ait olacak ve tesebbusln tek kontroli UTMOST'u
kontrol eden UTMOST GROUP’a gecgecektir. Mevcut durumda UTMOST GROUP ise
fonlar aracihidiyla dolayli olarak Brookfield Oaktree Holdings LLC (OAKTREE)
tarafindan kontrol edilmektedir. OAKTREE ise OAKTREE GRUBU ve BROOKFIELD
GRUBU tarafindan ortak kontrol edilen, bagimsiz iktisadi varlik niteligini haiz bir ortak
girigimdir.

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinin UGguncu fikrasinda; “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 igslemlerde, islem taraflarinin her biri devralan olarak kabul edilir.”
hakmune yer verilmistir. Bu dogrultuda 2010/4 sayili Teblig'in yukarida yer verilen
maddesi uyarinca ortak girisimler bakimindan aranan kosullarin; kurulan ortak
girisimin, kurucu tesebbusler tarafindan “ortak kontrol” altinda tutulmasi ve kurulan
sirketin, “bagimsiz bir iktisadi varlik” niteligi tasimasi oldugu goértlmektedir.

islemin gergeklesmesi halinde LOMBARD'In yonetimine iliskin stratejik kararlarinin
alinmasinda ve yénetim kurulu Gyelerinin belirlenmesinde, SOZLESME’de belirtildigi
uzere, UTMOST'un tek hissedari olan UTMOST GROUP’un sorumlu olacagi,
UTMOST GROUP’un ise OAKTREE’nin tek kontrold altinda bulundugu, OAKTREE’nin
de yine mevcut durumda OAKTREE GRUBU ve BROOKFIELD GRUBU tarafindan
ortak kontrol edildigi belirtiimistir. Dolayisiyla her ne kadar LOMBARD’In yénetimine
iligkin stratejik kararlarinin alinmasi ve yonetim kurulu Uyelerinin belirlenmesi
hususunda, UTMOST GROUP dogrudan yetkili olsa da, UTMOST GROUP’un bagli
oldugu OAKTREE’nin, OAKTREE GRUBU ve BROOKFIELD GRUBU tarafindan ortak
kontrol edilen bir ortak girisim olmasindan o&tiri, LOMBARD’In islemin
gerceklesmesinin ardindan nihai olarak OAKTREE GRUBU ve BROOKFIELD
GRUBU’nun ortak kontroll altinda olacagi anlasiimaktadir.

LOMBARD’In halihazirda ticari faaliyetlerini yuratmek i¢in kendisinin yeterli kaynaklara
sahip oldugu ve bagimsiz bir pazar mevcudiyetinin bulundugu ve planlanan islem
sonrasinda da bu durumunda herhangi bir degisiklik meydana gelmeyecedi, satis veya
satin almalar i¢in ana sirketlere bagli olmayacagi bildirilmigtir. Dolayisiyla tesebbusun
halihazirda pazardaki mevcudiyeti itibariyla tam islevsellik kriterini karsiladigi
degerlendiriimektedir.

Ortak kontrol ve tam islevsellik kriterlerinin karsilanmasi nedeniyle, bildirim konusu
islemin 2010/4 sayili Tebli§ anlaminda bir devralma niteligi tasidigi anlasiimistir.
Taraflara ait ciro bilgilerinden, anilan Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (b)
bentlerinde 6ngorulen esiklerin asildigr ve bildirime konu islemin izne tabi oldugu
anlasiimaktadir.

Planlanan islemin devralan tarafinda bulunan ve ana gruplardan biri olan OAKTREE
GRUBU, Oaktree Capital Management araciligiyla yatirrm yonetimi alaninda kredi,
O0zel sermaye, gergek varliklar ve borsada islem goren hisse senetlerini bir araya
getirerek cesitli kiresel yatirrm stratejileri gelistirme faaliyetleriyle ilgilenmekte olup
Turkiye’'de ise kontrol ettigi ¢esitli portfoy sirketleri araciliiyla vagon kiralama, deniz
tasimacihgi, pazarlama, luks elektronik masa oyunlari Urdnlerinin gelistiriimesi ve
tedariki, insan-makine etkilesimi igin elektromekanik bilesen ve sistemlerin
geligtiriimesi ve Uretimi, karton Uretimi ve hayat sigortasi gibi sektorlerde faaliyet
gOstermektedir.
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Planlanan iglemin devralan tarafinda bulunan ve ana gruplardan bir digeri olan
BROOKFIELD GRUBU ise kiresel pazarda kurumlar ve bireyler icin alternatif varlk
yonetimi, varlik ¢gozumleri ve yenilenebilir enerji, altyapi, ticari ve endustriyel hizmetler
ile gayrimenkul alanlarinda faaliyet gosteren girketlere sahip olup Turkiye'de ise portfoy
sirketleri araciligiyla asit aku Uretimi, romork, karavan ve g¢ekilebilir ekipman Ureticileri
icin yaruyen aksam, aks, sasi ve diger bilesenlerin tretimi, yeniden kullanilabilir plastik
ambalaj uretimi, endustriyel ve ticari pazarlara iskele ve ilgili hizmetlerin tedariki,
piyango programlari i¢in hizmet saglayicisi, ¢ati kiremit Uretimi ve giyim markalarina
hizmet saglama faaliyetleri gostermektedir.

OAKTREE GRUBU ve BROOKFIELD GRUBU’nun ortak kontroli altinda bulunan
OAKTREE tarafindan fonlar araciligiyla kontrol edilen ve bildirime konu islemde
LOMBARD’In hisselerinin tamamini devralacak olan UTMOST ise kuresel pazarlarda,
varliklari koruma ve gelecek nesiller icin glvence altina almak uUzere tasarlanmig
sigorta tabanl servet gozumleri sunmaktadir. UTMOST bu faaliyetlerini Birlesik Krallik,
Avrupa, Latin Amerika, Asya ve Orta Dogu'daki pazarlarda yurutmektedir. UTMOST un
tek kontrolunu elinde bulunduran UTMOST GROUP kuresel pazarlarda, UTMOST
aracihigiyla yuksek gelirli bireylere birim baglantili hayat sigortasi policelerine dayali
sigorta temelli servet ¢ozumleri ile Utmost Life and Pensions Holdings Limited
araciligiyla yalnizca Birlesik Krallik'ta olmak tUzere emeklilik risk transferi hizmetleri
Uzerine faaliyet gostermektedir. UTMOST GROUP Turkiye'de sadece hayat sigortasi
alaninda faaliyet gostermekte olup baska bir alanda herhangi bir faaliyeti
bulunmamaktadir. ilgili faaliyetlerin ise UTMOST araciligiyla “birim baglantili hayat
sigortas|” Urtnleri Gzerinde gerceklestirildigi belirtiimektedir.

Planlanan islem c¢ercevesinde devre konu varlik olan LOMBARD ise yuksek gelirli
bireyler ve aileleri i¢in basta tasarruf ve yatirnm hayat sigortasi Urtnleri ve ayrica
Finlandiya ve Birlesik Krallik'ta olmak Uzere geleneksel “prim riskli hayat sigortas!”
urdnlerini kapsayan sigorta tabanli servet, mulk ve miras planlama ¢ozumleri
saglayicisidir. LOMBARD tarafindan sunulan ¢ozumler arasinda (i) tek primli birim
baglantih hayat sigortasi, (ii) Belgika, Fransa, Finlandiya ve Liksemburg'ta ikamet
edenler icgin tek primli birim baglantili kapitalizasyon s6zlesmeleri ve (iii) Finlandiya ve
Birlesik Krallik’'taki musteriler igin saf riskli hayat sigortasi Urtnleri bulunmaktadir.
LOMBARD Turkiye’de ise sadece birime bagli hayat sigortasi Grunleri alaninda faaliyet
gostermekte olup bununla birlikte 2024 yili Mart ayindan beri ise Turkiye’de yeni ig
uretmedigini ve police satigi gergeklestirmedigini belitmektedir.

Taraflarin faaliyetleri incelendiginde, devre konu LOMBARD ile UTMOST GROUP’un
Tarkiye’'deki hayat sigortasi hizmetleri pazarindaki faaliyetleri bakimindan taraflar
arasinda yatay seviyede ortisme bulundugu anlagiimaktadir. Bununla birlikte Bildirim
Formu'nda, UTMOST GROUP’un Turkiye’deki hayat sigortasi faaliyetleri haricinde,
OAKTREE ile ana gruplar BROOKFIELD GRUBU ve OAKTREE GRUBU tarafindan
kontrol edilen herhangi bir tesebbusun Turkiye’de hayat sigortasi hizmetleri pazarinda
ya da bu pazarin alt/Ust pazarlarinda faaliyetinin bulunmadigi belirtimektedir. Bu
cercevede taraflar arasinda yatay ortusmenin meydana geldigi hayat sigortasi
hizmetleri pazarinda UTMOST ve LOMBARD’In pazar paylarinin yer aldigi tablo
asagida sunulmaktadir:
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Tablo-1: Prim Uretimleri Bakimindan Taraflarin Hayat Sigortasi Pazar Paylari3
Prim Uretim Degeri (TL)

Pazar Paylari (%)

Taraflar 2021 2022 2023 2021 | 2022 | 2023
UTMOST (..) (..) Col Gl Gl G
LOMBARD (..) (..) Col Gl GOl )
TOPLAM (..) (..) Col Gl GOl )

Kaynak: Bildirim Formu ve https://www.tsb.org.tr/tr/yayin/sektor-raporlari

Yukaridaki tabloda yer verildigi Uzere, hayat sigortasi pazarinda prim uretim degerleri
bakimindan son Ug yila iliskin LOMBARD'In pazar payinin %(.....) civarinda seyrettigi,
UTMOST’un ise anilan pazarda %(.....)in altinda pazar payina sahip oldugu
gorulmektedir. Ek olarak ilgili isleme izin verilmesi halinde taraflarin hayat sigortasi
pazarindaki toplam pazar paylarinin %(.....)'nin altinda kalacagi, dolayisiyla islemin
gerceklesmesinin  ardindan kayda deger seviyede bir yogunlagsmanin
gerceklesmeyecegi anlasiimaktadir.

llaveten, halihazirda Turkiye'de hayat ve emeklilik sigortasi alaninda faaliyet gésteren
20 adet tesebbis bulunmaktadir.* Asagidaki tabloda hayat sigortacili§i pazarinda
faaliyet gosteren rakip tesebbuslerin 2021, 2022 ve 2023 yillarina ait prim Uretimleri
bakimindan pazar paylarina yer verilmektedir:

Tablo-2: Hayat Sigortasi Pazarinda Faaliyet GOsteren Rakiplerin Pazar Paylari
Pazar Paylari (%)

Taraflar 2021 2022 2023
Tiarkiye Hayat ve Emeklilik AS (.....) (.....) (.....)
Agesa Hayat ve Emeklilik AS (.....) (.....) (.....)
Anadolu Hayat Emeklilik AS (.....) (.....) (.....)
Viennalife Emeklilik ve Hayat AS (.....) (.....) (.....)
Allianz Yasam ve Emeklilik AS (.....) (.....) (.....)
Kaynak: Bildirim Formu ve Sirketlerin Pazar Paylari ve Prim Degisimleri Raporu®

Yukaridaki tabloda gorulecedi Uzere, pazarin gok oyunculu yapisi, taraflarin pazardaki
konumu ve rekabet¢i baski olusturabilecek guglu rakiplerin varhgi birlikte ele
alindiginda, bildirime konu iglemin gerceklesmesinin ardindan taraflarin faaliyet
gosterdikleri hayat sigortaciligi pazarinda erigecekleri pazar payinin herhangi bir
rekabetci endise dogurmayacagi degerlendiriimektedir.

Diger yandan, islem taraflarinin Turkiye sigortacilik pazarinda faaliyet gostermek igin
gerekli lisanslara ve izinlere sahip olmadigdi ve gelirlerini yalnizca vergi mukellefiyetine
bagli olarak yurt disi musterilerinden aracih kurumlar vasitasiyla elde ettigi ifade
edilmektedir. Bu kapsamda Turkiye'de elde edilen sigorta gelirlerinin genellikle
Tarkiye'de vergi mukellefi olan ve 6rnedin yurt disinda bankacilik iliskileri bulunan
musterilerin bir sigorta s6zlesmesinin avantajlarindan haberdar olmalari ve bu nedenle
UTMOST, LOMBARD veya diger yabanci hayat sigortasi sirketleriyle dogrudan
Turkiye'deki eski bankacilik (veya diger varlik yonetimi veya finansal danisman)
iligkilerine dayanarak iletisime gecmeleri sonucunda gergeklestigi bildiriimektedir.
llaveten, 2024 yil Mart ayindan itibaren LOMBARD’In Tirkiye'de yeni ig Uretmeyi

3 Tlrkiye’de hayat sigortasi pazarindaki pazar biyikIGgU toplam prim Gretim degerleri bakimindan 2021
yili igin 17.726.737.287, 2022 yili icin 30.858.298.437 ve 2023 yili igin 56.692.131.258 TL olarak
gerceklesmisgtir.

4 https://www.tsb.org.tr/tr/uye-sirketler E.T.:04.09.2024

5 ilgili veriler, Tirkiye Sigorta Birligi istatistiklerinde yer alan “Sirketlerin Pazar Paylari ve Prim
Degisimleri” baslikli rapordan ve https://www.tsb.org.tr/tr/istatistik/genel-sigorta-verileri adresindeki
istatistiklerden derlenmistir.
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durdurdugu ve gelecekte Turkiye’de higbir Tark vergi mukellefinin LOMBARD’a ait
sigorta Urunlerini satin alamayacag! belirtiimistir.

Yukarida yer verilen bilgiler dogrultusunda, islem sonrasinda taraflarin rakiplerini pazar
disina itebilecek Olglide pazar gucune erismeyecegi degerlendiriimektedir. Keza, yatay
iliskili hayat sigortacihigl pazarlarinda iglem taraflarinin pazar paylari ve prim Uretim
blayuklUkleriile rakip tesebbuslerin sayisi ve pazar paylari dikkate alindiginda, bildirime
konu islem neticesinde anilan pazarin, tesebbuslerin kolay bir sekilde koordine
olmalarina elverigli bir yapiya donusmeyecegi ve bu bakimdan, bildirime konu islem
nedeniyle koordinasyon dogurucu herhangi bir etkinin ortaya c¢ikmayacagi
degerlendiriimektedir. Bu ¢ercevede, bildirime konu iglem neticesinde yatay ortisme
gorulen hayat sigortaciligi hizmetleri pazarinda etkin rekabetin onemli olgude
azaltilmasinin s6z konusu olmayacagi degerlendirilmektedir.

Yukarida yer verilen inceleme ve degerlendirmeler neticesinde, bildirim konusu islem
sonucunda 4054 sayilli Kanun'un 7. maddesi kapsaminda basta hakim durum
yaratiimasi ya da mevcut bir hakim durumun gugclendiriimesi olmak Uzere ulkenin
batinU yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin
onemli 6l¢gude azaltiimasi sonucunun ortaya ¢gikmayacagi kanaatine ulagiimigtir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin dnemli odlgtde
azaltlmasinin 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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