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Rekabet Kurumu Baskanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2022-4-011 (Devralma)
Karar Sayisi 1 22-20/315-139

Karar Tarihi : 28.04.2022

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE o

Uyeler : Sukran KODALAK, Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN

Cengiz COLAK, Berat UZUN
B. RAPORTORLER: Kerem TOMUR, Esma AKSU, Sabrican SARAK, Merve KOC

C. BILDIRIMDE
BULUNAN . - Blackstone Inc.
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. Gamze BORAN,
Av. irem UYSAL
Orjin Maslak, Eski Biiyiikdere Cad. No:27 K:11 Maslak/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Prima Assicurazioni S.p.A’nin ortak kontroliniun The
Carlyle Group Inc. ve The Goldman Sachs Group Inc. tarafindan dolayl olarak
devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 21.03.2022 tarih ve
26448 sayi ile intikal eden ve eksiklikleri 13.04.2022 tarih ve 27212 sayil yazi ile
tamamlanan bildirim tizerine diizenlenen 25.04.2022 tarih ve 2022-4-011/Oi sayili On
inceleme Raporu, Rekabet Kurulunun (Kurul) 28.04.2022 tarihli toplantisinda
gorusulerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Blackstone Inc. (BLACKSTONE) tarafindan Kuruma yapilan basvuruda, Prima
Assicurazioni S.p.A’'nin (PRIMA) ortak kontrolinin The Carlyle Group Inc. (CARLYLE)
ve The Goldman Sachs Group Inc. (GOLDMAN) 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.

2010/4 sayili Teblig 5. maddesinin tglncu fikrasindaki hikim uyarinca dosya konusu
islemin 2010/4 sayili Teblig kapsaminda bir devralma iglemi sayilabilmesi igin ortak
kontrol altinda bir tesebbusun bulunmasi ve ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlk
(tam iglevsel) olarak ortaya c¢ikmasi seklinde iki unsurun birlikte saglanmasi
gerekmektedir.

Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz’'un (Kontrol
Kilavuzu) 48. ve devami paragraflarinda, iki ya da daha fazla tesebbls ya da kisinin
baska bir tesebbls uUzerinde belirleyici etki uygulama imkanina sahip olmasi
durumunda ortak kontrolden s0z edilecegi vurgulanmis; ortak kontrole ornek olarak
ise oy haklarinda ya da karar alma organlarina atamada egitlik, stratejik kararlarda
veto haklari ve oy haklarinin ortaklasa kullaniimasi sayilmistir. Bu anlamda, ana
sirketlerin kontrol edilen tesebbusle ilgili dGnemli (stratejik) kararlarda (Ust yonetimin
atanmasi, butge, isletme plani, dnemli yatirnmlar gibi) mutabakata varmak zorunda
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oldugu hallerde ortak kontrol s6z konusudur.

Bildirim konusu iglemin temelini taraflar arasinda 04.03.2022 tarihinde imzalanan Yeni
Hissedarlar S6zlesmesi olusturmaktadir.

Tablo 1: PRIMA’nin Planlanan islem Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi
islem Oncesi islem Sonrasi

Hissedar

Pay Orani (%)

Hissedar

Pay Orani (%)

FTH?!
-Laura Genovese
-Alberto Genovese
-Teodoro d’Ambrosio

Alej Holding AG
TDA Industries

BELUGA? (core BELUGA (O
GOLDMAN (core GOLDMAN (O
Management (o Management (O
BLACKSTONE (core BLACKSTONE (O

CARLYLE (O

Kaynak: Bildirim Formu

Planlanan islem oncesi PRIMA, Mevcut Hissedarlar S6zlesmesi uyarinca FTH’nin
hissedarlarindan Alberto Genovese ve BLACKSTONE tarafindan ortak kontrol
edilmektedir. Tablo’dan da gorllecegi Uzere planlanan iglem ile FTH ortakliktan
cikacak ve FTH’nin PRIMA’da sahip oldugu pay devredilecektir. Bu dogrultuda Alberto
Genovese ve Laura Genovese, PRIMA'nin hissedari olmaktan g¢ikacak olup
BLACKSTONE ve GOLDMAN’In ellerinde tuttuklari hisselerin oranlarinda ise
herhangi bir degisiklik meydana gelmeyecektir. Igslemle birlikte, (i) CARLYLE'nin
kontroll altinda yeni kurulacak bir sirkete %(.....) oraninda (NewCo) ve (ii) Alej Holding
AG'ye (ALEJ) %(.....) oraninda; TDA Industrias’a %(.....) oraninda hisse devri
yapilmasi da dngorulmektedir.

Yukaridaki tabloda yer verilen ALEJ, BELUGA ve TDA Industries islem sonrasi dolayli
olarak halihazirda FTH’nin hissedarlarindan olan Teodoro d’Ambrosio tarafindan
kontrol edilecek olup ayni ekonomik batunlukte yer alacaktir. Taraflarca igslem sonrasi
Teodoro d’Ambrosio’nun dolayli olarak %(.....) oraninda hissesi olacagdi 6ngérulse de,
BLACKSTONE'un bazi hisselerine atfedilmis bulunan birden fazla oy hakki mevcut
oldugundan bu hissedarin %(.....) oranindan diuglk bir hisse oranina sahip olacagi
belirtilmigstir. islem ile CARLYLE'nin PRIMA’nin %(.....) oraninda hissesini devralacagi
ve GOLDMAN'’In imtiyazli yonetim haklarina sahip olacadi ifade edilmekte ve
PRIMA'nin iglem sonrasi BLACKSTONE, GOLDMAN ve CARLYLE tarafindan ortak
kontrol edilecegi beyan edilmektedir. Buna ek olarak planlanan islem sonrasi
PRIMA’da hissedarligi bulunacak olan tesebbuslerden ALEJ, TDI Industries ve
BELUGA'y1 tek kontrol edecek olan Teodoro d’Ambrosio’nun ise PRIMA Uzerinde
herhangi bir kontrol hakki olmayacagi ifade edilmigtir.

Halihazirda Alberto Genovese ve BLACKSTONE tarafindan ortak kontrol edilen
PRIMA islem sonrasinda BLACKSTONE, GOLDMAN ve CARLYLE tarafindan dolayl
olarak ortak kontrol edilecektir. PRIMA, (....) BLACKSTONE tarafindan, (.....)
GOLDMAN tarafindan, (....) CARLYLE tarafindan,(.....) Teodoro d’Ambrosio
tarafindan atanacak olan toplam (.....) Gye ile; CARLYLE, BLACKSTONE ve Teodoro
d’Ambrosio tarafindan atanacak bagimsiz (.....) Uye ve kural olarak BLACKSTONE,

1 First Technologies Holdings S.p.A (FTH). FTH’nin hissedarlari Alberto Genovese (%(.....)), Laura
Genovese (%(.....)) ve Teodoro d’Ambrosio’dur (%(.....))’dir. FTH, kurucusu olan Alberto Genovese
isimli gercek kisi tarafindan tek basina kontrol edilmektedir. Alberto Genovese baskaca bir sirketi tek
basina kontrol etmemektedir.

2 Beluga Holding AG (BELUGA)
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CARLYLE ve Teodoro d’Ambrosio tarafindan ortaklasa atanacak (.....) icra kurulu
bagkanindan (CEO) olusan toplamda (.....) Uyenin oldugu bir yonetim kurulu tarafindan
yonetilecektir.

BLACKSTONE, GOLDMAN ve CARLYLE is plani ile yillik batgenin onaylanmasini ve
bunlar Uzerinde degisiklik yapilmasini igceren veto haklarina sahip olacaktir. Bu
kararlar, PRIMA'nin ticari faaliyetlerine iliskin stratejik kararlardir. Teodoro
d’Ambrosio’nun bazi veto haklari mevcut olup bunlar yalnizca finansal c¢ikarlar
koruma amacli azinlik haklarina iligkin oldugundan herhangi bir kontrol hakki
saglamamaktadir. Stratejik kararlarda islem taraflarinin veto hakkina sahip olmasi
ayricaligindan dolayl BLACKSTONE, GOLDMAN ve CARLYLE’nin PRIMA Uzerinde
ortak kontrol hakki bulunacaktir.

Kontrol Kilavuzu’nun 78. ve devami paragraflarinda bir ortak girisimin tam iglevsel
olarak nitelendirilebilmesi igin; bagimsiz olarak faaliyet gostermek Uzere yeterli
kaynaklara sahip olma, ana sirketlerin belirli bir iglevi otesinde faaliyet gosterme,
satma ve satin alma iliskilerinde ana sirketlere bagimli olmama ve kalici olarak faaliyet
gosterme gibi nitelikleri haiz olmasi gerektigi belirtiimektedir.

PRIMA, bagimsiz bir portfdy sirketi olarak varliklari, ¢alisanlari, geliri, sistemleri ve
ayri bir yénetim kurulu da dahil olmak (izere kendi kaynaklarina sahiptir. islem
sonrasinda da bunlara sahip olmaya devam edecektir. PRIMA’nin halihazirda kendi
tedarikgileri ve musterileri ile dis pazarda aktif konumda oldugu ve olagan hissedarlik
iligkisi haricinde ana sirketlerine higbir sekilde bagimli hale gelmeyecedgi, dolayisiyla
pazarda bagimsiz bir tesebbls olarak faaliyet gosterdigi ve godstermeye devam
edecegi belirtiimektedir. Son olarak PRIMA’'nin pazardaki faaliyetleri belli bir stre ile
sinirll olmayip pazarda kalici olarak faaliyet gosterdigi/gostereceqi ifade edilmigtir.
islem sonrasi PRIMA, mevcut faaliyetlerine devam edecek olup ana sirketlerin belirli
islevlerini yerine getirmenin Otesinde pazarda kalici olarak faaliyet gosterecektir. Bu
nedenlerle tam islevsellik kosulu saglanmaktadir.

Bu cercevede, PRIMA ortak kontrol kriterinin yani sira tam islevsellik kriterini de
sagladigindan bildirime konu islem 2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesi ¢cergcevesinde bir
devralma iglemidir. Taraflarin cirolarinin 2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesinin birinci
fikrasinda 6ngorilen esikleri agsmasi nedeniyle, islem izne tabidir.

GOLDMAN, sirketlerin, finansal kurumlarin, hukimetlerin ve bireylerin de iginde
bulundugu ¢esitli musteri kitlesine, bankacilik, menkul kiymetler ve yatirrm hizmetleri
saglayan kuresel bir yatinm bankacihdi, menkul kiymetler ve yatirrm yonetimi
kurulusudur. GOLDMAN dogrudan ve/veya dolayli olarak kontrol ettigi portfoy
sirketleri araciligiyla Turkiye'de gesitli alanlarda faaliyet gostermektedir. GOLDMAN
uzerinde higbir gercek veya tuzel kKisilik kontrol saglayan hisseye sahip degildir.
GOLDMAN’In Turkiye’de kurulu ve tamamina sahip oldugu tek istiraki Goldman Sachs
TK Danismanlik Hizmetleri A.S. Turkiye'de finansal danismanlik hizmetleri
saglamaktadir.

BLACKSTONE, New York borsasinda islem gdéren, kuresel bir alternatif varlik
yoneticisidir. BLACKSTONE, bir yatirm yonetimi firmasi olarak faaliyet
gostermektedir. BLACKSTONE'un dinya g¢apinda (.....) istiraki bulunmakta olup,
kontrol ettigi portfoy sirketleri aracihigiyla Turkiye’de c¢esitli alanlarda faaliyet
gostermektedir. BLACKSTONE Blackstone Group Management L.L.C. tarafindan tek
basina kontrol edilmektedir.

CARLYLE, NASDAQ borsasinda iglem goéren, kiresel olarak yatirim yaparak fonlari
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yoneten bir yatirrm sirketidir. CARLYLE’nin dinya ¢apinda (.....) istiraki bulunmakta
olup, kontrol ettigi portfoy sirketleri araciigiyla Turkiye'de cesitli alanlarda faaliyet
gostermektedir. CARLYLE, Carlyle Group Management tarafindan tek basina kontrol
edilmektedir.

PRIMA, hayat digi otomobil, motosiklet, kamyonet (yol yardimi dahil) ile ev ve aile 6zel
sorumluluk sigortalari igin bir araci kurulusturs. PRIMA, Italya’da faaliyet géstermekte
olup sigorta acentesi olarak kayithdir. Buna ek olarak, PRIMA, sigortalari, bagl
aracilar, acenteler ve brokerlerden olusan bir ag araciligiyla dagitmaktadir. PRIMA,
sigorta poligelerini gcogunlukla kendi internet sitesi Uzerinden sunmaktadir. PRIMA'nin
istiraki Prima Subsidiary Ltd. Birlesik Krallik'ta motorlu araglara yonelik dginct sahis
sorumluluk sigortasi dagitimini yapmak; diger bir istiraki Prima Carrozzerie S.r.l. Ltd.
ise otomobil tamirhanesi isletmesi islerini yuritmek amaciyla kurulmustur.

PRIMA’'nin faaliyet gosterdigi sigortacilik sektort, belirli olaylarin gerceklesmesi
durumunda bireylere, sirketlere ve devlet kurumlarina finansal koruma saglamaktadir.
Bu koruma genellikle sigortacilar tarafindan saglanmakta ve sigorta kapsami olarak
adlandiriimakta, bir tarafin koruma talep ettigi bir olaya risk adi verilmektedir. Kurulun
sigortacilik hizmetlerine iligkin daha 6nceki kararlari incelendiginde; “sigorta hizmetleri
pazari™ olarak genel bir pazar tanimi benimsendigi gibi, “hayat sigortasi” ve “hayat
disi sigortacilik hizmetleri” paralelinde bir ayrima da gidilebildigi® gortiimektedir. Hayat
sigortasi genel olarak sigortalinin o6lumu veya ciddi bir sekilde hastalanmasi
durumunda koruma saglarken, hayat digi sigortalar, sirketler icin kisisel riskler ve ticari
riskler dahil olmak Uzere diger tum risk turlerini kapsamaktadir. PRIMA’nin Turkiye'de
kurulmus herhangi bir igtiraki veya bagl sirketi bulunmamaktadir.

Taraflarca CARLYLE, GOLDMAN ve BLACKSTONE’un finansman saglayan girketler
oldugu ve dolayisiyla planlanan iglemin ana sirketlerin PRIMA’ya yalnizca finansal
olarak yatirrm yapmalari amacina yonelik oldugu ifade edilmigtir. Ortak girisim
taraflarinin didnya capinda yonettikleri fonlar araciliiyla ¢ok cesitli sektorlerde
faaliyetleri bulunmaktadir. Buna goére, ana sirketlerden CARLYLE, BLACKSTONE ve
GOLDMAN’In Ulkemizden ciro elde ettikleri Grlin pazarlari ile ortak girisim konumunda
olan PRIMA’nin hayat disi sigorta dagitimi faaliyeti arasinda Turkiye’'de yatay ve/veya
dikey ortusme bulunmamaktadir.

Dosya kapsamindaki bilgiler cergevesinde islem taraflarinin kiresel seviyede
yuruttikleri faaliyetler géz 6ninde bulunduruldugunda da; PRIMA’nin hayat disi
sigorta dagitimi pazarindaki faaliyetleri ile kontrol ettikleri portfoy sirketleri de dahil ana
sirketlerin faaliyetleri arasinda italya’da ve Avrupa Ekonomik Alan’'nda herhangi bir
yatay ve/veya dikey bir ortisme bulunmadigi degerlendiriimektedir®. Ayrica ana
sirketlerin istirakleri araciligiyla PRIMA'nin faaliyet gosterdigi hayat disi sigorta
dagitimi pazarinin Ust pazari olarak nitelendirilebilecek sigorta tedariki pazarinda

3 PRIMA, ilgili sigortayl kendisi saglamayip sigorta saglayicilari adina mdisterilerine yonelik bir araci
kurulus olarak hareket etmektedir.

4 Bkz. Kurulun 05.08.2010 tarih ve 10-52/965-339 sayili Sompo Japan Insurance Inc. karari.
525.08.2011 tarihli ve 11-46/1115-386 sayili Kurul kararinda ilgili Grin pazarlari “hayat sigortasi
hizmetleri” ve “emeklilik fonlari hizmetleri” olarak belirlenmistir. Benzer sekilde 30.09.2010 tarihli ve 10-
62/1279-48 sayili kararda ilgili Grin pazari “hayat sigortasi hizmetleri pazar” olarak tanimlanmistir.
Ayrica bkz. 14.09.2011 tarihli ve 11- 47/1165-411 sayili Axa Sigorta A.S. kararl.

6 GOLDMAN’In, esas olarak Birlesik Krallik ve irlanda Cumhuriyeti'nde faaliyet gdsteren ve Tirkiye'deki
cirosu ihmal edilebilir diizeyde (2020 mali yili igin (.....) tutari) olan sigorta brokeri istiraki Aston Lark
Limited’i (Aston Lark) bildirime konu islemin kapaniginin gerceklestigi tarih itibariyla devretmis olacagi
belirtildiginden, Aston Lark’in faaliyetleri ile PRIMA’nin faaliyetleri arasinda yatay veya dikey iliskinin s6z
konusu olmayacagi anlasiimaktadir.
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faaliyet gostermeyecegi belirtildiginden ve PRIMA’'nin hayat disi sigorta dagitimi
pazarinda kurumsal musteriler yerine yalnizca son tuketicilere hizmet vermesi
sebebiyle kurumsal musteri olarak nitelendirilebilecek ana tesebbuslerle arasinda
dikey bir ortisme olmayacag! degerlendiriimektedir.

Yukarida yer verilen bilgiler cergevesinde bildirime konu iglemin, 4054 sayili Kanun’un
7. maddesi kapsaminda herhangi bir pazarda etkin rekabetin 6nemli &lgude
azaltilmasi sonucunu dogurmayacagdi kanaatine varilmaktadir.

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 6nemli Olglide
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 gin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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