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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-4-065 (Devralma)
Karar Sayisi . 25-46/1152-647

Karar Tarihi :11.12.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER:

Bagkan : Birol KULE o

Uyeler : SUkran KODALAK,Hasan Haseyin UNLU, Ayse ERGEZEN,

Ayse USLU CEVLEK
B. RAPORTORLER : Esma AKSU, Alican SENTURK, Sabrican SARAK

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Sompo Holdings, Inc.
Temsilcileri: Av. Dr. Génenc GURKAYNAK, Av. Eda DURU,
Av. Betiil BAS, Av. Umut BAKANOGULLARI
Yildiz Mah. Citlenbik Sk. No:12 Besiktas / istanbul

D. DOSYA KONUSU : Aspen Insurance Holdings Limited’in tek kontroliiniin
Sompo Holdings, Inc.in dolayli olarak tamamina sahip oldugu istiraki Endurance
Specialty Insurance Ltd. tarafindan devralinmasi igslemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 06.10.2025 tarih ve 74418 sayi
ile intikal eden ve eksiklikleri 24.11.2025 tarih ve 77009 sayili yazi ile tamamlanan
bildirim tizerine diizenlenen 08.12.2025 tarihli ve 2025-4-065/0i sayili Devralma On
inceleme Raporu gorusilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda 6ézetle, dosya konusu isleme izin veriimesinde
sakinca bulunmadigi ifade edilmigtir.

G.INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda, Aspen Insurance Holdings Limited’in (ASPEN) tek kontrolinin Sompo
Holdings, Inc.’in (SOMPO) dolayli olarak tamamina sahip oldugu istiraki Endurance
Specialty Insurance Ltd. (ESIL) 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
saylli Teblig) cercevesinde izin veriimesi talep edilmektedir.

Bildiime konu islemin temelini, ESIL, Ajax Ltd. (AJAX) ve ASPEN arasinda
27.08.2025 tarihinde imzalanan Birlesme Soézlesmesi ve Plani (SOZLESME)
olusturmaktadir. islem 6ncesinde devre konu ASPEN'in hisselerinin %.....)inin Apollo
Fonlar’na ait oldugu gorulmekte olup geriye kalan hisselerin %(.....)sI halka agik
yatirimcilara, %(.....)'u ise yonetim/diger bireysel pay sahiplerine aittir. Mevcut sirket
sOzlesmesi uyarinca azinlik hissedarlara taninan herhangi bir veto hakki
bulunmadigindan islem dncesinde ASPEN, hisselerin gogunluguna sahip olan Apollo
Fonlari tarafindan tek kontrol ediimektedir. islem kapsaminda ise taraflar arasinda
imzalanan SOZLESME'de devralmanin iki asamadan olusacagi, ilk asamada
ASPEN’in varhdini devam ettirecek sekilde SOMPO’nun ESIL araciligiyla tamamina
sahip oldugu AJAX ile birlesecegdi, bu birlesme iglemi ile AJAX'In varliginin sona
erece(i; ikinci asamada ise ASPEN’in hukuki varhdini devam ettirerek ESIL
araciligiyla SOMPO’nun bir istiraki haline gelecegi ifade edilmistir. ASPEN’in kontrol
yapisinda kalici degdisiklik meydana geleceginden anilan islemin 4054 sayili Kanun’un
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7. maddesi ve 2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesinin birinci fikrasi kapsaminda bir
devralma iglemi niteliginde oldudu tespit edilmistir. Ciro bilgileri incelendiginde
taraflarin cirolarinin 2010/4 sayil Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendinde
belirtilen esikleri astigi ve dolayisiyla bildirim konusu iglemin izne tabi oldugu
anlagiimigtir.

2010/4 sayili Tebli§g uyarinca, taraflardan ikisinin veya daha fazlasinin ayni urin
pazarinda ticari faaliyette bulundugu ya da taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin
faaliyet gosterdigi herhangi bir ilgili pazarin alt veya Ust pazarinda ticari faaliyette
bulundugu tum ilgili Grin pazarlan ve ilgili cografi pazarlar, etkilenen pazarlari
olusturmaktadir.

Devre konu ASPEN’in, yurt disinda yer alan Londra Lloyd’s Sigortacilik Sendikasi ile
badimsiz broker ve aracilar araciligiyla Turkiye’de hayat digi sigortacilik hizmetleri ile
bu pazarin alt branglari olan hava araglari, su araclari, yangin ve dogal afetler, genel
zararlar, genel sorumluluk, kredi ve finansal kayiplar sigortasi alanlari ile isvigre’de yer
alan subesi ve bagimsiz broker ve aracilar araciligiyla hayat digi reasurans hizmetleri
alaninda faaliyetleri bulundugu tespit edilmistir. ASPEN'in reastirans faaliyetleri esas
olarak hayat disi trete (otomatik/zorunlu) reasurans hizmetleri alaninda yogunlagsa da
tesebblsin hayat disi ihtiyari reastrans hizmetlerinde de sinirh bir faaliyeti
bulunmaktadir. Devralan konumunda olan SOMPO ise, istiraki Sompo Sigorta Anonim
Sirketi (SOMPO TURKIYE) araciliiyla Tiirkiye’de hayat disi sigortacilik hizmetleri ile
bu pazarin alt branslari olan kaza, hastalik-saglik, kara araglari, kara araclari
sorumluluk, su araclari sorumluluk, nakliyat, yangin ve dogal afetler, genel zararlar,
genel sorumluluk, hukuksal koruma, destek, kredi ve finansal kayiplar sigortasi
alanlari ile yurt diginda yer alan istirakleri araciligiyla hayat disi reasurans hizmetleri
alaninda faaliyet gostermektedir. SOMPO’nun reasurans faaliyetleri esas olarak hayat
disi ihtiyari reasurans hizmetleri alaninda yogunlagsa da tesebbusun hayat digi trete
reasurans hizmetlerinde de sinirh bir faaliyeti bulunmaktadir.

Hayat sigortasi® genellikle polige sahibinin 6lim{ veya ciddi hastaligi durumlarina
karsi koruma igerirken, hayat digi sigorta?, kisisel riskler ve sirketlerin ticari riskleri
dahil olmak uzere diger tum risk turlerini kapsamaktadir. Reasurans sigorta edilmis
riskin, belli bir kisminin veya tamaminin yeniden sigorta edilmesidir. Sigorta sirketleri,
teminat verdikleri rizikolarda buylk hasarlarin ayni zamana denk gelmesi ihtimaline
kargl, hasar Odemelerinde zorlanmamak ic¢in reasurans (mukerrer sigorta)
yaptirmaktadir. Bir baska deyisle, sigortacilik sektériinde faaliyet gosteren
tesebbusler nihai tuketicilere satmis olduklari sigorta poligeleri ile yuklendikleri riskleri,
reasurans hizmeti veren tesebbuslere devretmektedir. Reaslurans hizmetleri temel
olarak trete (zorunlu/otomatik) reasurans ve ihtiyari (fakultatif) reastrans olmak Uzere
ikiye ayrilmaktadir. Trete reasirans, sedan (sigorta) sirketi ile reasiror arasinda yillik
bazda yapilan ve belirli risk gruplarinin tamaminin otomatik olarak reasurére
devredildigi cerceve anlagmalardir. Taraflar limit, kapsam ve komisyon gibi unsurlari
bastan belirler; anlasma kapsamindaki risklerin reasuror tarafindan kabull zorunludur.
ihtiyari reasirans ise belirli bir sigorta riskinin, is bazinda ve karsilikli mutabakata

1 Giivence Urlnleri, tasarruf Griinleri, bireysel emeklilik.
2 Kaza, hastalik/saglik, kara araglari, hava araglari, su araglari, nakliyat ve ulasim, yangin ve dogal
afetler, genel zarar, frafik sigortasi, hukuksal koruma, kara araclari sorumluluk, hava araglari
sorumluluk, genel sorumluluk, rayli araglar, su araglari sorumluluk, kredi, emniyet suistimal, finansal
zarar, destek.
8 Kurulun 23.01.2020 tarihli ve 20-06/61-33 sayil karari; 14.07.2021 tarihli ve 21-35/503/246 sayili
karari.
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dayali olarak devredildigi bir yontemdir. Sedan sirketinin devretme zorunlulugu,
reasurdrin de kabul zorunlulugu bulunmamaktadir. Genellikle trete kapasitesini asan
veya tretelerde kapsam digi birakilan riskler i¢in kullaniimaktadir.

Kurulun sigorta sektoriine iliskin almis oldugu Onceki kararlarinda# ilgili Grin
pazarlarinin hayat digi sigorta hizmetleri ve hayat sigortasi hizmetleri pazari ile
reasurans hizmetleri pazari olarak ayri alt pazarlara ayrildigi gorulmektedir. Ayrica
Kurul, onceki kararlarinda, olay Ozelinde risk turune gore ilave alt-kirilimlar
tanimlanabilecegini degerlendirmistir®.

SOMPO ile ASPEN’in hayat digI sigorta hizmetleri ve hayat disi sigorta hizmetleri
pazarinin alt branglari olan yangin ve dogal afetler, genel zararlar, genel sorumluluk,
kredi ve finansal kayiplar pazarlari ile hayat disi reasirans hizmetleri pazarindaki
faaliyetlerinin yatay olarak ortastigu gortlmastir. Ayrica sigorta hizmeti sunan
sirketler ile reasUrans hizmeti veren tesebbulsler arasinda dikey bir iligki
bulunmaktadir. Her iki tesebblstn sigorta alaninda ve dogrudan satig/hizmet yoluyla
reasirans hizmetleri alaninda faaliyet gosterdigi dusunuldiginde, taraflarin
faaliyetleri arasinda dikey bir 6rtlisme de oldugu degerlendirilmigtir.

Bu kapsamda oncelikle Turkiye’'de yatay yogunlasmanin gergeklestigi genis anlamda
hayat disi sigortacilik hizmetleri pazarindaki yogunlasma incelendiginde, SOMPQO’nun
son U¢ yildaki pazar payinin %(.....); %(.....) ve %(.....) oldugu; ASPEN’in ise ilgili
pazarda son Ug¢ yildaki pazar payinin %(.....)’in altinda oldugu, bu kapsamda taraflarin
toplam pazar payinin son Ug¢ yilda da %(.....)’'in altinda oldugu gértulmektedir. Ayrica,
s6z konusu pazarda Turkiye Sigorta AS (%(.....)), Allianz Sigorta AS (%(.....)), Anadolu
Anonim Turk Sigorta Sirketi (%(.....)) ve Axa Sigorta AS (%f(.....)) gibi ylksek pazar
payina sahip yerli ve yabanci rakip oyuncularin yani sira HDI Sigorta AS, Ray Sigorta
AS, Aksigorta AS, Quick Sigorta AS, Bupa Acibadem Sigorta AS, Eureko Sigorta AS,
Mapfre Sigorta AS gibi irili ufakli cok sayida tesebblsin de faaliyet gosteriyor olmasi,
pazarin rekabetci ve pargali bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.

Taraflarin pazar paylari alt kirilim bazinda incelendiginde ise, yangin ve dogal afetler,
genel zararlar, genel sorumluluk, kredi ve finansal kayiplar alt branglari 6zelindeki
toplam pazar paylarinin 2022 yilinda %(.....) ile %(.....) arahginda; 2023 yilinda %(.....)
ile %(.....) araliginda; 2024 yilinda %(.....) ile %(.....) araliginda oldugu goruimektedir.
Devre konu ASPEN’in her bir pazar 6zelinde %(.....)'in altinda pazar payina olmasi,
bu nedenle devralma isleminin SOMPQO’nun pazar paylarinda kayda deger bir artisa
yol agmamasi, ayrica birlesik tegsebbusun gerek hayat digi sigorta gerekse bu pazarin
tum alt branslarindaki toplam pazar payinin %(.....)in altinda kalmasi dikkate alinarak,
s0z konusu iglemin ilgili pazarlarda yogunlagsmayi anlamli olgude artirici bir etki
dogurmasi beklenmemektedir. Buna ek olarak, her bir alt pazarda ¢ok sayida rakip
tesebblsun faaliyet gostermesi ve pazar yapisinin genel olarak atomize bir karakter

4 Kurulun hayat-disi sigorta hizmetlerini ayri bir ilgili Grlin pazari olarak tanimladigi 18.07.2012 tarihli ve
12-38/1089- 348 sayili karari; 26.06.2013 tarihli ve 13-40/520-229 sayih karari; 27.05.2010 tarihli ve 10-
38/650-218 sayili karari, 26.09.2018 tarihli ve 18-34/568-281 sayili karari; 30.05.2019 tarihli ve 19-
20/289-124 sayili karari. Kurulun hayat sigortasi hizmetleri pazarini ayri bir ilgili Grin pazar olarak
tanimladigi 26.06.2013 tarihli ve 13- 40/520-229 sayil karari; 25.08.2011 tarihli ve 11-46/1115-386
sayil karari; 30.09.2010 tarihli ve 10-62/1279-483 sayil karari; 25.08.2011 tarihli ve 11-46/1115-386
sayili karari. Kurulun reasurans hizmetleri pazarini ayr bir ilgili Grin pazari olarak tanimladigi
28.04.2022 tarihli ve 22-20/337-145 sayili karari; 15.09.2022 tarihli ve 22-42/625-261 sayili karari.

5 Kurulun 26.06.2013 tarihli ve 13-40/520-229 sayili karari, 21.02.2019 tarihli ve 19-08/100-40 sayili
karari; 28.11.2017 tarihli ve 17-39/629-275 sayili karari; 21.02.2019 tarihli ve 19-08/100-40 sayili karart;
17.10.2018 tarihli ve 18-39/631-306 sayili karari; 10.02.2016 tarihli ve 16-04/87-38 sayili karari.
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tasimasi karsisinda, bildirime konu iglemin hayat digi sigortacilik hizmetleri pazarinda
veya alt pazarlarinda etkin rekabeti onemli dlgide kisitlamayacagi degerlendirilmistir.

Tarkiye’de yatay yogunlasmanin gergeklestigi bir diger pazar olan hayat digi reasurans

hizmetleri pazarina iligkin taraflarin ve rakiplerin prim Uretim degeri bazindaki pazar
paylari incelenmigtir. SOMPO’nun hayat disi reasurans hizmetleri pazarindaki pazar
payinin son ug yilda sirasiyla %(.....); %(.....) ve %(.....) civarinda oldugu, ASPEN’in
ise ilgili pazarda pazar payinin son u¢ yilda sirasiyla %f(.....), %(.....) ve %(.....)
dizeyinde oldudu, bodylece islemin tamamlanmasi halinde taraflarin toplam pazar
payinin 2022-2024 yillan arasinda sirasiyla %(.....), %(.....) ve %(.....) seviyesine
ulasacagl gorulmektedir. Ayrica pazarda 2024 vyih verileri dikkate alindiginda,
%(.....)lik paya sahip Milli Reasiirans T.A.S (MiLLi REASURANS) ile %(.....)lik paya
sahip Turk Reasiirans AS (TURK REASURANS) gibi daha yliksek pazar payina sahip
rakip oyuncular da bulunmaktadir.

Ote yandan taraflarin reasirans faaliyetlerinin niteligi incelendiginde; SOMPO’nun
Tarkiye’de hayat digi reasurans hizmetlerinin tim kategorilerinde faaliyet gosterme
yetkisi bulunsa da esas olarak hayat digi ihtiyari reastirans hizmetleri alaninda faaliyet
goOsterdigi ancak sinirli dlglde trete reasurans hizmeti alaninda da faaliyetinin
bulundugu; ASPEN’in ise esas olarak hayat disI trete reaslirans hizmetleri alaninda
faaliyette bulundugu ancak sinirl Olgclde ihtiyari reasurans hizmeti alaninda da
faaliyetinin bulundugu anlasiimigtir. Dolayisiyla SOMPO’nun reaslrans pazarindaki
faaliyetlerinin hayat disi ihtiyari reasurans hizmetleri alaninda, ASPEN’in ise hayat disi
trete reastrans hizmetleri alaninda yogunlastigi gorulse de her iki alt pazarda da
ortismeler oldugu tespit edilmistir. Bu cercevede hayat digi reastrans pazarinin
ihtiyari ve trete reasurans seklinde alt kirllimlara ayrilarak ele alinmasi halinde,
taraflardan ve rakiplerinden elde edilen bilgilere gore, SOMPO’nun 2022-2024 yillari
arasinda hayat digi ihtiyari reasurans pazarindaki pazar paylarinin sirasiyla %(.....) ile
%(.....) arasinda oldugu; ASPEN’in pazar paylarinin ise her Gg¢ yil i¢in de %(.....)'in
oldukga altinda oldugu tespit edilmistir. S6z konusu pazarda TURK REASURANS
(%(.....)), MILLI REASURANS (%(.....)) gibi yiiksek pazar payina sahip oyuncular da
mevcuttur. Benzer sekilde SOMPO’nun 2022-2024 yillan arasinda hayat disi trete
reaslrans pazarindaki pazar paylari sirasiyla %(.....) ile %(.....) arasinda iken
ASPEN’in pazar paylari her g yil i¢cin de %(.....)'in oldukc¢a altindadir. S6z konusu
pazarda TURK REASURANS (%(.....)), MILLi REASURANS (%(.....)) gibi yiiksek
pazar payina sahip oyuncular da mevcuttur.

Buna gore, islem sonucunda taraflarin hayat digi reasirans hizmetleri ile alt
pazarlarindaki toplam pazar payinin dusuk seviyede kalmasi ve pazarda guglu ve ¢ok
saylda yerli-yabanci reasurans saglayicisinin bulunmasi dikkate alinarak, bildirime
konu islemin s6z konusu pazarda onemli dlgude bir yogunlasmaya yol agmayacagi
degerlendirilmigtir.

Bildirime konu islem dikey iliski bakimindan degerlendirildiginde, ASPEN’in hayat disi
sigorta pazarindaki faaliyetleri ile SOMPO’nun hayat digi reaslrans hizmetleri
faaliyetleri ve SOMPO’nun hayat disi sigorta pazarindaki faaliyetleri ile ASPEN’in
hayat disi reasUrans hizmetleri faaliyetleri arasinda értisme bulundugu goraimustar.

Yatay Olmayan Birlesme ve Devralmalarin Degerlendiriimesi Hakkinda Kilavuz'da
yatay olmayan birlesme islemleri sonucunda ortaya c¢ikan birlesik tesebbulsun,
birlesme sonrasinda s6z konusu ilgili pazarlardan en az birisinde hakim durumda
olmadikga birlesme isleminin rekabeti olumsuz sekilde etkilemeyeceginin kabul
edilebilecegi, birlesik tesebbislin her bir pazardaki pazar payinin %25’in altinda
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olmasi halinde, yatay olmayan birlesmelerin rekabet bakimindan olumsuz etkilerinin,
incelemenin derinlestiriimesini ve birlesmenin yasaklanmasini gerektirecek duzeyde
olmadiginin varsayilabilecegi belirtiimektedir.

Bu bilgiler i1siginda, SOMPO’nun hayat disi sigorta hizmetleri pazarindaki pazar
payinin son ug yilda sirasiyla %(.....); %(.....) ve %(.....) civarinda oldugu, ASPEN’in
ise son U¢ yillda da ilgili pazarda %f(.....) altinda pazar payina sahip oldugu
gorulmektedir. Benzer sekilde SOMPO’nun hayat disi reasurans hizmetleri
pazarindaki pazar payi son g yilda sirasiyla %(.....); %(.....) ve %(.....) dizeyindeyken,
ASPEN’in payl ise %(.....); %(....) ve %(....) olarak gerceklesmistir. Islemin
tamamlanmasi halinde birlesik tesebbusun hayat digi sigorta hizmetleri pazarindaki
toplam pazar payinin son Ug¢ yilda da %(.....) kalacagi; hayat digi reasurans hizmetleri
pazarinda ise toplam pazar payinin sirasiyla %(.....), %(.....)ve %(.....) seviyelerine
ulasacagi gorulmektedir. Bu kapsamda birlesik tesebbusun her iki pazardaki pazar
payinin %25 esik dederinin oldukga altinda kalmasi, pazar yapisinin gerek sigortacilik
gerek reasurans alaninda ¢ok sayida oyuncu barindirmasi dikkate alindiginda, islem
sonucunda dikey etkiler bakimindan herhangi bir girdi veya musteri kisitlamasi riskinin
ortaya ¢cikmayacagi degerlendirilmistir.

Yapilan inceleme sonucunda, islemin yatay etkiler bakimindan hayat digi sigortacilik
hizmetleri ve hayat digi reastrans hizmetleri pazarlarinda dnemli dlgtide bir pazar payi
artisina neden olmayacagdi anlagiimistir. Ayrica birlesik tegsebbusun dikey ortismenin
bulundugu hayat digi sigortacilik pazarindaki dusuk pazar paylari ((.....)) ile hayat digi
reasirans hizmetleri pazarindaki disik pazar paylan (%f(.....)-%(.....)) ve bu
pazarlarda faaliyet gosteren guglu rakiplerin varligi géz 6nune alindiginda, islem ile
herhangi bir pazarda yatay/dikey rekabet karsiti bir endise dogmayacagi
degerlendirilmigtir.

Yukaridaki bilgi ve dederlendirmeler sonucunda bildirim konusu islemin herhangi bir
mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin 6nemli dl¢gude azaltilmasi sonucunu
dogurmayacagi kanaatine variimigtir.
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H. SONUC

(21) Dduzenlenen 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 isleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin iginde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu
acik olmak tizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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