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(1) D.DOSYA KONUSU: Vantage Group Holdings Ltd.’nin dolayli ortak kontroliiniin
Hellman & Friedman LLC ve The Carlyle Group Inc. tarafindan devralinmasi
islemi.

) E.DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 09.11.2020 tarih ve 12020 sayi ile
giren ve eksiklikleri 08.12.2020 tarih ve 13353 sayili yazi ile tamamlanan bildirim
lizerine diizenlenen 16.12.2020 tarih ve 2020-4-073/Oi sayili Devralma On inceleme
Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

(4) Bildirim konusu islem, Vantage Group Holding Ltd.’nin (OG) dolayli ortak kontrolinin
Hellman & Friedman LLC (H&F) ve The Carlyle Group Inc. (CARLYLE) tarafindan
devralinmasina iligkindir.

(5) OG yeni kurulmus bir tesebbls olup, mevcut durumda H&F ve CARLYLE 6zel amagl
sirketleri (SPV) araciligiyla OG'nin hisselerinin %48,4’ln0 ellerinde bulundurmaktadir.?
Bununla birlikte, herhangi bir hissedar OG'nin stratejik ticari davraniglari Gzerinde
belirleyici etkiye sahip olmayip, OG mevcut durumda herhangi tesebbls veya gergek
kisi tarafindan kontrol edilmemektedir. islem sonucunda ise OG, SPV sirketleri aracilig
ile H&F ve CARLYLE’In dolayl ortak kontroline gececektir.

(6) 2010/4 sayih Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinin Uguncu fikrasi uyarinca
bagimsiz bir iktisadi varligin tum islevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak
girigsimin olusturulmasi, bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir
devralma iglemidir. Anilan hukim c¢ergevesinde, ortak girisimler bakimindan aranan
kosullar; kurulan ortak girisimin, kurucu tesebbusler tarafindan “ortak kontrol” altinda
tutulmasi ve “bagimsiz bir iktisadi varlik (tam iglevsel)” niteligi tagimasidir.

10G’nin hisselerini elinde bulunduran diger tesebblsler ise su sekildedir: Gregory Hendrick %0,3,
Constantine P. lordanou %0,2, Maritime Opportunity Pool LLC %2,4 ve Mathiatis LLC %0,3.
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Bildirim konusu igleme iliskin Sponsor Hissedarlar Soézlesmesi (Sozlesme)
maddelerinin incelenmesinden; iglem sonrasinda, H&F ve CARLYLE'in (ilgili SPV
sirketleri araciligiyla) OG’nin yonetim kurulunda ayni sayida Uyeyi (her biri (.....) tane)
ve hissedarlari araciligiyla birer tane bagimsiz yonetim kurulu Gyesini belirleme
hakkina sahip olacagi, OG’nin, H&F ve CARLYLE’'nin énceden yazili izni olmaksizin
yapamayacag! islemler arasinda; yonetim kurulu baskaninin secilmesi, stratejik is plani
ve yillik biutgenin onaylanmasi, Ust dizey yoneticileri ilgilendiren hususlara dair
alinacak kararlar ve sirketin olagan faaliyetleri kapsaminda yapilan degisiklikler harig
olmak Uzere (reasurans iglemleri ile yapilanlar dahil) mevcut is kolunda 6nemli
degisiklik yapilmasi veya bunun sonlandiriimasi ya da yeni is kollarinin kabul edilmesi
veya geligtiriimesine iligkin kararlarin sayildigi, gerek iglem dncesinde gerekse islem
sonrasinda higbir pay sahibinin paylarin gogunluguna sahip olmayacagi ve OG’nin
yonetim kurulundaki Uyelerin gogunlugunu atama hakkinin bulunmayacagi, mevcut
Sozlesme kapsaminda higbir OG hissedarinin kararlar Uzerinde veto hakkinin
olmayacagi, ayrica yonetim kurulu toplanti yeter sayisinin, en az bir H&F ve bir
CARLYLE temsilcisi yonetim kurulu Uyeleri ile toplam oy haklarinin gogunlugu oldugu
ve taraflardan higbirinin yonetim kurulunun nisaba ulagsmasini engellemeye yonelik
mutlak bir hakkinin bulunmadigi gibi dizenlemelerin yer aldigi dikkate alinarak, OG’nin
H&F ve CARLYLE tarafindan ortak kontrol edilecegi sonucuna varilmigtir.

Bildirim Formunda OG’nin tam islevsel bir ortak girisim olacagli asagida sunulan
nedenlerle agiklanmaktadir;

- Bagimsiz olarak faaliyet gostermek icin yeterli kaynaklara sahip olunmasi:
OG’nin 19.10.2020'de Bermuda lisansini almasini takiben sigorta poligeleri
dizenlemeye baslamasi igin destekleyici sermaye saglanacadi ve ABD’de
faaliyet gostermesi igin gerekli olan lisanslari 2021 yilinda almasina imkan
taninacag belirtiimektedir.

- Anilan lisansin alinmasini takiben, OG olagan isleri yurtten ekibin yonetiminde
degisiklikler yapacak olup ana sirketlerinden bagimsiz olarak faaliyet gostermeye
devam edecek yeterli varliga, personele ve finansal kaynaga sahip olacagi ifade
edilmektedir.

- OG pazarda kendi markasiyla, sigorta ve reasurans tesebbusleri tarafindan
normal olarak gercgeklestirilen tum fonksiyonlari yerine getirerek faaliyette
bulunacaktir. OG’nin deneyimli bir yonetime, isi, finansi, lisanslari ve idari
kadrosu da dahil olmak Uzere igini kalici olarak surdurebilmek icin gerekli olan
varliga ve kaynaklarin timine de sahip olacagi ifade edilmektedir.

- Ana sirketlerin belirli bir islevi 6tesinde faaliyet gostermesi: OG’nin faaliyetleri,
ana sirketlerinin faaliyetlerinden tamamen ayri ve farkli olacaktir. H&F ve
CARLYLE finansal yatirrmcilar olup OG ise bir reasurans ve sigorta sirketidir. OG
kendi arun ve hizmetlerini gelistirecegi, bu Urunleri pazarlayacagi, tedarik edecegi
ve pazarda bagimsiz bir tesebbus olarak faaliyet gosterecegi belirtimektedir.

- Satig ve satin alma iligkilerinde ana sirketlere bagimh olunmamasi: OG’nin alig
ve satislari H&F veya CARLYLE veya portfoy sirketlerinden herhangi biri ile
yapilacak kayda deger alimlara veya satiglara dayanmayacagi, operasyonel
acidan ekonomik olarak bagimsiz bir ortak girigsim olarak faaliyet gdsterecegi ve
dolayisiyla OG’nin alig ve satis faaliyetlerinde islem taraflari bagimh olmayacagi
ifade edilmektedir.
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- Kalici olarak faaliyet gosterme: OG’nin H&F ile CARLYLE arasindaki suresiz ya
da sureli anlagmalardan ve sermaye taahhutlerinden bagimsiz bir sekilde kalici
olarak faaliyet gostermesinin amaclandigi belirtiimektedir.

Bu cercevede, OG’nin bagimsiz olarak faaliyet gostermesini saglayacak duzeyde
kaynaga sahip olmasi, islem taraflarindan bagimsiz faaliyet gésterecek olmasi ve
kalici olarak faaliyet gostermeyi planlamasi hususlari géz ontinde bulunduruldugunda
OG’nin tam islevsellik i¢in gerekli olan unsurlari tagidigi anlasiimistir.

Yukarida yer verilen bilgiler 1g1ginda, anilan ortak girisimin tam iglevsel, bagimsiz bir
iktisadi varlik niteliginde olacagi, bu bakimdan bildirime konu igslemin 2010/4 sayili
Teblig’'in 5. maddesi gergevesinde bir devralma islemi oldugu kanaatine varilmistir.
Ayrica, taraflarin cirolarinin 2010/4 sayili Tebli§’in 7. maddesinin birinci fikrasinda
belirtilen esikleri astigi ve dolayisiyla anilan islemin izne tabi oldugu tespit edilmigtir.

OG yeni kurulmus bir tesebbis olup mevcut durumda faaliyette bulunmamaktadir. OG,
gelecekte her birine tamamen sahip oldugu yerel istirakleri araciligiyla Bermuda ve
ABD’de lisansl olarak sigorta ve reasurans islerinde faaliyet gdstermeyi
planlamaktadir.

Bildirim Formunda, OG’nin mevcut durumda Turkiye’de veya Avrupa Ekonomik
Bolgesi’nde herhangi bir ofis agmak, herhangi bir ¢alisani ise almak veya musteri elde
etmeye calismak gibi bir planinin bulunmadigi belirtilmistir. Ayrica H&F veya
CARLYLE tarafindan kontrol edilip Turkiye'de faaliyet gdsteren portfdy sirketlerinden
higbirinin Turkiye'de sigorta ve/veya reasurans ile ilgili faaliyeti bulunmamaktadir. Bu
nedenle, OG ile H&F'nin ve CARLYLE'in kontrolundeki portfoy sirketlerinin faaliyetleri
arasinda Turkiye’de mevcut veya potansiyel yatay ve/veya dikey bir ortismenin
bulunmadigi anlasiimistir.

Taraflardan elde edilen bilgiler gercevesinde, s6z konusu islemin gerceklesmesi
durumunda Turkiye’de etkilenen bir pazar meydana gelmeyecek ise de islem
taraflarinin kiresel seviyede yurUttlkleri faaliyetler géz dniinde bulunduruldugunda;
H&F’nin portfdy sirketlerinden Hub International ve Applied Systems ile CARLYLE'In
portfdy sirketlerinden Fortitude Re, Prima Solutions, Sedgwick, Barbon, PIB ve Hilb
Group’in genis anlamda sigorta pazarinda yuruttikleri faaliyetleri (Ust pazar) ile
VANTAGE’nin reaslrans pazarindaki faaliyetleri (alt pazar) arasinda dikey ortisme
bulundugu anlasiimaktadir. Dosyadaki bilgilerde; H&F, CARLYLE ve OG’nin kuresel
reasurans pazarinda ve bu pazarin, makul bir gsekilde ayri bir Urin pazari
olusturabilecek herhangi bir segmentindeki (6rnegin, hayat disi reasitrans) toplam
pazar paylarinin, dnimuzdeki Gg yil igin %(.....)'in altinda olacagi belirtilmigtir. Ayrica,
kuresel duzeyde reasurans pazarinda (.....) gibi daha buyuk dlgekli ve ¢ok sayida rakip
bulunmaktadir.

Yukarida yer verilen de@erlendirmeler neticesinde, bildirime konu islem ile etkin
rekabetin 6nemli 6lgude azaltilmasinin s6z konusu olmadigi kanaatine ulagiimigtir.
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H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 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; iglem sonucunda etkin rekabetin onemli Olgude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin iginde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu acik
olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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