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Ayse ERGEZEN, Ridvan DURAN, Ayse USLU CEVLEK
B. RAPORTORLER: Alican SENTURK, Melih Gékhan DURMUS, Biisra OZKUL

C. BILDIRIMDE
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Temsilciler: Av. M. Togan TURAN, Av. Gamze BORAN ve
Av. Ceren OZKORKUT
Orjin Maslak, Eski Buyukdere Cad. No:27 K:11 Maslak,
istanbul

D. DOSYA KONUSU: Blackstone Inc.’in, AmTrust International Limited'in Genel
Yonetim Acenteleri ve ucret is kollarinin ortak kontroliinii devralmasi islemine
izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 01.10.2025 tarih, 74180 sayi ile
giren ve 19.11.2025 tarih ve 76823 sayi ile tamamlanan bildirim Uzerine duzenlenen
25.11.2025 tarih ve 2025-4-064/0i sayili Devralma On inceleme Raporu gérisiilerek
karara baglanmigtir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirime konu islemlere izin veriimesinde
sakinca bulunmadig ifade edilmistir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda, Blackstone Inc'in (BLACKSTONE'un'), AmTrust International Limited’in
(AMTRUST) Genel Yonetim Acenteleri ve Ucret is kollarinin (AMTRUST GYA) ortak
kontrolinu devralmasi islemine izin verilmesi talep edilmigtir.

Bildirim konusu iglemin 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054
sayill Kanun) ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme
ve Devralmalar Hakkinda Teblig’'in (2010/4 sayih Teblig) 5. maddesi kapsaminda
devralma olarak degerlendirilebilmesi igin islem sonucunda kalici bir kontrol degisikligi
olmasi gerekmektedir. Bu kapsamda devre konu tesebblsun iglem 6ncesi ve sonrasi
hissedarlik yapisina asagida yer verilmektedir:

Tablo 1: AMTRUST GYA'nin islem Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi

islem Oncesi islem Sonrasi
Hissedar/Grup Hisse Orani (%) Hissedar/Grup Hisse Orani (%)
AMTRUST ()
AMTRUST (-or) BLACKSTONE ()

Kaynak: Bildirim Formu

1 lgili islem BLACKSTONE'Uun %100 istiraki konumunda bulunan Blackstone Alternative Credit
Advisors LP (BLACKSTONE ALTERNATIVE) ve Blackstone Holdings Finance Co. L.L.C.
(BLACKSTONE HOLDINGS) tarafindan gergeklestirilecektir. Dolayisiyla BLACKSTONE; istirakleri
konumundaki BLACKSTONE ALTERNATIVE ve BLACKSTONE HOLDINGS'i kapsayacak sekilde
kullaniimigtir.
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2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesinin Uguncu fikrasinda; “Bagimsiz bir iktisadi varligin
tum islevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi, bu
maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemidir. Bu tiir
islemlerde, islem taraflarinin her biri devralan olarak kabul edilir.” hUkmUune yer
verilmigtir. Bu dogrultuda 2010/4 sayili Teblig'in yukarida yer verilen maddesi
uyarinca ortak girisimler bakimindan aranan kosullarin; kurulan ortak girigsimin, kurucu
tesebbusler tarafindan “ortak kontrol” altinda tutulmasi ve kurulan girketin, “bagimsiz
bir iktisadi varlik” niteligi tasimasi oldugu goértulmektedir. Sayillan bu iki unsur
bakimindan degerlendirmelere asagida yer verilmigtir.

Yukarida yer alan Tablo 1’den gorulecedi Uzere AMTRUST GYA, islem 6ncesinde
AMTRUST'In tek kontrolu altinda bulunmaktadir. AMTRUST In GYA is kolu, AMT
Intermediaries Limited’'in (AMTI) kontrolinde bulunan 6 farkli sirketten olusmaktadir.
Bu sirketler; Alan Blunden & Co. Ltd., AmTrust Nordic AB, ANV Global Services Ltd.,
Arc Legal Assistance Ltd., Qualis U.K. Ltd. ve Collegiate Management Services Ltd.
unvanl girketlerdir.

islem kapsaminda éncelikle AMTRUST; AMTU'yi, yeni kurulan arag sirket olan Beacon
DC Limited'e (NEWCO BORROWER) devredecek ve karsihginda NEWCO
BORROWER'u yeni kurulan bir baska araci sirket olan Beacon HC Limited’e
(HOLDCO) devredecektir. Taraflar arasinda imzalanan sdzlesme uyarinca
BLACKSTONE; AMTRUST tarafindan kontrol edilen HOLDCO’nun c¢ikariimis
sermayesinin %(.....)unu AMTRUST’tan satin alacak olup kalan hisseler (%(.....)) ise
AMTRUST a ait olmaya devam edecektir. AMTRUST, HOLDCO’nun ihra¢ edilmis
sermayesinin %(.....)'ini ingiltere ve Galler hukuku uyarinca kurulmus, yeni kurulan
AMT Beacon Holdings Ltd. (AMT HOLDINGS) aracihgiyla elinde tutacaktir.
Dolayisiyla, igleme izin verilmesi halinde, HOLDCO’ya sahip olan ve bu vesileyle
AMTI ve igtiraklerini elinde bulunduran AMTRUST GYA is kolunun, %(.....)'luk payi
BLACKSTONE’a, %(.....)'lik payl ise AMT HOLDINGS’e (nihai olarak AMTRUST) ait
olacaktir. Bu kapsamda s6z konusu islem neticesinde AMTRUST GYA Uzerinde ortak
kontrolun bulunup bulunmayacagina iliskin degerlendirmeye asagida yer verilmistir.

i. Ortak Kontroliin Bulunmasi

Ortak kontrolun varhiginin gergeklesip gerceklesmedigini tespit ederken ana
tesebbuslerin esit oy hakkina sahip olmasi veya karar organlarinda esit Gyeyle temsil
edilmesi; ana tesebbuslerden bazilarinin azinhk paylarina sahip olmasina ragmen
veto haklarini elinde bulundurmasi, oylamalarda ortak hareket edilmesi gibi hususlar
belirleyici olmaktadir. Yani, ortak kontrol sadece hissedarlik yapisiyla degil, karar
alma sureci, yonetim mekanizmasi, sirketin dnemli kararlarinda veto hakkinin varhgi,
hukukiffiili olarak oy haklarinin birlikte kullaniimasi ihtimalleri ve belirleyici oyun
(casting vote - Kesin neticeyi Dbelirleyen oy) yoklugu gibi faktorlerin
degerlendiriimesiyle, niceliksel olmaktan ¢ok niteliksel olarak test edilen bir kavramdir.

Bildirim Formu ve taraflar arasinda islemin kapanis tarihinde imzalanacak olan
Hissedarlar S6zlesmesi incelendiginde, AMTRUST GYA'nin (dolayl olarak HOLDCO)
yonetim kurulunun (.....) Uyeden olusacagdi, bunlardan (.....) AMTRUST'In, (.....) ise
BLACKSTONE'un atayacagi gorilmektedir?. Hissedarlar Sézlesmesi’nin 2.3. numarali
bdlimunde (.....) durumlarinda yénetim kurulu Uyelerinin oy haklarinin gogunlugunun
yani sira her zaman BLACKSTONE tarafindan atanan Uyenin de olumlu oyunun
gerektigi  belirtimektedir. Dolayisiyla, stratejik kararlarin alinmasinda islem
taraflarindan olan BLACKSTONE’un olumlu oyunun aranmasindan hareketle

2 Hissedarlar Sézlesmesi’'nin 2.1. Bolimd.
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AMTRUST GYA'nin, AMTRUST ve BLACKSTONE'un ortak kontrolinde olacagi
kanaatine variimigtir.

ii. Bagimsiz ve Tam islevsel iktisadi Varlik Olarak Kurulmasi

iktisadi bagimsizlik, ortak girisimin stratejik kararlarin alinmasi  bakimindan
taraflarindan tamamen ayri hareket etmesini degil, operasyonel anlamda bagimsiz
faaliyette bulunabilmesini ifade etmektedir. Zira ortak kontrol altindaki bir varligin
stratejik olarak ana tesebbuslerden tamamen bagimsiz olmasi gergekgci olmayacaktir.
Bu sebeple ortak girisimin bagimsiz iktisadi varlik olup olmadigi, pazarda aktif bir rol
ustlenmeye hazir bir durumda olup olmadigiyla ve devamlilik (en azindan pazarda
kalici bir degisiklik meydana getirebilecek kadar devaml) saikiyle kurulup kurulmadigi
ile ilgilidir.

Diger yandan tam iglevsellik kriterine yonelik 2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesinin
ucuncu fikrasi, yukarida yer verildigi Uzere bagimsiz bir iktisadi varligin tum islevlerini
kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin olusturulmasi halinde anilan Teblig’in
5. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma islemi olacagini
hikmetmektedir. Anilan mevzuat hUkmua ayrica Birlesme ve Devralma Sayilan Haller
ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz'un (Kilavuz) 79. paragrafinda %...) tam
islevsellik kriteri, ortak girisimin tamamen yeni bir isletme seklinde olusturulmasi ya da
taraflarin 6nceden miinferit olarak sahip olduklari varliklarla ortak girisime katkida
bulunmasi hallerinde, Teblig'in taraflarin olusturdugu ortak girisimlere uygulanmasinin
temel sartidir.” denilmek suretiyle aciklanmaktadir. Kilavuz’'da yer alan mevzuat
hikmune yonelik agiklamadan da goruldugu Gzere tam iglevsellik kriteri ortak girisimin
tamamen yeni bir isletme seklinde kurulmasi halinde aranmasi zorunlu bir kriter
niteligi kazanmaktadir.

AMTRUST GYA'nin halihazirda pazarda faal bir tegebbus oldugu, bagka bir ifade ile
nihai olarak AMTRUST tarafindan kontrol edilen ve pazarda faal olan 6 adet sirketten
olustugu, dolayisiyla planlanan iglemin yeni bir ortak girisim kurulmasina iligkin
olmadigi anlasiimaktadir. Bu nedenle tam iglevsellik kriteri, bildirime konu iglemin
2010/4 sayili Teblig kapsaminda deg@erlendiriimesi bakimindan aranan bir sart olarak
gorulmemektedir. Dolayisiyla s6z konusu islem, ortak kontrolin halihazirda faal olan
bir tesebbus Uzerinde tesis edilmesine yonelik oldugu icin 2010/4 sayili Teblig
kapsaminda devralma islemi olarak degerlendiriimisti. Ote yandan taraflarin
cirolarinin s6z konusu Teblig’'in 7. maddesinin birinci fikrasinda ongorulen esikleri
asmasi nedeniyle iglem izne tabidir.

AMTRUST GYA kuresel duzeyde 0Ozel sigorta branglar igin pazarda yuklenim,
dagitim, hasar yonetimi ve diger yardimci hizmetleri sunmaktadir. AMTRUST
GYA'nin Turkiye'de herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir. Genel yonetim acenteligi
(GYA) tipik olarak sigortaci tarafindan kendisine devredilen genis bir yetki alanina
sahip bir araci olarak lisansh olup sigortaci tarafindan sigortaci adina is yapma
yetkisine sahiptir. GYA’lar; sigortalama, police diuzenleme, uretici atama, hasar
yonetimi ve idari destek dahil olmak Uzere genis bir hizmet yelpazesi sunma yetkisine
sahip olabilmektedir. Genel ydnetim acenteligi dizenlemesi uyarinca dizenlenen
sigorta sozlesmeleri, polige sahipleri (yani sigortalilar) ile sigortaci arasindadir. Bu
bakimdan, GYA'lar sigorta UrUnleri igin c¢esitli dagitim modellerinden birini temsil
etmekte olup riskin sermaye saglayicilarina aktariimasini saglamaktadir.

Ortak girisim taraflarindan olan AMTRUST, klguk ve orta olgekli isletmelere yonelik
teminatlarda uzmanlasmig, ¢ok uluslu bir mal ve kaza sigortasi sirketidir. AMTRUST,
ABD'de ve uluslararasi alanda mal ve kaza sigortasi UrlUnleri sigortalamakta ve
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saglamaktadir. AMTRUST"In urunlerinin gogunlugu bagimsiz tguncu taraf brokerler,
acenteler, perakendeciler veya yoneticiler araciligiyla satiimaktadir.

AMTRUST, Turkiye’'de iki farkh kurulus araciligiyla faaliyet gostermektedir. Bunlardan
Car Care Plan Turkey Danismanhk AS (CAR CARE); ara¢ garantisi ve ek sigorta
artnleri alaninda kuresel bir saglayici olan Car Care Plan’in Turkiye'deki kurulugudur.
CAR CAREFE'in ara¢ garanti hizmeti, satis ve pazarlama destedi faaliyetleri de dahil
olmak Uzere, kisisellestiriimis arag garanti paketleri sunmaktadir. CAR CARE’in hasar
yonetimi hizmeti ise garanti, fark sigortasi ve alasim jant sigortasina iliskin islemleri de
kapsayan, kisisellegtiriimis hasar ve cagri yonetimi paketleri saglamaktadir. Diger
kurulus olan AMT Finansal Hizmetler AS (AMT) ise Turkiye’de faaliyet gosteren
sirketlere sigorta destek hizmetleri sunmaktadir. AMT’nin musgterileri arasinda (.....) ve
(.....) bulunmaktadir. AMT’nin herhangi bir sigorta veya reasurans sirketi adina sigorta
veya reasurans poligesi duzenleme yetkisi bulunmamaktadir.

AMTRUST un ortak kontroline sahip olan Stone Point Capital LLC’nin (STONE
POINT) ise Turkiye’de herhangi bir igtiraki ya da bagh sirketi bulunmamakta olup
benzer sekilde diger bir ortak kontrol sahibi KARFUNKEL-ZYSKIND AILESI'nin® de
AMTRUST FINANCIAL disinda kontrol sahibi oldugu ve ABD disinda gelir elde eden
baska bir sirketi bulunmamaktadir.

Ortak girisimin diger tarafi olan BLACKSTONE ise New York Menkul Kiymetler
Borsasi’nda iglem goren kuresel bir alternatif varlik yoneticisi olarak yatirrm yoénetimi
hizmeti sunmaktadir. BLACKSTONE Turkiye’de cesitli portfoy sirketleri araciligiyla
yazihim, egitim teknolojileri, sigortacilik destek hizmetleri*, glines enerjisi ekipmanlart,
medya ve eglence, veri analitigi, dijital pazarlama, finansal hizmetler, kurumsal
kaynak planlama yazilimlari, bulut tabanli is ¢éztmleri, endUstriyel tretim, ambalaj,
cam ve plastik Granler, miuzik haklar yonetimi, mucevher sertifikasyonu, optik ve
fotografcilik ekipmanlari, etkinlik organizasyonu, risk yonetimi yazilimi, lojistik ve
depolama sistemleri, havacilik teknolojileri, aile gegmigi arastirma hizmetleri, egitim
icerikleri, cevrimigi flort uygulamalari, toplu tagima teknolojileri ve vize hizmetleri gibi
alanlarda faaliyet gostermektedir.

Ozetle, ortak girisim konumunda olan AMTRUST GYA'nin Tirkiye'de herhangi bir
faaliyetinin bulunmamasi sebebiyle, hisse devri yoluyla ortak girisim tarafi olan
BLACKSTONE ile AMTRUST GYA’nin faaliyetleri arasinda Turkiye bakimindan
herhangi bir yatay vel/veya dikey seviyede Ortismenin olugsmayacagi
degerlendirilmistir.

2010/4 sayih Teblig’in 13. maddesinin dguncu fikrasi uyarinca bir ortak girisim
isleminin 4054 sayii Kanun’un 4. maddesi agisindan rekabetc¢i davraniglarin
koordinasyonu riski tasiyip tasimadiginin degerlendiriimesi gerekmektedir. Bu
minvalde ortak girisimin faaliyet alanlari ve islem taraflarinin faaliyet alanlari dikkate
alindiginda, her ne kadar hisse devri yoluyla ortak girisimi devralan tesebbus
konumunda olan BLACKSTONE’un portféylinde yer alan Kl FINANCIAL araciligiyla
Tarkiye'de dijital ve algoritma tabanli sigortacilik ¢ézimleri sunmasi nedeniyle, iglem
taraflarinin faaliyetlerinin dikey olarak ortlstigu duastnulebilecekse de, ortak girisim

3 Barry ZYSKIND, George KARFUNKEL ve Leah KARFUNKEL

4 BLACKSTONE'un portfoy sirketlerinden biri olan ve Tirkiye'de de faaliyeti bulunan Ki Financial Ltd.
(KI FINANCIAL); Lloyd’s of London blinyesinde yer alan dijital ve algoritma tabanl bir sendika olarak
faaliyet gostermektedir. Bu platform, brokerlerin ticari sigortalar i¢in algoritma temelli bir siiregle hizh
sekilde teklif alabilmelerine imkan tanimakta ancak ilgili tesebbisliin police diizenleme faaliyeti
bulunmamaktadir.
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konumunda olan AMTRUST GYA'nin Turkiye'de herhangi bir faaliyetinin
bulunmamasi g6z o6nudnde bulunduruldugunda, AMTRUST ile BLACKSTONE'un
Tarkiye'deki faaliyetleri bakimindan da AMTRUST GYA ile ayni pazarda veya alt/Ust
pazarlarda bir faaliyetinin bulunmadigi, dolayisiyla séz konusu tesebbuslerin
Tuarkiye'deki faaliyetleri arasinda da herhangi bir yatay ve/veya dikey bir 6rtigmenin
bulunmadigi, bu kapsamda 2010/4 sayilh Teblig'in 13. maddesinin Uguncu fikrasi
cergevesinde s0z konusu islemin 4054 sayili Kanun’un 4. maddesi agisindan
rekabetci davraniglarin koordinasyonu riskini tasimadigi degerlendirilmistir.

Yukarida yer verilen inceleme ve degerlendirmeler sonucunda s6z konusu iglemin
4054 sayih Kanun’un 7. maddesi kapsaminda basta hakim durum yaratiimasi ya da
mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere ulkenin butunu yahut bir
kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin dnemli dlgude
azaltilmasi sonucunu doguran nitelikte olmadigi, dolayisiyla bildirime konu igleme izin
verilebilecegi kanaatine variimigtir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
saylh Kanun’'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak gikarilan 2010/4 sayil
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin onemli Glgude
azaltimasinin 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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