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Rekabet Kurumu Baskanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2021-4-006 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi : 21-11/156-65

Karar Tarihi : 04.03.2021

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE

Uyeler : Arslan NARIN (lkinci Bagkan), Sukran KODALAK,

Ahmet ALGAN, Hasan Hiiseyin UNLU, Ayse ERGEZEN
B. RAPORTORLER : Kerem TOMUR, Alican SENTURK, Emine YASAR

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Arch Capital Group Ltd.
Temsilcileri: Av. Gonenc GURKAYNAK,
Av. Ceren OZKANLI SAMLI
Yildiz Mah. Citlenbik Sok. No:12 Besiktas, istanbul

D. DOSYA KONUSU: Watford Holdings Ltd. lizerindeki ortak kontroliin Arch
Capital Group Ltd., Kelso & Company L.P. tarafindan yonetilen fon veya bagl
kuruluglar ve Warburg Pincus LLC ile bagh fonlar tarafindan devralinmasi
islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 02.02.2021 tarih ve 14834 sayi ile
giren ve eksiklikleri 22.02.2021 tarih ve 15338 sayili yazi ile tamamlanan bildirim
Uzerine diizenlenen 02.03.2021 tarih ve 2021-4-006/Ol sayili Ortak Girigim On
inceleme Raporu gériisilerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda, Watford Holdings Ltd. (WATFORD) tizerindeki ortak kontroltin Arch Capital
Group Ltd. (ARCH), Kelso & Company L.P. tarafindan yonetilen fon veya bagli
kuruluslar (KELSO) ve Warburg Pincus LLC ile bagli fonlari (WARBURG) tarafindan
devralinmasi iglemine izin verilmesi talep edilmistir.

Bildiime konu iglemin temelini WATFORD, ARCH ve Greysbridge Ltd.t
(GREYSBRIDGE) arasinda imzalanan Birlesme Soézlesmesi (Sozlesme)
olusturmaktadir. Soézlesme’de, WATFORD ile GREYSBRIDGE'nin birleserek
WATFORD olarak devam edecegi, GREYSBRIDGE'nin tek ve dogrudan hissedari
olan Greysbridge Holding Ltd. (NEWCO?) ve ARCH arasinda imzalanan Atama
Sozlesmesi aracihdiyla ARCH'In hak ve yukumluldklerinin NEWCO’ya atandigi ve
NEWCO uzerinde ARCH'In %(.....), KELSO’nun %(.....) ve WARBURG’un %(.....)
oraninda pay sahipliginin bulunacag belirtiimektedir.

Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig’'in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinin tUglncu fikrasi uyarinca bagimsiz bir
iktisadi varligin tum iglevlerini kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisimin

1 GREYSBRIDGE, ARCH’In tamamina dogrudan sahip oldugu istiraki konumundadir.
2 NEWCO ve GREYSBRIDGE farkh birimlerdir. NEWCO, Greysbridge Holdings Limited iken,
GREYSBRIDGE, Greysbridge Limited’dir. NEWCO, GREYSBRIDGE'nin tek ve dogrudan hissedaridir.
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olusturulmasi, bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda bir devralma
islemidir. Anilan hukim cergevesinde, ortak girisimler bakimindan aranan kosullar,
kurulan ortak girisim sirketinin, kurucu tesebbusler tarafindan “ortak kontrol” altinda
tutulmasi ve kurulan girketin, “bagimsiz bir iktisadi varlik” niteligi tagimasidir.

islem sonucunda, WATFORD (izerinde, ARCH, KELSO ve WARBURG'un sirasiyla
%(.....), %(.....) ve %(.....) oraninda pay sahipligi bulunacaktir. On Protokol’'lin Yénetim
Kurulu basglikli maddesinde, NEWCO’nun Yoénetim Kurulu'nun (YK) (dolayisiyla
WATFORD’un Yo6netim Kurulu) toplam (.....) Uyeden olugsacagi ve bu Uyelerden (.....)
tanesinin ARCH tarafindan, (.....) tanesinin KELSO tarafindan ve diger (.....) tanesinin
de WARBURG tarafindan atanacagi belirtiimektedir. Ayrica, her bir yatirrmcinin (.....)
YK Uyesi atama hakki oldugu sirece her bir YK komitesinin (.....) ARCH, KELSO ve
WARBURG yoneticisi barindiracagi, her bir YK tyesinin YK toplantisi talep etme ve
glindemini belirleme hakkinin bulundugu ve toplanti yeter sayisinin (.....) ARCH,
KELSO ve WARBURG ydneticisinin mevcudiyetini gerektirdigi ifade edilmektedir.
Bununla birlikte, On Protokol’de yer alan Alt Riza Sinir Haklari’'ndaki hiikkiimler3 her
birimin en az bir yonetici atama hakki bulundugu surece NEWCO’'nun YK Uyelerinin
cogunlugunu ve ARCH, KELSO ve WARBURG'dan (.....) gerektirmektedir.
Dolayisiyla, ARCH, KELSO ve WARSBURG’un stratejik ticari kararlar Uzerinde veto
hakki bulunmaktadir. Tim bu hususlar birlikte ele alindiginda ARCH, KELSO ve
WARBURG'un WATFORD uzerinde ortak kontrol hakkina sahip oldugu kanaatine
varilmistir.

Bildirim formunda WATFORD’un halihazirda finans, personel ve malvarligi dahil olmak
Uzere reasurans ve sigortacilik sektorlerinde faaliyet gdsteren bir sirket oldugu ve
bildirim konusu islemin tamamlanmasinin ardindan tam islevselligini surdurecegi,
kendi YK ile lisanslarina sahip olacagi, ana sirketlerin belirli bir iglevinin 6tesinde
faaliyet gostermeye devam edecedi ve WATFORD’un pazardaki yapisinda dnemli
Olclide bir degisikligin beklenmedigi belirtilmistir. Bununla birlikte, bildirim formunda,
Mart 2014’ten beri ARCH'In, igtirakleri araciligiyla, munhasir hizmet s6zlegsmeleri ile
WATFORD’un sigorta ve reasuransa iligskin teknik risk degerlendirme faaliyetlerini
munhasir olarak yonettigi ve uzun sureli anlagsmalar uyarinca WATFORD’un yatirm
kategorisi portfoylinu yodnetmekte oldugu belirtiimis, ancak bildirime konu islem
sonucunda anilan duzenlemenin ticari iliski kapsaminda taraflarin bagimsizligini
etkilemeyecek sekilde piyasa kosullarinda devam edecegi, WATFORD’un mevcut
halde oldugu gibi, faaliyetlerine belirsiz sure ile ve kalici olarak devam edecegi ifade
edilmistir. Bu dogrultuda WATFORD’un tam iglevsel oldugu ve dolayisiyla bagimsiz bir
iktisadi varligin tum iglevlerini yerine getirece@i sonucuna ulagiimistir.

Bu kapsamda, bildirim konusu islemin, bagimsiz bir iktisadi varligin tim islevlerini
kalici olarak yerine getirecek bir ortak girisim kurulmasi niteligini tasidig: ve 2010/4
saylli Teblig'in 5. maddesinin Gglncu fikrasi kapsaminda bir devralma iglemi oldugu
sonucuna ulagilmistir. islem taraflarinin cirolari 2010/4 sayili Teblig’in 7. maddesinin
birinci fikrasinda éngdrtlen ciro esiklerini astigindan, bildirime konu islemin izne tabi
oldugu tespit edilmistir.

Ortak girisim taraflarindan ARCH, klresel ¢apta sigorta, reasirans ve konut kredisi
sigortasi sunan Bermuda merkezli halka agik bir limitet sirkettir. ARCH, Turkiye'de
reasurans (hayat disi), denizcilik, havacilik ve ulasim, motorlu tasit, konut, kredi ve
kefalet, mali sorumluluk, kaza ve hastalik sigortaciligi alanlarinda, kuresel istirakleri

3 On Protokol'de yer alan Alt Riza Sinir Haklarina tabi hilkkiimlerden birkagi asagida sunulmaktadir:
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araciligiyla faaliyet gdstermektedir. ARCH'Iin Turkiye’de kurulu herhangi bir istiraki
ve/veya bagli sirketi bulunmamaktadir.

KELSO, tuketici, enerji, finansal hizmetler, saglik, sanayi ve hizmet sektoru dahil olmak
Uzere bir dizi sektorde yatirimlari bulunan, orta 6l¢ekli ve Kuzey Amerika odakl bir 6zel
sermaye sirketidir. KELSO’nun Turkiye’de ¢ok kisith faaliyeti bulunmaktadir ve TUrkiye
cirosunu yalnizca ihracat satiglarindan elde etmektedir. KELSO’nun Turkiye'de kurulu
istiraki ve/veya bagl sirketi bulunmamaktadir.

WARBURG ise New York'ta kurulu bir limitet sirkettir ve WARBURG 06zel sermaye
fonlarinin yoneticisidir. WARBURG’un portfoy sirketleri tiketici, endustriyel ve igletme
hizmetleri, enerji, finansal hizmetler, saglik hizmetleri, gayrimenkul, teknoloji, medya
ve telekomunikasyon gibi ¢esitli sektorlerde faaliyet gostermektedir.

Ortak girisim olan WATFORD ise Bermuda, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve
Avrupa’da faaliyet gosteren kiresel bir mulkiyet, hasar sigortasi ve reasuransi
sirketidir. ABD’de ticari sigorta ve Birlesik Krallik’'ta kigisel ve ticari sigorta alanlarinda
calisarak hayat disi sigorta alaninda faaliyet gostermektedir. WATFORD Ttrkiye’de
yalnizca reasurans anlagsmalari alaninda faaldir. 2017 ve 2018 yillarinda motorlu arag,
konut, dogal afet ve kisisel kaza poligeleri igcin reaslrans saglamakta iken 2019 ve
2020 yillarinda yalnizca motorlu arag sigortasi poligeleri igin reasirans saglamigtir.
WATFORD’un Turkiye’de bagka bir riziko sahasi bulunmamaktadir. Ayrica, Tlrkiye’'de
kurulu igtiraki ve/veya bagli sirketi bulunmamaktadir.

Tlarkiye’'de WATFORD ve ARCH arasinda hayat disi reaslrans pazarinda yatay
ortusmenin ve ARCH’In hayat disi sigortacilik pazarindaki faaliyetleri (Ust pazar) ile
WATFORD’un Turkiye’deki hayat disi reaslrans faaliyetleri (alt pazar) arasinda dikey
ortismenin bulundugu goéralmustar.

ARCH ve WATFORD’un her birinin 2019 yilinda Turkiye’'deki hayat disi reaslrans
pazarindaki pazar payinin (.....) oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, taraflarca
Tarkiye Sigorta Birligi 2017, 2018 ve 2019 Sektor Raporlari esas alinarak yapilan
hesaplamaya gore, ARCH’In 2019 yilindaki pazar payr %(.....), WATFORD’un ise
%(.....)'tir. Bu kapsamda toplam pazar paylarinin %(.....) oldugu goérilmektedir. Ayrica,
taraflarin anilan pazarda 2019 yili verilerine gore Milli Reasurans T.A.S. (%(.....)), ve
VHV Reasurans A.$. (%(.....)) gibi rakiplerinin bulundugu gorilmektedir. Ayni
zamanda, hayat disi reasurans pazarindaki rekabete kuresel agidan bakildiginda,
2019 yili igin ARCH'In %(.....), WATFORD’un %(.....), KELSO’nun* %(.....) olmak
Uzere taraflarin toplam olarak %(.....) pazar payinin bulundugu ve kuresel hayat disi
reasurans pazarinda Swiss Re Ltd (%(.....)), Munich Reinsurance Company (%(.....)),
Hannover Ruck SE (%(.....)) gibi rakiplerin bulundugu gorulmektedir.

Bu kapsamda, bildirim konusu iglem sonucunda yatay etkilenen pazar olan hayat disi
reaslrans pazarinda yasanacak pazar pay! artisinin %(.....)’den kiguk olmasindan
hareketle yogunlagsma derecesinin goz ardi edilebilir seviyede olacagi, piyasada
halihazirda gugclu rakiplerin var oldugu ve piyasadaki etkin rekabetin énemli dlglide
kisittanmayacagi sonucuna ulasiimistir.

Taraflar arasindaki dikey oOrtiusen pazarlara bakildiginda ise, ARCH'In hayat disi
sigortacilik pazarindaki faaliyetleri (Ust pazar) ile WATFORD’un Turkiye’'deki hayat disi
reaslrans faaliyetleri (alt pazar) arasinda dikey ortismenin bulundugu
degerlendirilmigtir. Bildirim formunda, ARCH'In 2019 yilindaki Turkiye sigortacilik

4 KELSO’nun reastirans faaliyeti gosteren tek yatinmi KELSO ve ARCH tarafindan kontrol edilen bir
ortak girisim olan Premia Re’dir.
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pazarinin herhangi bir olasi alt segmentindeki pazar payinin %(.....) oldugunun tahmin
edildigi belirtilmistir. Ayrica, ARCH’in hayat disi sigortacilik pazarinda 2019 yil
verilerine goére, Allianz Sigorta A.S. (%(.....)), Anadolu Anonim Turk Sigorta Sirketi
(<%(.....)), Axa Sigorta A.S. (<%(.....)), Aksigorta A.S. (<%(.....)), Sampo Sigorta A.S.
(<%(.....)), ve Mapfre Sigorta A.S. (%(.....)) gibi gUgli rakiplerinin bulundugu
gorulmastir. Bununla birlikte, WATFORD’un 2019 yilinda Turkiye'deki hayat disi
reaslrans pazarindaki pazar payinin %(.....) oldugu tespit edilmistir. ARCH ve
WATFORD’un iglem sonrasinda dikey Ortusen pazarlardaki (hayat disi sigortacilik
faaliyetleri ve hayat disi reaslrans faaliyetleri) kisitli pazar payi ve hayat disi
sigortacilik pazarinda guglu rakiplerin bulunmasi dikkate alindiginda dikey bitinlesme
sonucu ortaya gikabilecek pazar kapama (girdi kapatma/musteri kapatma) endisesinin
isbu dosya bakimindan s6z konusu olmayacagi degerlendirilmigtir.

Ayrica, taraflarin faaliyetlerine kiiresel agidan bakildiginda, WATFORD’un reasurans
faaliyetleri ile McGill & Partners’in® reastirans dagitimina iligkin alt pazardaki faaliyetleri
arasinda olasi bir kiiresel dikey 6rttismenin bulundugu anlasiimistir. ARCH’in kiresel
reasurans dagitimina iligkin sinirh oranda faaliyetinin bulundugu ve anilan pazarda
onemli bir konumunun bulunmadigi ifade edilmistir. WATFORD’un ise klresel hayat
digi reasuUrans pazarinda %(.....) ve kuresel hayat ve hayat digI reaslirans pazarinda
%(.....) pazar payl bulunmaktadir. WARBURG’un ise 2019 yilindaki kiiresel reasurans
dagitimi pazarinda %(.....) gibi géz ardi edilebilir bir pazar payl bulunmaktadir. Bu
bakimdan, taraflarin kiresel pazarlarda kisith pazar paylarinin bulunmasi dikkate
alindiginda olasi bir dikey ortisme sonucunda ortaya gikabilecek pazar kapama
endigesinin bulunmadigi sonucuna ulagilmistir.

Yapilan bu inceleme ve degerlendirmeler neticesinde, bildirime konu iglem ile herhangi
bir pazarda etkin rekabetin onemli Olgide azaltiimasinin s6z konusu olmadigi
kanaatine variimigtir.

H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
sayil Kanun’'un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak g¢ikarilan 2010/4 sayili
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin 6nemli 6l¢ide
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.

5 McGill & Partners, WARBURG’un gogunluk hissesinin bulundugu bir sirkettir.
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