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Rekabet Kurumu Bagkanhgindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-4-038 (Birlegsme)
Karar Sayisi . 25-34/795-466

Karar Tarihi : 11.09.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _ o
Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Hasan Hiseyin UNLU,

Ayse ERGEZEN, Ridvan DURAN, Ayse USLU CEVLEK
B. RAPORTORLER: Burak SAGLAM, Biisra OZKUL, Melike ER

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : Helvetia Holding AG ve Baloise Holding AG
Temsilcileri: Av. Ekin ONER
Levent 199, Kat 33, Blyukdere Cad. No. 199, 34394 istanbul

D. DOSYA KONUSU: Baloise Holding AG'nin Helvetia Holding AG tarafindan
devralinmasi yolu ile ilgili tesebbiislerin Helvetia Baloise AG linvani altinda
birlesmesi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 02.07.2025 tarih ve 69987 sayi
ile intikal eden ve 21.08.2025 tarih ve 72394 sayi ile kayda giren cevabi yazi ile
eksiklikleri tamamlanan bildirim Gzerine duzenlenen 05.09.2025 tarihli ve 2025-4-
038/0i sayili Birlesme On inceleme Raporu gérigllerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Yapilan bildirimde, Baloise Holding AG'nin (BALOISE) Helvetia Holding AG
(HELVETIA) tarafindan devralinmasi yolu ile ilgili tesebbuslerin Helvetia Balosie
Holding AG (HELVETIA BALOISE) unvani altinda birlesmesi islemine 4054 sayili
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayili Kanun) ve 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§ (2010/4
saylli Teblig) cercevesinde izin verilmesi talep edilmektedir.

Bildirim konusu i§lemi__n temelini, taraflar arasinda imzalanan 23.05.2025 tarihli
Birlesme Anlagsmasi (SOZLESME) olusturmaktadir.

2010/4 sayili Teblig'in birlesme ve devralma sayilan hallerin belirlendigi 5. maddesinin
birinci fikrasinin (a) bendinde, kontrolde kalici sekilde degisiklik meydana getirecek
sekilde “lki veya daha fazla tesebbiisiin birlesmesi” iglemlerinin 4054 sayili Kanun’un
7. maddesi kapsaminda birlesme islemi sayilacagi belirtiimistir. Ayrica, Birlesme ve
Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz’'un 5. paragrafinda
‘Kanun'un 7. maddesi kapsaminda bir birlesme, iki veya daha fazla bagimsiz
tesebbliisiin hukuki kisiliklerine son vererek yeni bir tesebblise dbnlisecek sekilde bir
araya gelmeleri durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Kanun kapsaminda bir birlesme, bir
tesebblstlin bltinlyle baska bir tesebblisiin blinyesine déahil edilmesi halinde de


https://www.rekabet.gov.tr/Dosya/kilavuzlar/birlesme-ve-devralma-sayilan-haller-ve-kontrol-kavrami-kilavuz1-20180406171222823.pdf
https://www.rekabet.gov.tr/Dosya/kilavuzlar/birlesme-ve-devralma-sayilan-haller-ve-kontrol-kavrami-kilavuz1-20180406171222823.pdf
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gériilebilecek olup, bu durumda tesebblislerden birinin hukuki kisiligi sona ererken,
digerinin hukuki kigiligi korunmaktadir.” ifadelerine yer verilmigtir.

islem ®ncesinde BALOISE’nin cgesitli oranlarda pay sahipligi bulunan hissedarlar
mevcutturl. Taraflarca sunulan bilgilere gore, bu hissedarlarin ya da herhangi bir
kisinin veya tesebbusin BALOISE Uzerinde kontrol hakki bulunmamaktadir. Diger bir
ifadeyle, BALOISE islem o0oncesinde herhangi bir hissedar tarafindan kontrol
edilmemektedir. BALOISE, islem sonrasinda HELVETIA’ya katilacak ve bu katilimin
ardindan HELVETIA’nin Unvani Helvetia Baloise Holding AG (HELVETIA BALOISE)
olarak degdisecektir. Bagka bir deyisle, BALOISE; HELVETIA BALOISE ile birlesmek
suretiyle hukuki kisiligini sona erdirecektir. Bu durum, 2010/4 sayih Teblig’in 5.
maddesi baglaminda, kontrolde kalici sekilde degisiklik anlamina gelmektedir.
Dolayisiyla bildirim konusu islem, 2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesi uyarinca 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi kapsaminda bir birlesme islemidir.

Degerlendirme acgisindan esas olan devre konu/birlesmeye tabi tesebbusin kontrol
yapisindaki degisiklik olmakla beraber, BALOISE’nin hukuki kisiliginin sona ererek tim
aktif ve pasifleri ile birlikte devredilecedi, bir baska deyisle bunyesinde birlesilen
tesebbls olan HELVETIA da islem dncesinde herhangi bir kisinin ya da tesebbUsun
kontrolii altinda bulunmamaktadir. islem sonrasinda HELVETIA’nin Ginvani HELVETIA
BALOISE olarak degisecek ve HELVETIA BALOISE’nin hisselerinin %(.....)i Patria
Genossenschaft’a ait olacaktir. Kalan hisseler ise halka agik paylardir. Bu kapsamda,
HELVETIA BALOISE herhangi bir pay sahibi tarafindan kontrol edilmeyecektir. Bildirim
kapsaminda belirtildigi (izere, taraflar arasinda imzalanan SOZLESME’ye tabi olarak
HELVETIA BALOISE'nin ilk yénetim kurulu GOyeleri, SOZLESME’nin 5. maddesinin
birinci fikrasinin (b) bendinde? listelenen adaylar arasindan genel kurul karariyla
secilecektir. Bundan sonra segilecek yonetim kurulu Gyeleri yeterli gogunluga sahip bir
genel kurul toplantisinda, hissedarlarin ¢odunlugu tarafindan alinan bir karar ile
secilecektir. SOZLESME uyarinca HELVETIA BALOISE hissedarlari, sahip olduklari
her hisse i¢in bir oy hakkina sahiptir. Bu kapsamda genel kurulun toplanti nisabinin
herhangi bir sayida pay sahibinin katilimiyla saglanacagi ve kararlarin toplantiya
katilanlarin basit gogunlugu ile alinacagi ifade edilmektedir.

SOZLESME kapsaminda HELVETIA BALOISE nin ydnetim kurulu Gyelerinin (.....)'sl
(baskan dahil) BALOISE tarafindan, (.....)’si ise (baskan yardimcisi dahil) HELVETIA
tarafindan belirlenmis olsa da islem sonrasinda yapilacak herhangi bir genel kurul
toplantisinda yonetim kurulu Uyelerinin degisebilecegi, herhangi bir sayida pay
sahibinin c¢ogunlugu olusturdugu durumda bagka bir yonetim kurulu Uyesinin
atanabilecegdi belirtimektedir. Bu kapsamda yodnetim kurulunun stratejik kararlarin
alinmasindaki karar nisabi degil, genel kurulun yonetim kurulu Uyelerini belirledigi
surecteki karar nisabi 6nem kazanmaktadir.

2010/4 sayil Teblig'in 7. maddesi hangi birlesme ya da devralma islemlerinin Rekabet
Kurulunun iznine tabi oldugunu belirlemektedir. Iglem taraflarinin cirolari
incelendiginde, 2010/4 sayili Tebli§’in 7. maddesinin birinci fikrasinda belirtilen ciro

1 jslem 6ncesinde BALOISE’nin %(.....) oranindaki hissesi Black Rock Inc.e, %(.....) oranindaki hissesi
Patria Genossenschaft'a, %(.....) oranindaki hissesi UBS Fund Management (Switzerland) AG’ye,
%(.....) oranindaki hissesi ise diger hissedarlara aittir.

2% . .TICARI SIR.....).”
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esiklerinin asildigi gorulmektedir. Dolayisiyla, bildirim konusu islem Rekabet
Kurulunun iznine tabi bir igslemdir.

Devre konu BALOISE bireysel ve kurumsal musterilere yonelik olarak risk dnleme,
emeklilik, asistans ve sigorta ¢gozumleri (hayat sigortasi dahil) sunmakta olup yatirim
stratejisi kapsaminda gayrimenkul yatirrmi yapmaktadir. BALOISE’nin Tulrkiye’'de
herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir. Bununla birlikte, dosya kapsaminda taraflarca
sunulan bilgilere gére BALOISE'nin uluslararasi musterilerinin Turkiye'deki istiraklerini
iceren sinirl sayidaki sigorta sozlesmesi, bu musterilerin istiraklerinin Turkiye'de
kurulmasindan veya faaliyetlere baslamasindan 6nce BALOISE’nin yurt disinda
yerlesik istirakleri tarafindan akdedilmigtir. Sozlesmeler, Turkiye'de bulunan riskler igin
teminat saglayabilmektedir. Ancak s6z konusu sigorta teminatlari dogrudan BALOISE
tarafindan degil; Tarkiye'de ruhsatli sigorta sirketleriyle yapilan fronting® anlagmalari
yoluyla saglanmaktadir. Bu kapsamda, Turkiye'deki yerel risk BALOISE'nin fronting
icin galistigi Anadolu Anonim Turk Sigorta Sirketi tarafindan koaslUrans anlagmasi
yoluyla sigortalanmaktadir. Ote yandan sunulan bilgiler cergevesinde; Turkiye'de
bulunan riskler resmi olarak Turkiye'de kurulu ve ruhsatli bir sigorta sirketi tarafindan
sigortalanmasi gerektigi icin s6z konusu sdzlesmelerden elde edilen prim gelirlerinin,
ilk olarak Turkiye'deki sirketin hesaplarina kaydedilmekle beraber, sonrasinda
tamamen BALOISE'ye (musterinin ana grubunun sézlesmesel ortaginin hangi kurulus
olduguna bagli olarak BALOISE Iisvigre’ye veya BALOISE Almanya'ya) veya bir
koasuUrans duzenlemesi durumunda lider sigortaciya geri aktarildigi anlasiimaktadir.
Bir bagka deyisle primler ve hasarlar nihai olarak ilgili yabanci sigortacinin
defterlerinde, yani Turkiye disinda, reasurans islemleri olarak
muhasebelestiriimektedir.

Bildirim kapsaminda, devre konu BALOISE’nin;
— Turkiye'de higbir istiraki veya dogrudan faaliyeti bulunmamasi,

— lIgili tim sigorta s6zlesmelerinin esasen Almanya veya isvicre olmak (izere yurt
disinda yerlesik BALOISE kuruluslari tarafindan akdedilmesi,

— Turkiye'ye iligkin risk teminatlarinin yalnizca yetkili Turk sigorta sirketleriyle
yapilan fronting dlizenlemeleri ya da koasUrans yapilari araciligiyla saglanmasi
ve bu sigorta sirketlerinin s6z konusu riskleri daha sonra BALOISE’ye reasure
etmesi,

— Sobzlesmelerin, birden fazla Ulkedeki grup sirketlerini kapsayan kiresel sigorta
programlarinin parcasi olmasi ve Ozel olarak Turk pazarina yonelik
hazirlanmamis olmasi,

— Tuarkiye'ye iligkin primlerin ve tazminatlarin ilk olarak ilgili Trk sigorta sirketinin
kayitlarina, sonrasinda ise nihai olarak ilgili yabanci sigortacinin defterlerinde,
yani Turkiye disinda, reasurans islemleri olarak muhasebelestiriimesi ve

— Tarkiye'ye iligkin is hacminin, hayat ve hayat digi sigorta alanlarinin her ikisinde
de ihmal edilebilir duzeyde olmasi (prim ve police sayisi bazinda <%(.....)) ve
hayat digi faaliyetlerin neredeyse tamamen nakliyat sigortalariyla sinirli olmasi

3 Fronting, Turkiye'de faaliyet gésterme yetkisi olmayan yabanci bir sigorta sirketi adina yerel olarak
ruhsatlandiriimis bir sigortaci tarafindan sigorta poligesi diizenlenmesi anlamina gelmektedir. Bu tur
yapilar, 5684 sayili Sigortacilk Kanunu uyarinca Turkiye'de bulunan riskleri kapsayan sigorta
sozlesmelerinin Sigortacilik Kanunu'nun 15. maddesi uyarinca Tirkiye Sigortacilik ve Ozel Emeklilik
Duzenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan yetkilendirilmis sigorta sirketleri tarafindan diizenlenmesi
gerekliligine uymak i¢in kullaniimaktadir.
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nedenleriyle BALOISE’nin Turkiye’de herhangi bir dizenli, dogrudan veya bagimsiz
faaliyette bulunmadigi; varliginin yalnizca uluslararasi dizeyde koordine edilen
yapilarla sinirl oldugu ve Turkiye’'de yerel bir operasyon yuritmedigi belirtimektedir.

Devralan HELVETIA ise sigortacilik alaninda faaliyet gostermektedir. HELVETIA’'nin
sigorta ¢ozumleri, bireysel musteriler ve isletmeler igin kapsamli Grin gruplarindan
olusmaktadir. HELVETIA; hayat sigortalari, hayat sigortasi digindaki sigortalar ve
reasurans alanlarinin yaninda belirli 6lgude hizmet ve komisyon gelirine dayali islerde
de faaliyet gostermektedir. Ayrica HELVETIA, esas olarak hayat sigortasi disindaki
sigortalar alaninda reasurans so6zlegsmelerinden olusan, genis Olgude cesitlendiriimis
kuresel bir reasurans portfoyline sahiptir. Buna ek olarak, HELVETIA Turkiye'de
isletmeler igin hayat sigortasi disindaki sigorta ¢6zUmleri alaninda faaliyet
g6stermektedir. Isletmelere yénelik sundugu Urinler kapsaminda; mihendislik,
nakliyat/denizcilik, havacilik, uzay ve degerli sanat eserleri gibi alanlarda sigorta
¢6zumleri saglayan reasurans ve 6zel amagl sigortalar yer almaktadir. Bu kapsamda,
HELVETIA Turkiye'de reasurans sigorta alaninda faaliyet gdéstermekte ve ¢cok sayida
risk sinifi arasinda risk transferi saglamaktadir. HELVETIA'nin Tarkiye'de herhangi bir
istiraki bulunmamakla birlikte HELVETIA, Turkiye'de ¢déztUmlerini dijital platformlar,
araci kurumlar ve HELVETIA ig ortaklari (isletmeden igletmeye ve tuketiciye) gibi farkh
dagitim kanallari araciligiyla sunmaktadir.

Her iki islem tarafi da kuresel Olgekte hayat sigortasi, hayat sigortasi digindaki
sigortalar ve reaslrans alanlarinda faaliyet gostermekteyse de devre konu
BALOISE’nin Turkiye’de dogrudan bir faaliyetinin olmamasi nedeniyle, devralan
konumundaki (birlesik tesebbis) islem tarafi HELVETIA BALOISE’nin faaliyetleri ile
devre konu BALOISE'nin faaliyetleri arasinda Turkiye’'de yatay ve/veya dikey seviyede
herhangi bir 6rtisme bulunmadidi anlasiimaktadir.

Yapilan degerlendirmeler sonucunda, bildirim konusu islem sonrasinda 4054 sayili
Kanun’'un 7. maddesi kapsaminda basta hakim durum yaratiimasi veya mevcut bir
hakim durumu guglendiriimesi olmak Uzere, ulkenin butund yahut bir kisminda
herhangi bir pazarda etkin rekabetin Oonemli Olgude azaltilmasinin s6z konusu
olmayacagi kanaatine ulagiimistir.
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H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
saylli Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak c¢ikarilan 2010/4 sayili
Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; islem sonucunda etkin rekabetin énemli dl¢ide
azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik
olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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