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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2025-4-043 (Devralma)
Karar Sayisi : 25-36/868-512

Karar Tarihi : 25.09.2025

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

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

Ayse ERGEZEN, Ridvan DURAN, Ayse USLU CEVLEK

B. RAPORTORLER : Bilge YILMAZ, Sadiye Sila BAKIRCI SACAKLI,
Orhan Enes OZERDEM

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Samsung Fire & Marine Insurance Ltd.
Temsilcileri: Sezin ELCIN, Av. Beyza TIMUR,Av. ilayda AKCA,
Nurefsan CANDEMIR
Esentepe Mah. Harman 1 Sok. Nidakule Levent No:7 Kat:6
Sisli, Istanbul

D. DOSYA KONUSU: Halihazirda CENTERBRIDGE Partners LP’nin kontroliindeki
Fidentia Fortuna Holdings Ltd. araciligiyla tek kontrol edilen Fortuna Topco
Limited lizerinde, Samsung Fire & Marine Insurance ve Fidentia Fortuna Holdings
Ltd. tarafindan ortak kontrol tesis edilmesi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 09.07.2025 tarih ve 70343
saylili yazi ile giren ve eksiklikleri en son 22.09.2025 tarih ve 73728 sayili yazi ile
giderilen bildirim (izerine diizenlenen 23.09.2025 tarih ve 2025-4-043/Oi sayili
Devralma On inceleme Raporu gérisilerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bildirime konu isleme izin veriimesinde sakinca
bulunmadigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Bagvuruda; hélihazirda CENTERBRIDGE Partners LP’nin (CENTERBRIDGE)
kontrolliindeki Fidentia Fortuna Holdings Ltd. (FIDENTIA) araciligiyla tek kontrol edilen
Fortuna Topco Limited’in (CANOPIUS) Uzerinde, Samsung Fire & Marine Insurance ve
Fidentia Fortuna Holdings Ltd. (SFMI) ve FIDENTIA tarafindan ortak kontrol tesis
edilmesi igslemine 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (4054 sayil
Kanun) ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig (2010/4 sayili Teblig) kapsaminda izin verilmesi talep
edilmektedir.

Bildirim konusu iglemin temelini FIDENTIA ve SFMI arasinda 11.06.2025 tarihinde
imzalanan Hisse Alim Sozlesmesi (SPA) ve FIDENTIA, CANOPIUS, Fortuna Midco
Limited, Fortuna Holdings Limited, Mourant Corporate Trustee (Jersey) Limited
(MOURANT) ve SFMI arasinda islemin kapanigi sirasinda imzalanacak olan Tadil
Edilmis Hissedarlar S6zlesmesi (SHD) olusturmakta ve islemin ekonomik gerekgesi;
(.....TICARI SIR.....) seklinde belirtiimektedir.

2010/4 sayili Teblig’in 5. maddesinde, birlesme ve devralma sayilan hallerden biri
olarak; “kontrolde kalici degigiklik meydana getirecek sekilde bir veya daha fazla
tesebbliisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli kontroliintin, hisse ya
da mal varliginin satin alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da daha fazla




)

(8)

C)

(10)

11

25-36/868-512

tesebblis veya hélihazirda en az bir tesebblisli kontrol eden bir veya daha fazla kisi
tarafindan devralinmasi” hali sayilmigtir. Ayni maddenin Uguncu fikrasinda; “Bagimsiz
bir iktisadi varligin tim 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.”
hukmune yer verilmigtir.

2010/4 sayili Teblig'in yukarida yer verilen maddesi uyarinca ortak girisimler
bakimindan aranan kosullar; kurulan ortak girisimin, kurucu tesebbdisler tarafindan
“ortak kontrol” altinda tutulmasi ve kurulan sirketin, “bagimsiz bir iktisadi varlik” niteligi
tasimasi, bir diger ifadeyle tam islevsel olmasidir. Ote yandan, Birlesme ve Devralma
Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz'un (Kilavuz) 78. paragrafinda yer
alan “(...) birkag tesebblisiin baska bir tesebblistin tamaminin ya da bir kisminin ortak
kontroliinii dglincd Kigilerden devralmalarini iceren ve 17. paragrafta belirtilen kriterleri
karsilayan bir islem, tam islevsellik kriterini gz éniinde bulundurmak gerekmeksizin,
Teblig uyarinca Kanun kapsaminda bir yogunlagsma teskil edecektir.” aciklamasi
Isiginda, yeni bir ortak girisimin kurulmasindan farkli olarak mevcut bir tesebbls
uzerinde ortak kontrol tesis edilmesi durumunda tam iglevsellik kriterinden bagimsiz
olarak bir yogunlagma isleminin varhgi kabul edilmektedir.

Ortak kontrolin varliginin gergeklesip gerceklesmedigini tespit ederken ana
tesebbuslerin esit oy hakkina sahip olmasi veya karar organlarinda esit uyeyle temsil
edilmesi; ana tesebbuslerden bazilarinin azinlik paylarina sahip olmasina ragmen veto
haklarini elinde bulundurmasi, oylamalarda ortak hareket edilmesi gibi hususlar
belirleyici olmaktadir. Bir bagska ifadeyle, ortak kontrol sadece hissedarlik yapisiyla
deqil, karar alma sureci, yonetim mekanizmasi, sirketin 6nemli kararlarinda veto
hakkinin varhgi, hukukiffiili olarak oy haklarinin birlikte kullaniimasi ihtimalleri ve
belirleyici oyun (casting vote - kesin neticeyi belirleyen oy) yoklugu gibi faktorlerin
degerlendiriimesiyle, niceliksel olmaktan ¢ok niteliksel olarak test edilen bir olgudur.

islem ®ncesi dénemde CANOPIUS’un hisselerinin %(.....)si FIDENTIA'ya, %(.....)sI
SFMl'ya, %(.....)si ise MOURANT’a ait olup halihazirda sirketin paylarini elinde
bulunduran tesebbislerin FIDENTIA, SFMI ve MOURANT oldugu anlasiimaktadir. Ote
yandan Bildirim Formu’nda CANOPIUS'un hisselerinin = %(.....)sini uhdesinde
bulunduran SFMI'nin stratejik kararlar UGzerinde herhangi bir veto hakkina sahip
olmadigi ve CANOPIUS Uzerinde CENTERBRIDGE tarafindan kontrol edilen
FIDENTIA'nin tek kontrolinun bulundugu belirtiimektedir.

Bildirime konu isleme izin verilmesi halinde ise CANOPIUS’un paylarinin %(.....)Junun
FIDENTIA’ya, %(.....)unun SFMl'ye ve %(.....)sinin ise MOURANT’a ait olacagi
anlasiimaktadir.

Kilavuz'un 48. paragrafinda “iki ya da daha fazla tesebblis ya da kisi baska bir tesebbiis
tizerinde belirleyici etki uygulama imkanina sahipse ortak kontrolden séz edilecektir.”
ifadelerine yer verilmektedir. Keza Kilavuz’un “Ortak Kontrol” baghgdinda ise bir tesebbls
uzerinde ortak kontrollin ortaya ¢ikacagdi durumlarin sayildigi gérulmektedir. Kilavuz'un
50. paragrafinda “Ortak kontrol en agik bigcimde oy haklarini esit sekilde paylasan iki
ana girketin oldugu ortak girisimlerde gériiliir. Bu durumda taraflar arasinda bir anlasma
bulunmasi gerekmez. Ancak bir anlagma varsa, ortak kontrolden bahsedilebilmesi igin
bu anlagsmanin, ana sirketler arasindaki esitlik ilkesiyle tutarli olmasi gerekir'. Her iki

1 Ornegin her bir ana sirketin yénetim organlarinda esit sayida temsilcisinin olmasi ve higbir tyenin tek
basina karar oyuna sahip olamamasi gibi.
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ana sirketin ortak girisimin karar alma organlarina esit sayida lye atama hakki oldugu
durumlarda da esitlik saglanir.” ifadeleri yer almaktadir.

Dosya kapsaminda elde edilen bilgilerden CANOPIUS Uzerinde kurulmasi planlanan
ortak kontrole ve yonetime iligkin hidkimlerin ise FIDENTIA, FORTUNA TOPCO,
FORTUNA MIDCO, FORTUNA HOLDINGS, MOURANT ve SFMI arasinda imzalanan
SHD kapsaminda dizenlendigi anlasiimaktadir.

SHD’nin ilgili hikidmleri incelendiginde, “(.....)" baslikli maddesinde; CANOPIUS’un
Yoénetim Kurulu'nun en fazla (.....) Uyeden olusacagi, bu Uyelerden en fazla (.....)
tanesinin FIDENTIA tarafindan, en fazla (.....) tanesinin SFMI tarafindan, CEO ve -
CEO’nun farkh kisi olmasi halinde- Yoneticiler Temsilcisinin de Yoénetim Kurulu
tarafindan Yonetim Kurulu Uyesi olarak atanabilecedi hukim altina alinmigtir. Ayni
maddenin ((.....)) (.....) ise bir Yoénetim Kurulu toplantisi igin, toplantiya katilanlar
arasinda (....) FIDENTIA ve (....) SFMI olmak Uzere (.....) sirket direktorinun
bulunmasiyla toplanti yeter sayisinin saglanacagini aksi takdirde c¢ogunlugun
saglanmayacagini  hukim altina almaktadir. Dolayisiyla Yonetim Kurulu'nun
toplanabilmesi icin FIDENTIA ve SFMI temsilcilerinin toplantiya ortak istirak etmesi
gerektigi degerlendiriimektedir.

Bununla birlikte SPA’nin Ek-1'inde SFMI'nin belirli stratejik ve operasyonel konular
(SFMI'ya Sakl Hususlar) Gzerinde veto hakkinin bulunacagi belirtiimigtir. SFMI'ya Sakh
Hususlar SPA’'nin Ek 4/c ve SHD’nin Ek 1/c bélimlerinde listelenmis olup SFMI'nin veto
hakki kullanacagi kararlarin;

“Co))
()
()
()
()
()
()
()
()
()
()
()

oldugu anlagilmaktadir. Bu kapsamda bahsi gegen 6nemli Yonetim Kurulu kararlarinin
alinabilmesinin SFMI tarafindan atanacak Yonetim Kurulu Uyelerinin yazili onaylarinin
alinmasina baglh oldugu anlasiimaktadir. Boylelikle islem sonrasinda azinlik hissedari
konumunda olacak SFMI'nin stratejik nitelikteki kararlari veto etme hakkiyla yonetimde
s0z sahibi olacagi degerlendiriimektedir. Ancak bu veto hakkinin kullanilabilmesinin
toplanti yeter sayisina ulagiimasiyla mumkin oldugu ve toplanti yeter sayisinin
FIDENTIA ve SFMI'nin birlikte istirakiyle saglanacagi disunuldigunde, bildirime konu
isleme izin verilmesi durumunda, halihazirda CENTERBRIDGE'’in kontrolindeki
FIDENTIA’nin tek kontrolinde bulunan CANOPIUS’un, SFMI ve FIDENTIA tarafindan
ortak kontrol altina alinacagdi; dolayisiyla CANOPIUS Uzerinde islem taraflarinca ortak
kontrol tesis edilecegi sonucuna ulagiimaktadir.
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Dosya kapsaminda bildirilen ciro bilgileri dikkate alindiginda 2010/4 sayili Teblig'in 7.
maddesinde belirtilen ciro esiklerinin asiimis oldugu ve bu sebeple bildirim konusu
islemin Kurulun iznine tabi oldugu sonucuna ulagiimigtir.

2010/4 sayih Teblig'in 13. maddesinin 1. fikrasinda, “Birlesme ve devralmalar
degerlendirilirken &zellikle; ilgili pazarin yapisi, llke iginde veya diginda yerlesmis olan
tesebbdislerin fiili ve potansiyel rekabeti, tesebblislerin pazardaki durumu, ekonomik ve
mali glcleri, saglayici ve mlisteri bulabilme alternatifleri, arz kaynaklarina ulasabilme
imkéani, pazarlara giris engelleri, arz ve talep egilimleri, tliketicilerin menfaatleri, tliketici
yararina olan etkinlikler ve diger hususlar géz éniinde tutulur.” hikmuU yer almaktadir.
Ayni Teblig uyarinca, Tiirkiye'de, a) Taraflardan ikisinin veya daha fazlasinin ayni triin
pazarinda ticari faaliyette bulundugu (yatay iliski), b) Taraflardan en az bir tanesinin bir
digerinin faaliyet gésterdigi herhangi bir ilgili pazarin alt veya (ist pazarinda ticari
faaliyette bulundugu (dikey iliski), tim ilgili triin pazarlarindan ve ilgili cografi pazarlar
etkilenen pazarlari olusturmaktadir. Bu baglamda bildirilen devralma igleminin tlkenin
butinu yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin
onemli olgude azaltiimasi sonucunu dogurup dogurmayacaginin etkilenen pazarlar
bakimindan degerlendiriimesi gerekmektedir.

Taraflarin faaliyetleri incelendiginde, ortak girisim tarafi konumunda olan Giney Kore
merkezli SFMI'nin faaliyet portfdylinu; yangin, denizcilik, kara tasiti, kaza, sorumluluk,
uzun vadeli bireysel koruma ve bireysel emeklilik dahil olmak Uzere cgesitli sigorta
urtnleri ile emeklilik planlarinin olugturdugu gorulmektedir. Guney Kore disinda SFMI;
Cin, ABD, Endonezya, Vietnam, Singapur ve Birlesik Krallik gibi pazarlarda gayrimenkul
ve zarar, kara tasiti ve diger hayat disi reasurans Urunleri sunmaktadir. 11 tlkede
yaklasik 20 ofisten olusan kuresel bir ag Gzerinden faaliyet gosteren SFMI, faaliyetlerini
en genel gergevede Birlesik Krallik merkezli istiraki Samsung Fire & Marine Insurance
Company of Europe Ltd. (SFMI EUROPE) ve Singapur merkezli istiraki Samsung
Reinsurance Pte. Ltd. (SFMI SINGAPUR) araciligiyla ylritmektedir.

SFMI'nin Turkiye'de (.....) Guney Kore’deki merkez ofisi, (.....) ve (.....) araciligiyla
Tuarkiye'den ciro elde etmektedir. S6z konusu tesebbuslerin Turkiye’den elde ettikleri
ciroya iligkin faaliyetleri ise en genel haliyle hayat disi sigorta Urlnlerine iligskin olarak
anlagmali reasirans? ve ihtiyari (fakiltatif) reasirans® primlerinden olusmakta olup isbu
uriinler icerisinde ilk sirada paket sigortalarin yer aldigi bildirilmektedir. ilaveten
SFMI'nin Turkiye’deki hayat disi reasurans faaliyetleri; (.....) kapsamaktadir. SFMI,
Tarkiye’'de faaliyet gosteren (.....) ve cesitli diger sigorta ve reasurans sirketleriyle
yuruttugu isbirlikleri gergcevesinde reasurans geliri elde etmektedir.

Ortak girisimin diger tarafi olan FIDENTIA ise Lloyd’s Syndicate 4444, Canopius US
Insurance Inc. ve Bermuda merkezli Canopius Reinsurance Ltd. gibi temel platformlar
Uzerinden faaliyet gosteren kiresel bir 6zel sigorta ve reasurans saglayicisi olan
CANOPIUS’un kontrolunu elinde bulunduran bir holding sirketidir. CENTREBRIDGE’ten
badimsiz herhangi bir ticari faaliyeti bulunmayan FIDENTIA’nin holding yapisindaki rolu
disinda herhangi bir operasyonel varligi bulunmamaktadir. Buna ek olarak
FIDENTIA'nin (.....) disinda Turkiye'de faaliyet gdstermemektedir. FIDENTIA’nin
kontroline sahip olan, New York ve Londra’da ofisleri bulunan 6zel bir yatirrm yonetim
sirketi olan CENTERBRIDGE ise yatirimcilari ve is ortaklari adina 6zel sermaye, kredi

2 Anlasmali reasturans, sigorta portféyiindeki tim risklerin reasiirére devredildigi resiirans tiriine karsilik
gelmektedir.

3 [htiyari (fakdiltatif) reasiirans, sigorta saglayicilar tarafindan basvurulan ve bireysel poligelerin veya
risklerin genel bir s6zlesme kapsaminda ele alinmasi yerine ayri ayri miuzakere edilip reasire edilebildigi
bir reasurans turune karsilik gelmektedir.
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ve ilgili stratejiler ile gayrimenkul gibi farkli yatirrm alanlarinda faaliyet gostermekte olup
(.....) CENTERBRIDGE Tdurkiye'de (.....) ciro elde etmektedir. (.....) yurticinde ve
yurtdisinda faaliyet gosteren finansal kuruluslara ve kurumsal musterilere yonelik
olarak; temel veri igleme, dijital bankacilik, yonetilen siber guvenlik hizmetleri, siber
guvenlik uyumu, 6deme sistemleri, basili ve elektronik belge dagitimi ile dizenleyici
uyum ¢o6zumleri sunmaktadir. (.....) ise dlinya genelinde binek araglar, ticari araclar,
yedek parga ve performans artirici gozumler sunmaktadir.

Bildirim Formu’nda yer alan bilgilere gore, Uzerinde ortak kontrol tesis edilmesi
planlanan CANOPIUS ise CANOPIUS GRUBU’nun ana kurulusu olarak faaliyetlerini
surdirmektedir. CANOPIUS GRUBU en genel cergcevede, Lloyd’s of London piyasasi
bunyesinde kuresel dizeyde 6zel ve gayrimenkul-sorumluluk sigortasi ve reaslrans
saglayiciligi alaninda faaliyet gostermektedir. CANOPIUS GRUBU; Birlesik Krallik,
ABD, Bermuda, Singapur ve Avustralya’daki ofisleri araciigiyla saglik ve kaza, siber
riskler, enerji, genel sorumluluk, denizcilik ve tasimacilik dahil olmak Gzere ¢ok cesitli
branglarda sigorta hizmetleri ve havacilik, sorumluluk, denizcilik, enerji, gayrimenkul ve
diger alanlarda reastrans hizmetleri sunmaktadir. CANOPIUS GRUBU’nun sirketleri ise
Tarkiye’deki musterilere sigorta teminati sunan Lloyd’s Syndicate 4444’0 yoneten ve
Canopius Managing Agents Limited, ABD merkezli bir standart disi ve fazla riskli
(excess and surplus lines) igslemlere iligkin sigortacilik faaliyetlerini yuriten Canopius
US Insurance, Inc. ve Bermuda’'da reastirans alaninda faaliyet gésteren Canopius
Reinsurance Limited olarak siralanabilecektir.

CANOPIUS'un (.....) sigorta ve hayat disi reastrans hizmetleri araciligi ile Turkiye’den
ciro elde etmektedir. Bu kapsamda hayat disi sigorta hizmetleri bakimindan (.....)*
(.....)°> Tarkiye’deki musterilere sigorta teminati sunmaktadir. CANOPIUS, 2024 yilinda
(.....) Uzerinden duzenlenen (.....) adet hayat disi sigorta poligesi araciligiyla Turkiye'den
yaklasik (.....) ABD dolari tutarinda prim geliri elde etmis olup bu poligeler denizcilik,
enerji, yangin, kaza ve saglik, siber riskler ve sorumluluk dahil olmak Uzere gesitli is
kollarindaki riskleri kapsamistir.

Yukarida sunulan bilgiler i1siginda islem taraflarinin faaliyetlerinin “hayat disi sigorta
hizmetleri pazar” bakimindan dikey seviyede potansiyel olarak ortustigu; “hayat disi
reasirans hizmetleri pazari” bakimindan ise yatay seviyede ortlstigu anlasiimaktadir.
Bu bakimdan bildirim konusu isleme izin verilmesi halinde “hayat digi sigorta hizmetleri
pazari’/nda meydana gelecek potansiyel dikey ortisme ve “hayat digi reasiirans
hizmetleri pazari’nda meydana gelecek yatay ortigsme kapsaminda herhangi bir rekabet
endisesinin dogup dogmayacaginin anlasiimasini teminen s6z konusu pazarlarin
yapisinin incelenmesi gerekmektedir.

Sigorta hukukuna iligkin temel yasal duzenlemelere yer verilen 6102 sayili Turk Ticaret
Kanunu’nun “Sigorta Hukuku” baglikli altinci kitabinda yer alan 1401. maddenin birinci
fikrasinda sigorta sozlesmesi; “sigortacinin bir prim karsiliginda, Kisinin para ile
Olciilebilir bir menfaatini zarara ugratan tehlikenin, rizikonun, meydana gelmesi hélinde
bunu tazmin etmeyi ya da bir veya birka¢ kisinin hayat slireleri sebebiyle ya da
hayatlarinda gergceklesen bazi olaylar dolayisiyla bir para 6demeyi veya diger edimlerde
bulunmayi yikimlendigi sézlesme” seklinde tanimlanmaktadir. Kurul kararlari
incelendiginde ise ilgili Grlin pazarinin en genel haliyle “sigorta hizmetleri pazari”® veya
daha dar bir bigcimde “hayat sigortasi hizmetleri pazari”’ ve “hayat disi sigorta hizmetleri

6 17.08.2005 tarih ve 05-52/795-215 sayili Kurul karari.
722.08.2007 tarih ve 07-66/806-301 sayili ve 01.07.2010 tarih ve 10-47/886-306 sayili Kurul kararlari.
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pazari”® olarak tanimlandi§i gorilmektedir. En genel ifade ile “hayat disi sigorta
hizmetleri’; kaza, hastalik/saglik, motorlu tasitlar, hava tasitlari, deniz tasitlari, nakliyat,
yangin ve dogal afetler, genel zararlar, zorunlu trafik sigortasi, hukuki koruma, nakliyeci
sorumlulugu (kara yolu), hava tasitlari sorumlulugu, genel sorumluluk, demiryolu
tasitlari, denizcilik sorumlulugu, kredi, sadakat, finansal kayiplar ve asistans® gibi hayat
disi tum sigorta hizmetlerini kapsamaktadir.

Reasurans hizmeti ise birincil sigortacinin Ustlendigi riski ikinci bir sigortaciya
(reasurore) devrettigi faaliyetler batinl olarak ifade edilebilecektir. Reastrans hizmeti
ile sigorta sirketleri, buyuk rizikolara iligkin riskleri azaltarak sermaye yonetimlerini daha
etkin bir sekilde gerceklestirebilmektedirler. Uygulamada sigorta sirketleri poligeleri
kapsaminda ustlendikleri risklerin bir kismini veya tamamini bu hizmeti sunan
reasurans sirketlerine devretmekte ve bu yonuyle reasurans, sigorta gsirketlerinin
sigortalanmasi anlamina gelmektedir. Gegmis tarihli Kurul kararlari incelendiginde ise
reasurans hizmetleri pazarinin, sigorta hizmetleri pazarindan ayri bir ilgili Griin pazari
olarak tanimlandigi'?, reasirans hizmetlerinin ise “retistirans hizmetleri pazari”! ya da
“hayat digl reasilirans hizmetleri pazari”'? olarak ele alindigi gériilmektedir.

Bu cergcevede, sigorta sirketleri, poligelerinden kaynaklanan risklerin bir kismini
devretmek suretiyle reaslrans teminati saglamakta; bu durum, sigorta ve reasurans
piyasalari arasinda fonksiyona dayali bir alici-satici iligskisinin olugsmasina neden
olmaktadir. Bu baglamda, birincil sigorta hizmeti sunan tesebbuslerin alt pazarda,
reasurans hizmeti sunan tegebbuslerin ise Ust pazarda konumlandigi; dolayisiyla iki
pazar seviyesi arasinda dikey nitelikli bir piyasa vyapisinin mevcut oldugu
degerlendiriimektedir.

Tam bu aciklamalar isidinda ortak girisim taraflarindan SFMI'nin nihai olarak hayat disi
reasurans hizmetleri pazarinda; diger ortak girisim tarafi CENTERBRIDGE’in (.....)
pazarinda, Uzerinde ortak girisim tesis edilmesi 6ngdrilen CANOPIUS’un ise hayat disi
reasurans hizmetleri pazari ve hayat disi sigorta hizmetleri pazarinda faaliyet gosterdigi
gorulmektedir. Bu gercevede hayat disi sigorta hizmetleri pazarinda faaliyet gosteren
CANOPIUS ile hayat digl reasurans hizmetleri pazarinda faaliyet gdsteren SFMI
arasinda bir potansiyel dikey ortusme; hayat digi reasurans hizmetleri bakimindan ise
yatay ortisme bulundugu anlasiimaktadir.

Etkilenen pazarlarda tegebbuslerin pazar paylari incelendiginde Turkiye’de hayat digi
reasurans pazarinda SFMI'nin pazar payinin %(.....); CANOPIUS’un pazar payinin ise
%<(.....) seviyesinde oldugu bu cercevede Ust pazarda olusacak yatay o6rtlismenin
yaklasik %(.....) seviyesinde oldugu degerlendiriimektedir. Ote yandan hayat disi
reasurans hizmetleri pazarinda SFMI'nin pazar payinin %(.....); CANOPIUS’un pazar
payinin ise %(.....) olmasi nedeniyle alt pazarda olusacak dikey ortismenin %(.....)
dizeyinde oldugu goértlmektedir. Bu gercevede islem taraflarinin Turkiye'deki pazar

8 23.02.2006 tarih ve 06-14/170-42 sayili, 27.05.2010 tarih ve 10-38/650-218 sayili, 01.07.2010 tarih ve
10-47/886-306 sayil, 12.04.2012 tarih ve 12-20/516-152 sayili ve 0.05.2019 tarih ve 19-20/289-124 sayili
Kurul kararlari.

9 Asistans hizmeti, kasko sigortasi kapsaminda aracin basina gelecek ariza, kaza veya beklenmedik
durumlar igin sigorta sirketinin sigortaliya sagladigi teminatlar/faydalar olarak tanimlanabilir.
1012.01.2012 tarih ve 12-01/9-6 sayili, 23.03.2006 tarih ve 06-20/262-65 sayili, 14.09.2011 tarih ve 11-
47/1157-403 sayili ve 17.10.2012 tarih ve 12-51/1465-502 sayili Kurul kararlari.

11 06.10.2015 tarih ve 15-37/577-197 sayil, 18.07.2012 tarih ve 12-38/1089-348 sayili ve 26.02.2015
tarih ve 15-09/126-53 sayili Kurul kararlari.

1228.06.2018 tarih ve 18-21/362-179 sayili, 02.12.2015 tarih ve 15-42/700-254 sayili, 15.11.2018 tarih ve
18-43/683-336 sayili ve 18.07.2018 tarih ve 18-23/405-194 sayili Kurul kararlari.
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payinin hem yatay seviyedeki hem de dikey seviyedeki ortismeler bakimindan %(.....)in
altinda, oldukga dusuk 6lgekte ve ihmal edilebilir dizeyde oldugu dederlendiriimektedir.

Nitekim Turkiye’'de hayat disi reasurans pazarinda (.....) gibi yerlesik oyuncularin yani
sira (.....), ve (.....) gibi kuresel reasurans saglayicilarinin %(.....) agan pazar paylariyla
faaliyet gosterdigi belirtimektedir. ilaveten SFMI'min Tirkiye’de hayat disi sigorta
pazarinda faaliyet géstermedigi ve CANOPIUS’un ise pazar payinin %(.....) oldugu,
Tarkiye’de hayat digi sigorta pazarinda (.....), ve (.....) gibi ¢cok sayida ve buyuk olgekli
tesebbUsun faaliyette bulundugu ifade edilmektedir. Buna ek olarak SFMI'nin Turkiye’de
yerlesik bir igtirakinin bulunmamasi, Turkiye'deki hayat disi reasurans hizmetlerini yurt
disindaki istirakleri vasitasiyla sunmasi, bir baska ifadeyle SFMI'nin faaliyetlerinin
kUresel duzeyle sinirli olmasi géz 6nunde bulunduruldugunda, CANOPIUS ile SFMI
arasindaki yatay ve potansiyel dikey ortugsmenin ¢ok sinirh duzeyde oldugu
degerlendiriimektedir.

Yatay Birlesme ve Devralmalarin Degerlendiriimesi Hakkinda Kilavuz’'un 18.
paragrafinda; “Birlesik tegsebbdislerin ilgili pazardaki paylarinin toplaminin %Z20°nin
altinda olmasi halinde, sé6z konusu birlesme isleminin rekabet bakimindan olumsuz
etkilerinin, incelemenin derinlestiriimesini ve birlesmenin yasaklanmasini gerektirecek
diizeyde olmadigi varsayilabilir.” ifadelerine yer verildigi gorilmektedir. Bu baglamda
pazarin en genis ve en dar sekilde tanimlanmasi durumlarinda dahi birlesik tesebblstn
hayat digi reastrans hizmetleri pazar payinin %(.....)in altinda oldugu, pazarin rekabetgci
bir yap! arz ettigi ve bu bakimdan yogunlasma isleminin pazar Uzerinde yaratacag!
etkinin ihmal edilebilir seviyede oldugu degerlendiriimektedir.

Ote yandan Yatay Olmayan Birlesme ve Devralmalarin Degerlendiriimesi Hakkinda
Kilavuz'un 28. Paragrafinda; “Birlesme sonrasinda HHI seviyesinin 2500°ln ve birlesik
tesebblisiin her bir pazardaki pazar payinin %25’in altinda olmasi, s6z konusu
birlesmenin rekabetin azaltiimasi bakimindan rekabet¢i endise yaratmadiginin ilk
asamadaki gostergesi olarak kabul edilebilir.” ifadelerine yer verildigi gérilmektedir. Bu
baglamda sigorta hizmetleri ve reasurans hizmetleri pazarindaki dikey értismelerin de
%(.....)in altinda oldugu, s6z konusu igleme izin verilmesi neticesinde pazarda meydana
gelecek etkinin ihmal edilebilir seviyede oldugu anlasiimaktadir.

Ote yandan isbu yogunlagma igleminin kiiresel seviyede yaratabilecegi etkilerin de
incelenmesi gerekmektedir. Kiresel agidan hayat disi reasurans pazarinda ve hayat
digi sigorta pazarinda faaliyet gosteren tesebbuslerin pazar paylari dikkate alindiginda
her iki pazarda da birlesik tesebbls pazar payinin %(.....)in altinda oldugu
goOrulmektedir. Kiresel duzeyde hayat disi sigorta pazarinda (.....) %(.....)’luk pazar pay!i
ile lider konumda bulundugu,(.....) ve (.....)’)nin ise 2021-2023 dénemi boyunca toplam
brut prim Uretimi verilerinde %(.....) pazar pay! esigini astigi ve kuresel hayat digi sigorta
sektorindeki yogun rekabet ortami oldugu ifade edilmektedir. Kiresel hayat disi
reasurans pazarinda ise (.....) %(.....)'lUk pazar payiyla 6ncu konumda oldugu (.....) ve
(.....)’nin de 2023 itibariyla %(.....) Uzerinde pazar payina sahip oldugu, kuresel hayat
digiI reasurans pazarinda en buyuk on oyuncunun toplam pazar payinin %(.....)in
uzerinde oldugu ve sO0z konusu pazarin nispeten yogunlagmis bir piyasa yapisina igaret
ettigi ifade edilmektedir.

Son olarak 2010/4 sayili Teblig’in 13. maddesinin Gglncu fikrasi uyarinca bir ortak
girisim igsleminin 4054 sayili Kanun’un 4. maddesi agisindan rekabetci davranislarin
koordinasyonu riski tasiyip tagimadiginin degerlendiriimesi gerekmektedir. Ortak girisim
kurulmasi islemlerinde, ilgili hUkimde bahsedilen tlrden bir rekabeti sinirlayici amag
veya etkinin; ana tesebbuslerin, kurulacak ortak girisimle ayni pazarda veya ortak
girisimin yer aldigi pazarin alt ve Ust pazarlarinda veya bu pazarla yakin baglantisi olan

7/10



(33)

(34)

(39)

(36)

(37

25-36/868-512

komsu bir pazarda dnemli 6lgtde faaliyetlerini sirdirmekte olduklari (diger bir anlatimla
ana tegebbusler arasindaki igbirligi riski-spillover risk) ve ortak girisim kurulmasinin
dogrudan sonucu olan igbirliginin, ilgili tesebbuslere isleme konu mal ya da hizmetlerin
onemli bir bolumunde rekabeti ortadan kaldirma olanagi verdigi hallerde ortaya ¢iktigi
kabul edilmektedir. Bildirim konusu islem bu kapsamda degerlendirildiginde; iglem
taraflarindan SFMI'nin Turkiye’de hayat disi sigorta pazarinda faaliyet géstermemesi,
faaliyetleri arasinda potansiyel dikey ortigsme s6z konusu olsa dahi mevcut durumda
hayat digi reaslrans pazari bakimindan islem taraflarinin pazar paylarinin ihmal
edilebilir diUzeyde olmasi gibi gerekgelerle Turkiye pazari bakimindan rekabet kargiti bir
endise bulunmadigi anlasiimaktadir.

Bu agiklamalara ek olarak SHD'nin “Sinirlayici Yikdmldlikler” baslikh 7. maddesinin
ikinci fikrasinin (a) bendi; (.....TICARI SIR.....) seklindedir.

ilgili hiikmiin Gglincl fikrasinda ise; “(..... TICARI SIR.....)
(....TICARI SIR....)
(....TICARI SIR.....)
(....TICARI SIR.....)”
hakUmleri yer almaktadir.
Tesebblus tarafindan génderilen cevabi yazida SHD’nin 7.3. maddesine iliskin olarak;
- Isbu madde ile yalnizca (.....TICARI SIR.....) diizenlendigi,
- Bu kisilerin halihazirda (.....) ve (.....) oldu@u,
- Bu yuktumlultklerin (.....TICARI SIR.....),

- Bu dogrultuda SHD'nin 7.3. maddesindeki hukumler, (.....) ve Birlesme ve
Devralmalarda llgili Tesebbus, Ciro ve Yan Sinirlamalar Hakkinda Kilavuz
kapsaminda yan sinirlama niteligi tagimadigi,

- S0z konusu kisitlamalarin CANOPIUS’un ticari sirlarini ve is yontemlerini
koruyan mesru ekonomik c¢ikarlari gozetmekte olup, standart ticari
uygulamalarla uyumlu ve rekabet otoriteleri nezdinde genellikle kabul goren
12 aylik bir sureyle sinirli oldugu

hususlari ifade edilmistir.

Birlesme ve Devralmalarda ilgili Tesebbiis, Ciro ve Yan Sinirlamalar Hakkinda
Kilavuz'un (Yan Sinirlamalara lliskin Kilavuz) 54. paragrafinda; siire bakimindan tg¢ yili
asmayan rekabet etmeme yukumlulUklerinin genel olarak makul oldugunun kabul
edilebilecegi belirtiimektedir. Ayrica mezkdr Kilavuz’'un 58. paragrafinda rekabet
etmeme yukumlultgu ile benzer nitelikte ya da bu yukumluligu tamamlayici nitelikte
olan; saticinin devre konu tesebbusln calisanlarini istihdam etmemesi, devre konu
tesebbuse ait ticari sirlari agiklamamasi ve kullanmamasi gibi yukumluliklerin de
rekabet etmeme yukumlilugu ile benzer sekilde degerlendirilecegi ifade edilmektedir.

Is Giicti Piyasalarindaki Rekabet ihlallerine Yénelik Kilavuz'da (is Giicii Kilavuzu) is
gucune yonelik kisitlamalarin yan sinirlama olup olmadigi degerlendirilirken
kisittamanin asil anlagsmadan ayrilmaz bir nitelik tasimasi ve bu anlasmanin
uygulanmasina tabi kilinmasi, taraflar arasindaki asil anlasmanin uygulanabilmesi veya
surdurulebilmesi i¢in bir sinirlamanin varhiginin zorunlu olmasi ve asil anlagmanin
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amaci, cografi kapsami, suresi ve taraflari ile sinirli olmasi gerektigi belirtiimektedir. Bu
dogrultuda sinirlamanin suresinin agikga belirlenmig olmamasi veya suresinin sinirlama
ile ulagiimak istenen amaglarin elde edilmesi i¢in zorunlu olandan fazla olmasi, asll
anlasmanin uygulanmasi igin kilit onem tagiyan caligsanlar disindaki ¢aliganlara yonelik
sinirlama getiriimesi yahut hangi calisanlara yonelik sinirlama getirildiginin agik
olmamasi, asil anlasmanin uygulandi§i cografi bdlgeyi asacak sekilde sinirlama
getirilmesi, asil anlasmanin taraflarindan yalnizca biri veya daha az sayidaki taraf
hakkinda getiriimesinin yeterli oldugu hallerde asil anlasmanin taraflarinin tamamini
veya daha fazla sayidaki tarafi kapsayacak sekilde getiriimesi hallerinde ilgili
sinirlamanin orantililik kosulunu karsilamadigina yer verilmektedir.

Bu cergevede ilk olarak SHD’nin 7.2 numarali maddesinin a bendi kapsaminda getirilen
kisittamaya dikkat cekilmesi gerekmektedir. Anilan hukim uyarinca, kilit personel
statusundeki (.....) yoneticinin ((.....)) istihdami devam ettigi slrece bir bagka ifadeyle
bildirime konu islem kapsaminda yonetimde faaliyet gosterdigi slrece ortak girisim ile
rekabet eden bir iste faaliyet gostermeyecegi taahhut edilmistir. S6z konusu maddenin
lafzindan anlasildigi Gzere bahse konu yukumltlik Ydneticiler tarafindan, ortak kontrol
sahibi olacak ilgili tesebbuslere ayri ayri taahhit edilmistir. Bahse konu hukimde “(.....)"
seklinde yer verilen ifadenin belirsiz sureli izlenimi yarattigi dastnulebilecek ise de
hidkmuan; SHD’nin 4. maddesi ile birlikte degerlendiriimesi durumunda, ortak girisimin
yonetim kurulu yeniden atandiktan sonraya kadar, bir baska ifadeyle bildirime konu
islem gergeklesinceye kadar ve dolayisiyla 3 yili gegmeyecek sekilde gecerli olacagi
anlasiimaktadir. Bu baglamda istihdamin devam ettigi stire zarfina isaret eden hikmun;
sadece Ust yonetimde yer alan kilit calisanlara yonelik olmasi, islemin gergeklestirimesi
ve surdurulebilmesi i¢in gerekli olmasi ve 3 yili agsmayacak sekilde kaleme alinmasi
nedeniyle Yan Sinirlamalara iligkin Kilavuz ve Is Glcl Kilavuzu'na uygun oldugu
anlasiimaktadir.

Bu cgergevede kilit yoneticilerin, sirketle iligkilerinin kesilmesinden sonraki strece temas
eden 7.3 numarali hUkmUn incelenmesi 6nem arz etmektedir. SHD’nin 7.3 numarall
maddesinin (a) bendi uyarinca getirilen sinirlamanin (.....) nitelikte oldugu gortulmekte
ve bu yonuyle galisan ayartmama ya da rekabet etmeme yukimlulugu kapsaminda
degerlendirilemeyecegi gorulmektedir. Bununla birlikte 7.3 numarali maddenin (b) bendi
uyarinca ise,(.....) 12 ay sureyle rekabet etmeme yukimluligune tabi oldugu
dizenlenmektedir. Bahse konu hikimde oOngorilen rekabet etmeme ve c¢alisan
ayartmama yukUmlUlUklerinin  bildirime konu iglemle sinirli  oldugu, islemin
gerceklestiriimesi ve surdurilebilmesi igin gerekli oldugu, ¢alisan ayartmamaya konu
calisan grubunun sadece Ust yoneticileri kapsadigi, planlanan on iki aylik surenin ise
islemden beklenen degerin ortaya g¢ikabilmesi icin makul oldugu ve Yan Sinirlamalara
iliskin Kilavuz ve is Guicl Kilavuzu hikimleri uyarinca “dogrudan ilgililik”, “gereklilik” ve
“orantililik” unsurlarini tasidigi ve yan sinirlama olarak kabul edilebilecegi tespit
edilmektedir.

Yapilan inceleme ve degerlendirmeler 1s1ginda, etkilenen pazarlarin en genis haliyle
“reaslrans hizmetleri pazari” ve “sigorta hizmetleri pazari” ya da taraflarin faal oldugu
en alt kirlhm olarak nitelendirilebilecek sekilde “hayat digi reastirans hizmetleri pazari”
ve “hayat disi sigorta hizmetleri pazari” olarak tanimlanmasi halinde dahi islem
taraflarinin etkilenen pazarlardaki paylarinin duisuk olmasi, rakiplerinin konumu ve
incelenen pazarlarin rekabet¢i bir yapida olmasi nedeniyle bildirime konu iglem ile
herhangi bir pazarda basta hakim durum yaratilmasi ya da bir hakim durumun
guglendiriimesi olmak Uzere ulkenin butinu yahut bir kisminda herhangi bir mal ve
hizmet piyasasindaki etkin rekabetin 6nemli élglide azaltiimasinin s6z konusu olmadigi
dolayisiyla igleme izin verilebilecegi degerlendiriimektedir.

9/10



(41)

25-36/868-512

H.SONUC

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; islem sonucunda etkin rekabetin onemli dl¢ide
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli kararin
tebliginden itibaren 60 giin igcinde Ankara Idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak
lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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