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Bagkan : Tuncay SONGOR (ikinci Bagkan),
Uyeler : Prof.Dr. Nurettin KALDIRIMCI, M. Sira¢ ASLAN,
Sireyya CAKIN, Mehmet Akif ERSIN

B. RAPORTORLER: K. Oguz KARAKOGC, Hale SAGLAM

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Aviva Hayat ve Emeklilik A.S.
Temsilcisi Av. Aybige MUTLUER
Ahular Sok. No:15 34337 Etiler istanbul
D. TARAFLAR : - AK Sigorta A.S.

Meclis-i Mebusan Cad. No:147 34427 Findikli/istanbul

- Aviva international Holdings Limited _
St Helen’s 1 Undershaft London, EC3P 3 DQ, Ingiltere

E. DOSYA KONUSU: Aviva Hayat ve Emeklilik A.$.’nin hisselerinin
tamaminin Ak Emeklilik A.S.’ye devrolunmasini muteakip olugacak ve
Aviva International Holdings ile Ak Sigorta A.S$.’nin ortak kontroliinde
olacak ortak girisim sirketine izin verilmesi talebi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 2.8.2007 tarih ve 5184 sayi ile
intikal bildirim Uzerine, 4054 Sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun ve
1997/1 Sayili Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig'in ilgili hUkUmleri ¢gercevesinde yapilan inceleme
sonucunda dizenlenen 15.8.2007 tarih, 2007-4-120/0i-07-K.0.K sayil
Devralma On Inceleme Raporu, 22.8.2007 tarih ve 07-66 sayili Kurul
toplantisinda gorusulerek karara baglanmistir.

G.RAPORTORLERIN GORUSU: lgili raporda;

- Bildirim konusu islemin, 1997/1 sayili Teblig'in 2. maddesi anlaminda bir
ortak girisim islemi oldugu,

- S6z konusu iglem sonucunda ilgili pazarda hakim durum yaratiilmasi veya
mevcut hakim durumun guglendiriimesi ve bdylece rekabetin 6nemli dlglide
azalmasinin s6z konusu olmadigi,

ifade edilmektedir.
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H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. Taraflar
H.1.1. Ak Emeklilik A.S. (Ak Emekililik)

Sabanci Grubu'na 1974 yilinda katilan ve 1995 yilinda hayat ve saglik
branglarinda faaliyet gostermek Uzere kurulan Akhayat Sigorta A.S.,
3.12.2002 tarihinde T.C. Hazine Mustesarligi'ndan bireysel emeklilik sirketine
doénldgum izni almasinin ardindan, 23.1.2003 tarihinde yapilan Olagan Genel
Kurul'da adini AK Emeklilik A.S. olarak degistirmistir.

Ak Emeklilik A.S. musterilerine hayat sigortasi, ferdi kaza sigortasi, bireysel
emeklilik hizmetleri vermektedir. AK Emeklilik fonlari, portfdy yonetim
sektorinde ilk 3 arasinda yer alan AK Portfoy tarafindan ydnetilmektedir.

H.1.2. Aviva Hayat ve Emeklilik A.S. (Aviva)

Tarkiye'de ilk defa uygulanan "Finansal Planlama Analizi" ile musterilerinin
uzun vadeli givence ve yatirim ihtiyacglarini bugiinden analiz ederek "Finansal
Danigsmanlik Hizmeti" ile onlara "En lyi Tavsiye" metodu ile hizmet sunan
Aviva Hayat ve Emeklilik A.S., hayat sigortaciligi ve bireysel emeklilik
alaninda faaliyet gostermektedir.1991 yilinda % 55 Commercial Union Plc. ve
% 45 Finansbank ortakligi olarak kurulmustur. 1997 yilinda Commercial
Union Plc. ortaklik payini % 55'den % 90'a yukseltmigtir. 2001 yili bagsindan
itibaren, Aviva Hayat ve Emeklilik'in sermayesinin tamami AVIVA plc.'ye
aittir. Aviva Hayat ve Ememeklilik A.S. Aralik 2006 sonu itibariyla yonettigi
emeklilik ve hayat fonlarinin toplam tutan (.............. ) ABD Dolaridir. Aviva
Mayis 2007 itibariyla Bireysel Emeklilik Sistemi'nde toplam katilim tutarina
gore % (...) pazar pay! ile 5. sirada; 2006 yili sonu hayat prim Uretimi
verilerine gore ise % (...)luk pazar pay ile ilk U¢ sirket arasinda
bulunmaktadir.

H.2. SEKTORE iLiSKIN BILGILER
H.2.1 Tirkiye’de Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Sektorii

Tarkiye'de sigorta potansiyelinin yluksek olmasi ve sigortacilik ve bireysel
emeklilik sektorinin son yillarda gosterdigi hizli gelisim yabanci yatirimcilari
Tark sigortacilik piyasasina yoneltmektedir. Sigortacilik sektord hizli bir
blylime egiliminde olmakla birlikte GSYIH ve (lkemiz finansal sektori
icindeki pay! halen dusuktur. Tark finans sektdrt bankacilik agirlikli bir yapida
olup, onu sirasiyla menkul kiymet yatirrm fonlari ve %3,3 ile sigortacilik
izlemektedir.

- Bireysel Emeklilik Sistemi

Bireysel emeklilik sistemi, mevcut kamu sosyal guvenlik sisteminin
tamamlayicisi olarak ve bireylerin gelir elde ettikleri donemlerde duzenli
tasarrufta bulunmalarini saglayarak, sahip olunan refah seviyesinin emeklilik
doneminde de devaminin saglanmasi, ekonomiye uzun vadeli kaynak
yaratarak istihdamin arttirlmasi temeli Uzerine kurulmus bir sistemdir.
Katilimcilar, mevcut gelir dizeyleri ve emeklilik donemine ait beklentilerini géz
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onlne alarak, katki payi tutarini belirlemekte ve emeklilik sdzlesmesini
imzalayarak tamamen gonulli olarak sisteme katilmaktadirlar.

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu basta Maliye
Bakanligi, Calisma ve Sosyal Guvenlik Bakanhgi, Hazine Mdustegarligi ve
Sermaye Piyasasi Kurulu olmak uzere ilgili tGm kesimlerin gorus ve
onerilerinin degerlendirildigi ortak bir metin ve sosyal guvenlik reformunun bir
parcasi olarak TBMM tarafindan 28.3.2001 tarihinde kabul edilmis, 7.5.2001
tarih ve 24366 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmigtir. Kanun, yayimi
tarihinden itibaren 6 ay sonra 7.10.2001 tarihinde yururlige girmigtir

2007 yih ilk geyregi itibariyla bu alanda mevcut onbir emeklilik girketinden
10’'u hayat ve bireysel emeklilik alanlarinda birlikte faaliyet gosterirken, 1’i
sadece emeklilik alaninda faaliyette bulunmaktadir.

- Hayat Sigortasi

Sigorta konusu insan hayati olan, genellikle uzun vadeli menfaat veya meblag
sigortalandir. Baslangigta, hayati sigorta konusu olan kiginin sigorta suresi
icerisinde Olmesi halinde, policeden yararlanan kisi veya Kkisilere ya da
sigortalinin yasal varislerine toplu para 6denmesi amaciyla duzenlenen hayat
poligeleri, zaman icerisinde, kigilerin emeklilik programlarina bir destek
niteliginde ve nihayet, yatirrm amagl kullanilir olmustur.

H.3.ilgili Pazar
H.3.1. ilgili Uriin Pazan

Sigortacilik ile ilgili Grtnlerin talep ve arz boyutu dikkate alinarak her sigorta
brangi ayri bir Urin pazari olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle dosya
konusu islem icin “hayat sigortasi” ayri bir Grin pazar olarak
degerlendirilmigtir.

Sigortacilik ve bireysel emeklilik hizmetleri ayri ayri tesebbusler tarafindan
verilebilecedi gibi her iki hizmeti de ayni anda veren sirketler mevcuttur.
Ancak, sigortacilik ve bireysel emeklilik hizmetini ayni anda veren bir
tesebbusten bir hizmetin alinmasi, digerinin de alinmasi gartina ve
zorunluluguna bagl olmadigi igin, bireysel emeklilik hizmetini ayri bir Grin
pazari olarak degerlendirilmigtir

Bu bilgiler i1s1ginda ilgili Grin pazarlari, halen birlesmenin taraflari olan Ak
Emeklilik ve Aviva’nin verdigi hizmetler olmasi ve planlanan ortak girisimin
ana hizmet alanlarini olusturmasi nedeniyle, “hayat sigortasi hizmetleri” ve
“bireysel emeklilik” pazarlari olarak belirlenmigtir.

H.3.2. ilgili Cografi Pazar

Hayat sigortasi ve bireysel emeklilik sirketlerinin acenteler vasitasiyla tlkenin
tamaminda hizmet verebilmesi ve tuketicilerin farkli bodlgelerden poligeler
satin alabilmesi nedeniyle, ilgili cografi pazar "Turkiye Cumhuriyeti Sinirlar”
olarak belirlenmistir.

H.4. DEGERLENDIRME
H.4. 1. 1997/1 Sayil Teblig Bakimindan Degerlendirme
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Bildirimin konusu islem bir birlesme ve hisse devir islemidir. S6z konusu islem
ile; Aviva Emeklilik A.S.nin hisselerinin tamami Ak Emeklilik A.$.ye
devrolunacak ve bu iglemi muteakip bir ortak girisim (JV) olusacaktir.
Olugsacak tesebbuls Aviva International Holdings ile Ak Sigorta A.$.’nin ortak
kontrolinde olacaktir.

Bildirime konu isleme gore, birlesme sonrasinda kurulacak olan ortak girisimin
hissedarlik yapisi asagidaki sekilde olacaktir:

Hissedar Hisse Orani (%)
AlH 49,705
Aksigorta 49,705
Diger 0,59
Toplam 100

Basvuru konusu ortaklik, 1997/1 Sayili Teblid'in birlesme ve devralma sayilan
hallerin belirlendigi 2. maddesinin (c) bendi, “Amaglarini gergeklestirmek
Uzere isglcu ve malvarligina sahip olacak sekilde bagimsiz bir iktisadi varlik
olarak ortaya cikan ve taraflar arasindaki veya taraflarla ortak girigsim
arasindaki rekabeti sinirlayici amaci veya etkisi olmayan ortak girisimler
(joint-venture)” hUkmU ¢ergevesinde degerlendirilmigtir.

Tesebbusler arasi bir islemin 1997/1 sayili Teblig'in yukarida anilan hikm
cercevesinde ortak girisim sayilabilmesi igin tasimasi gereken unsurlar
sunlardir:

i. Ortak kontrol altinda bir tegsebbiisiin bulunmasi

iki veya daha cok sayida tesebbiis ya da gercek kisinin baska bir tesebbis
Uzerinde belirleyici etki uygulama olanagina sahip olduklari durumlarda ortak
kontrolin varligindan s6z etmek mumkundur. Belirleyici ol¢it ise tesebbusin
stratejik ticari davranislarina engel olabilme gucu olarak ifade edilebilir. Ortak
kontrolin en acik ifadesi ise oy hakki ve sirketin karar organlarina atanacak
kisilerin belirlenmesi konularinda, aralarinda esitlik bulunan iki ana tesebbus
tarafindan ortak girisimin olusturulmus olmasidir.

Bildirim konusu islemde kurulacak olan ortak girisim, taraflarin ortak kontrolG
altinda olacak, taraflardan herhangi birinin imtiyazli ya da karar almada daha
baskin olacagi bir durum s6z konusu olmayacaktir. Esit hisse dagilimiyla
isaret edilen bu durum taraflar arasinda 8.6.2007 tarihinde akdedilen Cerceve
Birlesme  Sozlesmesi’'nin  Yonetim  Kurulu bashkli 9. maddesiyle
duzenlenmigtir. Bu maddeye gore:

“Sirket yedi (7) lyeden olusacak bir yénetim kurulu tarafindan yénetilecektir.
Yénetim Kurulu'nun ¢ (3) dyesi A Grubu hissedarlarinin gogunlugu
tarafindan aday gésterilen kisiler arasindan (“A grubu Uye”), ii¢ (3) iiyesi B
Grubu hissedarlarinin ¢ogunlugu tarafindan aday gésterilen kisiler arasindan
(‘B Grubu Uye”), diger bir (1) iiye ise A Grubu hissedarlar ile B Grubu
hissedarlarca ortaklaga aday gésterilecek ve secgilecek Genel Midlir olacak
ve ne A Grubu Uye ne B Grubu Uye olacaktir
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Genel Mudiir, Sirket’in gunliik iglerini yénetecek ve herhangi bir grup hissenin
yarari icin degil Sirket yarari i¢in ¢alisacaktir.”

ii. Ortak girigsimin bagimsiz bir iktisadi varlik olmasi

Ortak girisim, ana tesebbuslerden bagimsiz olarak hareket etmesine olanak
taniyacak, kendi is glcune, finansal kaynagina ve teknolojine sahip olacak
sekilde kurulmus olmalidir. Bu gereklilik ortak girisimin, ayni pazarda faaliyet
goOsteren diger firmalarin normal sartlar altinda yerine getirdikleri iglevleri
yerine getirebilmesi anlamina gelmektedir.

Bildirim konusu iglem ile olusturulacak olan ortak girisimin taraflari olan Aviva
ve Ak Emeklilik birlesmeden sonra finansal kaynaklarini, know-howlarini ve
personellerini yeni kurulacak olan ortak girisime aktaracaklardir. Dolayisiyla
ortak girisimin ana tesebbuslerden bagimsiz hareket etmesine ve ayni
pazardaki rakipleri ile rekabet etmesine olanak taniyacak imkanlari
bulunacaktir.

iii. Taraflar arasindaki veya taraflarla ortak girisim arasindaki rekabeti
sinirlayici amaci veya etkisinin olmamasi

Genel olarak, taraflarin ortak girisimin faaliyet gosterdigi ilgili Grin pazarinda
aktif olmamalari, ana tesebbuslerden sadece birinin ilgili Grin pazarindaki
faaliyetlerine devam etmesi ya da ana tesebbuUslerin ortak girisimin faaliyet
gOsterecedi ilgili Grin pazarindaki tim faaliyetlerini ortak girisime devretmeleri
hallerinde bagimsiz tesebbusler arasinda rekabet¢i davraniglarin
koordinasyonu riski bulunmadigi kabul edilmektedir.

Dosya konusu islemde ortak girisimin taraflari faaliyetlerini tamamen
kurulacak olan ortak girisime devredecekler, ayrica ana tesebbusler ilgili Grin
pazarinda faaliyet gostermeyeceklerdir. Bdylece ortak girisimin koordinasyon
ya da isbirligi dodurucu etkisi ortadan kalkacaktir. Bu durum Hissedarlar
Sozlesmesi'nin  (Ek-5) “9.1 Minhasirlik ve Rekabet Etmeme” baslikli
maddesinin (b) bendinde “Aksigorta Grubu veya Aviva Grubu’nun diger
Tarafin muvafakati olmadan dogrudan veya herhangi bir Bagli Sirketi
araciligi ile kendi basina veya bagka ortaklarla birlikte bir Rakip Turk igi
kurmasina, katilmasina, veya yatirim yapmasina izin veriimeyecektir.”

ve “9.2.Yan Tiirk isi'nin Satin Alinmasi” baslikli bendinde de,

(a) Aviva Grubu veya Aksigorta Grubu’nun bir Yan Tiirk Isi'ni iktisap ettikleri
veya boéyle bir ise sahip olduklari durumlarda, (i) bu iktisap veya mlilkiyet
Aviva Grubu tarafindan gercgeklegtirildigi hallerde Aviva, veya (ii) bu iktisap
veya miulkiyet Aksigorta ya da Aksigorta tarafindan gerceklestirildigi takdirde
Aksigorta, bu iktisap ya da millkiyeti miiteakip alti (6) ay iginde, Yan Tlirk
Isi’nin, Adil Piyasa Degeri (izerinden Sirket'e teklif edilmesini saglayacaktir.
Sirket’in Yan Tiirk Isi'ni devralmaya karar vermesi halinde, Taraflar, Yan Tiirk
Isi’nin, Adil Piyasa Dederinin belirlenmesinden sonra ii¢ (3) ay iginde
imzalanacagini kabul etmektedirler.” seklinde agiklanmistir.

Bu cercevede, birlesme sonucunda taraflarin ortak kontrolinde olan,
taraflardan bagimsiz yeni bir iktisadi varlik ortaya c¢ikacagi g6z onunde
bulunduruldugunda, 1997/1 Sayili Tebli§’in Birlesme ve Devralma Sayilan
Haller baslikli 2. maddesi uyarinca basvuru konusunun bir “ortak girisim”
islemi oldugu anlasiimigtir.
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1998/2 sayili Teblig ile degisik 1997/1 sayilh Tebli§'in, izne Tabi Birlesme
veya Devralmalar bashgl altindaki 4. maddesinde, “Bu Tebligin 2.
maddesinde belirtilen bir birlesme veya devralma sonucunda birlesmeyi veya
devralmayi gergeklestiren tesebblislerin, (lkenin tamaminda veya bir
bélimdnde ilgili driin piyasasinda, toplam pazar paylarinin, piyasanin % 25’ini
asmasi halinde veya bu orani asmasa bile toplam cirolarinin yirmi bes trilyon
Tlrk Lirasini asmasi halinde Rekabet Kurulu’ndan izin almalari zorunludur.”
denilmektedir.

Taraflarin “hayat sigortaciliy1” pazarindaki cirolari ile ayri ayri ve “bireysel
emeklilik” pazarindaki cirolari toplami ile belirlenen esikleri astiklarindan,
1998/2 sayili Teblig'le degdisik 1997/1 sayili Tebligin 4. maddesi uyarinca
bildirim konusu devralma igleminin Rekabet Kurulu'ndan izin alinmasi gerekli
bir islemdir.

Birlesme ile birlikte bireysel emeklilik alaninda ve hayat sigortacilig
pazarlarinda faaliyet gdsteren tesebbis sayisinda azalma olacaktir. Mevcut
durumda 11 olan bireysel emeklilik sirketi sayisi 10’a dusecek, sayilari 25'i
bulan hayat sigortasi sirketi de 24’e dugecektir. Sirket sayisindaki azalma ¢ok
onemsenecek boyutta olmamakla birlikte, birlesecek sirketlerin 6nemli
finansal buyUklige sahip ve pazar pay! bakimindan 6n siralarda olan sirketler
olmasi birlesmenin énemini artirmaktadir. Bu nedenle, mevcut durumda ilgili
pazarlarda hakim durumda bulunmayan taraflarin birlesme sonucunda
olusacak olan Ortak Girisim ile ilgili pazarlarda hakim duruma gelip
gelmeyeceklerinin degerlendiriimesi gerekmektedir.

Esasen, tek bagina yeterli olmamakla birlikte yliksek pazar payi hakim durum
acisindan onemli bir gdstergedir. Bu nedenle Once taraflarin birlesmeden
onceki ve sonraki pazar paylarinin incelenmesi gerekmektedir.

Taraflarin birlesmeden 6nceki ve sonraki bireysel emeklilik ve hayat sigortasi
pazarlarindaki pazar paylari ve fon buyuklUkleri agsagida gosterilmektedir:

Katilimcilarin
Emeklilik Sirketi Katihmcei Sayisi Toplam Fon Tutari
(YTL)
Pazar payi

Genel Toplam 1.317.388 3.844.074.583 100,00%
Anadolu Hayat Emeklilik 258.921 (CPPP ) (...)%
Yapi Kredi Emeklilik 207.285 (CORPPPREE ) (-..)%
Ak Emeklilik 138.344 (crevannns ) (...)%
Garanti Emeklilik ve Hayat 243.969 (oo ) ()%
Aviva Hayat ve Emeklilik 67.082 [CRPPRE ) ()%
Vakif Emeklilik 63.672 [CRPPRE ) (---)%
Oyak Emeklilik 135.479 (crevannns ) (...)%
Basak Groupama Emeklilik 44.246 (CORPPPREE ) (...)%
Kog Allianz Hayat ve Emeklilik 48.234 (CORPPPREE ) (--)%
Fortis Emeklilik ve Hayat 63.888 (CRPPRRES ) (--)%
Ankara Emeklilik 46.268 (CRPPRRES ) (--)%
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Katilimcilarin
Katilimei Toplam Fon Tutari
Emeklilik Sirketi Sayisi (YTL) Pazar payi
Aviva-Ak Emeklilik Ortak Girigimi 205.426 (o ) (-.)%
Anadolu Hayat Emeklilik 258.921 (o ) ()%
Yapi Kredi Emeklilik 207.285 (o ) ()%
Garanti Emeklilik ve Hayat 243.969 (oo ) (..)%
Vakif Emeklilik 63.672 (o ) (-.)%
Oyak Emeklilik 135.479 (o ) ()%
Basak Groupama Emeklilik 44.246 (o ) ()%
Kog Allianz Hayat ve Emeklilik 48.234 (o ) ()%
Fortis Emeklilik ve Hayat 63.888 (oo ) ()%
Ankara Emeklilik 46.268 (o ) (..)%
Genel Toplam 1.317.388 3.844.074.583 100,00%
Sirket Adi Toplam dretim (YTL)  © azalf”f g}gy)(zow
Anadolu Hayat Emeklilik (crevannns ) (...)%
Basak Emeklilik (crevannns ) (...)%
Garanti Emeklilik (crevannns ) (...)%
Yap! Kredi Emeklilik (crevannns ) (...)%
Aviva Hayat ve Emeklilik (crevannns ) (...)%
Koc¢ Allianz Hayat ve Emeklilik (crevannns ) (...)%
Vakif Emeklilik T ) (..)%
Axa Oyak Hayat (cereeennns ) (...)%
American Life (coreennn ) (...)%
Ak Emeklilik T ) (..)%
ILK 10 SIRKET T ) (..)%
Diger T ) (..)%
Toplam 378.252.395 100,00%
Pazar Payi
(2007
Sirket Adi Toplam dretim (YTL) ilk 3 ay)
Anadolu Hayat Emeklilik (oo ) (..)%
Basak Emeklilik (o ) (-.)%
Aviva-Ak Emeklilik Ortak Girigimi (o ) (-.)%
Garanti Emeklilik (o ) (-.)%
Yapi Kredi Emeklilik (o ) (-.)%
Koc Allianz Hayat ve Emeklilik (o ) ()%
Vakif Emeklilik (o ) (-.)%
Axa Oyak Hayat ( .......... ) ()%
American Life (cereeeenne ) (.)%
ILK 10 SIRKET (crevannns ) (...)%
nger ( .......... ) ()%
Toplam 378.252.395 (...)%
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Taraflarin olusturacaklari ortak girisimin ilgili pazarlardaki pazar payl hakim
durum vyaratacak olgude buylk degildir ancak, pazarin yogunlasma
durumunun da incelenmesi gerekmektedir.

Yatay birlesmelerde pazarin yogunlasma durumunun degerlendirilmesi icin
gelistirilen metotlar arasinda en guvenilir metot olarak Herfindal
Hirshman(HHI) endeksi kabul edilmektedir. HHI endeksinde bir pazarda
faaliyet gosteren tim tesebbuslerin pazar paylarinin kareleri toplanmakta ve
birlesmenin bu endeks Uzerindeki yarattigi degisim esas alinmaktadir. HHI
endeksinin degerlerine gore birlesmeler agisindan bir tir guvenli bolge
olusturulmustur.

HHI indeksine gore belirlenen esikler

ABD uygulamasinda, birlesme sonrasi HHI <1000 ise guvenli bdlge s6z
konusudur. Birlesmeye herhangi bir sekilde midahele edilmeyecektir.
1000<HHI<1800 ise orta derecede konsantre bir piyasa s6z konusudur ve
HHI'ni 100 puan ve Uzerinde arttiran birlesmelere midahele edilebilecektir.
HHI>1800 ise yuksek derecede konsantre bir piyasa s6z konusudur ve HHI'yI
50 puan ve Uzerinde arttiran birlesmelere miudahele edilebilecektir.

Her iki Urin pazari igin de ayri ayri HHI endeksleri hesaplanmistir. Hayat
sigortaciliyi pazarinda ise hesaplama ilk 10 firmanin pazarin 6énemli bir
kismina sahip olmalari nedeniyle sadece onlar igin yapilmigtir. Hesaplanan
HHI endekslerinin ilgili Grin pazarlar igin birlesmeden onceki ve sonraki
durumlari asagida gosterilmistir:

ligili diriin pazari Birlesmeden énceki HHI Birlesmeden sonraki HHI
Bireysel Emeklilik 1244,321 1532,165
Hayat Sigortaciligi 1157,897 1215,662

(ilk 10 Firma igin)

Bu rakamlara goére, hayat sigortacihgl pazarinin HHI endeksindeki
degismenin 100 puanin altinda gerceklesmesi nedeniyle, birlesmenin ilgili
pazarda onemli bir degisiklige sebep olmayacaktir.

Bireysel emeklilik pazarinda ise birlesme ile birlikte HHI indeksindeki artig
makul kabul elden 100 puanin Uzerinde gergeklesmistir. Ancak birlesme
sonucunda taraflarin pazar payinin yaklasik %25 gibi hakim durum yaratacak
blyuUklUkte olmamasi, piyasada az sayida oyuncu olmamasi, dolayisiyla
koordinasyon riskinin distik olmasi ve finansal sektdrlerde ¢ok sayida firma
yerine daha az sayida, ancak finansal gucu ylksek tesebbuUslerin piyasadaki
rekabete daha olumlu katki sagladigi gergcegi goz  oOnunde
bulunduruldugunda, ilgili pazardaki birlesmenin 4054 sayili Kanun'un 7.
maddesi kapsaminda sakinca dogurmayacagi sonucuna varimistir.

Hissedarlar S6zlesmesi’'nin 9.4. maddesinde rekabet etmeme hikmune iliskin
olarak da, ortak girisim sdzlesmesinin feshedilmesinden sonra Aviva Grubu
veya Aksigorta Grubu’nun, Turk hayat sigortasi ve/veya emeklilik piyasasinda
faaliyet gostermesine iligkin herhangi kisittama 6ngorilmedigi belirtiimistir. Bu
hakim, Degerlendirme bolumandn iii. maddesinde yer verilen, Hissedarlar
Sozlesmesinin 9.1 ve 9.2 nolu maddeleriyle birlikte degerlendirildiginde,
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birlesmenin 1997/1 sayili Teblig kapsaminda bir ortak girisim olarak kabul
edilmesi icin gerekli olan unsurlardan oldugu ve ortak girisimin suresiyle sinirh
oldugu igin, s6z konusu hukmin zorunlu ve makul bir yan sinirlama olarak
kabul edilmesi gerektigi kanaatine variimistir.

1.SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu
islemin 4054 sayili “Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun”un 7. maddesine
dayanilarak gikarilan 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi
Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig™ kapsaminda izne tabi bir
islem olduguna, s6z konusu igslem sonucunda ayni Kanun maddesinde
belirtilen nitelikte hakim durumun yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun
guclendiriimesinin ve bdylece ilgili pazarlarda rekabetin 6nemli Odlgude
azalmasinin s6z konusu olmadidina, bu nedenle bildirime konu isleme izin

verilmesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



