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D. DOSYA KONUSU: Cigna Corporation’in tam kontroliiniin, gergeklesecek olan
birlesme islemleri sonrasinda Anthem, Inc. tarafindan devralinmasi igslemine izin
verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 12.01.2016 tarih ve 228 sayi ile giren
bildirim (izerine dlzenlenen 26.01.2016 tarih ve 2016-4-1/Ol sayili Devralma On
Inceleme Raporu goérusulerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda ozetle; dosya konusu isleme izin verilmesi
gerektigi kanaat ve sonucuna ulasildigi ifade edilmigtir.

G.INCELEME VE DEGERLENDIRME
G.1. Taraflar

Anthem, Inc.(ANTHEM); saglik sigortasi ve iligkili hizmetler alaninda faaliyet gostermekte
olup, hayat ve maluliyet sigortasi, dis, g6z saghgi, davranissal saglik yardimlari, uzun
sureli bakim sigortalari ve esnek harcama hesaplari gibi 6zel Urlnler gergevesinde saglik
yardimi ¢ozumleri saglamaktadir. ANTHEM'in, Turkiye'de kurulu herhangi bir igtiraki veya
faaliyeti bulunmamaktadir. Borsaya acgik bir tesebbls olan ANTHEM, héalihazirda
herhangi bir tesebbUs veya kiginin kontrolU altinda degildir.

islemi gerceklestirmek amaciyla kurulan Anthem Merger Sub Corp. (MERGER SUB);
ANTHEM'’in dogrudan %100 istiraki olup, herhangi bir faaliyeti yoktur.

Cigna Corporation (CIGNA); tibbi, dis, maluliyet, hayat ve kaza sigortasi ile iligkili Grin ve
hizmetler sunan global bir saghk hizmetleri kurulusudur. S6z konusu Urdn ve hizmetler,
grup hayat ile kaza ve maluliyet sigortasi da dahil olmak Uzere, tibbi, dig, davranigsal
saglik, eczacilik, g6z saghgi, ilave yardimlar ve iligkili diger trGnler gibi entegre bir dizi
saglik hizmetlerini icermektedir. Borsaya acgik bir tesebblis olan CIGNA hélihazirda
herhangi bir tesebbls veya kiginin kontroli altinda dedgildir. CIGNA, Turkiye'de,
Finansbank A.S. ile ortak girisim olan istiraki Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.$. ve
danismanlik alaninda faaliyet goOsteren eski bir sigorta sirketi olan Cigna Turkey
Danismanlik Hizmetleri Limited Sirketi vasitasiyla faaliyet gostermektedir.
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G.2. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

ANTHEM’in dogrudan %100 oraninda istiraki olan MERGER SUB’un, CIGNA ile
birlesmesi neticesinde CIGNA’nin kontrolinin ANTHEM tarafindan devralinacagi,
akabinde gerceklesecek ikinci birlesme islemi ile CIGNA ve ANTHEM'in birlesecegdi ve
ANTHEM'in varligini surdirecegdi dosya konusu igleme 4054 sayili Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanun (4054 sayili Kanun) ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi
Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig (2010/4 sayili Teblig) ¢cergevesinde
izin verilmesi talep edilmektedir.

CIGNA, Tirkiye'de, temel olarak Finansbank A.S. (FINANSBANK) ile arasindaki ortak
girisim olan, Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. (CIGNA TURKIYE) vasitasiyla faaliyet
gostermektedir. CIGNA, 2012 yilinda %100 istiraki olan Cigna Nederland Gamma B.V.
vasitasiyla, Turkiye'de aktif bir bireysel emeklilik ve hayat sigortasi sirketi olan Finans
Emeklilik ve Hayat A.S.'nin hisselerinin %51'ini ve ortak kontroliini devralmistir’. Bu
islemin ardindan, Finans Emeklilik ve Hayat A.S.'nin unvani 2013 yilinda Cigna Finans
Emeklilik ve Hayat A.$. olarak degistirilmistir.

CIGNA TURKIYE, halihazirda, CIGNA ve FINANSBANK'In ortak kontroliindedir.
Yukarida bahsi gecgen islemi tamamlayici bir diizenleme olarak, CIGNA TURKIYE ve
FINANSBANK, 15 yil siireli bir acentelik sézlesmesi akdetmislerdir. Acentelik s6zlesmesi
ile FINANSBANK, CIGNA TURKIYE tarafindan saglanan hayat sigortasi ve emeklilik
ardnlerinin pazarlanmasi, tanitimi, dagitimi ve satisi konusunda acente olarak tayin
edilmekte; CIGNA TURKIYE ise dagitim agi araciliiyla, FINANSBANK tarafindan satisa
sunulan hayat sigortasi ve emeklilik Grlnlerinin mdnhasir tedarikgisi olarak tayin
edilmektedir. CIGNA TURKIYE, emeklilik fonlari, hayat sigortasi ve ferdi kaza sigortasi
alanlarinda faaldir.

CIGNA, ayrica Turkiye'de, 2014 yilinda sigorta digi bir sirkete donusturidlmeden 6nce bir
hayat sigortasi sirketi olarak faaliyet gosteren Cigna Turkey Danismanlik Hizmetleri
Limited Sirketi (CIGNA DANISMANLIK) unvanli ikinci bir istirake de sahiptir. CIGNA
DANISMANLIK, hélihazirda, CIGNA’nin kontrolindeki sirketler arasinda danigsmanlik
hizmeti sunmak Uzere yapilandiriimistir.

Mevcut durumda CIGNA ve ANTHEM halka acik tesebbiisler olup, tzerlerinde higbir
sirket veya gergek kisinin kontrol hakki bulunmamaktadir. Bildirim konusu islemin ilk
asamasli olan, ANTHEM'in dogrudan %100 oraninda istiraki olan MERGER SUB’un,
CIGNA ile birlesmesi neticesinde CIGNA’nin kontroli ANTHEM tarafindan devralinacak,
akabinde gergeklesecek ikinci birlesme islemi ile CIGNA ve ANTHEM birlesecek ve bu
islem sonrasinda ANTHEM varligini stirdUren sirket olarak kalacaktir. Halka acik bir sirket
olmasi nedeniyle ¢ok hissedarli bir ortaklik yapisina sahip olan CIGNA’nin, kendilerine
kontrol hakki vermemekle birlikte %5’ten fazla hissesini elinde bulunduran halihazirdaki
hak sahiplerine ve CIGNA’nin islem éncesi ve sonrasindaki ortaklik yapisina agsagida yer
verilmigtir:

Tablo 1- CIGNA'nin Devraima iglemi Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

islem Oncesi islem Sonrasi
Hissedar Hisse Orani (%) Hissedar Hisse Orani (%)
T. Rowe Price Associates Inc. (.....)
Blackrock, Inc. (.....)
Vanguard Group, Inc. (.....) ANTHEM 100
Diger (.....)
Toplam 100,0 | Toplam 100

128.08.2012 tarih ve 12-42/1260-411 sayili Kurul karari.
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Bildirim konusu islem ile CIGNA'nin kontroli, ANTHEM’e ge¢cmekte, dolayisiyla islem
sonrasinda devre konu sirketin kontrol yapisinda kalici bir degisiklik meydana
gelmektedir. Bu nedenle s6z konusu iglem, 4054 sayili Kanun’un ilgili hakamleri ve
2010/4 sayih Teblig kapsaminda bir devralmadir.

Dosyaigeriginden, islem taraflarinin 2014 yili cirolarinin 2010/4 sayili Teblig’in 7. maddesi
birinci fikrasinin (b) bendinde 6ngorulen ciro esiklerini astigl anlagildigindan, bildirime
konu islem izne tabidir.

2010/4 sayili Teblig uyarinca, bildirim konusu islemden etkilenme ihtimali olan ve
taraflardan iki veya daha fazlasinin ayni Urin pazarinda faaliyette bulundugu ya da
taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gdsterdigi herhangi bir Grin pazarinin
alt veya Ust pazarinda ticari faaliyette bulundugu ilgili Grin pazarlar etkilenen pazarlari
olusturmaktadir.

Devre konu tesebbls olan CIGNA Turkiye’de hayat sigortasi, ferdi kaza sigortasi ve
emeklilik fonlari pazarlarinda faaliyet gostermektedir. Devralan taraf olan ANTHEM'in
veya dogrudan ya da dolayl istiraklerinin ise Turkiye’de hayat sigortasi, ferdi kaza
sigortasi ve emeklilik fonlari pazarlarinda faaliyeti olmamakla birlikte; Turkiye disinda bu
ve benzer alanlarda faaldir. Etkilenen bir pazarin s6z konusu olmasi igin, islem taraflarinin
en az ikisinin, ayni cografi pazarda olmak kosulu aranmaksizin, ayni ilgili Griin pazarinda
faaliyette bulunmalari veya bir Urin pazarinin alt ve Ust pazarlarinda faaliyet gosteriyor
olmalari gerekmektedir. Bununla birlikte, bildirime konu islemin degerlendiriimesi
bakimindan mevcut dosya 6zelinde kesin bir ilgili Grin pazari tanimi yapiimaksizin, iglem
taraflarinin faaliyetlerinin yatay anlamda ortistugu “Hayat Sigortasi”, “Ferdi Kaza
Sigortasi” ve “Emeklilik Fonlar1” pazarlan, islemden etkilenen pazarlar olarak ele
alinabilecektir.

Dosya iceriginden anlasildigi Uzere, devralan ANTHEM’in Turkiye'de kurulu herhangi bir
istiraki ve faaliyeti bulunmamakta, devralinan CIGNA ise Turkiye’'deki istiraki vasitasiyla
ilgili etkilenen pazarlarda faaliyet gostermektedir. CIGNA’nin pazar paylari 2014 yilinda,
hayat sigortasi pazarinda %(.....), ferdi kaza sigortasi pazarinda %(.....), emeklilik fonlari
pazarinda ise %(.....) olarak gerceklesmistir. ANTHEM’in TUrkiye’de faaliyeti olmamasi
nedeniyle elde ettigi bir pazar payl olmadigindan, islem sonrasinda toplam pazar payinda
bir artis yasanmasi beklenmemektedir.

Bunun yani sira dosya mevcudu bilgilerden, etkilenen pazarlarda faal olan rakip
tesebbuslerin 2014 yili temel alindiginda; “Hayat Sigortasi Pazari’nda Ziraat Hayat ve
Emeklilik'in %(.....), Anadolu Hayat ve Emeklilik’in %(.....), Allianz Yasam ve Emeklilik’in
%(.....), Garanti Emeklilik ve Hayat'in ise %(.....) oraninda pazar pay! ile faaliyet
gosterdigi; “Ferdi Kaza Sigortasi Pazar’nda Ziraat Sigorta’nin %(.....), Anadolu
Sigorta’'nin %(.....), Metlife’in %(.....), Zurich Sigorta’nin ise %(.....) oraninda pazar pay!
ile faaliyet gosterdigi ve “Emeklilik Fonlari Pazar’’nda Anadolu Hayat ve Emeklilik'in
%(.....), Avivasa’nin %(.....), Garanti Emeklilik ve Hayat'in %(.....), Allianz Yagsam ve
Emeklilik'in ise %(.....) oraninda pazar pay! ile faaliyet gosterdigi anlasiimaktadir.

Dolayisiyla etkilenen pazarlarda, CIGNA’dan daha blyUk pazar payina sahip ¢ok sayida
oyuncunun oldugu anlagildigindan ve iglem sonrasinda olusacak tesebbuslin pazar
payinda bir artis meydana gelmesi beklenmediginden, s6z konusu durumun
mevcudiyetini surdUrecegdi ve pazarda herhangi bir yogunlasmanin olmayacagi kanaatine
variimistir.
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H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; bildirim konusu islemin 4054
sayili 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 ayni Kanun maddesinde yasaklanan nitelikte hakim
durum yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun guglendiriimesinin ve bdylece
rekabetin 6nemli Olcide azaltiimasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin
verilmesine OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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