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Rekabet Kurumu Baskanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2018-4-31 (Ortak Girigim)
Karar Sayisi : 18-23/405-194
Karar Tarihi :18.07.2018
A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER
Bagkan : Prof. Dr. Omer TORLAK
Uyeler : Arslan NARIN, Adem BIRCAN, Mehmet AYAN
B. RAPORTORLER : Bahar ERSOY ZENGIN, Ciineyd DAL, Elif Sidika SARI
C. BiLDIRIMDE
BULUNAN : - Stone Point Capital LLC

- Barry ZYSKIND
- George KARFUNKEL
- Leah KARFUNKEL
Temsilcisi: Av. Gonenc GURKAYNAK, Burcu CAN, Av. Baran BAS,

Av. Salih Mert SEYRAN, Av. Zeynep Gizer_n TAHIROGULLARI
Yildiz Mah. Citlenbik Sok. No:12 Besiktas/Istanbul

D. DOSYA KONUSU: AmTrust Financial Services Inc.’nin ortak kontrolinun
Evergreen Parent LP vasitasiyla, Stone Point Capital LLC ile Barry ZYSKIND, George
KARFUNKEL ve Leah KARFUNKEL tarafindan dolayl olarak devralinmasi iglemine
izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina en son 22.06.2018 tarihinde giren yaziyla
tamamlanan bildirim Uzerine dizenlenen 06.07.2018 tarih ve 2018-4-31/OIl sayili Devralma
On Inceleme Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME
G.1. ilgili Taraflar

G.1.1. Barry ZYSKIND, George KARFUNKEL ve Leah KARFUNKEL (KARFUNKEL -
ZYSKIND AILESI)

Anilan gercgek Kisiler ile bu gercek kisilerin bagli istirakleri, halihazirda kuresel ¢apta ticari
emtea ve kaza sigortasi alaninda faaliyet gosteren AmTrust Financial Services Inc.’nin
(AMTRUST) yaklasik %(.....)'ini kontrol etmekte olup; bu sirket haricinde KARFUNKEL -
ZYSKIND AILESI tarafindan kontrol edilen ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD) disinda
gelir elde eden baska bir sirket bulunmamaktadir.

Barry KARFUNKEL, Robert KARFUNKEL, Cindy BRECHER ve Esther ZYSKIND ise,
KARFUNKEL - ZYSKIND AILESI ile baglantili kigiler olup; Turkiye'de faaliyet gdsteren
herhangi bir sirkette %10 veya daha fazla oy hakkina sahip dedgildirler.

G.1.2. GKarfunkel Family LLC

GKarfunkel Family LLC'nin hissedarlari, ABD hukuku g¢ergevesinde belirli gercek Kisilerin
menfaatine hizmet etmek Uzere kurulmus olan ¢ adet fondur. Bu ¢ fonun lehtarlari
Anne NEUBERGER, Sarah HOROWITZ ve Bernard KARFUNKEL isimli sahislardir.
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G.1.3. Trident Pine Acquisition LP (TRIDENT)

TRIDENT, Stone Point Capital LLC (STONE POINT) tarafindan kontrol edilen ve yalnizca
bildirim konusu igsleme hizmet etmek Uzere kurulmus, herhangi bir faaliyeti bulunmayan
o0zel amacl bir sirkettir.

G.1.4. STONE POINT

STONE POINT, Trident fonlarinin yoneticisi olup; halihazirda 2017 yilinda olusturulan bir
fon olan Trident VII, L.P. Uzerinden, dinya c¢apinda kuresel finans hizmetleri
endustrisindeki igsletmelere yatinm yapmaktadir. Turkiye’de herhangi bir istiraki ya da
bagli sirketi bulunmamaktadir.

G.1.5. Evergreen Parent LP (EVERGREEN)

EVERGREEN, yalnizca bildirim konusu igsleme hizmet etmek Uzere kurulmus bir sirket
olup, herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir. Bildirim konusu igslem kapsaminda
EVERGREEN, AMTRUSTIn tim hisselerinin sahibi olacak ve iglem taraflari
AMTRUST'In ortak kontrolina dolayli olarak devralacaktir.

G.1.6. AMTRUST

AMTRUST, 70 Ulkede faaliyet gostermekte olan bir ticari emtea ve kaza sigorta sirketidir.
Global duzeyde garanti Urtnleri ve 6zel nitelikli riskler alaninda hizmet sunmaktadir.
Tlrkiye’'de dort adet istiraki araciligiyla faaliyet gostermektedir.

G.2. Degerlendirme

EVERGREEN, AMTRUST ve Evergreen Merger Sub Inc. (EVERGREEN’in %100 istiraki)
arasinda imzalanan Birlesme Anlasmasi ve Plani uyarinca, Evergreen Merger Sub Inc.,
AMTRUST ile birlesecek, AMTRUST mevcudiyetini surdirecek ve EVERGREEN,
AMTRUST'In tim hisselerinin sahibi olacaktir. EVERGREEN ile Evergreen Merger Sub
Inc.’nin faaliyetlerini dlizenleyecek hukim ve kosullarin belirlenmesi amaciyla ise,
TRIDENT, K-Z Evergreen LLC', EVERGREEN, Evergreen Merger Sub Inc., Barry
ZYSKIND, George KARFUNKEL ve Leah KARFUNKEL arasinda “Gegici Yatirimcilar
Anlagsmasi” akdedilmistir.

Bildirim konusu islem sonucunda, EVERGREEN’in ortakhk vyapis;; KARFUNKEL -
ZYSKIND AILESI %(.....), Barry KARFUNKEL %(.....), Robert KARFUNKEL %(.....), Cindy
BRECHER %(.....), Esther ZYSKIND %(.....), GKarfunkel Family LLC %(.....) ve TRIDENT
%(.....) seklinde gerceklesecektir.

2010/4 sayil Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinin Gglncu fikrasinda; “Bagimsiz bir
iktisadi varligin tim iglevlerini 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
verilmistir. Bu gergevede, bir ortak girisimin 2010/4 sayih Tebli§g kapsaminda bir devralma
olarak degerlendirilebilmesi igin “ortak kontrol” ve “tam iglevsellik (bagimsiz iktisadi varlik)”
kosullarini tagimasi gerekmektedir.

' K-Z Evergreen LLC, Delaware merkezli yeni kurulmusg bir limited sirket olup; KARFUNKEL - ZYSKIND
AILESI bu sirketin hisselerine esit oranda sahiptir. K-Z Evergreen LLC'nin, islem kapanisindan énce,
EVERGREEN ve Evergreen Parent GP LLC’ye iligkin haklarini ve yiktimlultklerini KARFUNKEL - ZYSKIND
AILESI'ne ve bazi ilgili taraflara devretmesi planlanmaktadir.
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Dosyadaki bilgi ve belgelere gore, bildirime konu islem neticesinde, yillik faaliyet plani ile
blatgenin onaylanmasi, icra kurulu bagkani ve finans bas direktorunin atanmasi ya da
azledilmesi de dahil olmak Gzere EVERGREEN ile ilgili kararlar, ancak STONE POINT ve
KARFUNKEL - ZYSKIND AILESI'nin mutabakati halinde tesis edilebilecektir. Bu
bakimdan, AMTRUST'In EVERGREEN araciligiyla, STONE POINT ve KARFUNKEL -
ZYSKIND AILESI tarafindan ortak olarak kontrol edilecegi anlagiimistir.

Ayrica, Bildirim Formunda yer alan bilgilerde, AMTRUST In 2010/4 sayilh Teblig'in 5.
maddesinin Uguncu bendi kapsaminda bagimsiz bir iktisadi varligin tim islevlerini kalici
olarak yerine getirecegi ifade edilmektedir. Buna iliskin olarak ise su hususlar sayiimistir:

— Gegici Yatinmcilar Anlasmasi’nda, devralma isleminin tamamlanmasindan sonra
AMTRUST'In faaliyetlerine iligkin olarak herhangi bir sure sinirinin 6ngorilmemis
olmasi,

— AMTRUST’In, STONE POINT ve KARFUNKEL - ZYSKIND AILESI’'nin kendi iglevleri
Otesinde faaliyet gosterecek olmasi (bu baglamda, Birlesme Anlagsmasi ve Plani
uyarinca AMTRUST’In tim iglerini yuritmek ve gerekli kiralama islemlerini yapmak
icin tam yetkiye sahip olmasi),

— Gegici Yatinimcilar Anlagsmasi hukumleri uyarinca, AMTRUST'In satis ve satin alma
iliskilerinde STONE POINT ve KARFUNKEL - ZYSKIND AILESI'ne bagiml olmamasi
ve kalici olarak faaliyet gostermesine yardimci olacak bagimsiz finansmana sahip
olmasi,

— Gegici Yatirnmcilar Anlagsmasi’'nin “Oz Sermaye Taahhidi” baglhkli hikmi uyarinca,
AMTRUST'In ilgili pazarda bagimsiz olarak faaliyet gostermesi ve tiketicilere yonelik
faaliyetlerini surdurebilmesi icin yeterli malvarligina ve kaynaklara sahip olmasi.

Yukarida sayilan hususlar dikkate alindiginda; AMTRUST In bagimsiz bir iktisadi varlik
olarak faaliyet goOsterecegi, dolayisiyla AMTRUST Uzerinde ortak kontrol kurulmasina
yonelik dosya konusu islemin, 2010/4 sayili Teblig'in 5. maddesi c¢ergevesinde bir
devralma iglemi oldugu sonucuna ulasiimigtir. Ayrica, taraflarin cirolari incelendiginde,
ayni Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendinde yer alan esiklerin asildigi, bu
nedenle iglemin izne tabi oldugu anlasiimistir.

islem taraflarindan STONE POINT’in, kontrol ettigi portfdy sirketleri de dahil olmak (izere,
Tarkiye’de herhangi bir istiraki ya da bagl sirketi bulunmamaktadir. STONE POINT’in
portfdy sirketlerinden yalnizca Starstone Specialty Holdings Limited (STARSTONE) 2017
yilinda Turkiye’de ciro elde etmisti. STARSTONE, dinya ¢apinda musterilerine gesitli
tirlerde emtea, kaza ve 0zel nitelikli sigorta saglayan kuresel bir sigorta sirketidir.
STARSTONE, Turkiye’de su dort hayat disi sigorta bransi nezdinde hizmet sunmaktadir:
Sorumluluk sigortasi; kaza ve hastalik sigortasi; emtea sigortasi ve deniz, havacilik ve
nakliye sigortasi. STARSTONE, reasurans hizmeti sunmamaktadir.
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islem taraflarindan KARFUNKEL - ZYSKIND AILESI ise, AMTRUST in hisselerini kontrol
etmekte olup, AMTRUST hari¢ olmak Uzere ABD diginda herhangi bir gelir elde
etmemektedir. Bildirim Formunda yer alan bilgilere gore, kuresel ¢apta ticari emtea ve
kaza sigortasi alaninda faaliyet gosteren AMTRUST, Turkiye’de dort hayat disi sigorta
bransi nezdinde hizmet sunmaktadir: Sorumluluk sigortasi; kaza ve hastalik sigortasi;
emtea sigortasi ve deniz, havacilik ve nakliye sigortasi. AMTRUST, Turkiye'deki cirosunu
dort istiraki araciligiyla elde etmektedir. Bunlar; AmTrust Europe Limited (AEL), AmTrust at
Lloyd’s Limited (ATL), Motors Insurance Company Limited (MICL) ve Car Care Plan
Turkey Danigsmanlik A.S.’dir (CAR CARE). AMTRUST'in Turkiye’de CAR CARE’den baska
bir istiraki ve/veya bagli sirketi bulunmamaktadir. ATL, Tuarkiye’de sigorta ve reasurans
hizmetleri sunmaktayken; AEL ve MICL Turkiye’de vyalnizca reaslUrans hizmeti
saglamaktadir. CAR CARE ise, yerel sigorta sirketleri tarafindan karsilanan ve MICL
tarafindan reasure edilen uzatilmis garanti ile ikinci el ara¢ garantisi faaliyetlerine yonelik
olarak UgunclU Kkisi yoneticisi (third party administrator, “TPA”) olarak faaliyet
gostermektedir. TPA faaliyetleri genel itibariyla sigortalilar igin sigorta taleplerinin
islenmesini ve yonetiimesini kapsamaktadir. Bir TPA, sigorta sirketlerine taleplerin
islenmesi, yonetilmesi, ag saglayiciligi, kullanim degerlendirmesi veya Uyelik fonksiyonlari
hususlarinda da destek saglayabilmektedir.

Yukarida yer verilen agiklamalar cergcevesinde, taraflarin faaliyetlerinin TUrkiye’de hayat
digi sigorta pazarinda kesistigi gorulmektedir. Bu baglamda, taraflarin faaliyetleri brang
bazinda sorumluluk; kaza ve hastalik; emtea ve deniz, havacilik ve nakliye olmak Uzere
dort sigorta segmenti 6zelinde yatay olarak ortiismektedir. ilaveten, STONE POINT’in
hayat disi sigorta hizmetleri ile AMTRUST In reaslrans hizmetleri ve STONE POINT’in
hayat digI sigorta hizmetleri ile AMTRUST’In TPA hizmetleri arasinda dikey bir értismenin
bulundugu da anlasiimistir.

Bu cercevede gegmis Kurul kararlari? da dikkate alinarak, AMTRUST ve STONE POINT’in
yatay olarak faaliyetlerinin 6rtastigu ilgili Grin pazarinin hayat digi sigorta hizmetleri pazari
oldugu; hayat digi sigorta hizmetlerinin alt segmentlerine ayrilarak da incelenebilecegi ve
bu yonuyle ilgili Grin pazarlarinin, sorumluluk sigorta hizmetleri pazari; kaza ve hastalik
sigorta hizmetleri pazari; emtea sigorta hizmetleri pazari ile deniz, havacilik ve nakliye
sigorta hizmetleri pazari oldugu anlasiimistir. Bu baglamda, Ttrkiye Sigorta, ReasUlrans ve
Emeklilik Sirketleri Birligi verilerine dayanilarak dosyada yer verilen bilgilerde, 2017 yilinda
hayat disi sigorta hizmetleri pazarinda taraflarin pazar paylari toplaminin yalnizca %(.....)
olaca@ belirtilmistir. ilgili Grin pazarlarinin sigorta branglari bazinda degerlendirildigi
durumda ise, taraflarin toplam pazar paylarinin sorumluluk sigortasinda %(.....), kaza ve
hastalik sigortasinda %(.....), emtea sigortasinda %(.....) ve deniz, havacilik ve nakliye
sigortalarinda %(.....) oldugu ifade edilmistir. Bu bakimdan, taraflarin ilgili pazarlardaki
toplam pazar paylarinin dusiuk olmasi nedeniyle, bildirime konu iglem neticesinde taraflarin
faaliyetleri arasinda meydana gelecek yatay ortismenin rekabeti bozucu bir etkisinin
olmayacagi kanaatine variimistir.

2 Kurul'un 03.09.2014 tarihli ve 14-30/625-276 sayili Acibadem karari, 12.01.2011 tarihli ve 11-03/35-8 sayili

Giines Sigorta karari, 24.04.2006 tarihli ve 06-29/359-90 sayili Isik Sigorta karari, 19.02.2014 tarihli ve 14-

07/134-61 sayili Omur Denizcilik A.S. karari ile 02.07.2014 tarih ve 14-23/467-206 sayili Kibele B.V. karari.
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Diger yandan, STONE POINT’in hayat digi sigorta hizmetleri ile AMTRUST In reasurans
hizmetleri dikey anlamda ortigen faaliyetlerdir. Bu kapsamda, hem Ust pazar (hayat disi
reasurans tedariki) hem de alt pazarda (hayat disi sigorta tedariki), Turkiye’de ¢ok sayida
tesebbuls faaliyet gostermektedir. Buna ek olarak, taraflarin pazar paylarinin diguk oldugu
goz onune alindiginda, iglemin herhangi bir suretle mugteri ya da pazar kapamaya yol
acmasi muhtemel gozikmemektedir. Nitekim STONE POINT'in 2017 yilinda hayat digi
sigorta hizmetleri pazarinda %(.....) ve bu pazarin alt segmentleri olan sorumluluk sigortasi
pazarinda %(.....), kaza ve hastalik sigortasi pazarinda %(.....), emtea sigortasi pazarinda
%(.....) ve deniz, havacilik ve nakliye sigortalari pazarinda %(.....) oraninda paya sahip
oldugu dikkate alindiginda, s6z konusu paylarin oldukga digsuk oldugu anlasiimaktadir.
Benzer sekilde, hayat disi reastrans hizmetleri bakimindan 2017 yilinda AMTRUST’In
%(.....) oraninda dusuk bir paya sahip oldugu ve s6z konusu pazarda Milli Reasurans
T.A.S.’nin %(.....) oraninda pazar payiyla lider durumda oldugu goériimektedir. Ayrica,
STONE POINT’in Turkiye’de mukim herhangi bir sigorta sirketi bulunmadigr goéz 6nune
alindiginda, AMTRUST’In halihazirda Turkiye'de STONE POINT’ e reaslrans hizmeti
saglamasinin da s6z konusu olmayacagi anlagiimaktadir.

STONE POINT’in hayat digi sigorta hizmetleri ile AMTRUST in TPA hizmetleri arasinda da
dikey bir iligki bulunmaktadir. TPA hizmetleri esas olarak, hem sigortaliya hem de
sigortacilara yonelik sunulabilen yardimci faaliyetlerdir. Sigortalilara saglanan asistanlik
hizmetleri genel itibariyla ¢ekici, ambulans, ¢ilingir, organizasyon duzenleme ve seyahat
destedi saglamayi kapsamaktadir. Sigortacilara saglanan asistanlik hizmetleri ise
cogunlukla risk ve taleplerin yonetimine iligkindir. Bu bakimdan bahsi gecen TPA
hizmetlerine iligkin ilgili Griin pazari “sigorta hizmetlerine iliskin destek hizmetleri pazar”
olarak tanimlanmigtir. Her ne kadar STONE POINT’in hayat disi sigorta hizmetleri ile
AMTRUST'In TPA hizmetleri arasinda dikey bir iliskiden bahsedilebilecek ise de, STONE
POINT’in 2017 yihinda hayat disi sigorta hizmetlerindeki pazar payi ve bu hizmetlerin alt
branslarindaki pazar paylari ile TPA hizmetlerinde AMTRUST'In pazar payi (%(.....))
dusuk kalmaktadir. Buna ek olarak, STONE POINT’in Turkiye’de mukim herhangi bir
sigorta sirketi olmadigi g6z énune alindiginda, AMTRUST’ In STONE POINT’e TPA hizmeti
sunabilecek bir pozisyonda olmayacagi anlasiimaktadir.

Tam bu bilgiler 1s1ginda, etkilenen pazarlarda taraflarin pazar paylarinin oldukga dusuk
olmasli nedeniyle, bildirime konu iglem neticesinde hakim durum yaratilmasi ya da mevcut
bir hakim durumun guglendirilmesinin s6z konusu olmadigi kanaatine variimistir.
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H. SONUG

(24) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; bildirim konusu islemin 4054
saylli Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak g¢ikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebli§ kapsaminda
izne tabi olduguna; iglem sonucunda ayni Kanun maddesinde yasaklanan nitelikte hakim
durum yaratiimasinin veya mevcut hakim durumun gug¢lendiriimesinin ve bdylece rekabetin
onemli Olgude azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine,
gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 giin iginde Ankara Idare Mahkemelerinde yargi
yolu acik olmak (izere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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