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Rekabet Kurumu Bagkanligindan;
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2022-4-014 (Devralma)
Karar Sayisi 1 22-23/372-157

Karar Tarihi : 18.05.2022

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Birol KULE

Uyeler : Ahmet ALGAN (ikinci Bagkan), Stuikran KODALAK,

Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN,
Cengiz COLAK, Berat UZUN

B. RAPORTORLER : Cilineyd DAL, Rabia BALTACI

C. BILDIRIMDE
BULUNAN . - Cinven Capital Management (SFF) General Partner Limited
Temsilcileri: Av. Ginenc GURKAYNAK, Av. Oznur INANILIR,
Av. Dilara YESILYAPRAK, Av. Zeynep AYATA AYDOGAN
Citlenbik Sokak No: 12 Yildiz Mahallesi Besiktas/istanbul

D. DOSYA KONUSU: International Financial Group Limited’in tek kontroliiniin
Cinven Capital Management (SFF) General Partner Limited tarafindan
devralinmasi iglemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 04.04.2022 tarih ve 26870 sayili
yazl ile giren ve eksiklikleri 28.04.2022 tarih ve 27653 sayi ile tamamlanan bildirim
Uzerine dlzenlenen 10.05.2022 tarih ve 2022-4-014/OI sayili Devralma On Inceleme
Raporu gorusulerek karar baglanmistir.

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

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda, International Financial Group Limited’in (IFGL) tam kontrolinin Cinven
Capital Management (SFF) General Partner Limited (CINVEN) tarafindan
devralinmasi islemine izin verilmesi talep ediimektedir. islemin temelini, 31.01.2022
tarihinde imzalanan Hisse Satin Alma Soézlesmesi (Sézlesme) olusturmaktadir.
Sézlesme’ye gére, bildirilen islemin degeri (.....)’dir. islemin ekonomik gerekgesi; (.....)
olarak belirtiimektedir.

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinde, birlesme ve devralma sayilan
hallerden biri olarak; “kontrolde kalici degdisiklik meydana getirecek sekilde bir veya
daha fazla tesebbliisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli
kontroliiniin, hisse ya da mal varliginin satin alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir
yolla bir ya da daha fazla tesebblis veya hélihazirda en az bir tegebbliisti kontrol eden
bir veya daha fazla kisi tarafindan devralinmasi” hali sayiimigtir.

Bildirim konusu islem neticesinde, IFGL tarafindan ihra¢ edilen hisselerin tamami
CINVEN tarafindan devralma araci olarak kurulan Argo Bidco LTD (SPV) tarafindan
devralinacak olup islem sonucunda CINVEN, IFGL ve igtirakleri Gzerinde tek kontrole
sahip olacaktir. IFGL'nin halihazirdaki yoneticileri ise, yeniden yatirrm ve/veya
hisselerde pozisyon yenileme ile kontrol hakki tanimayan ve dolayl olarak sahip
olduklari yaklasik %(.....) hisseye tekabul eden haklarini koruyacaktir. SPV’nin
herhangi bir faaliyet gecmisi olmayip dolayli olarak tamami, nihai olarak CINVEN
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tarafindan kontrol edilen ve yonetilen Cinven’s Strategic Financials Fund’in bir pargasi
olan Cinven Strategic Financials Fund Limited Partnership’e aittir. Dolayisiyla
planlanan islem ile IFGL'nin ve bahse konu istiraklerinin kontrol yapisinda kalici
degisiklik meydana gelecedinden, bildirim konusu igslem 2010/4 sayili Teblig'in 5.
maddesi ¢ergevesinde bir devralma islemi niteligi tasimaktadir. Ote yandan, IFGL’nin,
2010/4 sayili Teblig’de belirtilen “teknoloji tesebbisi” tanimi altinda yer alan sahalarin
bazilarinda aktif olmasi ve bu sebeple teknoloji tesebbusl kapsaminda yer almasi
ayrica Tlrkiye cografi pazarinda faaliyet gbsterme unsurunu da saglamasi
sebepleriyle, ayni Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (b) bentlerinde yer
alan iki yuz elli milyon TL egiklerinin bildirim konusu islemde aranmayacagi sonucuna
ulagilarak ilgili islemin izne tabi oldugu degerlendiriimektedir.

CINVEN, cesitli yatirnm fonlarina yatirrm yonetimi ve yatirrm danismanhgi hizmetleri
sunmakta, bu yatirim fonlarinin portféyundeki sirketler ise; igletme hizmetleri, tiketici
hizmetleri, finansal hizmetler, sadlik, endustri ve teknoloji, medya ve telekominikasyon
basta olmak Uzere ¢ok gesitli alt sektorlerde faaliyet gostermektedir.

CINVEN'’in Turkiye'de bagh sirketleri tarafindan yonetilen fonlar tarafindan kontrol
edilen portfdy sirketleri ve s6z konusu sirketlerin faaliyet alanlarina asagida yer
verilmigtir:

Tablo 1: CINVEN'in Turkiye'de Faaliyet Gosteren Portfoy Sirketleri

Portfoy Sirketi Faaliyet Alani
() ()
() ()
() ()
() ()
() ()
() ()
() ()
() ()
() ()
(-..nr) ()
(-..nr) ()
(-..nr) ()
(-..nr) ()
(-..nr) ()
(-..nr) ()
(-..nr) ()
(-..nr) ()
() ()
Viridium Hayat sigortasi ve emeklilik Grinleri sunmaktadir.
Kaynak: Bildirim Formu

CINVEN'in kontrol ettigi bu portféy sirketlerinden sadece (.....)in Turkiye’de yerel
varligi ve faaliyetleri bulunmaktadir. CINVEN'in kontrolu altinda bulunan sirketlerden
biri olan VIRIDIUM ise Turkiye’'de ikamet eden bazi kisilere hayat sigortasi ve emeklilik
artnleri saglamaktadir.

IFGL ise Turkiye’de yerel bir broker araciligiyla bireysel yatirrmcilara hayat sigortasi
paketleri aracihdiyla tasarruf ve yatirnm drunleri saglayarak faaliyet gostermektedir. Bu
dogrultuda Turkiye’'deki cirosunun temel olarak bir tGglncu taraf distribGtor tarafindan
yapilan tek primli yatinnm trlnleri satisindan elde edildigi, IFGL’nin Turkiye’de kurulmus
herhangi baska bir istiraki ya da bagli kurulusu bulunmadigi belirtimektedir. Ayrica,
IFGL’nin Turkiye’de hayat sigortasi sektorindeki faaliyetlerinin kiguk bir bolimu
olarak, dijital erigsimi olan musterilerine, dijital platformlar Gzerinden de hizmet sundugu
ve bu kapsamda Turkiye'de bu dijital platformlara erigsimi olan ve bunlari kullanan
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yaklasik 230 kayitli kullanicisinin mevcut oldugu bildirilmistir. S6z konusu sinirh dijital
platform faaliyeti nedeniyle, IFGL’'nin 2010/4 sayili Tebli§’de belirtilen “teknoloji
tesebbusu” tanimi kapsaminda yer aldigi ifade edilmistir.

Taraflarin Turkiye’deki faaliyetleri dikkate alindiginda, CINVEN ile IFGL’nin faaliyetleri
arasinda hayat sigortasi pazarinda yatay bir 6értisme oldugu anlasiimaktadir. Diger
yandan, taraflar arasinda sagdlayici-dagitici iliskisi bulunmadigi, bu kapsamda
taraflarin faaliyetlerinin Turkiye’de dikey olarak 6rtismedigi anlasiimaktadir.

CINVEN'’in hayat sigortasi pazarindaki faaliyetlerini detaylandirmak gerekirse,
CINVEN tarafindan kontrol edilen portfdy sirketlerinden biri olan VIRIDIUM,
Almanya’da hayat sigortasi pazarinda bir konsolidasyon platformu olarak faaliyet
gostermektedir. Ne var ki, ne VIRIDIUM ne de satin aldigi hayat sigortasi sirketlerinin
yeni is aldigi, VIRIDIUM'un Turkiye'de yalnizca geg¢miste satilan Urlnlere yapilan
o0demelerden kaynaklanan bir ciro (yaklasik (.....) Euro) elde ettigi, s6z konusu gelirin
yalnizca polige sahibinin yurt digina tasinmasi durumunda Almanya digindaki
ulkelerde sodzlesmeye iliskin uygun kosullarin saglanmasi durumunda elde edildigi
bildirilmigtir. Mevcut durumda az sayida polige sahibinin Turkiye'de ikamet etmesi
sebebiyle bildirime konu islem nedeniyle pazarda rekabet¢i bir endise dogmayacagi
kanaatine variimaktadir.

Diger taraftan, hayat sigortasi pazarinda CINVEN ve IFGL ile pazardaki diger
tesebbuslerin pazar paylarina asagida sunulan tabloda yer verilmektedir:

Tablo 2: Turkiye’de Hayat Sigortasi Pazarinda Faaliyet Gosteren Taraflarin ve %5ten Fazla Pazar
Payina Sahip Rakip Tesebbislerin Pazar Paylari

Prim Geliri Bakimindan Pazar Payi (%)
Unvan

2018

2019

2020

CINVEN

IFGL

TOPLAM

Tarkiye Hayat ve Emeklilik
AS.

Anadolu Hayat Emeklilik A.$.

Allianz Yasam ve Emeklilik

AS.

Metlife Emeklilik ve Hayat A.S

AvivaSA Emeklilik ve Hayat
AS.

Garanti Emeklilik ve Hayat

AS.

Aegon Emeklilik ve

Hayat A.S.

Cigna Finans Emeklilik ve
Hayat A.S.

Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S.
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Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. (! (O (----2)

Halk Hayat ve Emeklilik A.S. (O (O (.....)

Kaynak: TSB Verileri (2018, 2019 ve 2020 Faaliyet Raporlar)

Tablo 2'de yer alan veriler incelendiginde, devralan tesebbis konumundaki CINVEN'in
ve devre konu tesebbus konumunda bulunan IFGL’nin hayat sigortasi pazarindaki prim
geliri bakimindan pazar paylarinin 2018, 2019 ve 2020 yillarinda %(.....)’'in altinda
seyrettigi gorulmektedir. Ayrica, bildirime konu islem taraflarinin anilan pazarda 2020
yiinda Turkiye Hayat ve Emeklilik A.S. (%(.....)), Anadolu Hayat Emeklilik A.S.
(%(.....)), Allianz Yagsam ve Emeklilik A.$. (%(.....)) gibi guglu rakiplerinin bulundugu
go6rulmektedir. Buna ek olarak CINVEN'’in bahse konu pazardaki payinin son 3 yilda
onemli Olgude farkhlagsmadigi, 2021 yilina iliskin pazar payinin da %(.....)'in oldukga
altinda olmasinin beklendigi, devre konu tesebbisin pazar payinin da %(.....)'In
altinda kalarak duragan bir goriniim izledigi gérilmektedir. islem taraflarinin iglem
sonrasi olusacak toplam pazar payinin prim geliri bakimindan %(.....)’nin altinda
kalarak dusuk seviyede seyredecegi degerlendiriimektedir.

Sonu¢ olarak, yodunlasma derecesinin disik seviyede olacadli ve piyasada
halihazirda guglu rakiplerin var oldugu g6z ontinde bulunduruldugunda, bildirime konu
islem nedeniyle herhangi bir rekabet¢i endisenin vicut bulmayacagl ve piyasadaki
etkin rekabetin 6nemli dlcude azaltiimayacag! kanaatine variimistir.

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 6nemli ol¢ude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekceli
kararin tebliginden itibaren 60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu acik
olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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