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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2026-4-024 (Devralma)
Karar Sayisi 1 26-23/696-281

Karar Tarihi : 30.06.2026

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Birol KULE _

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Bagkan), Sukran KODALAK,

Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN, Ridvan DURAN,
Ayse USLU CEVLEK

B. RAPORTORLER: Sebahat Gozde BIRCAN, Emre NEBIOGLU, Melike ER

C. BILDIRIMDE
BULUNAN . |IFG Financing Limited
Temsilcileri: Av. Génenc GURKAYNAK, Av. Oznur INANILIR,
Av. Berfu Akgiin UGDUL, Av. Ozge Sila SOGUTLU, Av. M.
Ata GUNER
Yildiz Mahallesi Citlenbik Sokak No: 12, Be§ikta§/iSTANBUL

D. DOSYA KONUSU: Halihazirda Havilland Group Limited tarafindan kontrol
edilen Octium Holding S.A.nin tek kontroliniin Cinven Capital Management
General Partner Limited tarafindan kontrol edilen IFG Financing Limited
tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmesi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 22.04.2026 tarih ve
83674 say! ile intikal eden ve eksiklikleri 17.06.2026 tarih ve 85982 sayi ile intikal eden
yazi ile tamamlanan bildirim tzerine diizenlenen 25.06.2026 tarih ve 2026-4-024/0i
sayill On inceleme Raporu goristlerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda ozetle, karar konusu isleme izin
verilmesinde sakinca bulunmadigi ifade edilmistir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME

Basvuruda, hélihazirda Havilland Group Limited (HAVILLAND) tarafindan kontrol
edilen Octium Holding S.A.nin (OCTIUM), Cinven Capital Management General
Partner Limited (CINVEN SFF GP) tarafindan kontrol edilen (IFG Financing Limited)
IFG tarafindan devralinmasi islemine izin verilmesi talep edilmektedir.

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 degigiklik meydana getirecek sekilde bir veya
daha fazla tesebbliisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli
kontroltiniin, hisse ya da mal varliginin satin alinmasiyla, sézlegsmeyle veya diger bir
yolla bir ya da daha fazla tesebblis veya halihazirda en az bir tegebbliisli kontrol eden
bir veya daha fazla kigi tarafindan devralinmasi” hali sayiimistir.

islem dncesinde devre konu OCTIUM’un hissesinin tamami HAVILLAND’a ait olup
bildirime konu iglem sonrasinda IFG, OCTIUM’un %(.....) oranindaki hisselerini ve
bdylelikle tek kontrolini devralacaktir. Bildirime konu islemin, OCTIUM’un kontrol
yapisinda kalici bir degigiklik meydana geleceginden, 2010/4 sayilh Teblig’in 5.
maddesi uyarinca bir devralma islemi oldugu sonucuna varilmistir. Tesebbuslerin
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cirolari ele alindiginda, 2010/4 sayili Teblig’'in 7. maddesinin birinci fikrasinin (a) ve
(b) bentlerinde belirtilen esikleri astigi gortlmektedir. Bu kapsamda bildirim konusu
islemin Kuruldan izin alinmasi gereken bir devralma iglemi niteliginde oldugu
sonucuna ulagiimigtir.

Bildirime konu islem kapsaminda devre konu varlik olan OCTIUM’un Uranleri; (i) Gmar
boyu ek gelirimkéni veren sigorta poligeleri, (ii) tek primli, dmur boyu yatirim baglantili
hayat sigortasi poligeleri ve (iii) émuir boyu yatirrm baglantili hayat sigortasi
policelerinden olugsmaktadir. Octium Grubu binyesinde yer alan Octium Life
Designated Activity Company sigorta faaliyetleri bakimindan Tirkiye’de dogrudan
faaliyet gostermemekte olup acentesi Octium International Insurance, Agent AG
(OCTIUM INTERNATIONAL INSURANCE) ya da ucuncu taraf distribttérler
aracihigiyla hizmetlerini sunmaktadir.

Bu kapsamda tesebbilstn Turkiye’de mukim kigiler bakimindan esasen ayni 6zellikleri
tasiyan iki aran/teklifi bulunmaktadir:

- Octium Life Portfolio Plan, Tlrkiye’de mukim ylksek net dederli musterilerine
yonelik olarak sunulan yatirma bagh bir hayat sigortasi Griiniddr. Urin,
musterilerin UBS Switzerland AG tarafindan sunulan yatirim yetkileri veya fonlar
arasindan sec¢im yapmasina imkan tanimaktadir. Yatirrm yonetimi, musterinin
risk profili ve yatirrm hedefleri dogrultusunda UBS Switzerland AG varlik
yoneticileri tarafindan gergeklestiriimektedir.

- Octium Elite Wealth Plan ise daha genis bir yuksek net degerli musteri kitlesine
yonelik olarak sunulmaktadir. Bu urin kapsaminda mdusteriler, farkli varlik
yoneticileri ve yatirim stratejileri arasindan secim yapabilmektedir. Secilen
yatinm stratejileri, musterinin risk profili ve yatirrm hedeflerine uygun sekilde
ilgili varlik yoneticisi tarafindan yénetiimektedir.

Her iki Grin de musterilere ek prim 6deme, tam veya kismi istira/iptal talep etme ve
yatirim stratejilerini degistirme esnekligi saglamaktadir. Uriinlerin temel amaci,
masterilerin mal varliklarinin vefat sonrasinda lehtarlara devrinden énce profesyonel
ve vergi agisindan etkin bicimde yonetilmesini saglamaktir.

Dagitim sistemi bakimindan ise, OCTIUM hibrit bir dagitim modeli benimsemis olup
OCTIUM’un acentesi olarak faaliyet gosteren ve operasyonel birim olan OCTIUM
INTERNATIONAL INSURANCE, 06zel bankalar, varlik yoneticileri, aile ofisleri ve
hukuk/vergi danismanlarindan gelen musterilerle yapilan islemlere aracilik etmekte ve
ayni zamanda grubun UrUnlerini kendi musterilerine sunan brokerlarla da iligkiler
gelistirmektedir.

Devralan tesebbus konumundaki CINVEN SFF GP, Cinven Grubu’'nun bir pargasi
olarak cesitli yatirnm fonlarina yatirrm yoénetimi ve yatirrm danismanhgi hizmetleri
sunmaktadir. Cinven Grubu Turkiye’de, kontrol ettigi portfoy sirketleri araciligiyla
faaliyet gostermektedir. Bu kapsamda asagidaki tabloda Cinven Grubu’nun
Turkiye’'deki istiraklerine ve faaliyetlerine yer verilmektedir:
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Tablo-1: Cinven Grubu’nun Tiirkiye’'deki Istirakleri ve Faaliyetleri

Portfoy Sirketi

Turkiye'deki Istiraklerin Unvanlar

Portfoy Sirketlerinin Faaliyetleri

Kaynak: Bildirim Formu

(12) Yukaridaki tabloda yer verildigi Gzere, Cinven Grubu, kontrol ettigi portfoy sirketleri
araciigiyla Tuarkiye'’de hayat sigortasi, kimyasal GrUnler, zirai drtnler, reklam
hizmetleri, asansor hizmetleri ve yapi kimyasallari, is hizmetleri, sanayi ile teknoloji,
medya ve telekominikasyon dahil olmak Uzere cesitli sektorlerde faaliyet
gostermektedir. CINVEN SFF GP, Turkiye’de IFGL aracihdiyla hayat sigortasi
hizmetleri sunmaktadir. IFGL'nin ise Turkiye’de hayat sigortasi Urlnleri disinda
bagskaca bir finansal Urin sunumu bulunmamaktadir. Bu kapsamda IFGL’nin
Turkiye’de hayat sigortasi hizmetleri pazarindaki faaliyetleri kapsaminda halihazirda
sunmakta oldugu hizmetler;

— International Protector Middle East (IPME): Olum, kritik hastalik, maluliyet veya
olumcul hastalik durumlarinda, ornegin aileleri, igletmeleri veya ipotekleri
korumak amaciyla yapilan toplu 6deme,

— Reserve: En az bes yil boyunca yatirim yapmak tzere elinde toplu bir meblag
bulunan, sermaye buyumesi veya duzenli para gekme imkani ya da her ikisinin
birlesimini arayan musgteriler igin uygun uluslararasi bir yatirim plani,

— Lifeplan: Ortak hayat, ortak hayatta ilk 6lim veya tek hayat sigortasi teminati
dahil olmak Uzere farkli teminat segenekleri bulunan bir hayat sigortasi,

— Oracle: Kendi basina yatinm yapma veya danismanlik suretiyle satin
alinabilecek c¢esitli fonlara erisim sunmak Uzere tasarlanmis bir tasarruf ve
yatirim plant,

— Personal Investment Management Service (PIMS): Orta ila uzun vadede
o0denen tutar Uzerinde buyume potansiyeli sunarken, varlik segimi sureci igin bir
yatirrm platformu, portfdy yodneticisi veya yatirrm danismani atama imkaniyla
cok cesitli varliklara erisim sunmak Uzere tasarlanmig, toplu bir tutarin
yatiriimasina imkan taniyan bir plan

drtinlerinden olugmaktadir.
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IFGL’nin halihazirda yeni musterilere sunulmayan ancak halen gelir getiren eski
artnleri ise:

— Flexible Growth Plan: Duzenli olarak birikim yapmak isteyen ya da tek seferlik
birikimlerini yatirnm yapmak isteyen herkes icin tasarlanmis olup buyume
potansiyelinin en ylksek oldugu yerlerde uluslararasi yatirrm yapma ve
kazanclarin ne zaman alinacagina onceden karar verme imkani sunan urun,

— Premier, Premier Advance ve Premier Ultra: Diger poligelerle bir dizi halinde
dizenlenebilen bir batan halinde hayat sigortasi poligesi,

— Ultra Advanced Flexible: Her tiurlG yatirnm felsefesine uygun varlik siniflarina
yatirrm imkani sunan c¢ok cesitli fonlara, bireysel yatirrmcilarin normalde
erisemeyecegi yatirrm seviyelerinde firsatlar sunan bir tasarruf plani,

— Zenith: Uluslararasi hisse senedi yatirim firsatlarina erisim imkani sunmak
Uzere Ozel olarak tasarlanmis, tek seferlik primli bir denizagirn hayat sigortasi
policesi,

— Capital Investment Portfolio: Yatirim portféyu trina,

— Global Investor: Maksimum yatirrm secene@i ve kontroli sunmak Uzere
tasarlanmis, ancak idari yukiu en aza indiren bir denizasiri, tek primli, butin
hayat sigortasi poligesi,

— Protected Lifestyle: Bir standart prim tUnitesi ve

— Quantum: Man Adasr’nda duzenlenmig, duzenli primli bir denizasiri tasarruf
policesinden

olusmaktadir.

Yukarida yer verilen bilgiler ¢cercevesinde, islem taraflarinin faaliyetleri bakimindan
hayat sigortasi hizmetleri pazarinda yatay ortismenin bulundugu anlagiimaktadir.
Sigorta sektorine iliskin pazar tanimlamalarinda dinya genelinde ve Ulkemiz
mevzuatinda genel kabul géren ayrim, sigorta hizmetlerinin “hayat sigortasi” ve “hayat
disi sigorta” seklinde siniflandiriimasidir. Bu baglamda hayat sigortasi hizmetleri;
Kisinin vefatl, kaza sonucu is gdremez hale gelmesi, yasllik ve sakatlik gibi
durumlarinda kisinin geciminin saglanmasina ve ekonomik kayiplarin telafi edilmesine
yonelik “risk agirlikh hayat sigortalar” olarak tanimlanan sigorta trtnleri ile kigilerin
odemis oldugu primlerin belirli bir kismi ile birikim taahhtdinde bulunmasi yoluyla
emeklilik programlarina bir destek niteligi ve yatirrm gayesi tasiyan “birikimli hayat
sigortalar” olarak tanimlanan sigorta UrUnlerini kapsamaktadir. Hayat disI sigorta
hizmetleri ise, kaza, saglik, kara araclari, rayh araglar, hava araglari, su araglari,
nakliyat, yangin ve dogal afetler, genel zararlar, kara araclari sorumluluk, hava araglari
sorumluluk, su araclari sorumluluk, genel sorumluluk, kredi, emniyeti suiistimal,
finansal kayiplar, hukuksal koruma ve destek sigortasi seklinde 18 adet alt segmente
ayriimistir?.

Kurulun sigorta sektoriine iliskin almis oldugu kararlarda? ilgili Griin pazarlarinin hayat
disi sigorta hizmetleri ve hayat sigortasi hizmetleri pazari ile reasurans hizmetleri

1 Sigorta branslar Sigortacilik Kanunu’nun 5. maddesi ve buna iliskin olarak 11.07.2007 tarihli ve 26579
sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 2007/1 sayili Sigorta Branslarina iligkin Teblig’de diizenlenmistir.

2 Kurulun hayat-digi sigorta hizmetlerini ayri bir ilgili Grlin pazari olarak tanimladigi 18.07.2012 tarihli ve
12-38/1089- 348 sayili, 26.06.2013 tarihli ve 13-40/520-229 sayili ve 26.09.2018 tarihli ve 18-34/568-
281 sayih kararlari. Kurulun hayat sigortasi hizmetleri pazarini ayri bir ilgili Grtiin pazari olarak tanimladigi
26.06.2013 tarihli ve 13- 40/520-229 sayili, 25.08.2011 tarihli ve 11-46/1115-386 sayili, 30.09.2010
tarihli ve 10-62/1279-483 sayili, 25.08.2011 tarihli ve 11-46/1115-386 sayili kararlari. Kurulun reasirans
hizmetleri pazarini ayri bir ilgili Griin pazari olarak tanimladidi 28.04.2022 tarihli ve 22-20/337-145 sayili
ve 15.09.2022 tarihli ve 22-42/625-261 sayih kararlari.
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pazari olarak ayri alt pazarlara ayrildigi1 gértlmektedir. Ayrica Kurul, bazi kararlarinda
ise olay Ozelinde risk turtine gore ilave alt-kinlimlarda pazarin tanimlanabilecegini
degerlendirmistir3.

Avrupa Birligi Komisyonunun (Komisyon) yerlesik ictihadinda da sigorta sektoru; hayat
sigortasi, hayat digl sigorta ve reasurans olmak Uzere U¢ ana kategori altinda
degerlendiriimektedir*. Komisyon, hayat ve hayat disi sigorta Grnlerinin nitelikleri,
prim yapilari ve amaglari bakimindan farklilagsmasi ve tlketici agisindan farkl sigorta
riskleri arasinda ikame edilebilirligin sinirli olmasi nedeniyle, ilgili Grin pazarinin
kapsanan risk tlrlerine gore alt pazarlara ayrilabilecegini belirtmektedir®. Bu
kapsamda, Kurul igtihadiyla da uyumlu olarak, talep yonunden hayat sigortasi trunleri;
salt risk koruma durUnleri, emeklilik GrGnleri ve tasarruf/yatirrm Urlnleri seklinde
ayristirilabilmektedir®. Ote yandan arz y6ninden Komisyon, farkli risk tdrlerini
kapsayan hayat sigortasi hizmetlerinin sunulmasi igin gerekli kosullarin blyuk dlglide
benzer oldugunu ve buyuk sigorta sirketlerinin gogunlukla birden fazla risk turinde
faaliyet gosterdigini dikkate alarak, cesitli hayat sigortasi tlrlerinin ayni ilgili Grin
pazari kapsaminda degerlendirilebilecegini kabul etmektedir”.

Yukarida yer verilen bilgiler cercevesinde, taraflarin faaliyetlerinin értistigu pazar,
hayat sigortasi hizmetleri pazari olarak belirlenebilece@i gibi pazarin alt kirilimlara
inilerek Urln bazinda da tanimlanabilecegdi anlagiimaktadir.

Pazarin alt kirlhmlara inilmeksizin hayat sigortasi hizmetleri pazari olarak tanimlandigi
durumda, taraflarin son ¢ yilda anilan pazardaki faaliyetleri itibariyla satis degeri
bakimindan edindigi pazar paylarinin %(.....)'in altinda oldugu bildirimektedir. ilaveten
hayat sigortasi hizmetleri pazarinda ¢ok sayida rakip tesebbisiin faaliyet gosterdigi
belirtimektedir. Bu kapsamda, Turkiye Sigorta Birligi (TSB) verilerine gore, pazarin
yaklasik %85’ine tekabul eden ilk sekiz rakip tesebbusin 2023 ve 2024 yillarina iliskin
pazar paylarina asagida yer verilmektedir®:

8 Kurulun 26.06.2013 tarihli ve 13-40/520-229 sayili, 21.02.2019 tarihli ve 19-08/100-40 sayil,
28.11.2017 tarihli ve 17-39/629-275 sayili, 21.02.2019 tarihli ve 19-08/100-40 sayih, 17.10.2018 tarihli
ve 18-39/631-306 sayili ve 10.02.2016 tarihli ve 16-04/87-38 sayili kararlari.

4 Komisyonun 29.06.2021 tarih ve M.10229 sayili Allianz/Aviva ltalia, 19.07.2001 tarih ve M.2431 sayil
Allianz/Dresdner, 19.01.2005 tarih ve M.3556 sayili Fortis/BCP, 28.08.2006 tarih ve M.4284 sayili
AXA/Winterthur, 20.01.2006 tarih ve M.4047 sayili Aviva/Ark Life, 03.12.2007 tarih ve M.4701 sayili
Generali/PPF Insurance Business ve 17.06.2008 tarih ve M.5075 sayili Vienna Insurance Group/EBV
kararlari.

5 Komisyonun 28.08.2006 tarih ve M.4284 sayili AXA/Winterthur, 20.01.2006 tarih ve M.4047 sayih
Aviva/Arik Life ve 03.12.2007 tarih ve M.4701 sayili Generali/PPF Insurance Business kararlari.

6 Komisyonun 29.07.2020 tarih ve M.9796 sayili Uniga/Axa (Insurance, Asset Management and
Pensions-Czechia, Poland and Slovakia) karari.

7 Komisyonun 13.03.2015 tarih ve M.7478 sayili Aviva/Friends Life/Telenet, 03.10.2007 tarih ve M.4844
saylil Fortis/ABN Amro Assets ve 28.08.2006 tarih ve M.4284 sayili AXA/Winterthur kararlari.

8 Bildirim formunda TSB’nin henliz 2025 yilina iligkin sektdr raporu yayimlanmadigindan taraflarin rakip
oyuncularin 2025 yili pazar pay verilerine iligkin bilgiyi haiz olmadigi belirtilmistir.
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Tablo-2: Hayat Sigortasi Hizmetleri Pazarinda Faaliyet GOsteren Rakip Tesebbuslerin Pazar Paylari

Pazar payi (%)

Etkilenen Pazar

Tesebbusler

2023

2024

Hayat Sigortasi

Tirkiye Hayat ve Emeklilik AS

AgeSA Emeklilik ve Hayat AS

Viennalife Emeklilik ve Hayat AS

Anadolu Hayat Emeklilik AS

Garanti Emeklilik ve Hayat AS

Allianz Yasam ve Emeklilik AS

QNB Saglik Hayat Sigorta ve Emeklilik AS

Metlife Emeklilik ve Hayat AS

Kaynak: Bildirim Formu

Tablo incelendiginde, 2024 yil itibariyla pazardaki ilk ti¢ oyuncu olan Turkiye Hayat
ve Emeklilik AS’'nin %(.....), AgeSA Emeklilik ve Hayat AS’'nin %(.....) ve Viennalife
Emeklilik ve Hayat AS’nin %(.....) oraninda pazar payina sahip oldugu gorulmektedir.
ilaveten pazardaki rakip oyuncularin islem taraflarina kiyasla yiiksek pazar paylarina
sahip oldugu anlagiimaktadir. Bunun yani sira hayat sigortasi hizmetlerine iliskin
tasarruf/yatirrm Grunleri 6zelinde yapilacak daha dar pazar taniminda dahi TSB
verilerine gore taraflarin pazar paylarinin 2025 yih itibariyla yine %(.....)'in altinda
kalacagi bildiriimektedir.

Yukaridaki aciklamalar dogrultusunda taraflarin hayat sigortasi hizmetleri pazarinda
sahip olduklari pazar paylarinin dusik seviyede olmasi ve ilgili pazarlarda faaliyet
gOsteren nispeten yuksek pazar payina sahip bir¢cok rakip tesebbusin bulunmasi
hususlari g6z 6ninde bulunduruldugunda bildirime konu iglemin gergeklesmesi
durumunda taraflar arasinda mevcut olan yatay érttismenin ilgili pazarda herhangi bir
rekabet endisesi dogurmayacagi kanaatine varimigtir. Bunun yani sira, islem
taraflarinin  Turkiye’deki faaliyetleri bakimindan herhangi bir dikey o6rtismenin
bulunmadigi anlasiimistir.

Yapilan inceleme ve degerlendirmeler neticesinde, bildirime konu iglem ile 4054 sayili
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’'un 7. maddesi kapsaminda basta hakim
durum yaratiimasi ya da mevcut bir hakim durumun guglendiriimesi olmak Uzere
ulkenin butund yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin
rekabetin dnemli dlglde azaltiimasinin s6z konusu olmayacagi sonucuna ulagiimistir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu iglemin 4054
sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesi ve bu maddeye
dayanilarak cikarilan 2010/4 sayil Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig kapsaminda izne tabi olduguna; islem
sonucunda etkin rekabetin 6nemli o6lgude azaltimasinin s6z konusu olmamasi
nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli kararin tebliginden itibaren 60 gun iginde
Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak iizere OYBIRLIGI ile karar
verilmigtir.
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