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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,

REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2020-1-047 (Devralma)
Karar Sayisi : 20-43/594-265

Karar Tarihi : 24.09.2020

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE

Uyeler : Arslan NARIN (lkinci Bagkan), Sikran KODALAK,

Ahmet ALGAN, Hasan Huseyin UNLU, Ayse ERGEZEN
B. RAPORTORLER: Umit GORGULU, Emine HARMANKAYA, Ali GEZBELI

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Rainbow UK Bidco Limited
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN ve Av. ilayda GUNES
Orjin Maslak, Eski Buyukdere Cad. No:27 K:11
34485 Maslak/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Coty Inc.’in profesyonel ve perakende sag urtnleri ve tirnak
bakim iskollarinin tek kontroliiniin, KKR & Co. Inc. tarafindan dolayh olarak
devralinmasi islemi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 24.07.2020 tarih ve 7757 sayi ile
giren ve en son 10.09.2020 tarih ve 9595 sayili yazi ile eksiklikleri tamamlanan bildirim
lizerine diizenlenen 15.09.2020 tarih ve 2020-1-047/Oi sayili Devralma On inceleme
Raporu gorusulerek karara baglanmistir.

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

G.INCELEME VE DEGERLENDIRME

Rainbow UK Bidco Limited (RAINBOW) tarafindan yapilan basvuruda; Coty Inc.’in
(COTY) profesyonel ve perakende sac Urunleri ve tirnak bakim iskollarinin tek
kontrolinun, KKR & Co. Inc. (KKR) tarafindan dolayl olarak devralinmasi islemine izin
verilmesi talep edilmistir.

islem taraflarinin ortaklik yapisina asagida yer verilmistir.

Tablo 1- islem Taraflarinin Ortaklik Yapisi

Pay Sahibi Pay Orani (%)

ValueAct Capital MFB Holdings, L.P. (.....

The Vanguard Group Inc.

-The Vanguard fonlar ((.....)) (

Vulcan Value Partners, LLC (e
(

KKR’nin ortaklik yapisit

JAB Cosmetics BV

-JAB Holdings B.V. ((.....))
The Vanguard Group, Inc.

-The Vanguard fonlar ((.....)) (o)

COTY’nin ortaklik yapisi?

Kaynak: Dosya igerigi bilgiler

1 KKR halka agik bir sirket olup tabloda %5’ten fazla pazar payina sahip olan hissedarlari sunulmustur.
2 COTY’nin hisseleri genis ¢apta dagiimis oldugundan tabloda %5’ten fazla pazar payina sahip olan
hissedarlari sunulmustur.
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Bildirim konusu devralma igsleminin temelini, devre konu igkollarinin gikarilarak Waves
UK Divestco Limited’e® (WAVES) aktariimasina iliskin 01.06.2020 tarihinde taraflar
arasinda akdedilen Ayrilma Soézlesmesi ve COTY’nin WAVES’'de sahibi oldugu
hisselerin RAINBOW* tarafindan devralinmasina iliskin ayni tarihli Hisse Devir
Sozlesmesi olusturmaktadir®. Dosya igerigi bilgilerde; islemin ekonomik gerekgesi
(.....) seklinde belirtiimektedir. Bildirime konu islem ayni zamanda Brezilya, Avrupa
Birligi, Meksika, Rusya, Sirbistan, Glney Afrika, Turkiye, Ukrayna ve Amerika Birlesik
Devletleri’ndeki rekabet otoritelerinin iznine tabi olmakla birlikte s6z konusu devralma
islemine hélihazirda Brezilya, Sirbistan, Amerika Birlesik Devletleri ve Guney Afrika
rekabet otoritelerince izin verilmistir.

So6z konusu devralma iglemi 2 agsamada gergeklesecek olup, islem 6ncesi hissedarlik
yapilarina bakildiginda;

- RAINBOW’un devralma iglemini gergeklestirmek icin KKR tarafindan kurulmus 6zel
amagcl bir sirket oldugu, halihazirda JVCo’nun RAINBOW’un %(.....)'Une sahip
oldugu ve iglem oncesinde KKR’nin hem JVCo’yu hem de RAINBOW'u nihai olarak
kontrol ettigi,

- WAVES’in ise s6z konusu devralma isleminin gergeklesmesi amaciyla COTY
tarafindan kurulmus 6zel amagl bir sirket oldugu, halihazirda COTY ve WAVES’in,
JAB Holding Company S.a.r.l.'in (JAB) tek kontrolinde oldugu dosya igeriginden
anlasiimaktadir.

Devralma igleminin birinci asamasinda; COTY’nin, devre konu igkollarini bunyesinden
ayirarak onlart WAVES’e devredecegi ve daha sonrasinda RAINBOW’un, WAVES'in
%(.....) hissesini devralacag anlagiimaktadir. Boylece KKR, RAINBOW ve devre konu
iskollarinin dolayl olarak sahibi olacaktir.

Devralmanin ikinci asamasinda ise COTY, JVCo’nun hisselerinin %(.....)'ini
devralacaktir. Bunun sonucunda, dolayl olarak RAINBOW ve WAVES'in hisselerinin
%(.....)une sahip olan JVCo’nun %(.....)1na KKR, %(.....)'ina COTY sahip olacaktir.

Devralma igleminin birinci asamasi ile ikinci agamasinin kapanigta es zamanli olarak
gercekleseceg@i ve COTY’nin devre konu igkollarindaki %(.....) hissesini boylece elinde
bulundurmaya devam edebilecegi taraflarca ifade edilmektedir.

Sonug olarak, KKR (JVCo araciligiyla); RAINBOW, WAVES ve devre konu iskollarinin
%(.....)ina, JAB/COTY (JVCo araciligiyla); RAINBOW, WAVES ve devre konu
iskollarinin %(.....)'ina sahip olacaktir. KKR, devre konu igkollarinin %(.....) hissesi® ile
devre konu iskollarinin icra kurulu baskani ve yonetim kurulu bagkani dahil olmak
Uzere yonetim kurulunun cogunlugunu atama hakkini elinde bulunduracak ve tek
kontrol sahibi olacaktir. Geriye kalan %(.....) oraninda hisse ise COTY ve dolayli olarak
JAB'’In elinde bulunacaktir. Bildirim Formunda s6z konusu hissedarligin COTY’ye ve
JAB’a devre konu varlik Uzerinde herhangi bir kontrol yetkisi veya karar almada
belirleyici bir etki tanimayacagi ve COTY’nin azinlik hissedar olarak devre konu varlik
uzerindeki haklarinin genellikle yatirimlarini korumak amaciyla azinlik hissedarlara

8 Planlanan iglemin amagclari bakimindan COTY’nin profesyonel ve perakende sag Urinleri iskolu
(Wella® ve Clarol® markalari dahil), Good Hair Day (GHD) iskolu, tirnak bakim igkolu (OPI igkolu) ve
Blondor®, Koleston® ve Soft Color® markalarini barindiran Brezilya iskollarina sahip olmak i¢in Coty
International’in %100 istiraki olarak kurulan 6zel amaglh bir sirkettir (SPV).

4 KKR’nin %100’line sahip oldudu ve planlanan igslemin amagclari bakimindan kurulmus bir SPV’dir.

5 Bildirim Formunda ilerleyen tarihlerde taraflar arasinda, hissedarlar olarak KKR ve COTY’nin WAVES’e
iliskin hak ve yukdmlalUklerini dizenleyen, Hissedarlar Sdzlesmesi ile akdedilecedi belirtiimektedir.

6 Devre konu iskollarinin hissedar kararlari salt gogunluk oyu ile alinacaktir.
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atfedilen haklarla sinirli kalacagi ifade edilmektedir. Diger bir deyigle, devre konu varlik
uzerinde COTY’nin stratejik ticari kararlar alinmasi bakimindan belirleyici bir etkisi
olmayacaktir.

Bildirim konusu iglem, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un (4054
sayili Kanun) 7. maddesi ve 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig’'in (2010/4 Sayili Teblig) 5. maddesi
cercevesinde bir devralma islemi niteligi tagimaktadir. Diger yandan 2010/4 sayih
Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinda o6ngoérilen ciro esiklerinin asildigi
anlasildigindan, bildirime konu iglem izne tabidir.

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

Dosya mevcudu iglem bu kapsamda degerlendirildiginde; devralan konumundaki
KKR'’nin Tarkiye’de kurulu herhangi bir istiraki veya bagh sirketi bulunmamakta olup
Tarkiye cirosunu endustriyel ¢ozim ve aletler, bilisim teknolojileri ile yazilim,
petrokimya drunleri, beslenme ile saglik ve otomotiv sektorlerinde yatirimlari
araciligiyla elde etmektedir. Diger taraftan, COTY’nin kontrolinde bulunan ve
Tarkiye’deki faaliyetlerini gerceklestiren devre konu iskollari; (i) Koleston® markasi ile
perakende sag¢ Urunlerinin distribGtorleri araciligiyla satisini gergeklestirdigi perakende
sa¢ urlnleri ve (i) Wella Professionals®, Kadus Professionals®, Sebastian
Professionals® ve System Professional® markalari altinda distribltorleri araciligiyla
faaliyette bulundugu profesyonel sa¢ bakim Urunlerinden olugsmaktadir. Dolayisiyla
planlanan iglemin gergeklesmesi halinde taraflarin faaliyetleri arasinda yatay ve/veya
dikey bir ortusme bulunmayacagl ve sO0z konusu islemden etkilenen bir pazar
bulunmadigi degerlendiriimektedir.

Yukarida yer verilen acgiklamalar 1siginda; 4054 sayilli Kanun’un 7. maddesi
cercevesinde bildirime konu iglem ile herhangi bir pazarda etkin rekabetin dnemli
Olgcude azaltilmasinin s6z konusu olmayacagi sonucuna ulagilimistir.
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H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina goére; bildirim konusu islemin 4054
sayllh 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; igslem sonucunda etkin rekabetin 6nemli odlgude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle igleme izin verilmesine, gerekgeli
kararin tebliginden itibaren 60 giin igcinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik
olmak lizere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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