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Rekabet Kurumu Baskanligindan,
REKABET KURULU KARARI
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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _ o
Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Bagkan), Hasan Huseyin UNLU;

Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK, Berat UZUN

B. RAPORTORLER : Hakan Deniz KARAKOC,Cagan UNSAL

C. BILDIRIMDE
BULUNAN :- Clayton Dubilier & Rice Fund XI L.P.
Temsilcileri: Av. M. Togan TURAN, Av. Biisra AKTURE,
Av. Sabiha ULUSOY
Orjin Maslak, Eski Buyukdere Cad. No: 27, K:11 Maslak
34485 istanbul

D. DOSYA KONUSU: Covetrus Inc.’nin ortak kontroliiniin, Clayton Dubilier &
Rice Fund XIL.P. ile TPG Partners VIll ve TPG Healthcare tarafindan devralinmasi
islemi

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu kayitlarina 20.06.2022 tarih ve 29065 sayi ile
giren bildirim Uzerine dizenlenen 01.07.2022 tarih ve 2022-3-046/0I 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

Yapilan bildirimde, Covetrus Inc’nin (COVETRUS) hisselerinin timdnin ve ortak
kontrolinin Clayton Dubilier & Rice Fund XI L.P. (CD&R Fund Xl) ile TPG Partners Vi
ve TPG Healthcare; nihai olarak da Clayton Dubilier & Rice LLC (CD&R) ve TPG Inc.
(TPG) tarafindan devralinmasi iglemine izin verilmesi talep edilmistir.

Bildirilen iglem COVETRUS’un hisselerinin timunin ve ortak kontrolinin, CD&R Fund
Xl ile TPG Partners VIl ve TPG Healthcare tarafindan devralinmasina iligkindir.
Bildirilen islemin ardindan CD&R ve TPG, COVETRUS’un dolayh olarak ortak
kontrolinu devralacaktir. Bildirilen iglemin dayanagi 24.05.2022 tarihinde imzalanmis
olan birlesme sdzlesmesidir. Islem 6ncesinde CD&R fonlari halihazirda,
COVETRUS’un kontrol hakki bahsetmeyen %(.....) oraninda azinlk hissesine sahiptir.
S0z konusu hisselerin de planlanan iglemin tamamlanmasinin ardindan yeni yapiya
devredilecedi ifade edilmistir. Asagidaki tabloda COVETRUS'un islem Oncesi ve
sonrasindaki hissedarlik yapisina yer verilmigtir.

Tablo-1: Ortak Girisimin islem Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi
| islem Oncesi | islem Sonrasi
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Hissedarlar Hisse YlUzdesi (%) | Hissedarlar | Hisse Yizdesi (%)
CD&R VFC Holdings, L.P. (.....)
Blackrock Inc. (-..02) CDER (o)
Vanguard Group Inc. (-..02)
Wellington Management Group LLP (.....) | TPG (|
Diger* (-..02)
TOPLAM 100 | TOPLAM 100
Kaynak: Bildirim Formu

2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig'in (2010/4 sayili Teblig) 5. maddesinin Ugluncu 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’ duzenlemesi yer almaktadir. Buna gore, dosya konusu islemin 2010/4 sayili
Teblig kapsaminda bir devralma iglemi sayilabilmesi icin i) ortak kontrol altinda bir
tesebblsilin bulunmasi ve ii) ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varlik (tam islevsel)
olarak ortaya ¢ikmasi seklinde iki unsurun birlikte saglanmasi gerekmektedir.

Basvuru Formu’nda, CD&R ve TPG’nin planlanan islem ile badglantili olarak,
COVETRUS’un nasil yonetilecegini belirlemek igin bir Yatirimcilar Sézlesmesi
akdetmeyi planladiklari belirtiimistir. Bu sdzlesmeye goére yoénetim kurulunun (.....)
yoneticiden olusacagi, CD&R ve TPG’nin esit sayida yonetici atama hakkina sahip
olarak, yonetim kuruluna (.....) ydnetici atayabilecegi, geriye kalan yoneticinin ise CEO
gorevinde olacag! belirtiimistir. En az bir CD&R y0neticisi ve en az bir TPG yoneticisi
tarafindan onaylanmasi sartina tabi olarak, tim yonetim kurulu kararlarinin oy
¢ogunlugu ile alinacagi ifade edilmistir. CD&R ve TPG’nin her birinin, en az %25'lik bir
hissedarliga sahip oldugu veya kapanigta ihra¢ edilen 6zsermaye payinin en az
%50'sine sahip oldugu durumlarda; yillik batge ve/veya faaliyet planina karar verilmesi
veya herhangi bir kidemli yénetim Gyesinin (érnegin CEO veya ona dogrudan rapor
verenler) atanmasi veya gorevden alinmasi da dahil olmak Uzere belirli konularda karar
alinmasi igin CD&R ve TPG’nin her birinin onayinin aranacagi belirtilmistir. Yatinmcilar
Sozlesmesi’nin ilgili maddeleri incelendiginde, stratejik kararlarin her iki islem tarafinin
da mutabakati ile alinacagi, kurulacak ortak girisimin iglem taraflarinin ortak
kontrolinde olacagi anlasiimistir.

Bildirim konusu islemin 2010/4 sayih Tebli§ kapsaminda bir devralma olarak
degerlendiriimesi i¢in aranan ikinci kriter ise Uzerinde ortak kontrol tesis edilen
isletmenin bagimsiz bir iktisadi varlik niteligini tagimasi, diger bir deyisle tam islevsel
olmasidir. Bildirim Formu’nda COVETRUS’un hélihazirda pazarda bagimsiz bir sekilde
faaliyet gosterebilmek icin yerlesik misteri tabani ve yeterli varlik ile ayri bir ydnetime
sahip bagimsiz bir isletme oldugu, planlanan islemin tamamlanmasinin ardindan da
s0z konusu durumun degismeyecedi, zira COVETRUS’un satis veya satin alimlar igin
ana sgirketlerine bagimli olmayacag: ve gunluk faaliyetlerinden sorumlu ayri ve
deneyimli bir ydnetime sahip olacagi ifade edilmistir. Ayrica COVETRUS’un herhangi
bir sire sinirlamasi olmaksizin kalici bir sekilde bagimsiz bir isletme olarak musterilere
hizmet vermeye ve faaliyetlerini yuritmeye devam edecegi, tesebblsin ortak
kontrolinin CD&R ve TPG tarafindan devralinmasinin spesifik bir projeyi takip
etmedigi belirtilmistir.

1 Bildirim Formu’'nda islem éncesi COVETRUS hisselerinin %5’inden fazlasina sahip hissedarlara iliskin
bilgi paylasiimistir.
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Bu baglamda, s6z konusu tesebbusun, ortak girisimin bagimsiz bir iktisadi varliginin
olmasi kriterini de tasidigi degerlendiriimistir. Sonug¢ olarak, islem neticesinde ilgili
islemin bahsi gegcen hukimler kapsaminda bir devralma niteligi tagidigr anlagiimistir.

Taraflarin ciro bilgileri dikkate alindiginda 2010/4 sayili Teblig'in 7. maddesinde
belirtilen ciro esiklerinin asiimadigi goérulmekle birlikte, Turkiye cografi pazarinda
faaliyet gosteren veya ar-ge faaliyeti olan ya da Turkiye’'deki kullanicilara hizmet sunan,
dijital platformlar, yaziim ve oyun yazihimi, finansal teknolojiler, biyoteknoloji,
farmakoloji, tarim kimyasallar ve saglik teknolojileri alanlarinda faaliyet gosteren
tesebbulslerin devralinmasina iligkin igslemler bakimindan ayni Tebli§’in 2022/2 sayili
Teblig’le degisik 7. maddesinin ikinci fikrasinda , “Tlirkiye cografi pazarinda faaliyet
gbsteren veya ar-ge faaliyeti olan ya da Tirkiye'deki kullanicilara hizmet sunan
teknoloji tesebblislerinin devralinmasina iligkin islemlerde; birinci fikranin (a) ve (b)
bentlerinde yer alan iki yliz elli milyon TL egikleri aranmaz.” hUkmu bulunmaktadir.
COVETRUS’un hayvanlara yonelik ila¢ ve yazilim sektorundeki faaliyetleri géz dniinde
bulunduruldugunda tesebbistin faaliyet konusunun “saglik teknolojisi” ile “farmakoloji”
alanlarina dahil olabilecegi, bu sebeple de bildirim konusu iglemin Kurulun iznine tabi
oldugu degerlendirilmigtir.

Ayni Teblig uyarinca, bildirim konusu iglemden etkilenme ihtimali olan ve taraflardan
iki veya daha fazlasinin ayni Urtin pazarinda faaliyette bulundugu ya da taraflardan en
az bir tanesinin bir digerinin faaliyet gosterdigi herhangi bir Grin pazarinin alt veya Ust
pazarinda ticari faaliyette bulundugu ilgili Grin pazarlari etkilenen pazarlar
olusturmaktadir. Bu baglamda bildirilen devralma igleminin Ulkenin butunu yahut bir
kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin dnemli Olgtde
azaltimasi sonucunu dogurup dogurmayacaginin etkilenen pazarlar bakimindan
degerlendiriimesi gerekmektedir.

Bildirim konusu islemdeki ortak girisim taraflarindan CD&R, kuresel Olgekte ydonetim
satin almalarinda, stratejik azinlik sermaye yatirimlarinda ve diger stratejik yatirimlarda
¢ogunlukla ana sermaye yatirimcisi olarak faaliyet gosteren, yapilandiran ve hareket
eden bir 6zel sermaye yatirim sirketidir. CD&R, Turkiye’de kontrol ettigi portfoy
sirketleri aracihigiyla tebrik kartlarinin tasarim, Uretim ve dagitimi; otomotiv cami
onarim ve degistirme hizmetleri, belirli Ulkelerde otomotiv hasar onarimi, evde hasar
onarim hizmetleri ve degistirme hizmetleri ile sigorta hasar yonetimi hizmetleri; kiresel
enerji, endustriyel ve altyapi pazarlarina 6zel hizmetler saglayiciligi, dental dijital Gran
hatlari ve hizmetleri saglayicihdi; veri yonetimi ¢ozumleri hizmetleri; estetik lazer
teknolojilerinin gelistiriimesi ve Uretimi; tibbi ekipman Uretimi ve satisl; 6zel is yazilimi
uretimi; saghk hizmetlerine yonelik pazarlama ve tibbi iletisim hizmetleri saglama;
protein isleme endustrisi icin muhafazalar Uretme ve pazarlama; etiket Uretim ve
tedariki hizmetleri; evcil hayvan urunleri geligtiriimesi ve dagitimi; kuresel isglcu
hareketliligini destekleyen entegre co6zimler Uretimi ile dekoratif ylzey kaplama
malzemeleri ve biyokompozit panelleri dretimi iskollarinda faaliyet gostermektedir.

Diger ortak girisim tarafi olan TPG ise kuresel bir alternatif varlik yonetimi sirketi olup,
Tarkiye’'de kontrol ettigi portfoy sirketleri araciligiyla, oftalmik islemler igin 6zel cerrahi
cihazlarin kuresel Olgekte geligtiriimesi, Uretimi ve pazarlanmasi; kan nakli 6ncesinde
kanin hicre Ozellikleri ve serum bilesenlerini belirlemek igin kullanilan sistemlerin
uretimi; nehir ve okyanus yolcu gemisi hizmetleri; vinil karo Uretimi; veri depolama
sistemleri ve c¢ozumleri dretimi ile yazilim hizmetleri igkollarinda faaliyetlerini
surdurmektedir.
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Bildirim konusu islem ile Gzerinde ortak kontrol saglanacak tesebbus olan COVETRUS,
veteriner hekimler ve hayvan saghgi pratisyenleri basta olmak tzere, evcil hayvan, at
ve buyuk hayvan veterinerligi alanlarini destekleyen kisilere, dunya genelinde hayvan
saghgi teknolojisi ve hizmetleri sunan, ayrica kendi markasi olan urtnleri de dahil
olmak Uzere hayvan sagligina yonelik sarf malzemelerinin toptan satigi alaninda
faaliyet gosteren bir tesebbustir. COVETRUS'un Turkiye’de herhangi bir yerel
mevcudiyetinin bulunmadidi ve bu sebeple faaliyetlerinin ithalat satiglariyla sinirl
oldugu belirtilmigtir.

Bildirim Formu’nda, TPG’nin yalnizca Avustralya ve Yeni Zelanda'da veteriner klinikleri
isleten portfoy sirketi Greencross Group’'un, COVETRUS'un musterisi konumunda
olmasi sebebiyle yalnizca Avustralya ve Yeni Zelanda'da bu sirketler kapsaminda
dikey bir iligki bulundugu; ayrica TPG'nin perakende, bakim ve saglikli yasam
hizmetleri ile entegre ¢ozUm sunarak evcil hayvan ve evcil hayvan gida perakendeciligi
faaliyetleri bulunan portfoy sirketi Independent Pet Partners (miUnhasiran Amerika
Birlesik Devletleri'nde faaliyet gosterdigi belirtiimistir) bakimindan potansiyel bir dikey
iliski bulundugu ifade edilmigtir. S6z konusu ortismelerin kiresel dizeyde oldugu,
Tarkiye ve Avrupa Ekonomik Alani’'ndaki faaliyetleri arasinda herhangi bir yatay veya
dikey iligki bulunmadigi ifade edilmistir.

Ortak girisim taraflari ve ortak girisime konu tesebblsin Turkiye faaliyetleri
incelendiginde, taraflarin Turkiye’deki faaliyetlerinin yatay ve dikey agidan ortusmedidi,
bu dogrultuda dosya konusu islem bakimindan etkilenen pazarin bulunmadigi
gorulmektedir.

Yukarida yer verilen inceleme ve degerlendirmeler gergevesinde s6z konusu islem
sonucunda 4054 sayil Kanun'un 7. maddesi kapsaminda basta hakim durum
yaratilmasi veya mevcut bir hakim durumu guglendiriimesi olmak Uzere, ulkenin butunu
yahut bir kisminda herhangi bir pazarda etkin rekabetin dnemli dlgide azaltiimasinin
s0z konusu olmayacagi degerlendirilmistir.
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H. SONUG

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu maddeye dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 sayili Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
kapsaminda izne tabi olduguna; iglem sonucunda etkin rekabetin onemli Olgude
azaltilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle isleme izin verilmesine, gerekgel
kararin tebliginden itibaren 60 giin iginde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu acik
olmak lizere OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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