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Iimoittajan nakemys yrityskaupasta Karo Healthcare AB / Perrigo Company
plc:n eurooppalainen dermokosmetiikkaliiketoiminta

1 Yrityskauppa

1.

Kilpailu- ja kuluttajavirastolle ("KKV") on ilmoitettu 31.10.2025 jarjestely, jossa Karo
Healthcare AB ("Karo" tai "llmoittaja") hankkii Perrigo Company plc:n ("Perrigo") tietyt
osakkeet ja omaisuuserat ("Yrityskauppa"). Yrityskaupan myota Karo hankkii ACO Hud
Nordic AB:n ja sen tytaryhtiot (i) Perrigo Norge AS:n, (ii) Perrigo Suomi Oy:n ja (iii) Perrigo
Danmark A/S:n sek3 tietyt kuluttajien itsehoitotuotteiden pakkaamiseen, myyntiin ja
jakeluun liittyvat omaisuuserat (yhdessa "Kohde"; yhdessa Karon kanssa "Osapuolet").

2 Osapuolet

2.

Karo on yritys, jonka enemmistdomistajina ovat vdlillisesti KKR & Co. Inc.:n eri
tytaryhtididen neuvomat ja hallinnoimat sijoitusrahastot, sijoitusvélineet ja/tai tilit
(yhdessa tytaryhtididensd kanssa "KKR"). Karo harjoittaa kosmetiikkatuotteiden,
ladkkeiden ja terveydenhuollon alalla kdytettavien hyddykkeiden ostoa ja myyntia. Karo
tarjoaa laajan valikoiman paivittdisen terveydenhoidon tuotteita pddosin Euroopassa ja
erityisesti Pohjoismaissa. Karon keskeisimmat tuotemerkit Suomessa ovat Apobase,
Decubal, Locobase ja Remescar (ihon, huulten ja hiusten hoito), Lamisil, CCS ja Pevisone
(jalkojenhoito), Multi-Gyn ja Selexid (intiimialueen terveys), Proct, Neoproct ja Sheriproct
(ruoansulatus) seka Flux ja iWhite (suunhoito).

KKR on maailmanlaajuisesti toimiva sijoituspalveluyritys, joka tarjoaa vaihtoehtoisia
omaisuudenhoito-, pddomamarkkina- ja vakuutusratkaisuja. Yrityskaupan toteutumisen
myota KKR kayttdad valillisesti yksinomaista maaraysvaltaa Kohteessa. Vain yksi KKR:n
hallinnoimista muista portfolioyhtidistd, Wella Finland Oy ("Wella"), harjoittaa Kohteen
kanssa horisontaalisesti paallekkaistd toimintaa. Maailmanlaajuisesti Wellan tuotteisiin
kuuluvat shampoot, hiusvarit ja hiustenmuotoilutuotteet, meikit, kynsilakat, miesten ja
naisten hajuvedet  sekda  ammattikdyttéon  tarkoitetut  kampaamo- ja
kauneudenhoitolalaitteet. Keskeisimmat Wellan tuotemerkit Suomessa ovat Nioxin, OP/
ja Wella. Wellan paallekkaisyydet Kohteen kanssa ovat kuitenkin vahaisid ja ilmenevat
muissa myyntikanavissa kuin apteekkikanavassa, jossa Kohde puolestaan toimii.

Kohde on ennen yrityskauppaa valillisesti kokonaan Perrigon omistuksessa. Kohde
kehittda, valmistaa ja markkinoi ihonhoitotuotteita padasiassa Pohjoismaissa. Sen
tuotevalikoima kattaa kosmetiikkatuotteet kasvojen ja vartalon hoitoon, aurinkotuotteet
sekd ihonhoitotuotteet. Kohteen paatuotemerkki on ACO, ja sen muihin
tuotemerkkeihin Suomessa lukeutuvat Canoderm, Miniderm ja Minicare, jotka ovat
kaikki ACO-tuotemerkin alatuotemerkkeja.

3 Osapuolten nakemys relevanteista markkinoista

5.

Molemmat yrityskaupan osapuolet toimivat Suomessa kosmetiikkatuotteiden jakelussa
erityisesti apteekkikanavassa. Markkinoilla, joilla Osapuolten toiminta on paallekkaista,
seka Karo etta Kohde tarjoavat vapaakaupan tuotteita, joista osaa voidaan myds maarata
reseptilla (perusvoiteet).
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Osapuolten ndakemyksen mukaan relevantit markkinat tulee maaritella kansallisella
tasolla IQVIA:n kehittdaman NEC-luokituksen kolmannen tason (NEC3) mukaan.

Eri myyntikanavia — apteekkikanavaa, kauneuden erikoisliikkeiden kanavaa ja
paivittdistavarakaupan kanavaa (ml. halpakaupat) — tulee Osapuolten nakemyksen
mukaan tarkastella osana samoja markkinoita. Vaikka Osapuolten tuotteita myydaan
paadasiassa apteekeissa (ja rajoitetusti muissa kanavissa) seka kivijalkakaupoissa etta
verkossa, kaikissa kanavissa tarjotaan samoja tai vastaavia tuotteita ja kohderyhmana on
sama asiakaskunta. Lisdksi kuluttajat ostavat tuotteita eri kanavista. Kilpailupaine
kanavien valilla on vahvaa ja riittdvaa, mihin perustuen kaikki kanavat voidaan sisallyttaa
Osapuolten nakemyksen mukaan samoihin relevantteihin markkinoihin. Osapuolet ovat
kuitenkin toimittaneet KKV:lle markkinatietoja myos kapeammilla tarkasteluilla.

Maantieteellisen markkinan maarittelyn osalta Osapuolet toimittavat tiedot Suomesta
komission ja KKV:n aiemman paatoskaytanndon mukaisesti. Osapuolet huomauttavat
kuitenkin, ettda myos ETA-alueella verkkomyynnissa toimivat kansainvalisten kilpailijat
luovat vahvaa kilpailupainetta Osapuolille.

4 Kilpailuvaikutusten arviointi

9.

10.

11.

Osapuolilla on pdallekkdisyyksia 19 NEC3-luokassa Suomessa. Kun tarkastellaan
apteekki-, kauneudenhoidon erikoisliikkeiden ja paivittdistavarakaupan kanavia yhdessa,
mikd on Osapuolten ndkemyksen mukaan asianmukaisin tapa arvioida Yrityskaupan
kilpailuvaikutuksia, Yrityskauppa johtaa vain yhteen vaikutuksenalaiseen markkinaan,
jolla osapuolten yhteenlaskettu markkinaosuus on vahintdaan 20 prosenttia:

1. ihoa suojaavat ja pehmentavat tuotteet (ml. perusvoiteet).

Kun tarkastellaan apteekki- ja kauneudenhoidon erikoisliikkeen kanavia yhdessd,
Yrityskauppa johtaa lisdksi kuuteen vaikutuksenalaiseen markkinaan, jolla osapuolten
yhteenlaskettu markkinaosuus on vahintdan 20 prosenttia:

huulituotteet;

kosteuttavat ja ravitsevat tuotteet kasille;
jalkojenhoitotuotteet;

aurinkovoiteet aikuisille;

muut intiimialueen hygieniatuotteet; ja
suihkutuotteet (pl. miehille tarkoitetut tuotteet).

NouswnN

Kun tarkastellaan pelkkad apteekkikanavaa, Yrityskauppa johtaa lisdksi seitsemaan
vaikutuksenalaiseen markkinaan, jolla osapuolten yhteenlaskettu markkinaosuus on
vahintddn 20 prosenttia (jolloin vaikutuksenalaisten markkinoiden kokonaismaaraksi
muodostuu 14):

8. kasvojen puhdistusaineet naisille;

9. kosteuttavat kasvovoiteet naisille;

10. ravitsevat kasvotuotteet naisille;

11. kasvoja kosteuttavat ja ravitsevat yotuotteet naisille;

12. ikddantymista ja ryppyja ehkadisevat kasvojenhoitotuotteet naisille;

13. silmanymparystuotteet; ja
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14. vartaloa kosteuttavat ja pehmentavat tuotteet naisille.

12. Lisdksi, kun otetaan huomioon KKR:n portfolioyhtié Wellan myynnit, Yrityskauppa johtaa
kahteen vaikutuksenalaiseen markkinaan, kun apteekkikanavaa ja kauneudenhoitoalan
erikoisliikkeita tarkastellaan yhdessa. Nama NEC3-luokat ovat hiusvoiteet ja hoitoaineet
seka muut hiustuotteet. Paallekkaisyys syntyy Kohteen lasndolosta apteekkikanavassa ja
Wellan lisndolosta kauneudenhoidon erikoisliikkeissd ja péivittaistavarakaupassa.!
Kilpailuvaikutuksia apteekkikanavassa ei synny ja Osapuolten yhteenlaskettu
markkinaosuus jaa selvasti alle 20 prosentin, kun kaikki myyntikanavat otetaan
huomioon.

13. YIla kuvattujen luokkien lisdksi Osapuolilla on paallekkaisyyksid kolmessa NEC3-luokassa,
joissa Osapuolten yhteenlaskettu markkinaosuus jaa alle 20 prosentin kaikissa
jakelukanavissa. Ndama kolme kategoriaa ovat kauneustuotteet perhekayttoon,
intiimialueen liukuvoiteet ja shampoot.

14. Alla olevassa taulukossa esitetddan Osapuolten arviot yrityskaupan osapuolten
markkinaosuuksista paallekkdisilld tuotesegmenteilld i) apteekkikanavassa, ii)
apteekkikanavassa ja kauneudenhoidon erikoisliikkeissd seka iii) apteekkikanavassa,
kauneudenhoidon erikoisliikkeissa ja paivittdistavarakaupassa.

Osapuolten markkinaosuudet, 2024

Apteekki Apteekki & Apteekki,
kauneudenhoidon kauneudenhoidon
NEC3-luokka erikoisliikkeet erikoisliikkeet &

paivittaistavarakauppa
Osuus Osuus

06P1 IHOA SUOJAAVAT JA PEHMENTAVAT TUOTTEET (PL. KELAKORVATTAVAT MYYNNIT)?
OSAPUOLET YHTEENSA [30-40] % [30-40] % [30-40] %
o/w KARO [20-30] % [20-30] % [10-20] %
o/w KOHDE [10-20] % [10-20] % [10-20] %
Markkinan koko (EUR) 28900 480 29360123 30456 486

06P1 IHOA SUOJAAVAT JA PEHMENTAVAT TUOTTEET (ML. KELAKORVATTAVAT MYYNNIT)?
OSAPUOLET YHTEENSA [30-40] % [30-40] % [30-40] %
o/w KARO [10-20] % [10-20] % [10-20] %
o/w KOHDE [10-20] % [10-20] % [10-20] %
Markkinan koko (EUR) 51171408 51631051 52727 415

06P1 IHOA SUOJAAVAT JA PEHMENTAVAT TUOTTEET (ML. VAIN KELAKORVATTAVAT MYYNNIT)*

OSAPUOLET YHTEENSA [20-30] % N/A N/A
o/w KARO [10-20] % N/A N/A
o/w KOHDE [10-20] % N/A N/A
Markkinan koko (EUR) 23 140 645 N/A N/A

1 Taydellisyyden vuoksi huomautetaan, ettd Suomessa Wellan ldsndolo apteekkikanavassa on ylipdataan erittdin rajallista.

2 Ndma ihoa suojaavia ja pehmentavia tuotteita koskevat luvut eivat sisalld reseptilld maarattyja tuotteita.

3 Nama ihoa suojaavia ja pehmentavia tuotteita koskevat luvut sisdltavat reseptilld maaratyt tuotteet; Osapuolet eivat ole tietoisia siit,
ovatko loppukuluttajat saaneet kelakorvauksen tuotteeseen.

4 Nama ihoa suojaavia ja pehmentavia tuotteita koskevat luvut siséltavat vain reseptilld maaratyt tuotteet; Osapuolet eivit ole tietoisia
siitd, ovatko loppukuluttajat saaneet kelakorvauksen tuotteeseen.
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Vaikutuksenalaiset markkinat

OSAPUOLET YHTEENSA
o/w KARO

o/w KOHDE
Markkinan koko (EUR)

OSAPUOLET YHTEENSA
o/w KARO

o/w KOHDE
Markkinan koko (EUR)

OSAPUOLET YHTEENSA
o/w KARO

o/w KOHDE
Markkinan koko (EUR)

OSAPUOLET YHTEENSA
o/w KARO

o/w KOHDE
Markkinan koko (EUR)

OSAPUOLET YHTEENSA
o/w KARO

o/w KOHDE
Markkinan koko (EUR)

OSAPUOLET YHTEENSA
o/w KARO

o/w KOHDE
Markkinan koko (EUR)

Vaikutuksenalaiset markkinat, kun tarkastellaan pelkkaa apteekkikanavaa

OSAPUOLET YHTEENSA
o/w KARO

o/w KOHDE
Markkinan koko (EUR)

OSAPUOLET YHTEENSA
o/w KARO

o/w KOHDE
Markkinan koko (EUR)

OSAPUOLET YHTEENSA
o/w KARO

o/w KOHDE
Markkinan koko (EUR)

OSAPUOLET YHTEENSA
o/w KARO

o/w KOHDE
Markkinan koko (EUR)

OSAPUOLET YHTEENSA
o/w KARO

o/w KOHDE
Markkinan koko (EUR)

[40-50] % [10-20] %

[0-5] % [0-5] %
[40-50] % [10-20] %
2770627 7978 163

82A4 KOSTEUTTAVAT KASVOTUOTTEET NAISILLE

[30-40] % [10-20] %

[0-5] % [0-5] %
[30-40] % [10-20] %
5 464 347 15 065 382

82A5 RAVITSEVAT KASVOTUOTTEET NAISILLE

[30-40] % [10-20] %
[10-20] % [5-10] %
[20-30] % [10-20] %

313530 699 113

82A6 KASVOJA KOSTEUTTAVAT JA RAVITSEVAT YOTUOTTEET NAISILLE

[40-50] % [10-20] %

[0-5] % [0-5] %
[40-50] % [10-20] %
3212632 9318168

82B5 IKAANTYMISTA JA JA RYPPYJA EHKAISEVAT TUOTTEET NAISILLE

[30-40] % [10-20] %

[0-5] % [0-5] %
[30-40] % [10-20] %
4738587 13 053 022

83C1 HUULITUOTTEET

[70-80] % [30-40] %

[5-10] % [0-5] %

[60-70] % [20-30] %

3550532 8725610

83D1 KOSTEUTTAVAT JA RAVITSEVAT TUOTTEET KASILLE

[50-60] % [20-30] %

[0-5] % [0-5]%

[50-60] % [10-20] %

1987 028 5235305

83E2 JALKOJENHOITOTUOTTEET

[50-60] % [30-40] %

[30-40] % [20-30] %

[10-20] % [5-10] %

2657953 3883668

83F2 AURINKOVOITEET AIKUISILLE

[40-50] % [30-40] %

[0-5] % [0-5] %

[40-50] % [30-40] %

8090 615 11242 053

85D9 MUUT INTIIMIALUEEN HYGIENIATUOTTEET

[40-50] % [40-50] %

[10-20] % [10-20] %

[30-40] % [20-30] %

677 216 738 819

85J1 SUIHKUTUOTTEET (PL. MIEHILLE TARKOITETUT TUOTTEET)

[60-70] % [40-50] %

[0-5] % [0-5] %

[60-70] % [40-50] %

1135546 1590 101

82A1 KASVOJEN PUHDISTUSAINEET NAISILLE

[10-20] %
[0-5]%
[10-20] %
14 258 243

[10-20] %

[0-5] %
[10-20] %
8708 012

[10-20] %
[10-20] %

[0-5]%
9966 363

[10-20] %
[0-5] %
[10-20] %
32751144

N/A
N/A
N/A
N/A

[5-10] %
[0-5]%
[5-10] %
8283799

[5-10] %
[0-5] %
[5-10] %
13 545 497

[5-10] %
[0-5] %
[5-10] %
25329770

[10-20] %
[0-5]%
[5-10] %
1111336

[5-10] %
[0-5] %
[5-10] %
15 845 547

[10-20] %
[0-5] %
[10-20] %
15299 871



15.

16.

17.
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OSAPUOLET YHTEENSA [20-30] % [5-10] % [0-5] %
o/w KARO [0-5] % [0-5] % [0-5] %
o/w KOHDE [10-20] % [5-10] % [0-5] %
Markkinan koko (EUR) 3721584 10 815 941 18 400 460
82F1 VARTALOVOITEET JA PEHMENTAVAT VOITEET NAISILLE
OSAPUOLET YHTEENSA [30-40] % [10-20] % [10-20] %
o/w KARO [10-20] % [0-5] % [0-5] %
o/w KOHDE [20-30] % [10-20] % [5-10] %
Markkinan koko (EUR) 760 827 1730 246 2766 645

Vaikutuksenalaiset markkinat, kun tarkastellaan apteekkikanavaa ja kauneudenhoidon erikoisliikkeiden kanavaa
yhdess3; paallekkaisyys johtuu Wellan ja Kohteen lasndolosta segmentissa
86C1 HIUSVOITEET JA HOITOAINEET

OSAPUOLET YHTEENSA [30-40] % [30-40] % [5-10] %
o/w KARO N/A N/A N/A
o/w WELLA N/A [30-40] % [5-10] %
o/w KOHDE [30-40] % [5-10] % [0-5] %
Markkinan koko (EUR) 610 953 3 606 747 18811945
8629 MUUT HIUSTUOTTEET
OSAPUOLET YHTEENSA [90-100] % [60-70] % [5-10] %
o/w KARO N/A N/A N/A
o/w WELLA N/A [10-20] % [0-5] %
o/w KOHDE [90-100] % [40-50] % [0-5] %
Markkinan koko (EUR) 541499 1298 840 12 757 554

Kaikilla edellda mainituilla markkinoilla toimii useita kilpailijoita, kuten L'Oreal, Lumene,
Beiersdorf, Pierre Fabre, Orion Pharma, Berner, Johnson&Johnson, Sirowa, Essity ja
Stada Nordic. Lisdksi Osapuolet kohtaavat jatkossakin kilpailua apteekkien omilta
tuotemerkeiltd, kuten Yliopiston apteekin ja Medifonin tuotteilta. Korvaavia tuotteita
myydaan vyleisesti padivittdistavarakaupoissa ja halpakaupoissa, mutta myods
kauneudenhoidon erikoisliikkeissa ja tavarataloissa, niin kivijalkamyymaldissa kuin
verkossa. Markkinoille tulon esteet ovat alhaiset ja kdytanndssda olemattomat
vakiintuneille kansainvalisille toimijoille. Lisdksi Osapuolten tuotteet ovat pitkalti
korvattavissa kilpailijoiden muihin NEC3-luokkiin kuuluvilla tuotteilla, joita jaellaan
useiden eri kanavien kautta.

Osapuolet kohtaavat jatkossakin merkittavaa kilpailupainetta myos kelakorvattavien
ihoa suojaavien ja pehmentdvien tuotteiden (perusvoiteet) segmentilld erityisesti
markkinajohtajalta Orion Pharmalta, jolla on [60-70 %] markkinaosuus kyseisella
segmentilld. Orion Pharman tuotteilla on pitka historia markkinoilla ja useita eri tuotteita
eri tuotemerkkien alla. Orion Pharman tuotteet ovat laajasti tunnettuja, ja ne nauttivat
suomalaisten kuluttajien ja lddkdrien luottamusta. Orion Pharman tuotteita maaratdan
reseptillda ylivoimaisesti eniten tilla segmentillda. Orion Pharman aiheuttama
kilpailupaine on voimakasta kelakorvattavien ihoa suojaavien ja pehmentévien
tuotteiden segmentill3, ja se pysyy muuttumattomana myos Yrityskaupan jalkeen.

Osapuolilla ei ole hinnoitteluvoimaa kelakorvattavien ihoa suojaavien ja pehmentavien
tuotteiden segmentissa, koska Suomen kelakorvausjarjestelman piiriin kuuluvat tuotteet
ovat hintasaantelyn alaisia. Markkinoille tulon esteet kelakorvattavien ihoa suojaavien ja
pehmentdvien tuotteiden segmentilld ovat vahdiset tai enintddan kohtalaiset.
Kilpailupainetta aiheuttavat my6s lukuisat tuotteet, joille ei ole haettu
korvattavuusstatusta, mutta jotka palvelevat samaa tarkoitusta kuin kelakorvattavat
tuotteet ja toimivat korvaavina vaihtoehtoina Osapuolten tuotteille.
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5 Yhteenveto

18.

19.

20.

Yrityskaupan osapuolten rooli on vain hajanainen kokonaisuudessaan valtavalla
kosmetiikkatuotteiden markkinalla. Osapuolilla on lukuisia globaalisti toimivia
kilpailijoita, jotka aiheuttavat voimakasta kilpailupainetta kansainvalisesti ja Suomen
markkinoilla. Koska Osapuolten yhteenlaskettu markkinaosuus tietyissa segmenteissa ei
heijasta Osapuolten todellista markkinavoimaa, Osapuolet korostavat, ettd Yrityskaupan
jalkeen kilpailijat jatkavat merkittavan kilpailupaineen luomista kaikilla markkinoilla,
joilla Osapuolilla on paallekkaisyyksia. Suuren osan kilpailupaineesta (joka on paljon
suurempi  kuin  markkinaosuudet kyseisissd tuoteryhmissd antavat ymmartaa)
muodostavat apteekit ja niiden omat tuotemerkit seka suuret tuotemerkit, jotka tulevat
ja poistuvat eri ihonhoitosegmenteiltd sdaannollisesti. Markkinoille paasy on helppoa
erityisesti verkkokauppakanavan suosion vuoksi, silla ETA-alueella ja maailmanlaajuisesti
toimivat kansalliset ja kansainvaliset toimijat voivat helposti aloittaa toimitukset
asiakkaille Suomessa ja tarvittaessa laajentaa toimintaansa muihin kanaviin. Tuotteita
jaellaan yleensd useiden kanavien kautta, ja useat kanavat ovat siksi kysynnan
nakokulmasta keskendan korvattavissa. Lisdksi potentiaaliset ja olemassa olevat
kilpailijat voivat helposti tuoda uusia tuotteita markkinoille.

Yrityskauppa ei aiheuta haitallisia kilpailuvaikutuksia kelakorvattavien ihoa suojaavien ja
pehmentdvien tuotteiden segmentilld Suomessa johtuen markkinarakenteesta, jolle on
ominaista Orion Pharman hallitseva asema, muiden kilpailijoiden (Avia Pharma ja Stada
Nordic) lasndolo, matalat ja enintddn kohtalaiset markkinoille tulon esteet ja ennen
kaikkea Hilan hintasdantely. Yhdistynyt yksikkd kohtaa edelleen kilpailupainetta
olemassa olevilta kilpailijoilta ja mahdollisilta uusilta markkinoille tulijoilta, eika silld ole
mahdollisuutta hinnankorotuksiin sdantely-ympariston vuoksi.

Osapuolten mukaan yrityskauppa tulee hyvaksya, silld ei estd merkittavasti tehokasta
kilpailua milladn paallekkaisellda markkinalla Suomessa tai niiden oleellisella osalla.



