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Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido a la operacion de
concentracion econdmica que tramita bajo el Expediente N° $01:0126051/2015 de!
registro del ex MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS caratulado:
“BANQUE PSA FINANCE S.A. Y BNP PARIBAS CARDIF S.A. S/NOTIFICACION ART.
8 DE LA LEY 25.156 (CONC N° 1242)".

I. DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES
1.1. La Operacion

1. El dia 8 de junio de 2015, esta Comision Nacional recibi6é la notificacion de una
operacion de concentracién econdmica consistente en la adquisicion por parte de
BNP PARIBAS CARDIF S.A. (en adelante “CARDIF") a BANQUE PSA FINANCE
S.A. {(en adelante “BPF”) del 30% de una sociedad en formacion denominada
PEUGEOT CITROEN ARGENTINA COMPANIA DE SEGUROS S.A. (en adelante
“JOINT VENTURE").

2. Se declara que la adquisicion es llevada a cabo mediante el envio por parie de
CARDIF, de una Carta Oferta con fecha 1° de junio del 2015 a BPF. BPF acepta la
Carta Oferta el mismo 1° de junio del 2015 conforme surge de la carta de
transferencia de acciones dei Articulo 215 de la Ley de Sociedades Comerciales,
debidamente legalizada ante el Colegio de Traductores de la Ciudad de Buenos
Aires (fs. 1087 a 1090).

3. Como resultado de dicha transferencia, el JOINT VENTURE se encontrard
controlado en forma conjunta por CARDIF y BPF, y éste tendré como actiyidad
comercial el ofrecimiento de seguros a la red de distribucion del Grupo PSA En la
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4. E| cierre de la transaccion se llevd a cabo con fecha 1 de junio de 2015, segin
manifestaron las partes.

[.2. La Actividad de las Partes
I.2.1. La Empresa Compradora

5. BNP PARIBAS S.A. es una sociedad andnima constituida bajo las leyes de Francia,
con sede en Paris, que ejerce como entidad financiera a nivel internacionat y cotiza
en distintas bolsas a nivel global. Controla indirectamente a través de sus
subsidiarias a CARDIF SEGUROS S.A. y CARDIF SERVICIOS S.A. BNP PARIBAS
S.A. esta controlada por SOCIETE FEDERALE DE PARTICIPATIONS ET
INVESTISSEMENTS quien tiene una participacién de 10,3%. SOCIETE FEDERALE
DE PARTICIPATIONS ET D'INVESTISSEMENT es una empresa publica de! Estado
Belga.

6. CARDIF SEGUROS S.A. {en adelante “CARDIF SEGUROS"} es una sociedad
constituida conforme a las leyes argentinas que ofrece los siguientes seguros: 1.
SEGUROS DE PROTECCION SOBRE SALDOS DE DEUDAS: a. Fallecimiento:
Seguro que cubre la deuda del asegurado, pagandole al acreedor en ¢aso de
muerte del asegurado; b. Desempleo sobre saldos de Deuda: Con este seguro, se
abonara el saldo de deuda contraido al momento del Desempleo involuntario hasta
la suma méaxima asegurada. Es un costo variable, un porcentaje de la deuda; c.
Invalidez Total y Temporal: Seguro en el cual se paga una suma de dinero al
acreedor para afrontar las deudas del asegurado en caso que el mismo este
inhabilitado temporariamente para poder seguir trabajando 6 generar ingresos; y d.
Invalidez Total y Permanente: Seguro en el cual se paga una suma de dinero al
acreedor para afrontar las deudas del asegurado; 2. SEGUROS DE GARANTIA
EXTENDIDA: Seguro que funciona de forma complementaria a ia garantia del
fabricante, extendiendo el tiempo de la garantia y cubriendo al asegurado el costo

>Q de reparacién o reemplazo de! bien asegurado. El -mismo- producto, se ofrece para
extender la garantia de cualquier electrodoméstico o auto. Coberturas: dafios

'M daeparab!es del bien y reposicién del bien en caso que ng-poder ser reparadp; 3.
| C. ¥
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SEGUROS PARA LA PROTECCION DE POSESIONES: a. Tecnologia Protegida:
Seguro que cubre el robo y dafio accidental que pueda sufrir el asegurado en la via
publica sobre cualquier equipo electrénico como ser. Notebooks, Notebooks,
Celulares y Smartphone. Coberturas: Dafio de Pequefios Electronicos y Robo de
Pequefios Electrénicos; y b. Bolso Protegido: Seguro que otorga al asegurado el
pago de una suma asegurada en caso del robo de la cartera, bolso, mochila,
maletin, billetera y su contenido. Coberturas: Robo de Cartera, Mochila, Rifionera,
Billetera y su contenido, Robo de llaves y cerradura, Robo de los documentos,
Cobertura de dafio accidental, Dafio de Pequenos Electrénicos, Garantia de Precio
Minimo, Robo de la tarjeta de créditc y Robo de Pequefios Electrénicos; ¢. Compra
Protegida: Seguro que otorga al asegurado €l pago de una suma asegurada en
caso de! robo o dafio que pueda sufrir el bien que haya comprado durante un
periodo de tiempo determinado (ej.. 90 dias). Coberturas: Cobertura de dario
accidental, Cobertura de robo, Compra de Alimentos Refrigerados, Dafio de
Pequefios Electronicos, Garantia de Precio Minimo y Robo de Pequerios
Electronicos; 4. SEGUROS DE PROTECCION PARA INSTRUMENTOS DE PAGOS:
a. Usos Fraudulentos de Tarjeta de Créditos: Seguro que cubrira al asegurado la
suma derivada de un gasto por un uso fraudulento de la Tarjeta de Crédito que no
haya realizado como ser: Falsificacién, impresion muitiple de cupones, clonacién de
Tarjeta entre otros motivos. Coberturas: Clonacion de la tarjeta; Impresion miitipie
de vales: Robo, hurto o extravio de la tarjeta y b. Robo en Cajeros Automaticos y
Fisicos: Seguro que otorga al asegurado el pago de una suma asegdrada fija en
caso de robo dentro, o hasta 100 metros a la redonda, de un cajero, ya sea
automatico o atendido por una persona. Coberturas: Robo en cajero automatico,
Robo en cajero fisico; Muerte Accidental en Cajero; y Reembolso de gastos
documentacion; SEGUROS PARA LA PROTECCION DE INGRESOS: Desempleo:
Seguro para cuando el asegurado se guede sin empleo involuntariamente,
abonando al mismo cuotas mensuales por un tiempo determinado (hasta ia suma
M asegurada) para saldar el saldo de la tarjeta de crédito o del préstamo otorgado.
Coberturas: Desempleo Involuntario; 5. SEGURO DE HOGAR: Seguro que permite
}0‘ proteger el hogar del asegurado sobre todos los eventos a los que estan expuestos.
d/ Coberturas:; Incendio de Contenido, Incendio de Edificio, Responsabilidad/Civil,

S
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Accidentes Personales para el Personal Doméstico, Cristales, Dafios Estéticos por
Incendio Contenido, Electrodomésticos garantia extendida, Granizo, Huracan,
Ciclon, Vendaval, Tomado, Robo de dinero en efectivo, Robo contenido general,
Todo riesgo electrodoméstico y Vivienda vacacional; 6. SEGUROS PARA LA
PROTECCION PERSONAL: a. Accidentes Personales: Seguro que cubre [a muerte
accidental y toda lesién corporal que el asegurado sufra a causa de un accidente.
Cobertura: Muerte por Accidente, Cobertura de Cuadriplejia, Cobertura de Fractura
de Huesos, Cobertura de Paraplejia, Cuidados prolongados por accidente,
Fallecimiento por Asalto, Gastos de Sepelio, Hijo Péstumo, Invalidez Permanente
por Accidente, Invalidez Total y Permanente por Asalto, Muerte por Accidente de
Transito, Muerte Simultanea ambos Coényuges y Renta Diaria por Internacién a
causa de accidente; b. Vida Temporal: Seguro que proporciona & los herederos o
beneficiarios declarados, el pago de una suma determinada en caso de muerte del
asegurado. Cobertura: Fallecimiento e Incapacidad Total y Permanente; y c. Sepelio:
Seguro que, ante el fallecimiento del asegurado, proporciona a la familia del mismo
la prestacion del servicio de sepefio o bien una suma de dinero determinada para
hacer frente a gastos derivados del mismo. Coberturas: Fallecimiento; y 7.
SEGUROS PARA LA PROTECCION DE LA SALUD: Salud: ‘Segurc que cubre el
pagoe de una suma asegurada determinada, en caso de detectarse: .Céancer,
Cuidados prolongados, Renta Diaria Internacién en Terapia Intensiva, Trasplantes,
Enfermedades Graves, Enfermedades Terminales, Insuficiencia Cronica e
Intervenciones quirdrgicas. Es controlada por CARDIF (98,73%).

. CARDIF SERVICIOS S.A. (en adelante “CARDIF SERVICIOS") es una entidad

constituida conforme a las leyes argentinas que ofrece provision de servicios y
asesoramiento para la comercializacion de productos a través de marketing directo
para productos propios o de terceros. Gestién de centros de prestacion de servicios
de atencion, a través de plataformas multicanal. Asesoramiento relacionado a
telecomunicaciones, informética, sistemas y nuevas tecnologias. Prestacion de
servicios de consultoria, referido a procesos de gestion. Es controlada por CARDIF
(98,96%).

d,-B. BNP PARIBAS ARGENTINA INVESTMENT PARTNERS S{. es una socjedad

f/ -
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constituida conforme a las leyes argentinas que ofrece servicios de asesoramiento
para la administracion y direccion de todo tipo de carteras en nombre y/o
representacion de terceros. Es controlada por BNP PARIBAS INVESTMENT
PARTNERS S.A. (95%).

9. BANCO CETELEM ARGENTINA S.A. entidad constituida conforme a las feyes
argentinas especializada en el crédito al consumo, y productos de financiacion que
opera bajo las regulaciones del BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA
ARGENTINA (en adelante “BCRA"). Sus principales lineas de negocio en la
actualidad son el financiamiento de la compra de motocicletas ("Préstamos Moto™,
el financiamiento de la compra de, entre ofros productos, electrodomésticos,
productos electronicos, artefactos y muebles (*Préstamos. Hogar”) y, por Gitimo, el
otorgamiento de préstamos personales en efectivo (“Préstamos Personales
Directos”). Es controlada por BNP PARIBAS PERSONAL FINANCE S.A. (95%).

10. CETELEM GESTION S.A. es una entidad constituida conforme a las leyes
argentinas especializada es la prestacion de servicios de administracion contable,
asesoramiento, servicios de procesamiento informatico, atencién al cliente y gestion
de Cobranzas. CETELEM GESTION S.A. presta servicios de gestion tanto a Banco
Cetelem Argentina como a Banco Servicios Financieros, entidades con las cuales se
encuentra vinculada a través de un Contrato de Prestacién de Servicios. Es
controlada por BNP PARIBAS PERSONAL FINANCE S.A. (95%).

11. 8NP PARIBAS INVESTMENT PARTNERS ARGENTINA S.A. es una entidad
argentina cuya actividad principal es la administracién de fondos comunes de
inversién. Es controlada por BNP PARIBAS S.A. (75%).

12. BANCO SERVICIOS FINANCIEROS S.A. es un banco comercial minorista,

orientado a la financiacién de compradores de productos comercializados por el

u Grupo Carrefour en Argentina. Es controlado conjuntamente entre INC S.A. (60 %)y
ﬂ por BNP PARIBAS PERSONAL FINANCE S.A. (40%).

J.l.z.z. {.a Empresa Vendedorg;

IF-2016-01920806-APN-SECC#MP

pagina 5 de 16




"2016 - Afic del Bicentenario de la Declaracién de la Independencia Nacionai”

2% [ESCOPIAFIEL
b iDEL ORIGINAL
_ i O s . Dra, ARy :;omanmz VER
s o, y BERETARIA LE
AMenistorio de L{Qeméwcmv COMGIN moﬁ’l”&
Sooretaria oo Comercio DEFENSEDE (& COMPETENCHA

%;;-ﬂkﬁf}:fw @ Nacional de @cfgw.x(a e ler %&Mw’warx}&

13. PEUGEQOT S.A. es una sociedad anénima constituida bajo las ieyes de Francia, con
sede en Paris que cotiza en ia Bolsa de Valores Euronext Paris. Se trata de un
fabricante de automéviles con actividades a nivel mundial a través dei Grupc PSA
(el “Grupo PSA”). Los vehiculos del Grupo PSA se venden bajo las marcas Peugeot,
Citroén y Citroén DS. A su vez, el Grupo PSA se encuentra activo en la produccion
de autopartes (a través de su subsidiaria Faurecia), en la provisién de servicios de
logistica y flete (a través de su subsidiaria Gefco), y en ia provisién de servicios
financieros (a través de su subsidiaria BPF). Al 31 de diciembre de 2014, PEUGEOT
S.A. es controfada por el grupo familiar Peugeot (14,13% de acciones y 22,96% de
los derechos de voto). El grupo familiar Peugeot actia a través de las siguientes
entidades ETABLISSEMENTS PEUGEOQT FRERES (en adelante “EPF"), un holding
patrimonial de propiedad de personas fisicas miembros de la familia Peugeot y
SOCIETE FONCIERE, FINANCIERE ET DE PARTICIPATIONS, controlada por EPF.
Ademas, la empresa DONGFENG MOTOR (HONG KONG) INTERNATIONAL CO.
LIMITED (DMHK) posee un 14,13 % de las acciones de PEUGEOT S.A. que le dan
un porcentaje participacion de votos del 12,49%. El Estado francés, a través de la
entidad SOGEPA, también detiene un 14,13% de las acciones que e dan un
12,49% de participacion en los votos.

14. BPF es una sociedad anénima constituida el 13 de diciembre de 1982 de acuerdo a
las leyes de Francia. Tiene por objeto la realizacion de operaciones bancarias y
conexas, y especialmente el financiamiento de ventas de autos y vehiculos
automotores y demas bienes de las redes comerciales de los constructores de
automdviles y a cualquier ofra clientela, entre otras actividades financieras. Estos
productos se ofrecen tanto a particulares como a em?resas. Es una entidad
financiera sujeta a la reglamentacion bancaria francesa y, por tanto, a la supervisién
de la Autorité de Controle Prudentiel, el organismo regulador de las sociedades de
banca y seguros de Francia. Si bien las acciones de BPF no cotizan en mercados

b\‘f bursatiles, BPF debe cumplir con las regulaciones de la AUTORITE DES MARCHES
FINANCIERS, el organismo reguilador del mercado de valores en Francia, dado que
>Q ha emitido titulos de deuda en el mercado francés. Es controlada por PEUGE®T

d 8.A. (74,93%). Las restantes participaciones las detentan d%sf sociedades francegas

&,
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del Grupo PSA: AUTOMOVILES PEUGEOT el 16,05% Y AUTOMOVILES CITROEN
el 9,02%;

15. PEUGEOT CITROEN ARGENTINA S.A. (en adelante “PCAR") es una empresa
constituida y existente bajo las leyes de Argentina, cuya actividad principal es la
fabricacién de vehiculos. En particular, PCAR produce los modelos Peugeot 207
Compact, Partner {pasajeros y utilitario), 408 y 308 en la plania de El Palomar. Los
modelos RCZ, 208, 5008, 508, y el crossover 3008 completan la gama en el
mercado. Por la marca Citroén, la entidad produce el Citro&n C4 Lounge y Berlingo
(Multispace, Furgon Mixto y Utilitario). La oferta de la gama en el mercado se

- completa con los vehiculos C3, C3 Picasso, C3 Aircross. Por la marca Citroén DS,
PCAR ofrece los modelos DS3, DS4, C4 Picasso, Grand C4 Picasso, C4 Aircross y
el utilitario Jumper. Es controlada por Peugeot Citro&n Automéviles Espafia (99,9%).
El restante es propiedad de distintos accionistas individuales;

16. PSA FINANCE ARGENTINA COMPARIA FINANCIERA S.A. (en adelante “PSA
FINANCE") es una empresa constituida y existente bajo las leyes de Argentina, su
actividad principal es el financiamiento para la compra o alquiler de vehiculos
nuevos o usados por parte de individuos y clientes a través de redes de
concesionarios del Grupo PSA en Argentina. Asimismo, ofrece otros productos y
servicios de financiamiento relacionados con la compra y mantenimiento de
vehiculos en Argentina. Sus controlantes son BPF (50%) y BBVA BANCO
FRANCES S.A. (50%). BBVA BANCO FRANCES S.A. no es una empresa
controlada por PSA FINANCE.

17. CIRCULO DE INVERSORES S.A. DE AHORRO PARA FINES DETERMINADOS (en
adelante “CISA™) es una empresa constituida y existente bajo las leyes de Argentina.

Su actividad principal es el financiamiento, administracién y comercializacién de
planes de ahorro para la compra de automoviles de las marcas Peugeot, Citroén y

L)\ Citroén DS. Es una importante herramienta de comercializacion que permite a los
. clientes que no califican para obtener financiamiento tradicional de un banco

/G obtener un vehiculo producido por el Grupo PSA. Es controlada por PCAR (99,6%).
<}/EI restante 0,4% es propiedad de ESTILO DE INVERSORES S?DE AHORRD Y

-
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PRESTAMO PARA FINES DETERMINADOS {en adelante “ESTILO").

18. FAURECIA ARGENTINA S.A. (en adelante “FAURECIA ARGENTINA") es una
empresa constituida y existente bajo las leyes de Argentina, su actividad principal es
la comercializacién de sistemas interiores y asientos para vehiculos; y la
importacién, exportacién, distribucién y comercializacién de productos para
vehiculos en general, siendo su principal mercado el de las terminales automotrices.
Ofrece productos a su empresa afiliada PCAR, pero también a terceros como FORD
ARGENTINA S.C.A. y VOLKSWAGEN ARGENTINA S.A. Su controlante es
FAURECIA AUTOMOTIVE HOLDINGS S.A. al 99,99%, una sociedad francesa del
grupo Faurecia que esté controlado el Grupo PSA al 51,14 %.

19. FAURECIA SISTEMAS DE ESCAPE ARGENTINA S.A. (en adeiante “FAURECIA
SISTEMAS”) es una empresa constituida y existente bajo las leyes de Argentina, su
actividad principal es la fabricacion de transmisiones controladas electronicamente y
sistemas de escape. Su controlante es FAURECIA EXHAUST INTERNACIONAL
SAS, una sociedad incorporada bajo las leyes de Francia, la cual detenta el 83,69%
de su capital social. FAURECIA EXHAUST INTERNACIONAL es una compaiifa
holding para el negocio de Escapes dentro del grupo Faurecia, controlado por el
Grupo PSA al 51,14% y no tiene negocios en Argentina. ET DUTCH HOLDINGS
U.A., una entidad holandesa del grupo Faurencia, también posee una participacion
del 16,31% de las acciones de FAURECIA SISTEMAS.

20. FAURECIA EXTERIORS ARGENTINA S.A. (en adelante “FAURECIA EXTERIORS”)
es una empresa constituida y existente bajo !asmleyes de Argentina, su actividad
principal es la produccion y venta de equipamiento y autopartes. Especificamente,
comercializa tres modulos de exteriores distintos: frentes (incluyendo sistemas de
enfriamiento para motores), sistemas de exterior (parachoques y elementos de
disefio) y sistemas de absorcién de choque. Ademas de proveer componentes para

N PCAR, esta empresa también ofrece exteriores para automoviles a terceros en
. /@ Argentina, tales como Renadlt, GM y Ford. Su controlante es una sociedad francesa
del grupo Faurecia, que detiene el Grupo PSA al 51,14%, Fatgecia Automogive

é/ Holdings SA (98,31%);
L -
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21. LOCADORA DE AUTOS S.A. (en adelante "LLOCADORA"} es una empresa
constituida y existente bajo las leyes de Argentina. Su actividad principal es la oferta
de servicios de alquiler de vehiculos, pero desde 1997 ha decidido suspender sus
actividades. Es controlada por PCAR (98%);

22. ESTILO es una empresa constituida y existente bajo las leyes de Argentina cuya
actividad principal era la administracién y comercializacion de planes de ahorro para
la compra de automéviles, pero la empresa se encuentra en proceso de liquidacion
por decision de sus accionistas. Es controlada por PCAR (88%) y CISA (2%);

23. Ademas, se informa que el Grupo PSA tiene una participacion del 25% en la
compaiiia Gefco, la cual tiene una filial en Argentina cuya actividad principal es la
oferta de servicios de logistica y transporte que lleva a cabo actividades
comerciales. Ademas, el grupo Peugeot tiene una participacion indirecta del 26% de
la firma SAS AUTOMOTRIZ ARGENTINA S.A., la cual no tiene actividades en la
actualidad. |

1.2.3. Ei Objeto

24.El JOINT VENTURE se encuentra en proceso de autorizacion ante [a
SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS DE LA NACION (en adelante “SSN"} y de
registracion ante fa INSPECCION GENERAL DE JUSTICIA (en adelante “IGJ").

Il. ENCUADRAMIENTO JURIDICO

25.Las empresas involucradas notificaron en tiempo y forma la operacidn de
concentracion conforme a lo previsto en el Articulo 8° de la Ley N° 25,156, habiendo
dadg cumplimiento a los requerimientos efectuados por la Comisién Nacional de
Defensa de la Competencia.

26. La operacién notificada constituye una concentracion econdémica en los términos del
Articulo 6° inciso ¢) de fa Ley N° 25.156 de Defensa de la Competencia.

27. La obiigacion de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de negocios de
d’ las firmas involucradas y el objeto de la operacién, superan lcg’ DOSCIEN

e
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MILLONES de PESOS ($200.000.000.-) por encima del umbral estabiecido en el
Articulo 8° de fa Ley N° 25.156, y no se encuentra alcanzada por ninguna de las
excepciones previstas en dicha norma.

1ll. PROCEDIMIENTO

28. El dia 8 de junio del 2015, las partes de la operacién notificaron la operacién
conforme a lo establecido en el Articulo 8° de la Ley de Defensa de la Competencia.

Mo nistonio do Produccion
29. Con fecha 18 de junio del 2015 y en virtud de lo estipulado por el Articulo 16 de la

Ley N° 25.156 se solicité a la SSN a fin de que se expidan con relacién a la

operacion en analisis. No habiendo recibido contestacién esta CNDC, con fecha 20

de julio del 2016, se solicita nuevamente a dicha entidad se expida con relacion a la

operacién en andlisis. A pesar de que la SSN ha sido debidamente notificada el 21

de julio dei 2016 (fs. 1002), ésta CNDC no ha recibido pronunciamiento alguno de
su parte y habiéndose transcurrido el plazo para la contestacion, se considera que

\ dicho ente no tiene objecitn alguna.

30. Analizada ia informacion suministrada en la notificacién, la COMISION NACIONAL
DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA entendié que la misma no satisfacia los
requerimientos establecidos en el F1, por lo que con fecha 7 de septiembre del
2015 considerd que la informacion se hallaba incompleta, formulando observaciones
al Formulario F1 y haciéndoles saber que el plazo previsto en el Articulo 13 de la
Ley N° 25.156 comenz6 a correr el dia habil posterior al 2 de septiembre del 2015y
que, hasta tanto no se diera cumplimiento a lo solicitado, quedaria suspendido dicho
plazo. Dicha providencia se notificé con fecha 7 de septiembre del 2015.

31. Con fecha 21 de septiembre de 2016, las partes notificantes cumplimentaron io
requerido por esta Comision Nacional, teniendose en este acto por aprobado el
Formulario F1 y reanudando el plazo establecido en el Asticulo 13 de la Ley N°

[J, 25.156 a partir del dia habil posterior al tltimo enunciado.

% IV. EVALUACION DE LOS EFECTOS DE LA OPERACION DE COGNCENTRAC N
A/SOBRE LA COMPETENCIA

C -

IF-2016-01920806-APN-SECC#MP

pagina 10 de 16




“2016 - Aflo def Bicentenario da fa Declaracidn de fa independencia Nacignal”

B S Ty yor=- e

ES COPIA FIEL]
DEL ORIGINAL

oMeristorio de Produccién Dr.
. » . REYARIA LETRADA
N @%‘W/’“’”‘"’ de Gomercio 3 CEMISION NACIONAL DE
Gomasidn o ucional e :@9/%.1(& de bt %&mﬁe{‘wo{b DEFNSA DE LA GOMPETENT:

A VICFORIA DIAZ Vi

32.Como fuera previamente referido, la operacion de concentracion econdémica
notificada trata de Ia transferencia por parte de BPF de! 30% de las acciones de una
sociedad en formacién, denominada PEUGEOT CITROEN ARGENTINA COMPANIA
DE SEGUROS S.A., a la firma CARDIF, de modo tal que ta nueva sociedad queda
controlada en forma conjunta por ambas partes.

33. El primer resultado que se evidencia de la presente transaccion es la aparicién de
una nueva compafiia que, una vez que se encuentre autorizada a operar como
aseguradora’, ofreceré seguros en el mercado a través de la red de distribucidn del
Grupo PSA. Esto implica el ingreso de un nuevo jugador en el mercado de seguros
de vida colectivo saldo deudor, dentro de la rama de seguros de personas, y marca
el inicio del Grupo PSA en tal actividad en Argentina. Cabe sehalar que, segun
informaron las partes en el expediente, conforme el Plan de Negocios y Financiero,
esta compafiia tiene previsto empezar comercializando seguros saldo deudor,
dentro de la rama de los seguros personales y evaluara a futuro la posibilidad de
comercializar productos de seguros patrimoniales, de proteccién de bienes o
extensiones de garantia, adecuados a las necesidades de ios clientes de las

automotrices.

34. Antes de la citada operacion, la firma CARDIF SEGUROS, controlada por CARDIF
indirectamente a través de sus subsidiarias, era quien ofrecia coberturas de seguro
a través de la red de concesionarios de las marcas PEUGEOQT, CITROEN y
CITROEN DS, aunque no en forma exclusiva.

35. En el caso de la parte compradora, la presente transaccion implica que, una vez que
el JOINT VENTURE comience a operar, la firma CARDIF SEGUROS dejara de ser
ofrecida como una de las alternativas en la red de distribucién del Grupo PSA. y
ofreceré sus seguros por fuera de la misma. En la actualidad, los seguros otorgados
por CARDIF SEGUROS a los vehiculos financiados por PSA FINANCE?,

1 Esta empresa requiere de la autorizacién previa de la Superintendencia de Seguros de la
Nacién (Art. 2, 2° parrafo de la Ley N° 20.091), y adn no la ha obtenido. En consecuencia, en la
actualidad, la compariia no comereializa ninglin seguro.

2 Esta empresa se dedica principalmente a financiar la compra o alquiler de vehlculos nuevds 0
dusados por parte de individuos y clientes a través de redes de concesionarl?s"del GRUYRO

L
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representan el 44% del total de seguros ofrecidos por esta Gltima en ef marco de ias
actividades de financiamiento que la misma lleva a cabo®.

36. La nueva compafiia, el JOINT VENTURE, ofrecerd, en principio, seguros saldo
deudor {pertenecientes a la categoria de seguros de personas} a aquellos clientes
que opten por unz solucién de -financiamiento del Grupo PSA. En una etapa
posterior, el JOINT VENTURE ofrecera seguros por darios patrimoniales a todas las
ventas de unidades de la red de distribucion, sean o no financiadas por una entidad
del grupo. Los productos ofrecidos dentro de este segmento seran los seguros de
proteccién de bienes (“guaranteed asset protection”), extensiones de garantia para
autos nuevos y usados y cualquier otro producto que las partes decidan ofrecer a
través de dicho JOINT VENTURE

37.Por su parte, el nuevo JOINT VENTURE, brindara en el pais los siguientes
servicios:

a. Seguros colectivos de vida sobre saldos deudores. Conforme establece la
Resolucién N° 35.678 de la Superintendencia de Seguros de la Nacion, los
seguros saldo deudor son aquellos en donde “... La cobertura a brindar en los
éeguros colectivos de saldo deudor seré basicamente Fallecimiento, con la
opeidn del tomador de incorporar la cobertura de Invalidez Tolal Permanente. El
beneficio acordado por esta cobertura serd sustitutivo del capital asegurado que
debiera abonarse en caso de fallecimiento del deudor asegurado y se concederd
cuando el estado de invalidez, como consecuencia de enfermedad y accidente,
no le permita al asegurado desempefiar por cuenta propia o relacion de
dependencia cualquier actividad remunerativa, siempre que tal estado se
hubiese iniciado, y continuado ininterrumpidamente, durante la vigencia de su
seguro, y antes de cumplir la edad méxima de permanencia. El plazo méximo
que podré establecer la aseguradora a los fines de verificar el estado de

¥

PEUGEOT S.A. en Argentina. Asimismo, ofrece ofros productos y servicios de financiamiento
relacionados con la compra y mantenimiento de vehlculos en Argentina.

3 El 56% restante de los seguros ofrecidos corresponde a otras dos compafiias de seguro (BB
SEGUROQOS y ALLIANZ ARGENTINA}, que compiten en el mercado, las que, por Ley, deben
(f ofrecidas comeo alternativas al tomador del seguro de saldo deudorC

-
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invalidez total y permanente no podré superar los seis (6) meses”. Este tipo de
seguros sera ofrecide en el marco del financiamiento de vehiculos efectuado por
la red de distribucién, tanto en el caso det plan de ahorre ofrecido por la firma |
CIRCULO DE INVERSORES SA. DE AHORRO PARA FINES
DETERMINADOS4 (C.1.8.A.) como en el caso del financiamiento a través de
PSA FINANCE.

b. En el caso de que el financiamiento se contrate con PSA FINANCE, esta entidad
debera siempre ofrecer por lo menos tres opciones de compariias de seguros de
saldo deudor, De este modo, el JOINT VENTURE deberé competir con dos
compafiias de seguro (las alternativas ofrecidas seran BBVA SEGUROS y
ALLIANZ ARGENTINA). En cambio, en el caso de que el financiamiento resulte
de un plan de ahorro {C.1.S5.A), las entidades ofreceran un seguro del JOINT
VENTURE directamente.

¢. Otros seguros en general relacionados con el uso y el mantenimiento de un
automovil del Grupo PSA., tales como seguros de proteccion de bienes
(“guaranteed asset protection”), extensiones de garantia para autos nuevos y
usados, y cualquier otro producto que las partes decidan ofrecer a través del
JOINT VENTURE. En este caso, se trata de seguros no obligatorios que
contrata el usuario para obtener una mayor proteccién integral®.

38.En el caso de Ja parte vendedora, en Argentina fabrica vehiculos a través de su
subsidiaria PCAR. Asimismo, se encuentra activa en la produccién de autopartes (a
través del grupo FAURECIA) y en la provision de servicios financieros y de planes
de ahorros (a través de PSA FINANCE, del grupo BPF, y C.1.S.A.).

39. Conforme puede observarse, no existe ningan tfipo de superposicién. entre las

M % Empresa del GRUPO PSA cuya actividad principal es el financiamiento, administracién y
comercializacion de planes de ahorro para la compra de automdviles de las marcas PEUGEOT,
CITROEN y CITROEN DS. Esta empresa permite, a los clientes que no califican para obtener un
financiamiento tfradicional de un banco comercial, obtener un vehiculo producide por el
mencionade grupo. C.1.8.A. gestiona los planes comercializados a través de las marcas “Circulo
Citroén™ y "Peugeot Auto plan”.

&5 No solo la oferta de este tipo de seguros es muy extensa en el dmbito 56§réﬁco de Argefgina,
fs
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actividades del Grupo PSA y CARDIF SEGUROS en Argentina, dado que, si bien
esta ultima comercializa seguros, el Grupo PSA no realiza en el presente esta
actividad. A su vez, la creacién del JOINT VENTURE implica la aparicién de un
nuevo competidor en el mercado de seguros en la Argentina, que, segan el Plan de
Negocios informado, s6lo operaré con respecto a los vehiculos ofrecidos por la red
de distribucién, fo cual implica que no podra superarse la participacién de mercado
correspondiente. Aun asi, dentro de dicha red, el JOINT VENTURE competira contra
otras aseguradoras (BBVA SEGUROS y ALLIANZ ARGENTINA).

De la misma manera, tampoco se constatan relaciones verticales entre las
empresas involucradas.

Por lo anteriormente expuesto, y en virtud de las actividades productivas en las que
se encuentran involucradas las partes notificantes, no se manifiesta la existencia de
relaciones econdomicas de tipo horizontal ni vertical, pudiendo caracterizar la
presente operaciéon como una concentracién de conglomerado que no afectara las
participaciones de mercado existentes.

Asimismo, a partir de la informacién analizada en el presente Expediente, cabe
inferir que la operacion de concentracién notificada no afecta la competencia en los
mercados correspondientes a la actividad de las empresas involucradas, asi como
tampoco resulta en un dafio al interés econdmico general en ninguno de los

mismos.

Por ello, esta Comisién Nacional considera que no se advierten elementos en la
operacién de concentracién econdémica bajo andlisis que despierten preocupacion
en cuanto a la defensa de la competencia, al no verse disminuida, restringida o
distorsionada, de modo que pueda resultar perjuicio para el interés economico
general.

V. CLAUSULAS DE RESTRICCIONES ACCESORIAS

44,

Habiendo analizado la documentacién aportada en fa presente operacion, eﬂa

4’ sino que ademas las compafiias de seguros ofrecen una gran diversidad de groductos.

C .
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Comisién Nacional advierte la presencia de una Clausula de Confidencialidad en el
la Carta Oferta, ubicada en el “ARTICULO 8. DETERMINADOS COMPROMISOS Y
CONTRATOS DEL COMPRADOR Y DEL VENDEDOR?”, *8.2. Confidencialidad”.

45. En dicha clausula se afirma que “Tanto CARDIF como BPF trataran y se aseguraran
de que sus representantes fraten como confidencial la informacién y los
documentos relacionados con la otra Parte y con la Compaiifa, recibidos durante la
negociacion y relacionados con las transacciones descriptas en esta Oferta de
Compra o que se deban entregar a partir de la fecha de la presente, salvo que
deban divulgarlos en virtud de un proceso judicial o administrativo o toda vez que
sus asesores legales lo consideren pertinente en virtud de otros reduisitos de Iz Ley
o cuando sea necesario para que la Compafila obtenga las autorizaciones que
necesita para operar como compaiia de seguros o para cumplir con las
obligaciones establecidas en este Oferta de Compra (en caso de Aceptacion) y
salvo en la medida en que se 'pueda demostrar que: (a) una Parte tenia
conocimiento de la informacién antes de que la otra Parte la divulgase; (b) la
informacion era de dominio publico sin que fuera ef resultado del accionar de una
Parte; o (¢) posteriormente la Parte adquiri6 legitimamente la informacion de fuentes
que no estan sujetas a una obligacion de confidencialidad. Asimismo, no revelaran
ni divulgardn esa informacion a otras Personas salvo a los auditores, a los
abogados, a los asesores financieros y a otros consultores o asesores cuando sea
en relacion con esta Oferta de Compra”.

46. A su vez surge del punto 8.3, “Divulgacion de informacion”, del ARTICULO B de la
Carta Oferta, que “En caso de aceptacion de esta Oferta de Compra, el Vendedor y
el Comprador acuerdan que, a partir de la fecha de la presente, las Partes no
podran emitir ni permitiran que sus Sociedades Relacionadas o representantes
emitan comunicados de prensa o que de otra manera realicen declaraciones

L\,‘ publicas en relacién con esta Oferta de Compra o las transacciones descritas en la
presente sin el previo consentimiento escrito de 1a otra Parte {(que no podra ser

/{7 denegado, postergado o condicionado arbitrariamente), salvo en los casos en que
ese comunicado o anuncio sea necesario en virtud de la Ley aplicable o de fas

d/ normas de los mercados de valores en los que coticen los titulos vzlbres de una e

{ -
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las Partes o de sus Sociedades Relacionadas. En ese caso, la Parte que deba
realizar el comunicado o el anuncio brindara a la otra tiempo suficiente para que se
expida en relacion con ese comunicado o anuncio antes de su emision”.

A la luz de la declaracién jurada sobre la interpretacion y apiicacion de dichas
clausulas, se advierte que no corresponde analizar las presentes clausulas a la luz
de la doctrina de las restricciones accesorias toda vez que se referirian a la
divulgacién de la operacion en si o de los Documentos de la Operacién que se
obtuvieran con motivo de la negociacién, mas no implica el acceso a informacion
sensible y necesaria para el desarrollo de una actividad competitiva por parte del
Vendedor,

CONCLUSIONES

De acuerdo a lo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA concluye que la operacién de concentracion
econémica notificada no infringe el Articulo 7° de la Ley N° 25.156, al no disminuir,
restringir o distorsionar la competencia de modo que pueda resultar perjuicio al
interés econdmico general.

Por elio, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA
aconseja al SENOR SECRETARIO DE COMERCIO autorizar la operacién
notificada, que consiste en la adquisicion por parte de BNP PARIBAS CARDIF S.A.
a BPF del 30% de una sociedad en formacién denominada PEUGEOT CITROEN
ARGENTINA COMPARNIA DE SEGURQS S.A., todo ello en virtud de lo establecido
en el Articulo 13 inc. a) de la Ley N° 25.156.

Elévese el presente Dictamen al Sefior Secretario de Comercio, previo paso por la
DIRECCION GENERAL DE ASUNTOS JURIDICOS DEL

) COMI IONAL DE DEFENSA
at de Defensa DE LA COMPETENCIA

petancia
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CIUDAD DE BUENOS AIRES
Viernes 18 de Noviembre de 2016

Referencia: EXP-S01:0126051/2015 - OPERACION DE CONCENTRACION ECONOMICA

VISTO el Expediente N° S01:0126051/2015 del Registro del ex MINISTERIO DE ECONOMIA Y
FINANZAS PUBLICAS, y

CONSIDERANDO:

Que, en las operaciones de concentracion econdémica en las que intervengan empresas cuya envergadura
determine que deban realizar la notificacién prevista en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, procedesu
presentacién y tramitacién por los obligados ante la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, organismo desconcentrado en el dmbito de la SECRETARIA DE COMERCIO del
MINISTERIO DE PRODUCCION, en virtud de lo dispuesto y por la integracién arménica de los Articulos
6° a 16 y 58 de dicha ley.

Que la operacién se notificé con fecha 8 de junio de 2015 a la COMISION NACIONAL DE DEFENSA
DE LA COMPETENCIA, y consiste en la adquisicién por parte de la firma BNP PARIBAS CARDIF S.A.
a la firma BANQUE PSA FINANCE S.A. del TREINTA POR CIENTO (30 %) de una sociedad en
formacién denominada PEUGEOT CITROEN ARGENTINA COMPANIA DE SEGUROS S.A.

Que la transaccion es llevada a cabo el dia 1 de junio de 2015 por una Carta Oferta enviada por la firma
BNP PARIBAS CARDIF S.A. a la firma BANQUE PSA FINANCE S.A.y aceptada por ésta el mismo dia.

Que como resultado de dicha transferencia, el joint venture es controlado en forma conjunta por las firmas
BNP PARIBAS CARDIF S.A. y BANQUE PSA FINANCE S.A., y ésta tltima tendrd como actividad
comercial el ofrecimiento de seguros a la red de distribucién del GRUPO PSA en la REPUBLICA
ARGENTINA.

Que la fecha de cierre de la transacciéon mencionada se llevé a cabo el dia 1 de junio de 2015, segtn
manifiestan las partes.

Que las empresas involucradas notificaron en tiempo y forma la operacion de concentracion econdmica
conforme a lo previsto en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, habiendo dado cumplimiento a los
requerimientos efectuados por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA.

Que la operacion notificada constituye una concentracién econdémica en los términos del Articulo 6°, inciso



c) de la Ley N° 25.156.

Que la obligaciéon de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de negocios de las firmas
involucradas y el objeto de la operacién en la REPUBLICA ARGENTINA, supera el umbral de PESOS
DOSCIENTOS MILLONES ($ 200.000.000), establecido en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, y no se
encuentra alcanzada por ninguna de las excepciones previstas en dicha norma.

Que en virtud del analisis realizado, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA
concluye que la operacién de concentracion econdémica notificada no infringe el Articulo 7° de la Ley N°
25.156, toda vez que de los elementos reunidos en el expediente citado en el Visto no se desprende que
tenga entidad suficiente para restringir o distorsionar la competencia de modo que pueda resultar perjuicio
al interés econémico general.

Que, por este motivo, la citada Comisiéon Nacional, aconseja al sefior Secretario de Comercio autorizar la
operacion notificada, consistente en la adquisicion por parte de la firma BNP PARIBAS CARDIF S.A. a la
firma BANQUE PSA FINANCE S.A. del TREINTA POR CIENTO (30 %) de una sociedad en formacién
denominada PEUGEOT CITROEN ARGENTINA COMPANIA DE SEGUROS S.A., todo ello en virtud
de lo establecido en el Articulo 13, inciso a) de la Ley N° 25.156.

Que el suscripto comparte los términos del Dictamen N° 1335 de fecha 30 de septiembre de 2016 emitido
por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, al cual cabe remitirse en honor
a labrevedad, incluyéndose como Anexo de la presente resolucion.

Que la Direccién General de Asuntos Juridicos del MINISTERIO DE PRODUCCION ha tomado la
intervencion que le compete.

Que el infrascripto resulta competente para el dictado del presente acto en virtud de lo establecido en los
Articulos 13, 18,21 y 58 de la Ley N° 25.156 y los Decretos Nros. 89 de fecha 25 de enero de 2001, 357 de
fecha 21 de febrero de 2002 y sus modificaciones y 718 de fecha 27 de mayo de 2016.

Por ello,
EL SECRETARIO DE COMERCIO
RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Autorizase la operacién de concentracién econémica consistente en la adquisicién por
parte de la firma BNP PARIBAS CARDIF S.A. a la firma BANQUE PSA FINANCE S.A. del TREINTA
POR CIENTO (30 %) de una sociedad en formacién denominada PEUGEOT CITROEN ARGENTINA
COMPANIA DE SEGUROS S.A., todo ello en virtud de lo establecido en el Articulo 13, inciso a)de la
Ley N° 25.156.

ARTICULO 2°.- Considérase al Dictamen N° 1335 de fecha 30 de septiembre de 2016 emitido por la
COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo desconcentrado en el
dmbito de la SECRETARIA DE COMERCIO del MINISTERIO DE PRODUCCION, que como Anexo,
IF-2016-01920806-APN-SECC#MP, forma parte integrante de la presente medida.

ARTICULO 3°.- Notifiquese a las firmas interesadas.

ARTICULO 4°.- Comuniquese y archivese.
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