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Expediente N¢ S01:0154732/2015 (Conc. 1247) JB-MEM
DICTAMEN N¢ 295
BUENQOS AIRES, 26 de diciembre de 2017

SENOR SECRETARIO

Elevamos para su consideracién el presente dictamen referido a la operacién de
concentracion econdmica que tramita bajo el Expediente N° S01:0154732/2015 del registro
del ex MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, caratulado “OMEGA
ACQUISITION BIDCO LIMITED Y TI FLUID SYSTEMS LIMITED S/NOTIFICACION
ARTICULO 8° LEY 25.156 (CONC. 1247)".

I. DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES
I.1. La Operacion

1. La operacion que se notifica consiste en la adquisicion por parte de BAIN CAPITAL
INVESTORS LLC (en adelante “BAIN CAPITAL INVESTORS”), a través de su subsidiaria
indirecta OMEGA ACQUISITION BIDCO LIMITED (en adelante “OMEGA”), del 100% de
las acciones de TI FLUID SYSTEMS LIMITED, (en adelante “TI FLUID”), (la
“Transaccion”).

2. BAIN CAPITAL INVESTORS participa en la presente Transaccion a través de BAIN
CAPITAL FUND XI, LP (en adelante “FUND XI"), la cual, a su vez, controla a OMEGA.
OMEGA es una sociedad vehiculo por medio de la cual fue adquirida TI Fluid.

3. El contrato de implementacion celebrado entre TI FLUID y OMEGA se ha firmado con
fecha 26 de enero de 2015 a fin de implementar la adquisicion por medio de un plan de
restructuracién (conforme se define en la seccién 26 de Ley de Sociedades del Reino
Unido)'.

4. El cierre de la operacién notificada tuvo lugar el 30 de junio de 2017, conforme consta el
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certificado de cierre agregado fs. 554/561 del expediente.?
5. La notificacién de la operacion ante esta Comisidon se produjo el quinto dia habil posterior
al cierre de la operacion.

.2. La Actividad de las Partes
1.2.1. Por La Parte Adquirente

6. BAIN CAPITAL INVESTORS es una compania registrada bajo las leyes de Estados
Unidos y participa de numerosos fondos de inversion de capital privado. Los fondos que
son parte del Grupo BAIN CAPITAL invierten en companias con actividades en industrias
variadas, incluyendo el comercio minorista y de alimentos, servicios financieros y de
negocios, cuidado de salud, industriales, energia, tecnologia, medios de comunicacion y
telecomunicaciones. Las actividades de negocio primarias de BAIN CAPITAL
INVESTORS son brindar asesoramiento sobre inversiones y administrar fondos de
inversion.?

7. Constituida en 1984, BAIN CAPITAL INVESTORS es una de las firmas principales de
inversion de capital privado en el mundo, con oficinas en Boston, Mumbai, Munich, Nueva
York, Tokio, Hong Kong y Shanghi.*

8. BAIN CAPITAL INVESTORS también tiene control sobre las siguientes entidades que
generaron ingresos en Argentina en el 2014, a saber:

9. CENTROS DE CONTACTO SALTA S.A.: es un proveedor de servicios de call center y de
externalizacion de procesos de negocios (business process outsourcing o "BPQO" -segun
sus siglas en inglés-) en América Latina.

10. BMC SOFTWARE DE ARGENTINA S.A.: es un proveedor lider a nivel mundial de

operaciones de IT de manejo de software.

! (Part 26 of the Companies Act).

2 Dicho certificado se otorga en cumplimiento de lo referido en el articulo 3.1.3 del contrato a fs. 306, que dispone
que una vez cumplidas las condiciones establecidas en las clausulas 1.4.1, 1.4.4, 1.4.5 y 1.4.8 del Scheme of
Arrangement Part (documento accesorio al Contrato), las partes deberian confirmar por escrito que las
condiciones para cerrar la operacion se encontraban cumplidas (o bien dispensadas).

3 Las partes manifiestan que en la actualidad BAIN CAPITAL INVESTORS vendidé su participacion en las
empresas THE WEATHER COMPANY y TRINSEO.
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11. FTE AUTOMOTIVE GMBH: se encuentra activa en aplicaciones en sistemas de
accionamiento de embrague hidraulico para transmisiones manuales en vehiculos ligeros.
No existen subsidiarias de FTE en nuestro pais.

12. THE WEATHER COMPANY: es un proveedor de un canal climatico de TV y en Internet.
No existen subsidiarias de THE WEATHER COMPANY en nuestro pais.

13. TRINSEO: es un fabricante de latex, cauchos sintéticos y otros productos de plastico. La

subsidiaria local, STYRON ARGENTINA SRL, se ha disuelto en 2014.

14. WITTUR S.A.: Es una sociedad activa en el disefio, produccion, venta y comercio de
componentes de ascensores-tales como puertas de piso y de cabina, cabinas, chasis de
seguridad, hidraulicas y dispositivos de seguridad -para uso residencial y comercial
(instalaciones nuevas asi como también modernizaciones).

15. OMEGA es una sociedad inscripta en Londres. No se encuentra registrada en Argentina.
Se encuentra controlada por FUND XI. Asimismo, FUND XI se encuentra controlada por
BAIN CAPITAL INVESTORS. OMEGA es una sociedad vehiculo por medio de la cual fue
adquirida TI FLUID.

1.2.2. Por la Objeto

16. TI FLUID es la sociedad constituida de conformidad con la legislacion de Inglaterra y
Gales. Es la matriz del Grupo TI AUTOMOTIVE (entendiéndose éste ultimo concepto
como Tl FLUID y todas sus subsidiarias). TI FLUID, ha sido fundada en 1919 bajo el
nombre TUBE INVESTMENTS LTD., en Birmingham, Inglaterra.

17. El Grupo TI AUTOMOTIVE se dedica a la produccién de sistemas de almacenamiento de
fluidos para vehiculos, y transporta y entrega sistemas para vehiculos livianos. Asimismo,
cuenta con 23.000 empleados a lo largo de 130 localidades, en 29 paises. Los productos
del Grupo TI AUTOMOTIVE® son vendidos directamente a fabricantes de automoviles, a
otros proveedores de la industria automotriz y también en el mercado post-venta.

18. TI FLUID esta integrada por los siguientes accionistas: ANCORAGE CAPITAL GROUP

4 Sitio web www.baincapital.com.
5 sitio web http://www.tiautomotive.com/.
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16,8%; POINTSTATE CAPITAL 11,3%; YORK CAPITAL MANAGEMENT 11,1%;
MONARCH 10, 8; CREDIT SUISSE 8,9%; BLACK DIAMOND 8,2%; OAKTREE 8,0%;
CHEYNE 5,5% y GOLDMAN SACHS INTERNATIONAL 5,2%.

19. La Unica subsidiaria de Tl FLUID en Argentina es TI AUTOMOTIVE.

20. TI AUTOMOTIVE ARGENTINA S.A. se encuentra inscripta ante el Registro Publico de
Comercio de la Ciudad Autonoma de Buenos Aires (la “IGJ”). TI AUTOMOTIVE provee
lineas de freno de metal al mercado masivo.

21. Se detallan a continuacion los productos ofrecidos por Tl FLUID en Argentina, por medio
de su subsidiaria T AUTOMOTIVE:

22. Lineas de freno rigidas - Lineas de freno hibridas: Las lineas de frenos hibridas se
encuentran compuestas por tubos metdlicos y mangueras, mientras que las lineas de
freno rigidas se encuentran compuestas solamente por tubos metalicos.

23. Conjunto de tubos de freno: Dichos productos se encuentran conformados por tubos de
frenos unidos por ganchos metélicos.

24. Conjunto de tubos de freno y combustible: Dichos productos se encuentran conformados
por tubos de frenos y combustible, unidos por ganchos metélicos.

25.Lineas de combustible flexibles - Lineas de combustible rigidas: Las lineas de
combustible comprenden los tubos que conducen el combustible dentro del vehiculo. Las
lineas flexibles se encuentran compuestas por tubos multicapa y llevan en los extremos

conectores, mientras que las rigidas estan compuestas por tubos metalicos solamente.
Il. ENCUADRAMIENTO JURIDICO

26. Las empresas involucradas notificaron en tiempo y forma la operacién de concentracion
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.

27.La operacion notificada constituye una concentracion econdémica en los términos del
Articulo 6° inciso c) de la Ley N° 25.156 de Defensa de la Competencia.

28. La obligacion de efectuar la notificaciéon obedece a que el volumen de negocios de las
empresas afectadas, sobrepasa el monto PESOS DOSCIENTOS MILLONES
($200.000.000.-) superando el umbral establecido en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, y
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no se encuentra alcanzada por ninguna de las excepciones previstas en dicha norma.
lll. EL PROCEDIMIENTO

29. El dia 7 de julio de 2015 las partes notificaron la operacién de concentracion econémica
mediante la presentacion en forma conjunta del Formulario F1 de notificaciones.

30. Luego de varias presentaciones en relacién a lo establecido por la Resolucion SDCyC N°
40/01, con fecha 9 de septiembre de 2015 tras analizar la presentacion efectuada esta
Comisién Nacional consideré que la informacion se hallaba incompleta, formulando
observaciones al F1 haciéndoseles saber que el plazo previsto en el Articulo 13 de la Ley
N° 25.156 comenz6 a correr el dia habil posterior al 7 de septiembre de 2015 y que hasta
tanto no dieran cumplimiento a lo solicitado quedaria suspendido dicho plazo. Dicho
proveido fue notificado a las partes el mismo 9 de septiembre de 2015.

31. Finalmente, con fecha 23 de noviembre de 2017, las partes dieron respuesta a lo
solicitado, teniéndose por completo el Formulario F1 acompanado y reanudando el plazo
establecido en el Articulo 13 de la Ley N° 25.156 a partir del dia habil posterior al

enunciado.

IV. EVALUACION DE LOS EFECTOS DE LA OPERACION DE CONCENTRACION
SOBRE LA COMPETENCIA

IV.1. Naturaleza de la operacion

32. Como se mencionara la presente operacién tiene origen en el exterior y consiste en la
adquisicion del 100% de las acciones de Tl FLUID, por parte de BAIN CAPITAL a través
de su subsidiaria indirecta OMEGA. Como resultado de la concentracion, la compradora
poseera todas las acciones de Tl FLUID, adquiriendo de esta manera el control exclusivo
sobre la misma.

33. La operacion mencionada tiene efectos en la Republica Argentina, toda vez que tanto el
grupo comprador como asi también el objeto de la operacion se encuentran vinculadas a
firmas que realizan actividades econdémicas en el pais. A continuacion, se presenta un
cuadro con las actividades en Argentina de las empresas afectadas en la presente

operacion.
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Tabla N° 1: Actividad de las Firmas Involucradas
Empresa | Actividad en Argentina
COMPRADORA
=  Proveedor de servicios de call center y de
externalizacién de procesos de negocios

CENTROS DE CONTACTO SALTA S.A.

BMC SOFTWARE DE ARGENTINA S.A. =  Proveedor de servicios IT.
= Exporta hacia Argentina sistemas de frenos
FTE AUTOMOTIVE hidraulicos, sistemas de embragues hidraulicos y

componentes de frenos de base.
= Brinda servicios a un canal meteoroldgico de

THE WEATHER COMPANY television e internet.

WITTUR S.A. =  Produccién de componentes de ascensores
OBJETO

TI AUTOMOTIVE ARGENTINA S.A. ‘ = Comercializa lineas y tubos de freno y combustible.

Fuente: CNDC en base a datos aportados por las partes en el marco del presente expediente.

34. Como surge de la tabla precedente, la empresa objeto de la presente operacion, Tl
AUTOMOTIVE, desarrolla sus actividades dentro del negocio de autopartes. En
Argentina, a través de una de sus subsidiarias, comercializa lineas y tubos de freno y
combustible. Por su parte, una de las empresas del grupo comprador, FTE
AUTOMOTIVE, también desarrolla sus actividades en el negocio de autopartes. En
Argentina participa mediante exportaciones de frenos hidraulicos, sistemas de embragues
hidraulicos y componentes de frenos de base. Los productos comercializados por FTE
AUTOMOTIVE en Argentina son: impulsores de freno, cilindros maestros de freno, pinzas
de freno, cilindro de rueda, pastillas de freno, cilindro maestro de embrague, tuberias de
embrague hidraulicas, cilindros receptores de embrague e impulsores de embrague.
Asimismo, la empresa manifesté que durante el ejercicio fiscal correspondiente al afo
2015 las ventas de ninguno de los productos de frenos excedié los €156.000. FTE
AUTOMOTIVE no comercializa en Argentina lineas o tubos de freno y combustible.

35. Por lo tanto, en virtud de que FTE AUTOMOTIVE no comercializa en Argentina ningun
producto sustituto de los comercializados por la empresa objeto, podemos concluir que,
tomando la definiciébn de mercado mas estricta, en la presente operacién no se verifican
relaciones econdémicas de tipo horizontal.

36. Asimismo, dentro del universo de los productos comercializados por las empresas
involucradas no se verifican posibles relaciones insumo-producto que podrian derivar en
una eventual relacién vertical.

37. Por lo tanto, analizadas las caracteristicas de los productos comercializados por las
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empresas notificantes, no se encontraron elementos que indiquen que las condiciones de
competencia actual o potencial puedan ser afectadas negativamente en perjuicio del

interés econémico general.
IV.2. Restricciones accesorias

38. Habiendo analizado la documentacion aportada por las partes, esta Comision Nacional
advierte clausulas restrictivas en los puntos “16. Anuncios” y “17. Confidencialidad”,
tendendientes a evitar la divulgacion de la operacién hasta la entrada en vigencia de la
adquisicion y a intercambiar o divulgar informacién confidencial obtenida como producto
de la operacion. En tal sentido, debe indicarse que se trata de clausulas de proteccién de
los términos propios del acuerdo y de la informacion obtenida como consecuencia de ella
0 para evitar su divulgacion prematura, y por lo tanto las mismas no configuran
restricciones accesorias a la competencia pues por si mismas no tienen potencial entidad
como para restringir o distorsionar la competencia de modo que pueda resultar en perjuicio

para el interés econémico general.
V. CONCLUSIONES

39. De acuerdo a lo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA
DE LA COMPETENCIA concluye que la operacion de concentraciébn econdmica
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 econémico
general.

40. Por ello, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA aconseja al
SENOR SECRETARIO DE COMERCIO del MINISTERIO DE PRODUCCION autorizar la
operacion de concentracién econémica consistente en la adquisicion por parte de BAIN
CAPITAL INVESTORS LLC, a través de su subsidiaria indirecta OMEGA ACQUISITION
BIDCO LIMITED, del 100% de las acciones de TI FLUID SYSTEMS LIMITED por parte
de todo ello en virtud de lo establecido en el Articulo 13 inciso a) de la Ley N® 25.156.
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41. Elévese el presente Dictamen al Senor Secretario de Comercio, previo paso por la
DIRECCION GENERAL DE ASUNTOS JURIDICOS del MINISTERIO DE
PRODUCCION para su conocimiento.
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Referencia: EXP-S01:0154732/2015 - OPERACION NOTIFICADA (CONC. 1247)

VISTO el Expediente N° S01:0154732/2015 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 SUBSECRETARIA DE COMERCIO
INTERIOR de la SECRETARIA DE COMERCIO del ex MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS
PUBLICAS, en virtud de lo dispuesto y por la integracién arménica de los Articulos 6° a 16 y 58 de dicha
ley.

Que la operacion de concentracion econdmica notificada con fecha 7 de julio de 2015, tiene origen en el
exterior y consiste en la adquisicion por parte de la firma BAIN CAPITAL INVESTORS, LLC, a través de
su subsidiaria indirecta la firma OMEGA ACQUISITION BIDCO LIMITED, del CIEN POR CIENTO
(100 %) de las acciones de la firma TI FLUID SYSTEMS LIMITED.

Que la citada operacion, tiene efectos en la REPUBLICA ARGENTINA toda vez que tanto la firma BAIN
CAPITAL INVESTORS, LLC, como la firma TI FLUID SYSTEMS LIMITED se encuentran vinculadas a
sociedades que realizan actividades econdmicas en el pais.

Que la transaccién se instrumenté mediante un contrato celebrado el dia 26 de enero de 2015 entrelas
firmas OMEGA ACQUISITION BIDCO LIMITED, controlada por la firma BAIN CAPITAL
INVESTORS, LLC, y TI FLUID SYSTEMS LIMITED, a fin de implementar la adquisicién por medio de
un plan de restructuracion.

Que el cierre de la transaccion tuvo lugar dia 30 de junio de 2015.

Que, como consecuencia de la transaccion, la firma BAIN CAPITAL INVESTORS, LLC adquiere el
control exclusivo de la firma TI FLUID SYSTEMS LIMITED.

Que las empresas involucradas notificaron la operacién de concentracién econdmica, en tiempo y forma,



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,
organismo desconcentrado en el dmbito de la SECRETARIA DE COMERCIO del MINISTERIO DE
PRODUCCION.

Que la operacion notificada constituye una concentracion econdémica en los términos del inciso c) del
Articulo 6° 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 la suma de PESOS
DOSCIENTOS MILLONES ($ 200.000.000), del umbral 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 anélisis realizado, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA
concluye que la operacion de concentracion econdmica 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, la mencionada Comision Nacional emitié el Dictamen N° 295 de fecha 29 de diciembre de 2017
donde aconseja al sefior Secretario de Comercio, autorizar la operacion de concentracién econdmica
notificada que consiste en la adquisiciéon por parte de la firma BAIN CAPITAL INVESTORS, LLC, a
través de su subsidiaria indirecta la firma OMEGA ACQUISITION BIDCO LIMITED, del CIEN POR
CIENTO (100 %) de las acciones de la firma TI FLUID SYSTEMS LIMITED, todo ello en virtud de lo
establecido en el inciso a) del Articulo 13 de la Ley N° 25.156.

Que el suscripto comparte los términos del mencionado dictamen, al cual cabe remitirse en honor a la
brevedad, incluyéndose como Anexo de la presente resolucion.

Que la Direccion 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 econdémica notificada consistente en la
adquisicion por parte de la firma BAIN CAPITAL INVESTORS, LLC, a través de su subsidiaria la firma
OMEGA ACQUISITION BIDCO LIMITED, del CIEN POR CIENTO (100 %) de las acciones de la firma
TI FLUID SYSTEMS LIMITED, todo ello en virtud de lo establecido en el inciso a) del Articulo 13 de la
Ley N° 25.156.

ARTICULO 2°.- Considérase al Dictamen N° 295 de fecha 26 de diciembre de 2017 emitido por la
COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo desconcentrado en el
ambito de la SECRETARIA DE COMERCIO del MINISTERIO DE PRODUCCION que como Anexo, IF-
2017-35482188-APN-CNDC#MP, forma parte integrante de la presente medida.



ARTICULO 3°.- Notifiquese a las firmas interesadas.

ARTICULO 4°.- Comuniquese y archivese.
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