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CIUDAD DE BUENOS AIRES
Jueves 18 de Julio de 2019

Referencia: EX-2018-27297606- -APN-DGD#MP - " CONC. 1641"

VISTO el Expediente N° EX-2018-27297606- - APN-DGD#MP, y

CONSIDERANDO:

Que, en las operaciones de concentracion econdmica en las que intervengan empresas cuya envergadura
determine que deban realizar la notificacién prevista en el Articulo 9° de la Ley N° 27.442, procedesu
presentacién y tramitacién por los obligados ante la ex COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, organismo desconcentrado en el dmbito de la SECRETARIA DE COMERCIO
INTERIOR del MINISTERIO DE PRODUCCION Y TRABAIJO, en virtud de lo dispuesto y por la
integracién armoénica de los Articulos 7° a 17 y 80 de dicha ley.

Que la operacién de concentracion econémica notificada con fecha 7 de junio de 2018, es una transaccién
efectuada a nivel internacional, y consiste en la fusion entre la firma ASSURANT INC., y, através de la
firma SPARTAN MERGER SUB, LTD., sobre la firma TWG HOLDINGS LIMITED.

Que la transaccion anteriormente mencionada, se instrumentd mediante un Contrato y Plan de Fusién entre
las firmas ASSURANT INC., SPARTAN MERGER SUB, LTD. y TWG HOLDINGS LIMITED celebrado
el dia 17 de octubre de 2017; y el dia 8 de enero de 2018, la firma ASSURANT INC., a través de la firma
SPARTAN MERGER SUB, LTD., firm6 un Contrato y Plan de Fusién Modificado y Reordenado con
TWG HOLDINGS LIMITED.

Que el Contrato y Plan de Fusion se celebr6 entre las firmas ASSURANT INC., SPARTAN MERGER
SUB, LTD., una subsidiaria directa y totalmente controlada por las firmas ASSURANT INC., TWG
HOLDINGS LIMITED y ARBOR MERGER SUB, INC., una subsidiaria controlada de TWG HOLDINGS
LIMITED y TWG RE, LIMITED.

Que como consecuencia de la operacion econdmica notificada la firma SPARTAN MERGER SUB, LTD.,
se fusionard con la firma TWG HOLDINGS LIMITED, siendo absorbida por ésta tultima, que continuara
como la compafifa sobreviviente en la fusiéon y como una subsidiaria de ASSURANT INC.

Que el cierre de la transaccion quedo perfeccionado el dia 31 de mayo de 2018.

Que, con fecha 28 de febrero de 2019, las firmas notificantes solicitaron la eximicién de presentar la



traduccion al idioma nacional de la documentaciéon en relacion con los Contratos de Derechos de
Accionistas y el Contrato de Derechos de Registros acompafiado como Anexo II de dicha presentacion.

Que las empresas involucradas notificaron la operaciéon de concentraciéon econdmica, en tiempo y
forma,conforme a lo previsto en el Articulo 9° de la Ley N° 27.442, habiendo dado cumplimiento a los
requerimientos efectuados por la ex COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA.

Que la operacion notificada constituye una concentraciéon econdémica en los términos del inciso d) del
Articulo 7° de la Ley N° 27.442.

Que la obligacion de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de negocios de las firmas afectadas
supera la suma correspondiente a CIEN MILLONES (100.000.000) de unidades méviles —monto que, para
el corriente afo, equivale a PESOS DOS MIL MILLONES ($ 2.000.000.000)—, lo cual se encuentra por
encima del umbral establecido en el Articulo 9° de la Ley N°® 27.442, y la transaccion no resulta alcanzada
por ninguna de las excepciones previstas en dicha norma.

Que, en virtud del analisis realizado, la ex COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA concluye que la operacién de concentraciéon econdémica notificada no infringe el Articulo
8° de la Ley N° 27.442, al no disminuir, restringir o distorsionar la competencia de modo que pueda resultar
perjuicio al interés econdmico general.

Que, la mencionada ex Comision Nacional emiti6 el Dictamen de fecha 8 de junio de 2019,
correspondiente a la “CONC. 1641 , aconsejando al sefior Secretario de Comercio Interior autorizar la
operacion notificada, que consiste en la fusion entre la firma ASSURANT INC., y, a través de la firma

SPARTAN MERGER SUB, LTD., sobre la firma TWG HOLDINGS LIMITED, todo ello de conformidad

con lo previsto en el inciso a) del Articulo 14 de la Ley N° 27.442; y eximir a las partes de presentar la

traduccion legalizada de la documentacion acompaiada e identificada como Contratos de Derechos de
Accionistas y el Contrato de Derechos de Registros, y que fueran acompafiados de la presentacion de fecha

28 de febrero de 2019.

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

Que la presente medida se dicta en virtud de lo establecido en el Articulo 14 de la Ley N° 27.442 y el
Decreto N° 174 de fecha 2 de marzo de 2018 y sus modificatorios, el Articulo 5° del Decreto N° 480 de
fecha 23 de mayo de 2018 y el Articulo 22 del Decreto N° 48 de fecha 11 de enero de 2019.

Por ello,
EL SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR

RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Eximese a las firmas ASSURANT INC., TWG HOLDINGS LIMITED, TWG RE,
LIMITED, y ARBOR MERGER SUB, INC., de acompafiar la traduccién publica de la documentacion
identificada como Derechos de Accionistas y el Contrato de Derechos de Registros y acompafiada como
Anexo II de la presentacion del dia 28 de febrero de 2019.



ARTICULO 2°.- Autorizase la operacién de concentracién econémica notificada consistente en la fusién
entre la firma ASSURANT INC,, y, a través de la firma SPARTAN MERGER SUB, LTD., sobre la
firmaTWG HOLDINGS LIMITED, todo ello en virtud de lo establecido en el inciso a) del Articulo 14 de
la Ley N° 27.442.

ARTICULO 3°.- Considérase al Dictamen de fecha 8 de junio de 2019, correspondiente a la “CONC.
16417, emitido por la ex COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo
desconcentrado en el dmbito de la SECRETARIA DE COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO DE
PRODUCCION Y TRABAJO que, como Anexo IF-2019-53426618-APN-CNDC#MPYT, forma parte
integrante de la presente medida.

ARTICULO 4°.- Notifiquese a las firmas interesadas.

ARTICULO 5°.- Comuniquese y archivese.
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CIUDAD DE BUENOS AIRES
Sabado 8 de Junio de 2019

Referencia: CONC. 1641 ART. 14 A

SENOR SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido a la operacion de concentracidon econémica
que tramita bajo el EX-2018-27297606-APN-DGD#MP del registro del ex MINISTERIO DE
PRODUCCION, caratulado “CONC. 1641 — ASSURANT INC., TWG HOLDINGS LIMITED, TWG RE,
LIMITED Y ARBOR MERGER SUB, INC. S/ NOTIFICACION ART. 9° LEY 27.442”, en trdmite ante
esta Comision Nacional de Defensa de la Competencia.

I. DESCRIPCION DE LAS OPERACIONES Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES
I.1. La Operacion

1. La operacion de concentracién econdmica notificada es una transaccion efectuada a nivel internacional, y
consiste en la fusién entre ASSURANT INC., (en adelante “ASSURANT”), y, a través de SPARTAN
MERGER SUB, LTD., (en adelante “MERGER SUB”’) sobre TWG HOLDINGS LIMITED (en adelante
“TWG”), por medio de un Contrato y Plan de Fusién entre ASSURANT, MERGER SUB y TWG, que fue
firmado el 17 de octubre de 2017, y el contrato modificado y reordenado el 8 de enero de 2018.

2. El Contrato y Plan de Fusién original fue celebrado el 17 de octubre de 2017!, y el 8 de enero de 2018,
ASSURANT, a través de MERGER SUB firmé un Contrato y Plan de Fusién Modificado y Reordenado
con TWG.

3. Como se menciond en el acépite anterior, el Contrato y Plan de Fusion se celebrd entre ASSURANT,
MERGER SUB2, una subsidiaria directa, totalmente controlada de ASSURANT, TWG, ARBOR
MERGER?, una subsidiaria controlada de TWG y TWG RE, LIMITED (en adelante “TWG RE”).

4. De conformidad con los términos del Contrato, MERGER SUB se fusionard con TWG, siendo absorbida

por ésta ultima, que continuard como la compaiiia sobreviviente en la fusiéon y como una subsidiaria de
ASSURANT.

5. Como resultado de la transaccion, los accionistas de TWG recibieron 10.399.862 de acciones ordinarias,
lo que representa aproximadamente el 16,5% de las acciones comunes actualmente en circulacion de
ASSURANT, mientras que los accionistas actuales de ASSURANT mantuvieron aproximadamente el

83,5% de las acciones ordinarias de ASSURANT#,



6. Segin informaron las partes, y de conformidad con lo manifestado por ellos a fs. 3-8 del IFE2019-
47445442- APB-DR#CNDC, el cierre de la transaccién quedé perfeccionado el 31 de mayo de 2018.

7. Las partes notificaron la presente operacion el 7 de junio de 2018, es decir el quinto dia habil posterior a
la fecha de cierre de la misma.

I.2. La Actividad de las Partes
1.2.1. Por Los Fusionantes

8. ASSURANT, es una empresa holding constituida conforme las leyes del Estado de Delaware. Los
accionistas de ASSURANT, con una participacion mayor al 5%, son VANGUARD GROUP, INC., con el
10,3%; FMR LLC con el 7,8%, BLACKROCK INC. con una participacion del 7,1% y STATE STREET
CORPORATION con €l 5,3%.

9. ASSURANT es un proveedor global de soluciones de administraciéon de riesgos en los mercados de
vivienda y estilo de vida. Opera en América del Norte, en América Latina, Europa y Asia a través de tres
segmentos operativos: “vivienda global”, “estilo de vida global” y “pre-contratacién global”. A través de
su segmento de “vivienda global’, ASSURANT ofrece seguro de garantias para los acreedores o
prestamistas de viviendas, seguros para viviendas prefabricadas y seguro contra inundaciones; seguros para
inquilinos y productos relacionados; y valuacion y servicios externos. A través de su segmento de “estilo de
vida global”, ASSUARNT ofrece seguros de proteccién para dispositivos méviles y productos relacionados,
productos de garantia extendida y servicios relacionados para productos electrénicos y electrodomésticos;
servicios de proteccion de vehiculos; y seguro de crédito. Por udltimo, mediante su segmento de “pre
contratacion global” ofrece seguros funerarios prefinanciados y productos vitalicios.

10. En la Argentina, ASSURANT se encuentra activa a través de las siguientes subsidiarias:

11. ASSURANT ARGENTINA COMPANIA DE SEGUROS S.A. (en adelante “ASSURANT
ARGENTINA”), empresa debidamente constituida conforme las leyes de la Republica Argentina. Ofrece
seguros para la propiedad, contra accidentes y seguros financieros. La compaiiia ofrece programas de
garantia extendida, seguros para el mercado financiero, planes de proteccién de pagos, seguros de tarjeta de
crédito, seguros de compra y servicios de seguro contra accidentes personales.

12. ASSURANT SERVICES ARGENTINA S.A. (en adelante “ASSURANT SERVICES”), una empresa
debidamente constituida conforme las leyes de la Argentina, ofrece servicios de gestiéon y asesoramiento
relacionados con seguros y reaseguros.

13. IKE ASISTENCIA ARGENTINA S.A. (en adelante “IKE ARGENTINA”), una empresa debidamente
constituida bajo las leyes de la Argentina, su actividad es la prestacion de asistencia al piblico en general
en los servicios: 1) asistencia vial; ii) asistencia médica; asistencia legal; 1v) asistencia funeraria; v)
asistencia de hogar; vi) asistencia de viaje nacionales; vii) asistencia de mascotas; viii) consejeria; ix)
asistencia senior; x) asistencia psicoldgica, nutricional, etc.

[.2.2. Los Fusionados

14. TWG, es una sociedad de responsabilidad limitada debidamente constituida bajo las leyes de Bermuda.
TWG es accionista de diferentes empresas de THE WARRANTY GROUP.

15. THE WARRANTY GROUP, es un proveedor global de soluciones de garantias y otros beneficios
relacionados, con operaciones en mas de 35 paises. TWG, es un proveedor integral de soluciones que
ofrece servicios de aseguramiento, administraciéon de reclamos y experiencia en marketing a fabricantes,
distribuidores y minoristas de bienes de consumo de todo el mundo, asi como también productos y servicios
de seguros especializados para instituciones financieras.



16. TWG RE, empresa debidamente constituida en las Islas Caimdén, realizando actividades en dicha
jurisdiccion.

17. ARBOR MERGER, se encuentra controlada exclusivamente y de forma directa por TWG. Fue creada
con el unico propdsito de ser parte de la transaccion. Es una sociedad holding.

[.2.3. El Objeto de la Operacion

18. TWG, en Argentina se encuentra activa a través de las siguientes subsidiarias®:

19. TWG WARRANTY SERVICES INC. SUCURSAL ARGENTINA (en adelante “TWG
ARGENTINA”), es una sociedad debidamente constituida bajo las leyes de la Republica Argentina, y
controlada, previo a la presente operacion, de forma exclusiva por TWG WARRANTY SERVICES INC.

20. TWG ARGENTINA tiene como actividad principal la de proporcionar servicios de gestion, tales como
suministro de servicios técnicos, contratacion de personal, apoyo financiero y administrativo,
comercializaciéon y andlisis de mercado a terceros y a afiliados y a subsidiarias del mismo grupo
corporativo.

21. TWG ARGENTINA no se encuentra activa en el mercado de seguros.

22. VIRGINIA SURETY COMPANIA DE SEGUROS S.A. (en adelante “VIRGINIA SEGUROS”), siendo
sus accionistas VIRGINIA SURETY COMPANY, INC. con una participacién del 99,72% de las acciones
y TWG WARRANY GROUP INC,, con el 0,28% restante.

23. VIRGINIA SEGUROS opera en el mercado de seguros, especificamente en el mercado de garantias
extendidas y de seguros patrimoniales.

II. ENCUADRAMIENTO JURIDICO

24. La transaccion analizada en apartados anteriores constituye una concentraciéon econdémica en los
términos del Articulo 7° inciso d) de la Ley N° 27.442 de Defensa de la Competenciay quelas partes
intervinientes la notificaron en tiempo y forma, de acuerdo a lo previsto en el Articulo 9° de la misma
norma. La obligacién de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de negocios de las firmas
afectadas supera la suma correspondiente a cien millones (100.000.000) de unidades méviles —monto que,
para el corriente afio, equivale a PESOS DOS MIL MILLONES—, lo cual se encuentra por encima del

umbral establecido en el Articulo 9° de la Ley N° 27.442, y la transaccion no resulta alcanzada por ninguna

de las excepciones previstas en dicha norma’.

III. PROCEDIMIENTO

25. El dia 7 de junio de 2018, las partes notificaron la operacion conforme a lo establecido en el Articulo 9°
de la Ley N° 27.442 de Defensa de la Competencia mediante la respectiva presentacion del Formulario F1.

26. El dia 15 de junio de 2018, las partes realizaron una presentacion espontdnea.

27. Analizada la informacion suministrada en la notificacion, 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 11 de julio de 2018 consideré que la informacién se hallaba incompleta, formulando
observaciones al Formulario F1 y haciéndoles saber que el plazo previsto en el Articulo 14 dela Ley N°
27.442 no comenzaria a correr hasta tanto dieran total cumplimiento a lo solicitado en el acdpite 3 de dicha
providencia, y que dicho plazo quedaria automaticamente suspendido hasta tanto no dieran cumplimiento a
lo requerido en el acépite 4 de la misma providencia, la que fue notificada a las partes el dia 13 de julio de
2018.



28. Con igual fecha, esta Comision Nacional solicit6 la intervencion prevista en el Articulo 17 de la Ley N°
27.442 en relacion a la operacion de concentracién econdmica notificada en autos a la
SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS DE LA NACION, la que se notificé mediante Nota NO-2018-
34085677-APN-CNDC#MP en fecha 17 de julio de 2018.

29. Con fecha 24 de julio de 2018, el Sr. Rodolfo Ferraro, Subgerente de la Gerencia de Autorizaciones y
Registros de la Superintendencia de Seguros de la Nacion, envié respuesta a la intervencion requerida,
mediante NO-2018-35357551-APN-GAYR#SSN, por el cual inform6 “...que Assurant Services Argentina
S.A. y TWG Warranty Services Inc. Sucursal Argentina, no son sujetos bajo el control de este Organismo”.

30. Con fecha 12 de octubre de 2018, y en mérito de las facultades emergentes del articulo 28 inc. f de la
Ley 27.442 y del Anexo I inciso 5) de la Resolucion N° 359/2018, esta Comisién Nacional requiri6 a las
firmas INC S.A. (notificado el 18 de octubre de 2018, y quien contesté el 13 de noviembre de 2018), a
COTO C.I.C.S.A. (notificado el 18 de octubre de 2018, quien contestd el 31 de octubre de 2018),
FRAVEGA S.A.C.Iel. (notificado el 22 de octubre de 2018, quien respondié el 5 de noviembre de 2018),
GARBARINO S.A.IC. (que de acuerdo a lo informado por el Oficial Notificador en Cédula de fecha 18 de
octubre de 2018, esta Comision Nacional practicé nuevo requerimiento de informacién el 30 de octubre de
2018, respondiendo la empresa en fecha 14 de noviembre de 2018), y a ELECTRONICA MEGATONE
S.A. (que de acuerdo a lo informado por el Oficial Notificador el 18 de octubre de 2018, se le practic

nuevo requerimiento de informacion en fecha 26 de octubre de 2018, respondiendo en fecha 8 de febrero
de 2019).

31. Finalmente, luego de varias presentaciones, con fecha 9 de mayo de 2019, las partes realizaron una
presentacién a fin de dar cumplimiento al requerimiento efectuado por esta COMISION NACIONAL y
consecuentemente se tiene por aprobado el Formulario F1, continuando el cémputo del plazo establecido en
el Articulo 14 de la Ley N° 27.442 a partir del dltimo dia hébil posterior al enunciado.

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

IV.1. Naturaleza de la operacion
32. La tabla siguiente describe las actividades que las empresas afectadas realizan en el pais:

Tabla N° 1: Actividades de las empresas afectadas en Argentina

Empresas del Grupo Adquirente

Ofrece seguros para la propiedad, contra accidentes y seguros
financieros. Ademds, ofrece programas de garantia extendida,
seguros para el mercado financiero, planes de proteccion de
pagos, seguro de tarjeta de crédito, seguros de compra y
servicios de seguro contra accidentes personales.

Assurant
Argentina

Ofrece servicios de garantia extendida, servicios de
Assurant [administracion de garantia del fabricante, servicios de asistencia
Services |tecnoldgica, servicios de reacondicionamiento de teléfonos
celulares y compraventa de dispositivos mdviles.

Es una intermediaria que presta asistencia al publico en general,
en los siguientes servicios: 1) asistencia vial; 1ii) asistencia
1ké médica; iii) asistencia legal; iv) asistencia funeraria; v) asistencia
Argentina|del hogar; vi) asistencia de viajes nacionales; vii) asistencia de
mascotas; Vviil) consejeria; ix) asistencia senior; X) asistencia
psicolégica, nutricional y para PC.

Empresas Objeto
[




Proporciona servicios de gestion tales como suministro de
servicios técnicos, contratacion de personal, apoyo financiero y
administrativo, comercializacién y andlisis de mercado a terceros
TWG y a afiliados y subsidiarias del mismo grupo corporativo. Los
Argentina|servicios técnicos o de reparacion consisten en servicios de
garantia extendida, pues la empresa se obliga frente a los
consumidores finales (a través de una pdliza de responsabilidad
contractual para contratos de reparacion).

Virginia

Ofrece seguros de garantia extendida y seguros patrimoniales.
Seguros & & yseg p

Fuente: CNDC en base a informacién provista por las Partes.

33. De la tabla surge que los seguros de garantia extendida que brinda VIRGINIA SEGUROS junto con los

servicios de garantia extendida de TWG ARGENTINA compiten en forma directa con aquellos ofrecidos

por las empresas ASSURANT ARGENTINA y ASSURANT SERVICES del grupo adquirente. En
consecuencia, la operacion bajo andlisis es de naturaleza horizontal.

IV.3. Efectos horizontales en el mercado de seguros y servicios de garantia extendida

34. Una garantia extendida es una extension del periodo de cobertura original de una garantia estindar

ofrecida por el productor o minorista (agente institorio®). Los consumidores a menudo tienen la opcién de
incluir la cobertura adicional, ya sea en el momento de la compra o cuando la garantia estdndar se acerca a
su fecha de finalizacién.

35. Las garantias extendidas pueden ofrecerse tanto en forma de seguro como en forma de servicio, por lo
que la competencia se da dentro y fuera del mercado asegurador. Si la garantia extendida se ofrece como
seguro, la compafiia de seguros emite una pdliza que garantiza que el producto cubierto por esta serd
reparado o reemplazado si se rompe o dafia. En este escenario, la aseguradora lleva a cabo la
reparacion/reemplazo del producto.

36. Por otro lado, si la garantia extendida es ofrecida como un servicio, el asegurador emite una pdliza de
seguro de responsabilidad contractual que cubre la obligacién contractual del asegurado, es decir, el
asegurador reembolsa a la entidad asegurada todas las obligaciones contractuales en las que pueda incurrir
al reparar el producto cubierto por la garantia extendida si se rompe o dafia. En este caso, el minorista lleva
a cabo la reparacion/reemplazo del producto y luego es reembolsado por la aseguradora.

37. Cabe senalar que los seguros de garantia extendida pertenecen a la linea de seguros de “Riesgos

Varios”, segun la definicion establecida por la Superintendencia de Seguros de la Naciér’ (en adelante
L‘SSN”).

38. En relaciéon con ambas modalidades de garantia extendida, deben ser entendidas como sustitutos
completos ya que, desde el punto de vista de la demanda, poseen el mismo uso final, el de extender el
periodo de cobertura original de una garantia estandar ofrecida por el productor/minorista. En este sentido,
esta Comisiéon Nacional entiende que ambas modalidades pertenecen al mismo mercado relevante de
producto. Asimismo, se considera que el mercado geogrifico relevante es la totalidad del territorio
nacional.

39. Es importante remarcar que si bien las garantias extendidas se encuentran incluidas dentro del segmento
de “riesgos varios” de la SSN, este enfoque no es representativo del mercado de las garantias extendidas
por cuanto dicho segmento incluye otros tipos de seguros ademds de las citadas garantias, por lo que
sobreestima la participacion de mercado de las Partes e, incluso, no incluye las garantias extendidas
ofrecidas como servicios, ya que no pertenecen a la orbita de control de la SSN, por lo que dicha entidad
no las contabiliza.



40. Por otro lado, las empresas de seguros y servicios de garantia extendida nunca podrian tener
participaciones mayores que aquellas de las empresas a las que les proveen tales seguros/servicios, que son
empresas minoristas de venta de electronica y electrodomésticos. De hecho, segun las Partes, los sectores
de electrodomésticos y dispositivos electronicos representan el 98% del total de garantias extendidas
emitidas en el pais (el 2% restante corresponde al mercado automotriz).

41. Por todo lo anterior, esta Comisién Nacional considera que las ventas (en valor) del segmento de
minoristas especializados en electrénica y electrodomésticos son una buena aproximacion a la situacion
competitiva del mercado relevante.

42. En la siguiente tabla se visualizan las participaciones de mercado de las empresas competidoras en
materia de seguros y servicios de garantia extendida, que surgen de las ventas (en valor) de empresas
especializadas en la comercializacion de electrénica y electrodomésticos a las que les proveen dichos
servicios en Argentina, para el periodo 2015-2017:

Tabla N° 2: Participacion de mercado por empresa aseguradora en el segmento de minoristas
especializados en electronica y electrodomésticos

(en porcentaje sobre facturacion), 2015-2017

2015 2016 2017
Empresa de Part
£ Proveedor de ‘|Proveedor de|Part.|Proveedor de ..
electrénica/ , . ._|[Particip.
electrodomésticos 112 garantia (en la garantiaj(en |la garantia (en %)

extendida %) extendida %) |extendida

Garbarino S.A. |TWG Arg 24.3|TWG Arg 26,7 |TWG Arg 29,3

Electronica
Megatone S.A.

Fravega S.A. Assurant 16,3 |Assurant 17,6 [TWG Arg 19,0

Cardif 20,2 |Cardif 21,4 |Cardif 22,8

lshzeg(} FA autoasegurado|5,3 |autoasegurado|5,7 [autoasegurado||6,1
Cetrogar S.A. autoasegurado|3,9 |autoasegurado|4,3 |autoasegurado|4,7

Casa Humberto
Lucaioli S.A.

Rodo Hogar S.A. ||Assurant 2,4 |Assurant 2,4 |Assurant 2,4
Saturno  Hogar

S/D 5 ||S/D 5 ||S/D 4,3

S A S/D 1.4 |S/D 1,5 |S/D 1,4

gepdel - Hogarlgp, 11 |s/D 11 [s/D 1.2

Otros S/D 20,1|S/D 14,3 |S/D 8,7

TOTAL - 100 |- 100 |- 100
Particip. Conjunta 51
(en %)

HHI Ex ante |[1.833
HHI Ex post 3.178
Var. HHI 1.345

Fuente: CNDC en base a informacion provista por las Partes de EUROMONITOR INTERNATIONAL



(“Venta al por menor en Argentina”, enero de 2018).

43. En primer lugar, si bien la mayoria de las empresas competidoras en el mercado de garantias extendidas
participa en licitaciones privadas efectuadas periddicamente por empresas minoristas de
electronica/electrodomésticos (como se verd mas adelante), otras empresas -como RIBEIRO S.A.C.ILF.A.y
CETROGAR S.A.- se autoabastecen, ofreciendo el servicio de garantia extendida en lugar del seguro. Esto
es posible ya que no es obligatorio que las empresas minoristas subcontraten un proveedorde garantias
extendidas ya que pueden ofrecer, si lo desean, un producto que, a la luz de la demanda del rubro de
electronica/electrodomésticos, es un sustituto perfecto del seguro en cuestion. Por lo tanto, es valido incluir
entre los proveedores de garantias extendidas a las empresas minoristas autoaseguradas ya que, su demanda
puede ser volcada al mercado de manera inmediata.

44. De la tabla surge que, a raiz de la operacién efectuada, el grupo adquirente mejord sustancialmente su

posicién en el mercado !9 ya que la participacién conjunta del afio 2017 fue de casi el 51% del total de
ventas de seguros y servicios de garantia extendida (las empresas adquiridas proporcionaron garantias
extendidas a GARBARINO S.A. y a FRAVEGA S.A.). Incluso, el Indice Herfindahl — Hirschman (HHI,

por sus siglas en inglés) muestra que el mercado relevante paso a estar altamente concentrado!! del lado de
la oferta.

45. No obstante, se ha de tener en cuenta que el cuadro no representa con precision el mercado de seguros y
servicios de garantia extendida, dado que: i) existen ciertos minoristas que constituyen jugadores relevantes
en el rubro de electrénica/electrodomésticos (tales como CARREFOUR S.A., COTO C.I.C.S.A,,
CENCOSUD S.A., FALABELLA S.A., NALDO LOMBARDI, entre otros) que comercializan productos
que pueden ofrecerse con una garantia extendida y no figuran en el cuadro anterior; ii) hay ciertos
productos contemplados en el cuadro que generalmente no se comercializan con una garantia extendida; y
iii) no todos los productos electrénicos y electrodomésticos contemplados en el cuadro se vendieron con
una garantia extendida. Esto da la pauta que, a falta de datos concretos del mercado relevante, las cuotas de
mercado de las Partes estdn sobreestimadas.

46. La relevancia que adquiere la participacién conjunta estimada se vuelve relativa al destacar que el

mercado bajo andlisis cuenta con la presencia de un nimero significativo de competidores potencialeslz.
Entre los mds importantes, se pueden citar a BBVA SEGUROS S.A., LA MERIDIONAL COMPANIA
ARGENTINA DE SEGUROS S.A., GALICIA SEGUROS S.A., ZURICH ARGENTINA COMPANIA DE
SEGUROS S.A., MAPFRE ARGENTINA, GRUPO SANCOR SEGUROS, ACE SEGUROS, ROYAL
SUN ALLIANCE INSURANCE PLC SUCURSAL ARGENTINA, ALLIANZ ARGENTINA).

47. Por tanto, las participaciones de mercado son de limitada relevancia a los efectos del anélisis
competitivo dado que solo reflejan el ganador de un contrato determinado, por un lapso de tiempo
determinado. Lo que vale, en este tipo de procesos, es la evaluacion del nimero de potenciales licitadores y
la capacidad de cada licitante.

48. En resumen, existe un alto grado de sustituibilidad del lado de la oferta, lo que facilita que los
competidores que ya se encuentran activos en el mercado de seguros en general, puedan comenzar a
ofrecer otros tipos de seguros en caso de que cualquiera de los competidores en un determinado segmento
aumente los precios.

49. Ademads, segin informan las Partes, el mercado bajo andlisis presenta caracteristicas particulares puesto
que se rige por licitaciones privadas que tornan inestable a la demanda de provision de garantias

extendidas'3. Dichos procedimientos proporcionan una manera efectiva mediante la cual las empresas
minoristas pueden analizar si tienen el mejor proveedor disponible para sus necesidades particularesM. Las
licitaciones otorgan la posibilidad de debilitar cualquier posible poder de mercado, dado que las

participaciones de mercado varian cada vez que se convoca a una nueva licitacién (una vez que una
compaiia resulta ganadora de una licitaciéon privada, normalmente es la unica que puede proveer los



servicios/seguros de garantia extendida para los productos ofrecidos por el minorista).

50. Vale aclarar que en el mercado relevante los minoristas actian como agentes institorios. Para el
contrato de seguro celebrado a través de un agente institorio/minorista, la compaiiia de seguros paga una
comisién o retribucién, normalmente en proporcion a las primas acumuladas o recaudadas bajo tales
contratos de seguro.

51. En este escenario, los principales clientes en el mercado de garantias extendidas son las grandes
empresas minoristas, que pueden ejercer un poder de compra compensatorio considerable. Segun las Partes,
estos clientes comercializan regularmente sus productos con diferentes tipos de garantias extendidas que
son brindadas por diferentes aseguradoras. Por lo tanto, poseen informacion suficiente y pueden cambiar
facilmente de aseguradora (y lo hacen regularmente), mediante procesos de licitacion tal como fuera

descripto anteriormente 15

52. Asimismo, dichos clientes basan su eleccién principalmente en los precios, aunque la fiabilidad de los

potenciales proveedores también es importante. En general, estos clientes son compradores muy
experimentados y altamente profesionales, que tienen que responder a sus propias necesidades comerciales

y a las expectativas de sus propios clientes. En conclusion, los clientes de las Partes ejercen un poder de

compra compensatorio, que contrarrestard cualquier intento de aumentar los precios después de la

Transaccion.

53. Por otra parte, es importante sefialar que, segin FRAVEGA S.A.C.ILE.L (en adelante “FRAVEGA”),
“los precios establecidos para el seguro de garantias extendidas que FRAVEGA comercializa por cuenta y
orden de la aseguradora, son fijados por esta tltima. FRAVEGA arbitra los medios necesarios para
garantizar la proteccion de sus clientes, de modo que, ante la comunicacién de un aumento en las tarifas por
parte de la aseguradora, FRAVEGA se reserva la opcién a solicitar un relevamiento de tarifas que por igual
producto se ofrece para la comercializacién de garantias extendidas en el mercado y en canales similares, a
los fines de mantener un equilibrio en los precios, la posibilidad de terminar la relacién con la aseguradora
si no mediare acuerdo en los mismos”.

54. En igual sentido, GARBARINO S.A.I.C. e 1. (en adelante, “GARBARINO”) inform6 que “los precios
de los distintos servicios de reparacion son enviados por el mandante a la Compafiia quien puede proponer
ajustes considerando la situacién de mercado y su relacién con los consumidores. De esta forma, se logra
que los precios sean competitivos en comparacion con los ofrecidos por otros comercios similares para
productos y servicios comparables. Nuestra experiencia nos indica que, por tratarse de servicios que no son
de necesidad primordial, los consumidores son muy cuidadosos y si no perciben la conveniencia, no
contratan el servicio”. Y agregd que “El porcentaje de los productos en los que los consumidores contratan
este servicio es muy bajo...”.

55. Por su parte INC S.A. (en adelante “INC”), controlante de CARREFOUR, informé que, “En el caso del
seguro de garantia extendida, el precio que abonan los consumidores finales se encuentra establecido por la
Superintendencia de Seguros de la Nacién™.

56. Todas las empresas consultadas coincidieron en que no existen diferencias habituales en los precios de
los seguros y servicios de garantia extendida entre los diferentes proveedores que normalmente consideran.
Incluso, GARBARINO indic6 que “...ponemos especial atencién a que los precios a los cuales serdn
ofrecidos los servicios al publico sean competitivos...”.

57. Lo anterior refleja el grado de dificultad para imponer precios elevados en el mercado de garantias
extendidas, habida cuenta del control por parte de la SSN en el caso de los seguros, de la visible
competencia entre las aseguradoras y de la efectiva sustitucion entre proveedores que eventualmente puede
efectuar la demanda (empresas minoristas), entre los obstaculos principales.

58. Asimismo, todas las consultadas relativizaron el impacto de la presente operacidon sobre el grado de



competencia en el mercado relevante. En el caso de FRAVEGA, la empresa considera que “...ante la
eventualidad de tener que reemplazar al proveedor de los seguros de garantia extendida, existen
actualmente en el mercado otras compaiias similares que cumplen con nuestros requerimientos, y que
podrian reemplazar al proveedor actual, sin generar inconveniente alguno (...) consideramos que podriamos
reemplazar a nuestro actual proveedor por otro, sin resignar la competitividad del producto, no
afectdndonos de forma alguna la concentracién que motiva la presente”. Por su parte, la empresa INC
informé que la operaciéon analizada no la afecta, mientras que GARBARINO sostuvo que “A la fecha no
nos ha afectado y entendemos que es lo que debiera suceder ya que en el mercado de servicios de
reparacion esta fusion no habria producido una concentracion. Esto es asi en tanto entendemos que la
participacion en el negocio del conglomerado fusionado es similar a la participacién que previo a la fusién
tenia TWG WARRANTY SERVICES INC. SUCURSAL ARGENTINA”. Incluso, GARBARINO agreg6
que “...estaremos atentos en el futuro y, en efecto, asi lo hemos comentado a ASSURANT en nuestras
conversaciones iniciales posteriores a la fusion. Esto es asi en tanto para la Compafifa es fundamental la
existencia de un mercado competitivo...”.

59. Por ultimo, el mercado de seguros, sus jugadores y las actividades que desarrollan son supervisados
constantemente por la SSN, de modo tal que las compaiifas de seguros no podrdn alterar las condiciones del

mercado en lo que respecta a precios y demds variables relevantes desde el punto de vista del andlisis

competitivo 16,

60. En sintesis, cabe concluir que la presente operacién no altera negativamente las condiciones de
competencia imperantes en el mercado relevante afectado por la misma. En tal sentido, esta Comision
Nacional considera que la concentracién bajo andlisis no despierta preocupacion desde el punto de vista de
la defensa de la competencia.

IV.4. Clausulas de Restricciones

61. Habiendo analizado la documentacién aportada por las partes a los efectos de la presente operacion,
esta Comision Nacional advierte en el Contrato y Plan de Fusién Modificado y Reordenado de fecha 8 de

enero de 2018, obrante a fs. 524-688 del IF-ZO18-33225574-APN-DR#CNDC17, las partes a fs. 585 del
referido IF, se refieren a “NO SOLICITACION”, identificado en el Articulo 5.03 del citado Contrato.

62. En el Articulo 5.03 TWG - NO SOLICITACION. “Ni TWG RE, TWG ni ninguna de sus Subsidiarias
deberdn (ya sea directamente o indirectamente a través de Afiliadas controladas, Representantes u otros
intermediarios), ni TWG (directa o indirectamente) autorizard o permitird que cualquiera de sus Afiliadas
controladas, Representantes u otros intermediarios o las Subsidiarias lo hagan: directa o indirectamente
solicitar, iniciar, facilitar o fomentar a sabiendas la presentacion de consultas relativas a, o la realizacion de
cualquier propuesta u oferta relacionada con, o que razonablemente podria esperarse que diera lugar a, una
Operacion Alternativa, ni involucrarse en, continuar de otro modo participar en conversaciones (salvo a fin
de ordenar cualquiera de dichas Personas para que se cumplan con las obligaciones estipualdas en este
Articulo 5.03) o negociaciones relacionadas con, ni entregardn a cualquier otra Persona cualquier
informacién vinculada o relacionada con, o a fin de fomentar o facilitar, una Operacion Alternativa, ni
suscribirdn una carta de intencidn, acuerdo en principio, contrato de adquisicién u otro acuerdo similar
respecto de una Operacion Alternativa. Tal como se utiliza en este Contrato, “Operacion Alternativa”
significa cualquier adquisicion directa o indirecta (incluso a través de un reaseguro) por parte de cualquier
Persona o grupo (que no sea la Compradora y sus Subsidiarias) de una parte sustancial de los activos o del
Capital Social de TWG, de TWG RE o de las Subsidiarias de TWG, o cualquierfusién, consolidacion,
canje de acciones, combinacién de negocios, recapitalizacion, liquidacién, disolucién u operacién similar
que involucre a TWG o a cualquiera de sus Subsidiarias en virtud de la cual dicha Persona o grupo (o los
Accionistas de dicha Persona o grupo) adquirirdn, directa o indirectamente, la facultad de voto de TWG o
de cualquiera de dichas Subsidiarias o de la entidad sobreviviente en la fusién que involucre a TWG o a
cualquiera de dichas Subsidiarias o la sociedad controlante resultante directa o indirecta de TWG,
cualquiera de dichas Subsidiarias o dicha entidad sobreviviente a excepcion de que, en cada caso, la
Reorganizacion no serd considerada como una Operacion Alternativa. TWG RE y TWG cesaran en forma



inmediata, e instruirdn a sus Representantes y otros intermediarios para que cesen en forma inmediata,
todas las actividades, conversaciones o negociaciones existentes con las partes realizadas hasta entonces con
respecto a cualquier Operacién Alternativa”.

63. De acuerdo a lo anteriormente descripto, esta Comision Nacional solicitd a las partes que en informaran
el plazo establecido en la presente cldusula.

64. Con fecha 28 de febrero de 2019, las partes realizaron una presentacion, donde manifestaron que en
relacién a la cldusula 5.03 NO Solicitacién, la misma no constituye una cldusula accesoria como las que
ordinariamente se incluyen en este tipo de contratos, sino que la misma es una mera restriccion al vendedor,
esto es, TWG, de que negocie o entre en negociaciones alternativas con terceras personas ajenas a
ASSURANT. Dicha cldusula dejé de tener efecto al momento del cierre de la Transaccién, es decir el 31 de
mayo de 2018.

65. Asimismo, esta Comision Nacional, advierte el Articulo 5.20 identificado como

“CONFIDENCIALIDAD”. La misma refiere a “Desde la Fecha de Celebracion original, inclusive, hasta el

Cierre (o si este Contrato fuera rescindido de conformidad con la Seccién VII, al cumplirse dos (2) afios de

la Fecha de Resolucidn) o a menos que la otra parte acuerde lo contrario por escrito, la Compradora por una

parte, y TWG y TWG RE por la otra, (cada una de ellas, en tal caricter, “la Parte Receptora”) acuerdan: a)

no utilizar y hacer que sus Subsidiarias y Representantes no utilicen, cualquier informacién Confidencial de

la otra parte o de las subsidiarias de la Parte Reveladora a cualquier fin que no sea la verificacion de las
declaraciones y garantias de la Parte Reveladora y la preparacion para la Fusién y lasdemads cuestiones
contempladas en este Contrato, y b) salvo por lo de otro modo permitido por este Articulo 5.20, mantener

toda la informacién Confidencial de la Parte Reveladora en forma confidencial y no divulgaro revelaren
forma alguna cualquier informacién Confidencial de la Parte Reveladora a cualquier Persona salvo a la
Parte Receptora y sus Afiliadas y Representantes que participen en forma activa y directa en la Fusion o de

otro modo necesiten conocer la informacién Confidencial de la Parte Reveladora a fin de verificar las

declaraciones y garantias de la Parte Reveladora y que han sido notificadas por la parte Receptora acerca
de, y han acordado obligarse en virtud de, los términos y condiciones del presente Articulo 5.20. La Parte

Receptora realizard esfuerzos razonables, necesarios y adecuados para salvaguardar la Informacion
Confidencial de la Parte Reveladora de la revelacion a cualquier otra Persona salvo en la forma permitida
en este Articulo 5.20 y la Parte Receptora serd responsable por cualquier incumplimiento de los términos de

éste Articulo 5.20 por la Parte Receptora, cualquiera de sus Subsidiarias o cualquiera de sus Representantes.

En caso de que la Parte Receptora, cualquiera de sus Subsidiarias o cualquiera de sus Representantes se
vieran obligados, en virtud de cualquier Ley aplicable o procedimiento legal, a revelar cualquier

Informacién Confidencial de la Parte Reveladora, la Parte Receptora, dicha Subsidiaria o dichos

Representantes podrédn revelar dicha Informacién Confidencial en la forma en que estén obligados siempre

que la Parte Receptora notifique en forma inmediata a la Parte Reveladora por escrito acerca de dichos
pedidos o solicitudes a fin de permitir a la Parte Reveladora intentar obtener una medida de proteccion
adecuada, dispensar el cumplimiento de las disposiciones de este Articulo 5.20 o tomar cualquier otra
accion adecuada en la medida en que no se encuentre prohibida por dicha Ley aplicable o procedimiento
legal...”.

66. El objetivo de la cldusula alli inserta, era la de salvaguardar la confidencialidad de la informacion que
fuera intercambiada entre las partes y sus subsidiarias durante el periodo de negociacién y hasta el momento
del cierre de la misma, es decir desde el 17 de octubre de 2017 y hasta el 31 de mayo de 2018, cldusula que
finaliz6 en el momento del cierre de la operacion.

67. En este caso, y segtin se ha expuesto en la seccion precedente, esta Comision entiende que las presentes
cldusulas no son de restriccion.

IV.5. Otros Acuerdos

68. Conforme fuera acordado por las partes, las mimas acordaron que, al momento del cierre de la presente



operacion, la Compradora y los Accionistas de TPG celebrardn un Contratode Derechos de Accionistas y
un Contrato de Derechos de Registros.

69. Preguntadas las partes que fueran al respecto de estos dos contratos, las mismas en su presentacion de
fecha 28 de febrero de 2019, informaron que, con fecha 31 de mayo de 2018, ASSURANT vy los

Accionistas de TPGlS, celebraron dichos contratos. Esto contratos, segin manifiestan son similares a los
acompafiados en la presentacion inicial, obrante a fs. 634 y ss. del IF -2018-33225574- APN-DR#CNDC, y
que se refieren a Anexos de Reorganizacién interna, en cuanto a la tenencia de acciones, acompafiando
copias de los referidos contratos en su version en inglés, solicitando la dispensa de traduccién al espafiol de
los mismos, por entender, que son contratos similares a los ya acompafados, y que si, se encuentran
traducidos, y que los mismos, no hacen a la naturaleza de la operacion aqui notificada.

70. Asimismo, y preguntado por el Contrato de Derechos de Accionistas, de acuerdo al Anexo C, el Periodo
de Espera de tres (3) afios alli establecido, en su presentacion de fecha 9 de mayo de 2019, laspartes
manifestaron que el mismo no se encuentra vigente en la actualidad. Asimismo, refirieron que el periodo de
espera se refiere a ciertas limitaciones estipuladas por las Partes, dirigidas a proteger la inversion efectuada
por ASSURANT. El objetivo de la obligacion del periodo de espera era garantizar a ASSURANT un mayor
control sobre las acciones de la Compaifiia, prohibiendo a los ACCIONISTAS DE TPG, llevar a cabo
ciertas actividades que pudieran tener un impacto en las Acciones de ASSURANT por un periodode tres
(3) afios desde la fecha de ejecucion del Acuerdo o el dia en que los ACCIONISTAS DE TPG no fueran

mads titulares de acciones ordinarias de ASSURANT (lo que ocurriera primero).19

71. Como consecuencia de las ventas de las acciones ordinarias ya informadas, los ACCIONISTAS DE
TPG, no son titulares de ninguna accién de ASSURANT, por lo que dichos contratos han devenido

abstractos, incluyendo los acuerdos de confidencialidad que suscribieron y que ya no se encuentran

vigentes 20,

V. EXIMICION DE TRADUCCION

72. En la presentacion de fecha 28 de febrero de 2019, las partes solicitaron que, en relacion a los Contratos
de Derechos de Accionistas y el Contrato de Derechos de Registros, que fueran acompafiados como Anexo
IT en dicha presentacién y en su versidon original, se exima a las partes de acompaiar la traduccion del
mismo, dado que, estos contratos, segin manifiestan son similares a los acompafados en la presentacion
inicial, obrante a fs. 634 y ss. del IF -2018-33225574- APN-DR#CNDC, son Contratos que se refieren a
Anexos de Reorganizacion interna, en cuanto a la tenencia de acciones ordinarias, y que, similares
contratos fueron acompafiados en la presentacion inicial debidamente traducidos, y que, ademds, los
mismos, no hacen a la naturaleza de la operacién aqui notificada.

73. Con fecha 8 de abril de 2019, esta Comisiéon Nacional, solicité a las Partes que acompaien la
traduccion de los Acuerdos en cuestion.

74. En fecha 9 de mayo de 2019, las partes realizaron una presentacion, informando que, dado que los
ACCIONISTAS DE TPG ya no son titulares de ninguna accién de ASSURANT, el Acuerdo y el Contrato
de Derecho de Registros ya no se encuentran vigentes, solicitando nuevamente que esta Comision dispense
de presentar la traduccion al idioma espafiol de dichos Acuerdos.

75. Al respecto y conforme a lo dispuesto en la Resolucion SDCyC N° 40/2001, Anexo I punto c¢) apartado
b) “Los documentos que se encuentren escritos en un idioma distinto al espafiol deberdn ser acompanados
por sus respectivas traducciones, las que deberdn ser realizadas por traductor publico matriculado en la
Republica Argentina. Sin embargo, la Autoridad de Aplicacién, podréd dispensar este requisito a pedido de
parte cuando, a su juicio, la version en su idioma original o la traduccién simple satisfaga las necesidades
de informacién de la Autoridad de Aplicacién”; razén por la cual, a criterio de esta Comision Nacional, el
contenido de la documentacién, cuya eximicién de traduccion fuera solicitada por las partes, puede y pudo
ser satisfecho con la documentacion acompafada a fs. 634 y ss. del IF -2018-33225574- APN-DR#CNDC,



la que fuera aportada por las partes en la presentacion inicial de fecha 7 de junio de 2018, y que ademads, no
se encuentran vigente a la fecha; ya que tal como se evidencia los referidos documentos, tienen un
contenido meramente societario; si bien son relevantes, no alteran los aspectos principales y sustanciales de
la operacion notificada, ni influyen a los fines del andlisis de defensa de la competencia a realizar, por lo
cual y habida cuenta la documentacién acompafiada a las actuaciones, no resulta relevante para el anélisis
de la presente operacion, se aconsejard al Sefior SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR que exima a
las partes de acompaiiar la traduccion publica del Contrato de Derecho de Accionistas y del Contrato de
Derechos de Registros, obrante a fs. 1-53 del IF-2019—47445442- APN-DR#CNDC, ntimero de orden 67.

76. Por ello, sin perjuicio las facultades conferidas a esta Comisién Nacional en la Resolucién SC N° 359 -
E/2018, por razones de economia procesal se recomienda al Sr. SECRETARIO DE COMERCIO
INTERIOR avocarse a dichas facultades, a fin de resolver la eximicién de traduccién solicitada, otorgando
la misma.

VI. CONCLUSIONES

77. De acuerdo a lo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA concluye que la operacién de concentracion econdmica notificada no infringe el Articulo
8° de la Ley N° 27.442, al no disminuir, restringir o distorsionar la competencia de modo que pueda resultar
perjuicio al interés econdmico general.

78. Por ello, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA aconseja al SENOR
SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR: a) autorizar la operacion notificada, que consiste en la fusién
entre ASSURANT INC., y, a través de SPARTAN MERGER SUB, LTD., sobre TWG HOLDINGS
LIMITED, todo ello de conformidad con lo previsto en el articulo 14, inciso a) de la Ley N° 27.442; y b)
eximir a las partes de presentar la traduccion legalizada de la documentacién acompafiada e identificada
como Contratos de Derechos de Accionistas y el Contrato de Derechos de Registros, y que fueran
acompafiados a fs. 1 a 53, de la presentacion identificada como IF-2019-47445442- APN-DR#CNDC.

Se deja constancia que el Sefior Pablo Trevisan no suscribe el presente por encontrarse en uso de Licencia.

! Conforme lo manifestado por las partes en su presentacion inicial, y obrante a fs. 14 del IF-2018-27280595-APN-DR#CNDC.

2 Subsidiaria a los fines de la Fusién

3 La subsidiaria a los fines de la Fusién de TWG, y exclusivamente a los fines de la Seccién III (Declaraciones y Garantias respecto de TWG, la
Subsidiaria a los Fines de la Fusién de TWG y TWG RE) y Seccién VIII (Disposiciones Generales).

4 De conformidad con informado por las partes, estas acciones fueron vendidas, tal como se analiza en el considerando IV.50tros Acuerdos del presente
dictamen.

5 Las partes, en su presentacién de fecha 9 de mayo de 2019 informan que las acciones ordinarias que se encontraban en poder de los ACCIONISTAS DE
TPG, fueron vendidas, y que dicha situacién no ha cambiado la estructura de control de ASSURANT, ver fs. 2 del IF-2019-48593502-APN-DR#CNDC.

6 De conformidad con lo informado por las partes a fs. 9 del IF-2018-27280595-APN-DR#CNDC, téngase en cuenta que Combined Insurance Company
de Argentina S.A. y Virginia Surety Inc. Reinsurance (sucursal) son compaiiias controladas por el Grupo TWG. Sin embargo, ninguna de esas empresas
tiene actividades en Argentina, ya que ambas han entrado en proceso de disolucién y liquidacién, no debiendo ser consideradas como empresas
involucradas.

7 Al respecto, conviene destacar que la Ley N° 27.442 establece en su Articulo 85 que "A los efectos de la presente ley definase a la unidad mévil como
unidad de cuenta. El valor inicial de la unidad movil se establece en veinte (20) pesos, y sera actualizado automaticamente cada un (1) afio utilizando la
variacién del indice de precios al consumidor (IPC) que publica el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) o el indicador de inflacién oficial
que lo reemplace en el futuro. La actualizacion se realizard al dltimo dia hdbil de cada aflo, entrando en vigencia desde el momento de su publicacién. La
Autoridad Nacional de la Competencia publicard el valor actualizado de la unidad mévil en su pagina web" (el destacado es nuestro).

8 Agente con poder para representar o actuar en nombre de las compaiias de seguros.

9 La SSN es un organismo piblico que depende del Ministerio de Hacienda y que, en el marco de la Ley N° 20.091, tiene, entre otras funciones, las
siguientes: i) controlar, supervisar e inspeccionar el mercado de seguros de acuerdo con los principios establecidos en la citada Ley; ii) colaborar con la
determinacion de politicas en el mercado de seguros; iii) regular el capital minimo, las reservas técnicas, la revocacién de autorizaciones, las liquidaciones
y sanciones.

10 En 2017, su principal cliente fue RODO HOGAR. Las Partes informaron que dicho grupo también ofreci6 seguros y servicios de garantia extendida a la
empresa minorista NALDO LOMBARDI, aunque se trata de un cliente poco significativo en términos de su relevancia sobre las ventas totales anuales del
grupo.

' De acuerdo a los lineamientos de 2010 de la FTC (Federal Trade Commission) y el DOJ (Department of Justice) de los Estados Unidos, un HHI post
concentracién menor a 1500 serfa indicador de un mercado “poco concentrado”, uno que se encuentre entre 1500 y 2500 sefialaria una “concentracién
moderada”, mientras que un HHI mayor a 2500 indicarfa la presencia de un mercado “altamente concentrado”. Segin estos pardmetros una fusion no podria
generar preocupacion en lo que refiere a la defensa de la competencia, si genera un aumento del HHI menor a 100 puntos en un mercado “moderadamente
concentrado”, mientras que, en un mercado “altamente concentrado” un aumento del HHI entre 100 y 200 puntos podria ser motivo de preocupacion.



12 Qe trata de aquellas empresas que ya estdn activas en el mercado de seguros en general, y que pueden ingresar al mercado relevante sin incurrir en
costos adicionales importantes.

13 En lineas generales, los procesos de licitacion estdn disefiados para garantizar la competencia entre un gran nimero de licitantes calificados para obtener
el mejor precio y calidad posibles. Estas ofertas se emiten cada 2-3 afios y son abiertas, es decir, los nuevos jugadores pueden presentar ofertas y competir.
Se compite sobre la base del criterio “el ganador se lleva todo” (“winner takes it all”).

14 Segiin empresas del sector de electrénica/electrodomésticos, como FRAVEGA S.A.C.LE.I. y GARBARINO S.A.L.C. e 1., normalmente se elige al
proveedor de seguros/servicios de garantias extendidas en base a la trayectoria y seriedad en la prestacion de los servicios/seguros en el mercado en el que
se desenvuelven, la solvencia econdmica, que tengan cobertura nacional y el nivel de experiencia de la compaiiia en el mercado. En consecuencia, el
universo de potenciales proveedores queda determinado por aquellos que reunen dichos criterios, luego de lo cual la empresa acepta la propuesta de la
compaiifa que efectia la mejor oferta.

15 De hecho, las participaciones de mercado de las empresas que ofrecen el producto involucrado varian constantemente, ya que la sustitucion de
proveedores por parte de los clientes se realiza cada 3 afos, aprox. Esto demuestra que el mercado relevante es dindmico y que las empresas pierden
clientes entre si con regularidad.

16 vale destacar que las compaififas de seguros determinan las primas de seguros de acuerdo a procedimientos internos aprobados por sus 6rganos
administrativos, tal como se encuentra establecido en las “Normas sobre Procedimientos Administrativos y Controles Internos” sancionadas por la SSN
(art. 37.1 de la Res. SSN N° 38.708/2014, con sus enmiendas). Por otra parte, si bien los servicios de garantia extendida no se encuentran regulados por la
SSN vy, por lo tanto, los precios no se encuentran expresamente fijados por la Res. N° 38.708/14, dado que estos servicios compiten con los seguros de
garantia extendida, los precios son similares a los precios de los seguros de garantia extendida estipulados de acuerdo al criterio seguido por la SSN.

17 Las partes acompafiaron una nueva copia (mas legible) del Contrato y Plan de Fusién Modificado y Ordenado de fecha 8 de enero de 2018, obrante a fs.
204-372 del 1F-2018-42027361-APN-DR#CNDC.

18 1 05 accionistas directos de TWG eran TPG VI Wolverine, LP y TPG VI Wolverine Co-Invest, LP (en adelante “ACCIONISTAS DE TPG”).

19 E1 18 de septiembre de 2018, ciertas afiliadas de TPG Global, LLL (en adelante “TPG”), completaron la venta de acciones ordinarias de ASSURANT,
en la misma fecha LOS ACCIONISTAS DE TPG celebraron un contrato de compra venta de acciones con Norges Bank, por el cual los ACCIONISTAS
DE TPG, acord6 vender acciones ordinarias de ASSURANT. El 18 de marzo de 2019, ASSURANT celebré un acuerdo de suscripcién con los Accionistas
de TPG y GOLDMAN SACHS & CO. LLC., en relacién a la venta del remante de acciones ordinarias que se encontraban en manos d ciertas afiliadas de
TPG, acciones que eran parte de las inicialmente emitidas a las afiliadas de TPG en relacién a la adquisicion por parte de ASSURANT de TWG y6 sus
Subsidiarias, lo que ocurri6 el 31 de mayo de 2018. Con la venta de las acciones Ordinarias de ASSURANT, que se encontraban en manos de las afiliadas
de TPG, la estructura de control sobre ASSURANT permanece inalterada, segin surge de lo informado por las partes a fs. 2 del IF-2019-48593502-APN -
DR#CNDC.

20 Conforme lo manifestado por las partes a fs. 3 del IF-2019-48593502-APN-DR#CNDC.

Digitally signed by GESTION DOCUMENTAL ELECTRONICA - GDE

DN: cn=GESTION DOCUMENTAL ELECTRONICA - GDE, c=AR, 0-SECRETARIA DE GOBIERNO DE MODERNIZAGION, Digtally signed by GESTION DOCUMENTAL ELECTRONICA - GDE

ou=SECRETARIA DE MODERNIZACION ADMINISTRATIVA, serialNumber=CUIT 30715117564
Date: 2019.06.07 16:58:03 -03'00"

Roberta Marina Bidart

Vocal
Comisién Nacional de Defensa de la Competencia

Digitally signed by GESTION DOCUMENTAL ELECTRONICA - GDE

DN: cn=GESTION DOCUMENTAL ELECTRONICA - GDE, c=AR, 0=SECRETARIA DE GOBIERNO DE MODERNIZACION,

ou=SECRETARIA DE MODERNIZACION ADMINISTRATIVA, serialNumber=CUIT 30715117564
Date: 2019.06.07 18:20:47 -03'00'

Esteban Greco
Presidente
Comision Nacional de Defensa de 1a Competencia

DN: cn=GESTION DOCUMENTAL ELECTRONICA - GDE, c=AR, 0=SECRETARIA DE GOBIERNO DE MODERNIZACION,
ou=SECRETARIA DE MODERNIZACION ADMINISTRATIVA, serialNumber=CUIT 30715117564
Date: 2019.06.07 17:53:37 -03'00'

Maria Fernanda Viecens
Vocal
Comision Nacional de Defensa de 1a Competencia

Digitally signed by GESTION DOCUMENTAL ELECTRONICA - GDE

DN: cn=GESTION DOCUMENTAL ELECTRONICA - GDE, c=AR, 0=SECRETARIA DE GOBIERNO DE MODERNIZACION,
ou=SECRETARIA DE MODERNIZACION ADMINISTRATIVA, serialNumber=CUIT 30715117564

Date: 2019.06.08 11:47:43 -03'00

Eduardo Stordeur
Vocal
Comisién Nacional de Defensa de la Competencia

Digitally signed by GESTION DOCUMENTAL ELECTRONICA -
GDE

DN: cn=GESTION DOCUMENTAL ELECTRONICA - GDE, c=AR,
0=SECRETARIA DE GOBIERNO DE MODERNIZACION,
ou=SECRETARIA DE MODERNIZACION ADMINISTRATIVA,
serialNumber=CUIT 30715117564

Date: 2019.06.08 11:47:44 -03'00"



