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Republica Argentina - Poder Ejecutivo Nacional
Las Malvinas son argentinas

Resolucion

NUmero: RESOL-2022-62-APN-SC#MEC

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Jueves 27 de Octubre de 2022

Referencia: EX-2021-75046598- -APN-DR#CNDC - CONC. 1817

VISTO e Expediente N° EX-2021-75046598- -APN-DR#CNDC, laLey N° 27.442, y los Decretos Nros. 480 del 23
de mayo de 2018 y 50 del 19 de diciembre de 2019 y sus modificatorios, y

CONSIDERANDO:

Que en las operaciones de concentracion econdmica en las que intervengan empresas cuya envergadura determine
que deban redlizar la notificacion prevista en el articulo 9° de la Ley N° 27.442, procede su presentacion y
tramitacion por los obligados ante la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA,
organismo desconcentrado en el ambito de la SECRETARIA DE COMERCIO del MINISTERIO DE ECONOMIA,
en virtud de lo dispuesto y por laintegracion arménica de los articulos 7° a 17 y 80 de dichaley.

Que la operacién de concentracion econémica notificada con fecha 17 de agosto de 2021, consiste en la adquisicion
de latotalidad del capital social emitido y por emitir de la firma AGGREKO PLC por fondos administrados por la
firma | SQUARED CAPITAL ADVISORS (US) LLC y por fondos administrados por la firma TDR CAPITAL
LLP.

Que la transaccion se implementd por medio de un esquema de estructuracion que requirio la constitucién de la
firma ALBION ACQUISITIONS LIMITED, una sociedad vehiculo especiamente constituida por fondos
administrados por lafirmal SQUARED CAPITAL ADVISORS (US) LLC y por fondos administrados por la firma
TDR CAPITAL LLP, con e propésito de adquirir conjuntamente alafirma AGGREKO PLC.

Que € dia 6 de agosto de 2021, dicho Esquema fue aprobado por €l Tribunal de Edimburgo, Escocia.

Que € cierre de la operacién en cuestion tuvo lugar el dia 10 de agosto de 2021, como consecuencia de la entrega de
laorden judicial que ordend lainscripcion del Esgquema al Registro de Comercio respectivo, pasando la totalidad del
capital social ordinario emitido y por emitir de la firma AGGREKO PLC a la firma ALBION ACQUISITIONS
LIMITED.

Que la firma interesada notificd la operacién de concentracion econémica, en tiempo y forma, conforme a lo
previsto en los articulos 9° y 84 de la Ley N° 27.442, y habiendo dado cumplimiento a los requerimientos



efectuados por laCOMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA.

Que la operacion notificada constituye una concentracién econdémica en los términos del inciso c) del articulo 7° de
laLey N° 27.442.

Que la obligacion de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de negocios de las firmas af ectadas supera la
suma correspondiente a CIEN MILLONES (100.000.000) de unidades méviles, monto que, a momento del cierre
de la operacién, equivalia a PESOS CINCO MIL QUINIENTOS VEINTINUEVE MILLONES ($ 5.529.000.000),
lo cual se encontraba por encima del umbral establecido en €l articulo 9 de la Ley N° 27.442, y la transaccion no
resulta alcanzada por ninguna de las excepciones previstas en dicha norma.

Que la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA mediante Dictamen N° |F-2022-
97830195-APN-CNDCH#MEC concluyd que la operacién de concentracion econdmica notificada no infringe €l
articulo 8 de la Ley N° 27.442, a no restringir o distorsionar la competencia, de modo que pueda resultar en un
perjuicio al interés econdmico general.

Que, asimismo, mediante & Dictamen mencionado en el considerando precedente la referida la COMISION
NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA recomendd a esta Secretaria autorizar la operacion de
concentracion econdmica notificada, consistente en la adquisicion del control conjunto de la totalidad del capital
social emitido y por emitir de la firma AGGREKO PLC por fondos administrados por la firma | SQUARED
CAPITAL ADVISORS (US) LLC y por fondos administrados por lafirma TDR CAPITAL LLP, todo ello en virtud
delo establecido en el inciso @) del articulo 14 delaLey N° 27.442.

Que conforme a lo dispuesto por €l articulo 5° del Decreto N° 480/18 y su modificatorio esta Secretaria €jercera las
funciones de Autoridad de Aplicacién, con todas las facultades y atribuciones que la Ley N° 27.442 y su
Reglamentacion le otorgan a la AUTORIDAD NACIONAL DE LA COMPETENCIA, hasta su constitucién y
puesta en funcionamiento.

Que, en el mismo sentido, € Decreto N° 50/19 y sus modificatorios dispone que compete a esta Secretaria, entre
otros, supervisar la gecucion de las politicas comerciales internas destinadas a la defensa de la competencia 'y el
accionar de la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, hasta tanto se constituya la
AUTORIDAD NACIONAL DE LA COMPETENCIA creada por € articulo 18 de la Ley N° 27.442, en los
términos del articulo 4° del Decreto N° 480/18.

Que hatomado intervencion el servicio juridico competente.

Que la presente medida se dicta en virtud de lo establecido en la Ley N° 27.442, en €l Decreto N° 480 de fecha 23
de mayo de 2018, y en el Decreto N° 50 de fecha 19 de diciembre de 2019 y sus modificatorios.

Que la presente medida se dicta en uso de las facultades conferidas por € inciso @) del articulo 14 de la Ley N°
27.442, por €l articulo 5° del Decreto N° 480 del 23 de mayo de 2018 y por €l Decreto N° 50 del 19 de diciembre de
2019 y sus modificatorios.

Por €llo,
EL SECRETARIO DE COMERCIO

RESUELVE:



ARTICULO 1°.- Autorizase la operacion de concentracion econdmica notificada, consistente en la adquisicion del
control conjunto de la totalidad del capital social emitido y por emitir de la firma AGGREKO PLC por fondos
administrados por la firmal SQUARED CAPITAL ADVISORS (US) LLC y por fondos administrados por la firma
TDR CAPITAL LLP, todo ello en virtud de lo establecido en €l inciso @) del articulo 14 delaLey N° 27.442.

ARTICULO 2°.- Considérase al Dictamen N° |F-2022-97830195-APN-CNDCH#MEC, de fecha 15 de septiembre de
2022, emitido por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo
desconcentrado en e ambito de la SECRETARIA DE COMERCIO del MINISTERIO DE ECONOMIA,
correspondiente ala“CONC. 1817”, como parte integrante de la presente medida.

ARTICULO 3°.- Notifiquese alas partes interesadas.

ARTICULO 4°.- Comuniquese y archivese.
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Republica Argentina - Poder Ejecutivo Nacional
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Dictamen firma conjunta

Numero: IF-2022-97830195-APN-CNDCH#MEC

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Jueves 15 de Septiembre de 2022

Referencia: CONC.1817 - Dictamen - Autoriza Art. 14 a) Ley N.° 27.442

SENOR SECRETARIO DE COMERCIO

Elevamos para su consideracion €l presente dictamen referido a la operacion de concentracion
econOmica que tramita bajo € expediente EX-2021-75046598- -APN-DR#CNDC del registro
del ex MINISTERIO DE DESARROLLO PRODUCTIVO, caratulado "CONC. 1817 - |
SQUARED CAPITAL ADVISORS (US) LLC Y TDR CAPITAL LLP ¢
NOTIFICACION ART.9DE LA LEY 27.442".

|. DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LASPARTES
|.1. Laoperacion

1. Con fecha 17 de agosto de 2021 se notifico ante esta Comision Naciona de Defensa de la
Competencia (en adelante, “CNDC”), una operacion de concentracion economica consistente
en la adquisicién de la totalidad del capital social emitido y por emitir de AGGREKO PLC!
(en adelante, “AGGREKQ”) por fondos administrados por ISQUARED CAPITAL
ADVISORS (US) LLC (en adelante, “I SQUARED”) y por fondos administrados por TDR
CAPITAL LLC (en adelante, “TDR”).

2. Latransaccion fue implementada por medio de un esquema de estructuracion que requirio la
constitucion de ALBION ACQUISITIONS LIMITED (en adelante, “BIDCQO”), una sociedad
vehiculo especialmente constituida por fondos administrados por | SQUARED y por fondos
administrados por TDR con € proposito de adquirir conjuntamente a AGGREKO.

3. El 6 de agosto de 2021, AGGREKO anuncié que e Tribuna de Edimburgo, Escocia, habia
aprobado € esquemaen laaudienciadel Tribunal celebrada el 6 de agosto de 2021.



4. El 10 de agosto de 2021, una vez entregada una copia de la orden judicial ordenando €l
esquema a Registro de Comercio respectivo, este entré en vigor de conformidad con sus
términos. En consecuencia, la totalidad del capital social ordinario emitido y por emitir de
AGGREKO tiene ahora como propietario a BIDCO, siendo ésta la fecha de cierre de la
operacion de acuerdo alo manifestado por las partes?.

5. Como resultado de la operacion, fondos administrados por | SQUARED y fondos
administrados por TDR adquirieron indirectamente el control conjunto sobre AGGREKO.

|.2. Laactividad delaspartes
[.2.1. Por la parte Compradora

4. | SQUARED es una compafia asesora de inversiones registrada y supervisada por la
COMISION DE BOLSA Y VALORES de los Estados Unidos, constituida bajo las leyes del
Estado de Delaware, Estados Unidos de América. Esta empresa es 100% propiedad de |
SQUARED CAPITAL, LLC, & sponsor de los fondos administrados por | SQUARED. |
SQUARED CAPITAL, LLC es controlada en Gltima instancia por personas humanas® que
gjercen un control conjunto indirecto sobre ella.

5. ORAZUL ENERGY GENERATING S.A. es una sociedad constituida de conformidad con
las leyes de |la Republica Argentina, cuya actividad es la generacion de energia por medio de
centrales hidroel éctricas y térmicas. Es propietaria del complejo Cerros Colorados, una represa
sobre € rio Neuquén (provincia de Neuquén) y una planta de generacién hidroel éctrica de 479
MW. Esta empresa se encuentra indirectamente controlada por los fondos administrados por |
SQUARED.

6. ORAZUL ENERGY CERROS COLORADOS SA. es una sociedad constituida de
conformidad con las leyes de la Republica Argentina cuya actividad también gira en torno ala
operacion del complejo Cerros Colorados. Ademés, es propietaria de Central Térmica Alto
Valle (provincia de Neuguén), gue es una planta térmica de 97MW compuesta por una planta
de ciclo combinado de 80MW y una planta de ciclo simple de 17MW. Esta empresa se
encuentra indirectamente controlada por los fondos administrados por | SQUARED.

7. ORAZUL ENERGY INTERNATIONAL SOUTHERN CONE S.R.L. es una empresa
constituida de conformidad con las leyes de la Republica Argentina cuya actividad consiste en
la comercializacion de gas natural para suministro a clientes industriales. Esta empresa se
encuentra indirectamente controlada por los fondos administrados por | SQUARED.

8. VIENTOS DE DORREGO S.A.U. es una sociedad constituida de conformidad con las leyes
de la Republica Argentina cuya actividad consiste en el desarrollo de un proyecto de energia



edlica en la ciudad de Coronel Dorrego, provincia de Buenos Aires, para la venta de energia
por 20 afos a través del Sistema Argentino de Interconexion (SADI). Esta empresa se
encuentra indirectamente controlada por los fondos administrados por | SQUARED.

9. TDR es una empresa constituida bajo las leyes de Inglaterray Gales. Es la administradora
discrecional de fondos de inversién de capital privado que consisten en tres fondos principales
de compra que estan compuestos por una serie de sociedades limitadas inglesas gque tienen su
sede central de operaciones en el Reino Unido y una serie de sociedades limitadas de Escocia.
TDR se encuentra control ada conjuntamente por sus miembros fundadores?. De acuerdo con lo
informado por las partes, no existen empresas del grupo TDR gue sean empresas involucradas,
esto por cuanto TDR no tiene subsidiarias incorporadas en Argentina y/o subsidiarias
incorporadas en el exterior que hayan exportado productos o servicios a la Argentina durante
el ultimo gercicio fiscal.

|.2.2. Por la partedela objeto

10. AGGREKO, previo al cierre de la operacion, era una compaiiia publica y sus acciones
cotizaban en la Bolsa de Londres y —segun declaran bajo juramento las notificantes- no se
encontraba controlada por ninguna persona. Antes del cierre de la Transaccion, AGGREKO
contaba con una base dispersa de accionistas. Los accionistas de AGGREKO que tenian una
participacion igual o mayor a 5% del capital socia previo a cierre de la Transaccion eran
LIONTRUST INVESTMENT PARTNERS LLP con e 123% y SPRUCEGROVE
INVESTMENT MANAGEMENT con € 8,2%.

11. AGGREKO ARGENTINA S.R.L. (en adelante, “AGGREKO ARGENTINA”), es una
compafia constituida de conformidad con las leyes de la Republica Argentina. Su actividad
consiste en €l alquiler de generadores (y equipos de energia temporal relacionados) y equipos
de control de temperatura y la provision de servicios asociados. La actividad de AGGREKO
ARGENTINA involucra e aquiler de equipos de energia y control de temperatura
(calentamiento y enfriamiento) de manera temporal a clientes de una amplia gama de sectores
(incluyendo petroquimica y refineria, servicios de construccion y edificacion, petroleo y gas,
empresas de servicios publicos, eventos, manufactura y mineria). Esta empresa se encuentra
totalmente controlada por AGGREKO.

I1. ENCUADRAMIENTO JURIDICO

12. Las empresas involucradas notificaron en tiempo y forma la operacion de concentracion
conforme alo previsto en € articulo 9° de laLey N.° 27.442 habiendo dado cumplimiento alos
requerimientos efectuados por esta CNDC.



13. La operacion notificada constituye una concentracion econémica en los términos del
articulo 7° incisos c) delaLey N.° 27.442 de Defensa de la Competencia.

14. La obligacién de efectuar la notificacion obedece a que € volumen de negocios de las
firmas afectadas supera la suma correspondiente a cien millones (100.000.000) de unidades
moviles —monto que, al momento del cierre de la operacion, equivaliaa PESOS CINCO MIL
QUINIENTOS VEINTINUEVE MILLONES ($5.529.000.000)—, encontrandose por encima
del umbral establecido en €l articulo 9° de la Ley N.° 27.442, y la transaccion no resulta
acanzada por ninguna de las excepciones previstas en dicha norma.

[11. PROCEDIMIENTO

15. Con fecha 17 de agosto de 2021 las partes notificaron la operacion de concentracion
economica mediante la presentacion del Formulario F1.

16. Con fecha 30 de agosto de 2021, tras analizar la presentacion antes mencionada, esta
CNDC les hizo saber alas partes que la prérroga solicitada a los fines de la presentacion del
Formulario F1 resultaba improcedente conforme o disponen los articulos9y 84 delaLey N.°
27.442 y 84 del Decreto reglamentario N.° 480/2018. En razon a ello, se les solicitd que dieran
respuesta a los puntos faltantes y se les informo que el plazo previsto en € articulo 14 de la
Ley N.° 27.442 no comenzaria a correr hasta tanto dieran cumplimiento con lo solicitado.

17. Con fecha 24 de septiembre de 2021 |as partes realizaron una presentacion dando respuesta
a lo antes solicitado. En consecuencia, con fecha 13 de octubre de 2021, luego de analizar
dicha presentacion, se consideré que € Formulario F1 se halaba incompleto, por 1o que se
procedio a redlizar las observaciones correspondientes advirtiéndole a las partes que hasta
tanto no dieran total cumplimiento a lo solicitado en e apartado 3 de la providencia, no
comenzara a correr el plazo establecido en el articulo 14 delaLey N.° 27.442, y que quedara
autométicamente suspendido hasta tanto den cumplimiento con lo solicitado en el apartado 4
de esa providencia. Asimismo, se notificd que conforme a mismo articulo indicado € “
Tribunal de Defensa de la Competencia podra tener por no notificado € acto de
concentracion en cuestion, de considerar que no cuenta con la informacion y antecedentes
—generales o adicionales- presentados de modo completo y correcto. No obstante, ante la falta
de dicha informacién en los plazos procesales que correspondan, €l Tribunal de Defensa de la
Competencia podra resolver con la informacion que pueda por si misma obtener en gjercicio
de las facultades que le reserva esta ley”.

18. Finamente, con fecha 23 de agosto de 2022 luego de varias presentaciones parciaes las
partes dieron respuesta a lo solicitado, teniéndose por completo el Formulario F1 acompaiiado
y reanudando € plazo establecido en €l articulo 14 delaLey N.° 27.442 a partir del dia habil



posterior a enunciado.

|V. EVALUACION DE LOSEFECTOS DE LA OPERACION DE CONCENTRACION
SOBRE LA COMPETENCIA

IV.1. Naturaleza de la operacion

19. De acuerdo con lo previamente expuesto, |a presente operacion consiste en la adquisicion
de AGGREKO por parte de los fondos administrados por | SQUARED y por TDR. Como
resultado de la transaccion, dichos fondos han obtenido cada uno de manera indirecta €l
48,75% del capital socid de AGGREKO ARGENTINA S.R.L., respectivamente,
proporcionando asi, el control conjunto indirecto sobre AGGREKO ARGENTINA S.R.L.

20. A continuacion se presenta cada una de las empresas involucradas en la operacién con las
actividades realizadas en € pais.

Tabla N.°1: Actividades desarrolladas por las Empresas I nvolucradas en la Republica
Argentina

Empresa Actividad

Compradores; empresas involucradas de | Squared®

Son titulares de la operacion 'y
explotacion del  Complgo Cerros

ORAZUL ENERGY | Colorados (prov. Nequén); Rep.r% y
CERROS COLORADOS | Planta de generacion hidroeléctrica de

S. A. y ORAZUL|4/9MW.

ENERGY A su vez, ORAZUL ENERGY
GENERATING SA. | GENERATING SA. se dedica a la
generacion de energia por medio de
centrales hidroel éctricas y térmicas

ORAZUL ENERGY
INTERNATIONAL
SOUTHERN CONE

Comercializacion de gas natura para
suministro a clientes industriales.




SR.L.

VIENTOS DORREGO
SA.U.

Desarrollo de un proyecto de energia
eolica en Coronel Dorrego (prov. Bs.
As.), para la venta de energia por 20
anos, a través de Sistema Argentino de
Interconexion (SADI)

Objeto: Aggreko ArgentinaS.R.L.

AGGREKO
ARGENTINA SR.L.

Alquiler de generadores, equipos de
energia tempora relacionados y
equipos de control de temperaturay la
provision de servicios asociados.

Alquiler de equipos de energia vy
control de temperatura (calentamiento y
enfriamiento) de manera tempora a
clientes de una amplia gama de sectores
(incluyendo petroquimica y refineria,
servicios de construccion y edificacion,
petroleo y gas, empresas de servicios
publicos, eventos, manufactura vy
mineria)

Fuente: CNDC sobre |a base de informacion aportada por |as partes.

21. De acuerdo a lo indicado en la tabla anterior, las actividades desarrolladas por € grupo
comprador y por la empresa objeto de la operacion no manifiestan vinculaciones economicas
de tipo horizontal ni vertical a nivel local, por lo tanto, califica como una operacion de

conglomerado.

22. A partir de lainformacion expuesta en el presente dictamen, cabe concluir que la operacion
de concentracion notificada no afecta la competencia en los mercados analizados

correspondientes a la actividad de las empresas involucradas.




23. Por €lo, esta CNDC considera que no se advierten elementos en la operacion de
concentracion econdmica bajo analisis que despierten preocupacion desde €l punto de vista de
la defensa de la competencia, al no verse ésta disminuida, restringida o distorsionada, de modo
gue pueda resultar perjuicio parael interés econdmico general.

IV.2. Clausulas derestricciones accesorias a la competencia

24. Habiendo analizado la documentacion aportada por las partes a los efectos de |a presente
operacion, esta CNDC no advierte cldusulas que pudieran resultar restrictivas de la
competencia.

V.CONCLUSION

25. De acuerdo alo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA
DE LA COMPETENCIA concluye que la operacion de concentracion econdmica notificada
no infringe € 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.

26. Por €llo, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA aconsgja
al SENOR SECRETARIO DE COMERCIO autorizar |a operacion notificada consistente en la
adquisicion del control conjunto de la totalidad del capital social emitido y por emitir de
AGGREKO PLC por fondos administrados por ISQUARED CAPITAL ADVISOSR (US)
LLC y por fondos administrados por TDR CAPITAL LLC, todo ello de acuerdo alo previsto
en el articulo 14 inciso @) delaLey N.° 27.442.

27. Elévese € presente Dictamen al Sefior SECRETARIO DE COMERCIO.

[1] De acuerdo a lo acreditado por las partes en su presentacion de fecha 25 de noviembre de 2021
mediante Anexo 2.b)(iv), AGGREK O PL C ha cambiado su denominacién a AGGREKO LIMITED.

[2] Las partes adjuntaron copia traducida del comunicado de prensa que acredita dicha informacién junto
con su presentacion de fecha 24 de septiembre de 2021.

[3] Con fecha 21/01/2022 |as partes aclararon que ninguna de esas personas fisicas que gjercen € control
conjunto sobre | SQUARED CAPITAL ADVISOR (US) LLC, controlaba al momento del cierre de la
transaccion, por cuenta propia de formadirecta o indirecta, empresas o activos ubicados en la Argentina.
[4] De acuerdo con lo ratificado por las partes en su presentacion de fecha 15 de febrero de 2022, ninguna
de las personas fisicas informadas, controlaban al momento del cierre de la operacion, por cuenta propia,
directa o indirectamente, empresas o activos ubicados en la Argentina.

[5] Corresponde aclarar queTDR no controla empresas con actividades en la Republica Argentina.
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