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BUENOS AIRES, 7 4§ ENEZDUEJ

VISTO el Expediente N°® S01:0496970/2007 del Registro del ex -

MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION, y

CONSIDERANDO:

Que el Articulo 58 de la Ley N° 25.1561 faculta a la Autoridad de
Aplicacion de la Ley N° 22.262 a intervenir en las causas gue se inicien durantejla
vigencia de la primera de las normas legales citadas, subsistiendo sus funciones
hasta que se constituya y se ponga en funcionamiento el TRIBUNAL NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA en et ambito del MINISTERIO DE ECONOMIA'Y
FINANZAS PUBLICAS.

Que, en consecuencia, las operaciones de concentracié"jﬁ econdmica en
las que intervengan empresas cuya envergadura determine que deban realizar la
notificacion prevista en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, procede su presentacion y
tramitacion por los obligados ante la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, organismo desconcentrado en la 6rbita de la SECRETARIA DE
COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS,
en virtud de lo dispuesto y por la integracion arménica de los Articulos 6° é 16 y 58
de dicha ley. S

Que el. exped»iénte citado en el Visto, se inicié como consecuencia de Ia
consulta efectua;l? por las empresas CENTERBRIDGE CAPITAL PARTNERS L.P.

/\ NA CORI::/O ATION ante la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
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COMPETENCIA.

Que con fecha 18 de diciembre de 2007, 'iias empresas mencionadas
presentaron su consulta consistente en la adquisicion por parte de la empresa
CENTERBRIDGE CAPITAL PARTNERS L.P. de aproximadamente el ONCE POR
CIENTO (11 %) del capital social de la empresa DANA CORPORATION,

Que, en los términos enunciados, los presentantes consultan si la
operacidn mencionada importa una concentracién economica de obligatoria

notificacion conforme lo establecen los Articulos 6° y 8°de la Ley N° 25.156.
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Que los sefores voc':a'les de'lza COIVIISIION NACIONAL DE DEFENSA DE
LA COMPETENCIA Doctores, E_;);I..‘,'Diegcgf_]?f:ablo POVOLO y D. Humberto GUARDIA
MENDONCA han emitid§ su.;ji;:tamen dé opinién consuitiva y aconsejan al sefior
Secretario disponer que la operacion precedentemente descripta no quede sujeta al
control previo previsto en el Articulo 8° de Ia Ley N° 25.1586.

| Que por su parte, el entonces sefior Presidente de dicha Comision emitié
su voto en disidencia.

Que a fin de profundizar el.analisis de Ia operacion consultada, esta
Secretaria considerd necesaria |a suspension de plazos con el fin de requerir, como
medida para mejor proveer, mayor informacion a las partes.

P

Que sustanciada la medida dispuesta, el actual sefior Presidente de la
/’

/
nombrada Comisién, Doctor D/Ricardo Alberto NAPOLITAN! adhirié al dictamen de

opinidn consultiva emiEi, per los Doctores D. Diego Pablo POVOLO y D. Humberto

7

(%JA DIA MENDONCA.
7/
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Que con las aclaraciones efectuadas, el suscripto comparte los términos
de los dictdmenes de opinion consultiva emitidos por la mayoria, a los cuales cabe
remitirse en honor a la brevedad, y que junto ¢on el dictamen en disidencia, se
incluyen como Anexo que con CATORCE (14) hojas autenticadas forma parte
integrante de la presente resolucion.

Que el infrascripto resulta competente para el dictado del presente acto
en virtud de lo establecido en el Articulo 2° de la Resoluciéon N° 26 de fecha 12 de
julio de 2006 de la ex - SECRETARIA DE COORDINACION TECNICA del ex -
MINISTERIO DE ECONO?AI/ﬂ‘\-,P‘(:;I::’RO[zg‘JCCION.

Jass

Por elio, R O

EL SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR
| RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Exceptiiase de la notificacién prevista por el Articulo 8° de la Ley N°
25.156 la operacién traida a consulta, consistente en Ia adquisicién por parte de la
empresa CENTERBRIDGE CAPITAL PARTNERS L.P. de aproximadamente el
ONCE POR CIENTO (11 - %) del capital social de Ia empresa DANA
CORPORATION.

ARTICULO 2°.- Hacese saber a las consultantes que la presente medida ha sido
emitida valorando como sustento factico |a descripcion realizada en los escritos
obrantes en el expediente mencionado en el Visto, por cuanto si los hechos

relatados fueran falsos incompletos, ellos tornarian inaplicables los conceptos

i vextidos.
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ARTICULO 3°- Considérase parte integrante de la presente resolucion, los

dictamenes de opiniones consultivas emitidos por la COMISION NACIONAL DE

DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo desconcentrado en la orbita de |la

SECRETARIA DE COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO DE ECONOMIA Y

FINANZAS PUBLICAS, que en CATORCE (%) hojas autenticadas se agregan
/

U como Anexo a la presente medida. %
/

ARTICULO 4°.- Registrese, comuniquese yatchivese.

EESO UCION N° ¢ =
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Exp-501: 0496970/2007 (OPI N° 152) HG/EA-DO
OPINION CONSULTIVA N°: (el
BUENOS AIRES, 3% JUL 2008

SENOR SECRETARIO:

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido a las actuacione:
que tramitan por Expediente N° $S01:0496970/2007 caratula(:j_o: “CENTERBRIDGE
CAPITAL PARTNERS:I;.@_jjy;""LDA;_I\!A CORPORATION S/ CONSULTA INTERPRETACIOM
LEY 25.156 (OPI. N° 152)”, del Régistro del Ministerio de Economia y Produccion, ¢
iniciadas en virtud de la con:srd'ité efe.ctuada por las empresas mencionadas en la caratul:
del presente expediente en 0s términos del Articulo 8° del Decreto PEN 89/01 reglamentaru
delaLey N° 25,156 y Resolumon SCT N° 26/06.

I. SUJETOS INTERVINIENTES Y SU ACTIVIDAD.

1. De acuerdo a lo infbrmado por las partes CENTERBRIDGE CAPITAL PARTNERS LP
(en adelante "CENTERBRIDGE”) es una compafia limited parnership, constituida er
octubre de 2006 en el estado de Delaware, Estades Unidos, dedicada a actividades de
inversion. CENTERBRIDEGE no posee actividades en 1a Argentina. i

2. CENTERBRIDGE controla directamente a CBP PARTS ACQUISITION CO. LLC. (er
adelante "CBP") con el 95% de la participacion social. CBP es una sociedad de
responsabilidad limitada constituida en Delaware, .que inicialmente seria la socieda
vehiculo a través de la cual CENTERBRIDGE efectuaria su inversion en DAN/ .
CORPORATION. Segun las constancias de autos CBP el 10 de septiembre de 200;
cedid sus intereses en DANA CORPORATION directamente a sus accionistas, por
que termina no participando en |la operacion y en la actualidad se trata de una somedac .

que no!posee activos, no desarrolla actwidades ni conduce negocio alguno. '
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3. DANA CORPORATION (en adelante “DANA”") es una compafia constituida en el Estadc
de Virginia, Estados Unidos, dedicada al disefio, ingenieria y produccion de partes )
sistemas con valor agregado para fabricantes de automéviles, vehicuios comerciales y
fuera de carretera. Fue fundada en 1904 y con sus oficinas corporativas en Toledo
Ohio, Estados Unidos, DANA posee multiples operaciones de investigacién tecnologica
de manufactura y de atencion al cliente en veintiocho (28) paises. DANA es titular de

once operaciones en Argentina y dos en Uruguay.

4. Las operaciones de DANA en la Argentina son: i) DANA HOLDING S.R.L., cuya atividac
es ser sociedad de inversion; i) DANA ARGENTINA S.A, produce y ensambiz
productos estructurales, aros de pistén, camisa de cilindro, ejes de transmision y sus
componentes; iii) DANA SAN JUAN S.A, produce camisas de cilindro especialmenfé
para servicio pesado, y ensambla conjuntos y subconjuntos de motor; iv) DANA SAN
LUIS S.A., produccién' y ensamble de componentes de direccion y suspension: v
SPICER EJES PESADQS S.A, produccion de ejes diferenciales y componentes pare
servicio pesado; vi) CERRO DE LOS MEDANOS S .A., sociedad agricola.

5. Asimismo, existen dos sociedades vinculadas a DANA gue se encuentran actualmente

en procese de liquidacion. Dichas sociedades son ECHELIN ARGENTINA S.A. 3
TRANSMISSIONES HOMOCIENETICAS ARGENTINA S.A.

II. LA OPERACION SUJETA A CONSULTA.

6. La transaccidén sometida a consulta, segin lo manifestado por las pares consultantes
consiste en la adquisicion por parte de CENTERBRIDGE de una participacién accionariz
en DANA, destacando que la presente transaccidon forma parte de un plan de
reorganizacion presentado por DANA para salir de la quiebra, proceso que ésta
algunas de sus subsidiarias solicitaron el 03 de marzo de 2006 el amparo del capitulo 1-
de [as leyes de quiebras de los Esludos Unidos.

7. Segun las manifestaciones de los mismes, la operacién produce efectos en la Argentina
encontrandose alcanzados los umbrales de notificacién establecidos por el articulo 8° de
Y laley N°25.156.
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8. Sin embargo las partes consultantes sostuvieron gue esta CNDC debe determinar si I
transaccion en consulta implica o no una toma de control sobre DANA por parte de
CENTERBRIDGE.

9. Manifestaron las partes consultantes que el Acuerdo de Inversién prevé entre otra:
cosas, la adquisicion por parte de CENTERBRIDGE de una suma de ddlares er
acciones preferidas de DANA, serie A, y la posibilidad de que inversores calificados
adquieran a pro rata una suma de dolares en acciones preferidas, serie B
CENTERBRIDGE acordd la adquisicion de hasta la mitad de esa suma de doblares er
acciones preferidas, serie B, que no sean adquiridas por los acreedores.

10. Dependiendo del nivel de suscripcion de estos inversores calificados, segun ¢
expresado en el parrafo anterior, la participacion totat de CENTERBRIDGE en DAN#
sera de entre 11% hasta un maximo de 23% de la misma.

1.

12.

\;

Con su condicién de accionista minoritario CENTERBRIDGE podrd ejercer ciertos
derechos de veto para decisiones expresamente definidas. Estos derechos en ningur
caso recaerian sobre la estrategia comercial de DANA, ni sobre la administracion diariz
del negocio. Los mismos recaen sobre decisiones tales como la enmienda de los
estatutos de DANA, el pago de dividendos, la venta o actos de disposicion sobre
acciones o titulos de DANA y sus subsidiarias (caducaran transcurridos 12 meses s
ciertos ratios financieros se cumplen). Se referirian a la normal proteccién de sus
derechos como accionista minoritario, aunque hay que destacar que estos pueder

quedar relegados en la medida en que los restantes accionistas reanan al menos e
66,67% de los votos.

El siguiente listado resume los derechos protectivos de CENTERBRIDGE antes
mencionados: i} Decisiones para realizar transacciones relevantes con directores
ejecutives 0 10% de los accionistas (excepto acuerdos de compensacion para ejecutivos
0 directores); i) Decisiones para emitir deuda o titulos con preferencia sobre o par
passu respecto de las acciones preferidas Serie A (excepto en caso de ciertas
refinanciaciones); iii) Decisiones para emitir titulos a un valor menor al del mercado; iv'j
Decisiones para enmendar o de algun otrc modo modificar el estatuto de DANA
aiterando materialmente los derechos de CENTERBRIDGE o de los accionistas er

%erél 0 para enmendar otros documentos constitutivos de DANA,; v) Decisiones qué
! Yoo
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sujeten a ciertas limitaciones en relacién recompra de acciones que involucren pagos de
dinero mayores a US$ 10 millones en el plazo de 12 meses; vi) La decisién de efectua
una fusion o una operacion similar que resuite en la transferencia def 50% o mas de lo:
derechos de voto de DANA, de efectuar una venta de todo o una parte sustancial de los
activos de DANA, y/o cualquier otro tipe de reorganizacion que implique la conversiér
del 50% o mas de las acciones (de cualquier tipo y serie) .representativas del capita
social de DANA a efectivo, titulos o activos de cualquier otra organizacién; vii) L:
decision de, voluntaria o involuntariamente, liquidar DANA; y viii) La decisién de paga
dividendos en efectivo a cuenta de las acciones ordinarias de DANA o cualquier otrz
accion de menor o igual prioridad respecto de las Nuevas Acciones Preferidas Serie £
de DANA, incluyendo las Nuevas Acciones Preferidas Serie B de DANA.

En cuanto al directorio de: DANA, segun las constancias de autos, que el mismo podre
estar conformado entre tres (3) y quince (15) miembros, aunque el primer directorio de
DANA a conformarse al cierre de Ia transaccion en consulta, estara integrado por nueve
miembros. Dicho directorio sera reelecto en la primera asamblea de accionistas, la cua

tendra lugar al aric de cierre de la mencionada transaccion.

El mencicnado primer directorio sera integrado de la siguiente forma: i) Cuatro de los
nueve Directores seran designados por CENTERBRIDGE. Al menos uno de los cuales
debera ser Independiente de CENTERBRIDGE y DANA, con el significado otorgado poi
la legislacion aplicable, y otro debera ser Independiente de CENTERBRIDGE, pero nc
necesariamente de DANA; i) Tres Directores Independientes de DANA serar
designados por U comite conformado por acreedores de DANA (el “Comité de
Acreedores™), el cual no incluye a CENTERBRIDGE: iy Un Director sera designado pot
acuerdo entre el Comité de Acreedores y CENTERBRIDGE. El mismo seré
Independiente; iv) £ Ultimo Director serd el maximo responsable ejecutivo, Chiet
Executive Officer, de DANA.

Continuaron expresando los consultantes que el segundo directorio se integrara de Iz
siguiente forma: i) Tres de los nueve Directores seran nominados y designados pot
CENTERBRIDGE. Al menos uno de los cuales debera ser Independiente de
CENTERBRIDGE y DANA; ii) Seis Directores seran designados por el voto de Ie
Asan?blea de Accionistas, en la cual, CENTERBRIDGE tendria tan sodlo unz

I_// Voo
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participacién minoritaria. Los candidatos para dichos asientos seran nominados de |a
siguiente manera: a) todos los candidatos menos uno seran nominados por {a mayoria
de los miembros del Primer Directorio: b) el candidato a cubrir el Gltimo cargo sera
nominado por voto unanime de un comité especial de nominacion del Primer Directoric
(estara constituido por tres miembros, de los cuales dos seran designados por
CENTERBRIDGE). En caso de no lograrse la unanimidad, el candidato serad nominado
por el voto de los directores Independientes del Primer Directorio.

ill. PROCEDIMIENTO.

El dia 18 de Diciembre de 2007 se presentan ante esta COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA los Doctores Jorge L. Garnier y Manuel E. Adrogue,
en representacion de 'CENTERBRIDGE CAPITAL PARTNERS L.P. y DANA
CORPORATION solicitando opinién consultiva respecto si ta operacion llevada a cabo

por las partes mencionadas encuadraria dentro de los términos del articulo 8° de Ia Ley
N° 25.156.

Con fecha 26 de Diciembre de 2007 esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPENTECIA hizo saber a las partes consultantes que deberian dar estricto
cumplimiento a la Resolucion SDCyC N° 40/2001, debiendo presentar el acuerdo de
inversion celebrado por las mismas, y advirtiendose que hasta tanto no se dé
cumplimiento a lo ordenado, no se dara curso a la opinion solicitada ni comenzara a
correr el plazo establecido en el articulo 8° del Decreto N® 89/2001

El dia 08 de Enero de 2008 |as partes consultantes efectuaron una presentacion
adecuando la misma a Ia Resolucion SDCyC N° 40/2001.

Con fecha 23 de Enero de 2008 esta CNDC hizo saber a las partes consultantes que
hasta tanto no adecuaran su presentacién a lo ordenado previamente por esta CNDC,

no se daria curso a la opinion solicitada ni comenzaria a correr el plazo establecido en el
articulo 8° del Decreto N° 89/2001.

El dia 31 de Enero de 2008 las partes consultantes efectuaron una presentacién
cumpliendo con el requerimiento efectuado por esta CNDC.

21. Con ‘fecha 05 de Febrero de 2008 esfa CNDC requiri6 al apoderado de

s
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CENTERBRIDGE CAPITAL PARTNERS L.P. y DANA CORPORATION, en merito de las
facultades conferidas a esta CNDC por el articuio 24 de Ia Ley N° 25.156, que
suministrara mayor informacion, la cual se procedio a detallar, e hizo saber a los mismos
que quedaba suspendido asi el curso de ia opinion y los plazos establecidos en el
articulo 8° del Decreto N° 89/2001 hasta tanto se cumpla lo ordenado.

El dia 13 de Febrero de 2008 se recibio la presentacion efectuada por el apoderado de -
la empresa CENTERBRIDGE CAPITAL PARTNERS L.P. y DANA CORPORATION, en

la cual solicitd una extension del plazo legal a efectos de responder cierto punto del
requerimiento.

Habiendo analizado la informacion presentada, esta COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA, con fecha 14 de Febrero de 2008, concedis la
prorroga solicitada por un plazo de cinco dias.

Ei dia 22 de Febrero de 2008 se recibid la presentacion efectuada por el apoderado de
CENTERBRIDGE ~CAPITAL PARTNERS L.P. y DANA CORPORATION, dando
cumplimiento a lo solicitado por la CNDC con fecha 5 de Febrero de 2008.

Que con fecha 26 de Marzo de 2008 esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA realizé nuevas observaciones a fin de recabar informacién atil para el
analisis de la operacion, continuando suspendido el plazo del articulo 8° del Anexo | del
Decreto N° 89/2001.

El dia 04 de Abril de 2008 se recibi6 |a presentacion efectuada por el apoderado de
CENTERBRIDGE CAPITAL PARTNERS L P. ¥ DANA CORPORATION, por medio de Ia
cual solicitd una extensién del plazo legal para contestar, al que esta CNDC, con fecha
09 de Abril de 2008, hizo lugar por un piazo de cinco dias.

El dia 16 de Abril de 2008 las partes consultantes efectuaron una presentacioén parcial
contestando el requerimiento efectuado por esta CNDC previamente.

El dia 22 de Abril de 2008 las partes consultantes complementaron Ia informacion
presentada previamente.

. Con fecha esta 02 de Mayo de 2008 esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA

COMPETENCIA, continuando con la instruccion del expediente, y en uso de las

'

facujt?Adestel articulo 24 de la Ley N° 25.156, requirid nueva informacién a las partes
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consultantes, haciendo saber que continuaba suspendido el curso de la opinion vy los
plazos establecidos en el articulo 8° del Decreto N° 89/2001 hasta tanto se cumpla o
ordenado.

El dia 8 de Mayo de 2008 se recibio la presentacion efectuada por el apoderado de
CENTERBRIDGE CAPITAL PARTNERS L.P. y DANA CORPORATION.

Con fecha 15 de Mayo de 2008 esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, continuando con la instruccion del expediente, y en uso de las
facultades del articulo 24 de la Ley N°® 25.156, requiri® mayor informacion a las partes
consultantes, haciendo saber que continuaba suspendido el curso de la opinidn vy los
plazos establecidos en el articulo 8° del Decreto N° 89/2001 hasta tanto se cumpla lo
ordenado.

El dia 13 de Mayo de 2008 se recibi¢ la presentacion efectuada por el apoderado de
CENTERBRIDGE CAPITAL PARTNERS LP y DANA CORPORATION contestando

parcialmente el reqt?éfimiento efectuado y solicitando una prérroga del plazo.

Con fecha 02 de Junio de 2008 esta CNDC hizo lugar a [a prorroga soficitada por un
plazo de diez dias.

El dia 13 de Junio de 2008 las partes consultantes efectuaron una presentacion
completando la informacion solicitada por esta CNDC.

Con fecha 25 de Junio de 2008 esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, continuando con la instruccion del expediente, Y en usoc de fas
facultades del articulo 24 de ia Ley N° 25.1586, requiri® mayor informacion a las partes
consultantes, haciendo saber que continuaba suspendido el curso de la opinién y los

plazos establecidos en el articulo 8° del Decreto N° 89/2001 hasta tanto se cumpla lo
ordenado,

El dia 03 de Julio de 2008 las partes consultantes efectuaron una presentacion
solicitando una prérroga del plazo legal para contestar la vista efectuada, la cual fue
concedida con fecha 07 de Julio de 2008 por esta CNDC por un plazo de cinco dias.

El dia 08 de Julio de 2008 Ilas partes consultantes efectuaron una presentacion

contestando el requerimiento efectuado previamente por esta CNDC, pasandose las
e

ac’t,u?clonefs a despacho.
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41,
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Con fecha 21 de Julio de 2008 esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LAl
COMPETENCIA, continuando con la instruccién dei expediente, y en uso de las
facultades del articulo 24 de la Ley N° 25156, requmo mayor informacion a las’ panes:
consultantes, haciendo saber que continuaba suspendido el curso de la opinién y Ios'

plazos establecidos en el articulo 8° del Decreto N° 89/2001 hasta tanto se cumpla I_o
ordenado.

Finalmente, el dia 25 de Julio de 2008 las partes consultantes efectuaron una

presentacion contestando el -requerimienta efectuado previamente por esta CNDC,
pasandose las actuaciones a despacho.

IV. ANALISIS.
o
. . . N N P .
Habiendo descripto_ en los -apartados anteriores las principales caracteristicas de la
. - AT . . . \ .
operacion consultada, ‘corresponde en esta instancia que esta Comision Nacional se
4

L5 A
expida sobre la misma.r & 7w
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Tal como en casos similares, el analisis de la presente operacion debe basarse en !a
interpretacion del alcance del articulo 6° de la Ley 25.156 que establece que “se
entiende por concentracion econémica la toma de control ... a través de la realizacion dé
los siguientes actos: ...c) La adquisicion de pfopi_edad G cualquier derecho sobre
acciones o parﬁcipacién de capital ..o tener cualquier tipo de influencia en Ias
decisiones de la persona que los emita cuando tal adquisicion otorgue al adquirente ef
control de, o ia influencia sustancial sobre la misma.”

Dadas las caracteristicas de la operacidon en consulta la mera adquisicic’mlde capital
accionario y votos no le otorga a CENTERBRIGE el control-interno de derecho sobre’

DANA. Aunque igualmente, la toma de control podria.ilegar a ocurrir si acompafnando a

la- mencionada adquisicion de capital, CENTERBRIGE hubiera obtenido una influencia. !

sustancial sobre la empresa DANA, basada en la posibilidad de determinar la estrategia
0 conducta competitiva de la empresa en la que participa.

dete’rmménte en la medida que el capital de la compaiiia en cuestion se encuentre muy

.-/’K

- bsta posibilidad resulta de: i) Ia participacidn accionaria en una sociedad, que sera, :
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fragmentada; ii) las relaciones especiales entre los distintos socios, derivados de
acuerdos de administracion o de accionistas; iii) clausulas estatutarias o acuerdos de
accionistas que otorgan un poder de veto sobre las decisiones de una empresa, que

permitiria a quien lo puede ejercer determinar la estrategia competitiva de la empresa.’

44. Segun surge de las constancias de autos a fs. 151, CENTERBRIGE Y Sus subsidiarias’
han adquirido el 11% aproximadamente del capital social y votos en DANA, mientras
que las empresas SILVER POINT CAPITAL FUND, LP y SILVER POINT CAPITAL
OFFSHORE FUND, LTD, como grupc han adquirido el 8,26% aproximadamente del .
capital social y votos en DANA, y. asimismo, el grupo conformado por las empresas
BLUE ANGEL CLAIMS LLC, MIDTOWN CLAIMS LLC, DAVIDON KEMPNER
DISTRESSED OPPORTUNITIES FUND LP, DAVIDON KEMPNER DISTRESSED
OPPORTUNITIES INTERNATIONAL LTD, DAVIDON KEMPNER INSTITUCIONAL
PARTNERS, LP, DAVIDON KEMPNER INTERNATIONAL, LTD, DAVIDON KEMPNER
PARTNERS, M.H. DAVIDSON & CO. y SERENA LIMITED, han adquirido
aproximadamente el 8,08% del capital social y votos de DANA.

45. Asimismo, de ias constancias en autos, en la dltima acta anual de asamblea de

accionistas de DANA se puede apreciar que en la misma se hizo presente un total de

setenta y cinco personas, titulares del 84% del poder de voto de la compafia.

46. Por otro lado, el derecho de veto que le ha sido otorgade a CENTEREBRIDGE,
informado a fs. 3/4 y a fs. 23/127 (Acuerdo de Inversion), no recae en las decisiones
estratégicas sobre la politica comercial de DANA ni sobre la administracion diaria del

negocio, sino mas bien esta orientado a .proteger los intereses financieros de
CENTERBRIDGE como inversor en la mencionada empresa.

47. Finalmente, de las constancias de autos se desprende que en la eleccion del primer
Directorio de DANA, CENTERBRIDGE tendria la eleccién directa sobre cuatro (4) de los
directores de DANA, de los cuales dos deben ser independientes de CENTERBRIDGE,
entendiéndose como tal segln lo dispuesto por la seccién 303A(2) del Manual de
companias listadas la New York Stock Exhange.

48. Segln lo informado por las partes consultantes a fs. 273, la mencionada seccién

P

4 a Conferen ia: Guillermo Cavanellas de las Cuevas — Derecho Antimonopolio y de Defensa de 1a Competencia —

. Tomo 2, pag 03%- Ed. Heliasta SR.L. 2005
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303A(2) del Manual de companias listadas de la New York Stock Exhange define
“director independiente” de Ia siguiente  manera: ningln director califica de
“independiente” a menos que el directorio determine de forma afirmativa que el director
no posee relacion material alguna con la compafiia listada (ya sea de forma directa,
COMO s0cio, como accionista o como gerente de una empresa que mantenga relacion,
con la compafiia). Las companfias deben identificar qué directores son independientes y
divulgar los fundamentos de dicha calificacion.

Por lo antes expuesto, se puede discernir que la adquisicion de CENTERBRIDGE no
otorgaria una influencia sustancial sobre DANA, dado que: i} a los efectos de controlar
las decisiones de la asamblea de accionistas de DANA, habria dos participaciones
similares que servirian de contrapeso a la de CENTERBRIDGE, ademas de que DANA
tendria una participacién activa de los tenedores de acciones de la misma; ii) no se-
verifican clausulas estatutarjas o acuerdos de accionistas que otorgan un poder de veto
sobre las decisiones de una éhzlﬁfesa, que permitiria CENTERBRIDEGE determinar la
estrategia competitiva de la empresa; iii} solo dos de ios Directores nombrados por .

CENTERBRIDGE en DANA estarian.bajo su control, siendo el total nueve directores.

V. CONCLUSION,

En base a las consideraciones expuestas en los parrafos precedentes, esta Comision
Nacional de Defensa de la Competencia aconseja al SEROR SECRETARIO DE
COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO DE ECONOMIA Y FRODUCCION disponer
que la operacion traida a consulta, se encuentra exenta de la obligacién de notificacion :
establecida en el articulo 8° de la Ley N° 25,1586, en virtud de que no habria una toma de-

control y por ende no habria concentracién economica, segun el articulo 6° de la Ley N°-
25.1586.

Asimismo, hacer saber a los consultantes que la presente opinién consultiva ha sido
emitida valorando como sustento factico la documentacion e informacién presentada por -
las partes por lo que si los hechos relatados o la documentacion aportada fueran falsos”

o incompletos, ello tornaria maphcabfes Ios conceptos aqui vertidos.

L

MUMBERTO %mﬁum )»mum
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SENOR SECRETARIO:

EILE X A

En mi caracter de Presidente de la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA i

“COMPETENCIA, disiento con lo resuelto por los Sres. Vocales en virtud de Iéf

consideraciones que expondré a continuacion.

De las constancias de autos surge que con respecto a la composicion del '

directorio, se observa que CENTERBRIDGE, en el casc del primer directorio de D'AN_A,

tiene el derecho a.nombrar en forma directa cuatro directores, e indirectamente uno mas, al’

ser CENTERBRIDGE quien confecciona la lista de. candidatos a director de DANA qué“’

deben elegir el resto de los accionistas, con Io que contaria del numero de d;rectores 1

et s

necesario para establecer el giro ordinario de la companla ' <

H
2

Asimismo, el segundo directorio de DANA, compuesto por nueve miembros, ,ter_ndr’éj

tres directores nombrados directamente por CENTERBRIDGE, y.- cinco diréctoreﬁj

designados por la asamblea pero nominados por la mayoria de los miembros del Primer,

* sustancial, durante un periodo de tiempo de al menos dos aﬁos, sobre DANA, qu_ej_

Directorio, que como fuera expresado en el parrafo anterior habrian sido nombradps'p'qf'? '
' CENTERBRIDGE. | -

De este modo, phede apreciarsé que CENTERBRIGE tendra una influencia

encuadraria dentro de las previsiones del articulo 6°, inciso c), de la Ley N° 25.156 como

toma de control, y en consecuencia, tanto DANA y CENTERBRIGE, junto. con suS=_

subsidiarias, deberian cumplir con ia obligacién de notlflcar estlpulada en el articulo 8° de Ia: i

. &y
-

Ley N° 25.156.. o ‘ S

- | R
et N 1 . I
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Los hechos y fundamentos expuestos no permiten compartir lo resuelto por los

vocales de la CNDC. Consecuentemente con elio, considero que la presente Opinion
Consultiva debe resolverse en el sentido gue las partes intervinientes en la operacion de

concentracion econdmica analizada, debe ser notificada ante esta COMISION NAC{ON{\L
DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA. '
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SENOR SECRETARIO:

Elevo para su considerécién la presente adhesién al voto de la mayoria del Dictamen
referido a las actuaciones que tramitan por Expediente N° $01:0496970/2007 caratulado:
"CENTERBRIDGE ‘CAPITAL PARTNERS L.P. y DANA CORPORATION S/ CONSULTA
INTERPRETACION LEY 25.156 (OPI. N° 152)”, del Registro del ex MINISTERIO DE
ECONOMIA Y PRODUCCION, e iniciadas en virtud de la consulta efectuada por as

.empresas mencionadas.en la caratula del presente expediente en los términos del Articulo

8° de! Decreto PEN 89/01 reglamentario de la Ley N 25.156 y Resolucion SCT N° 26/06.
|. REMISION

‘1. En honor a la brevedad me remito al Dictamen firmado por los Sefiores Vocales de esta

Comision Nacional, Dres. Humberto Guardia Mendonza y Diego Pablo Povolo, en cuanto

a lo expresado en el mismo respecto a los SUJETOS INTERVINIENTES Y SU
ACTIVIDAD, LA OPERACION SUJETA A CONSULTA y &l PROCED%MIENTO

il. AHDESION AL VOTO DE LA MAYORiA

2. En cuanto al fondo del asunto, adnhiero en un todo al ANALISIS_efectuado:en el

Dictamen firmado por el voto de la mayoria ‘de los Dres. Humberto Guardia Mendonza y

Diego Pablo Povolo.
ill. CONCLUSION.

3 En base a las consideraciones expuestas en los parrafos precedentes, aconsejo al
SENOR SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR de! MINISTERIO DE ECONOMIA'Y
F!NANZAS PUBLICAS disponer que la operacion traida a consulta, se encuentra exenta

de la obligacion de natificacion establecida en el artlculo 8° de 1a Ley N° 25, 156 en
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virtud de que no habria una toma de control y por ende no habria concentracion

economica, segun el articulo 6° de la Ley N° 25.156.

4. Asimismo, hacer saber a los consultantes que la presente opinién consultiva ha sido
emitida valorando como sustento factico ta. documentacion e informacian presentada por
las partes por lo que si los hechos relatados o la documentacion apor’tada fueran falsos

o incompletos, ello'tornaria inaplicables Ios conceptos aqw vertidos. -

JRIGARDE NAPOLITAN!
. PRESIDENTE
COMISION NACICNAL DE DEFENSA
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