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En Madrid, a 15 de enero de 2009.

Visto el expediente tramitado de acuerdo a la Ley 15/2007, de 3 de julio, de
Defensa de la Competencia, relativo a la concentracion econémica consistente en la
adquisicion por SAIBOT S.r.l. y RSVP S.r.l. del control conjunto de 21 Investimenti
Partners S.p.A. (Expte. C/0129/08) y estando de acuerdo con el informe y la
propuesta remitidos por la Direccidon de Investigacion, el Consejo de la Comisién
Nacional de la Competencia ha resuelto, en aplicacion del articulo 57.2.a) de la
mencionada Ley, autorizar la citada operacion de concentracion en primera fase.

Comuniquese esta Resolucion a la Direccion de Investigacion de la Comision
Nacional de la Competencia y notifiquese a los interesados, haciéndoles saber que la
misma pone fin a la via administrativa y que se puede interponer contra ella recurso
contencioso-administrativo ante la Audiencia Nacional, en el plazo de dos meses a
contar desde su notificacion.



COMISION NACIONAL

DE LA COMPETENCIA DIRECCION DE INVESTIGACION

INFORME Y PROPUESTA DE RESOLUCION
EXPEDIENTE C/0129/08 SAIBOT / RSVP / 21 INVESTIMENTI PARTNERS

Con fecha 26 de diciembre de 2008 ha tenido entrada en esta Direccion de
Investigacion, notificacion relativa a la operacion de concentracion consistente en la
adquisicion por Saibot S.r.l. (en adelante “SAIBOT”) y RSVP S.r.l. (en adelante “RSVP”)
del control conjunto de 21investimenti Partners S.p.A. (en adelante “21 IP”).

Dicha notificacion ha sido realizada por SAIBOT y RSVP, segun lo establecido
en el articulo 9.4 la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia, por
superar el umbral establecido en el articulo 8.1.a). A esta operacion le es de aplicacion
lo previsto en el Real Decreto 261/2008, de 22 de febrero, por el que se aprueba el
Reglamento de Defensa de la Competencia.

El articulo 57.2.c) de la Ley 15/2007 establece que el Consejo de la Comision
Nacional de la Competencia dictara resolucion en primera fase en la que podra acordar
iniciar la segunda fase del procedimiento, cuando considere que la concentracién
puede obstaculizar el mantenimiento de la competencia efectiva en todo o parte del
mercado nacional.

Asimismo, el articulo 38.2 de la Ley 15/2007 afade: "El transcurso del plazo
méaximo establecido en el articulo 36.2.a) de esta Ley para la resolucion en primera
fase de control de concentraciones determinara la estimacion de la correspondiente
solicitud por silencio administrativo, salvo en los casos previstos en los articulos 9.5,
55.5y 57.2.d) de la presente Ley”.

Segun lo anterior, la fecha limite para acordar iniciar la segunda fase del
procedimiento es el 26 de enero de 2009, inclusive. Transcurrida dicha fecha, la
operacion notificada se considerara tacitamente autorizada.

|. NATURALEZA DE LA OPERACION

La operacion notificada consiste en la adquisicion por parte de SAIBOT y RSVP
del control conjunto de 21 IP. Como resultado de esta operacion, Ragione S.p.A. (en
adelante RAGIONE) se desvincula de 21 IP y deja de controlarla®.

Dicha operacion resulta de una serie de compraventas de acciones y un pacto
de accionistas que a continuacion se describen.

Por lo que se refiere a las compraventas de acciones:

! LacNC ya tiene constancia de que 21 IP se halla controlada por Ragione a raiz de los expedientes N-06039 21
CP/NVulcanic; C/0075/08 21 Centrale Partners S.A./Microcar, S.A.S.; y C/0093/08 21 Centrale Partners
S.Al/Interflora Espafa. En la actualidad el capital social de 21 IP se reparte entre Ragione (30% a través de la
sociedad 21 Investimenti S.p.A), SAIBOT (50%) y Banca Popolare di Vicenza (20%). SAIBOT es una sociedad de
D. Alessandro Benetton, hijo de D. Luciano Benetton, uno de los accionistas de RAGIONE. Si bien SAIBOT
ostenta con caracter previo a la operacion una participacion del 50% en 21 IP, segun las partes notificantes, en el
marco de una sociedad familiar como 21 IP, las decisiones se adoptan por la familia Benetton (RAGIONE), sin que
SAIBOT sea, en la actualidad, un centro de decision separada.
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- en primer lugar RAGIONE vende a los managers de 21 Partners SGR S.p.A. (en
adelante 21 SGR) y de 21 Centrale Partners S.A. (en adelante 21 CP),
sociedades controladas exclusivamente por 21 IP, un 16% de las acciones de 21
IP (en adelante se hara referencia a los managers de 21 SGR y de 21 CP como
“los Managers”)>.

- en segundo lugar, los Managers crean la sociedad RSVP, que no esta
controlada por ninguno de ellos, ni individual ni conjuntamente. RSVP, adquirira
el 23% del capital social de 21 IP, como se explica a continuacion:

(1) RAGIONE, vendera a RSVP el 14% del capital de 21 IP. Es decir,
Ragione queda sin participacion alguna en 21 IP, pues su participacion
original de 30% habra sido transferida en un 16% a los Managers y en un
14% a RSVP.

(i) Saibot vendera a RSVP un 9% del capital de 21 IP, con lo que reduce su
participacion del 50% al 41%.

En suma, el resultado de la operacion conlleva la siguiente distribucion del
accionariado de 21 IP: SAIBOT (41%), RSVP (23%), Banca Popolare di Vicenza (20%,
como hoy en dia), Managers (16%).

Por otro lado, se firmé en fecha 1 de octubre de 2008 un pacto de accionistas
entre SAIBOT, RSVP y los Managers en virtud del cual el control de la sociedad se
confia conjuntamente a SAIBOT y a RSVP. El Consejo de Administracion de 21 IP
estara formado por nueve miembros, de los cuales cuatro vendran designados por
SAIBOT, cuatro por RSVP y uno por la Banca Popolare di Vicenza. Las decisiones del
Consejo de Administracion sobre un conjunto cualificado asuntos (adquisicidon o venta
de participaciones, inversiones, préstamos...) se tomaran por una mayoria de 7
consejeros.

Finalmente, cabe resaltar que la ejecucion de la operaciéon notificada esta
condicionada a la autorizacion de la operacién por parte de las autoridades de
competencia de Espafia.

I APLICABILIDAD DE LA LEY 15/2007 DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA

De acuerdo con la notificante, la operacion no entra en el ambito de aplicacion
del Reglamento (CE) n°® 139/2004 del Consejo, de 20 de enero, sobre el control de las
concentraciones entre empresas, al no superar los umbrales de su articulo 1.

La operacion notificada cumple, sin embargo, los requisitos previstos por la Ley
15/2007 para su notificacion, dado que la cuota estimada de algunas de las empresas
controladas por 21 IP en sus mercados, es superior al umbral del 30% establecido en el
articulo 8.1.a) de la misma.

Asimismo, la operacion cumple con los requisitos previstos en el articulo 56.1.a)
de la citada Ley 15/2007 para su tramitaciébn como procedimiento abreviado.

2 El 16% de capital adquirido por los Managers en 21 IP sera a titulo individual de cada uno de ellos, no superando

ninguno de ellos el 3,6% del capital.
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Il EMPRESAS PARTICIPES

[l.2. SAIBOT S.r.l. (SAIBOT)

SAIBOT es una sociedad holding financiera italiana que consta inscrita en el
grupo de las sociedades activas en el sector de la intermediacion financiera.

Constituida bajo la forma de una sociedad limitada unipersonal, SAIBOT es
enteramente propiedad de D. Alessandro Benetton, y no ostenta participaciones
relevantes o de control, directo o indirecto, en otras sociedades distintas de 21 IP.

El volumen de negocios de SAIBOT en 2007, conforme al articulo 5 del
Reglamento de Defensa de la Competencia, segun las notificantes, fue el siguiente:

Volumen de negocios de Saibot S.R.L., en 2007 (en miles de €)
Mundial [<2.500.000]
Union Europea [<250.000]
Espafa [<60.000]

Fuente: Notificacion

1.2 RSVP S.r.l. (RSVP)

RSVP es una sociedad vehiculo de nueva constitucién, constituida por los
managers de 21 SGR y de 21 CP con la exclusiva finalidad de ostentar participaciones
en el capital de 21 IP.

Segun las partes notificantes, RSVP no esta controlada directa ni indirectamente
por ninguna persona fisica o juridica. Debido a su reciente constitucion, RSVP no tiene
volumen de negocios.

1.3 21 INVESTIMENTI PARTNERS S.p.A. (21 IP)

21 IP opera en el mercado europeo de capital privado (private equity) a través de
dos sociedades que controla exclusivamente: 21 SGR y 21 CP. La sociedad 21 IP esta
controlada por RAGIONE, sociedad holding del grupo Benetton, que a su vez esta
controlada por la familia Benetton.

Como se ha mencionado, 21 IP controla a su vez las sociedades 21 SGR y 21
CP, ambas activas en el sector del capital privado de tamafio medio. Concretamente:

(1) 21 SGR es la entidad italiana de 21 IP. La sociedad se dedica a la prestacion de
servicios de gestion colectiva del ahorro a través de la institucion, promocion y
organizacion de los fondos comunes de inversion mobiliaria de tipo cerrado. A su
vez, 21 SGR gestiona diversos fondos de inversién, en particular, los siguientes:
Giada Equity Fund, Idea Industria 'y 21 Investimenti II.

Ninguna de las compaiiias controladas por 21 SGR a través de sus fondos de
inversidén opera o tiene ventas en Espafia.



(i) 21 CP es la entidad francesa de 21 IP. Se trata de una sociedad de capital
privado especializada en adquisiciones apalancadas (growth leverage buy-outs
“LBOs”) y en la inversion en compafias de tamafio medio con valor empresarial
entre los 50 y los 250 millones de euros. A su vez, 21CP gestiona diversos
fondos de inversién, en particular, los siguientes: 21 Développement, 21
Développement 2, y 21 Central Partners lll.

Varias de las compafiias controladas por 21 CP a través de sus fondos de
inversion operan o tienen ventas en Espafa. Las principales son Ligier y
Microcar (fabricacién de cuadriciclos a motor), Interflora (floristeria) y Vulcanic
(soluciones de enfriamiento y calefaccion eléctrica para la industria).

El volumen de negocios de 21 IP en 2007, conforme al articulo 5 del Reglamento
de Defensa de la Competencia, segun las notificantes, fue el siguiente®:

Volumen de negocios de 21 Investimenti Partners S.p.A., en 2007
(millones de €)

Mundial [<2.500]
Union Europea [>250]
Espaina [>60]

Fuente: Notificacién

V. MERCADO RELEVANTE

La operacion notificada obedece a una modificacion del control de 21 IP, que
pasa a estar controlada por SAIBOT, sociedad holding que no ostenta participaciones
relevantes o de control, directo o indirecto, en otras sociedades distintas de 21 IP y
RSVP, sociedad vehiculo constituida con la exclusiva finalidad de ostentar
participaciones en el capital social de 21 IP, no produciéndose en definitiva ninguna
alteracion de la estructura de los mercados en los que se encuentra presente 21 IP.

Por ello, esta Direccién de Investigacion, estimando la solicitud en este sentido
de las notificantes, no considera necesario proceder a la descripcion detallada de los
mercados en los que se encuentran presentes las empresas controladas por 21 SGR y
21 CP, es decir, por 21 IP.

No obstante, se hara una breve referencia a las empresas que igualan o superan
una cuota de mercado del 30% en Espafa en 2007, y que son el motivo por el que se
ha notificado la presente operacidén de concentracién en virtud del articulo 8 de la LDC.

% La facturacién esta basada en las cuentas anuales correspondientes al ejercicio anual terminado a 31 de

diciembre de 2007, a las que se ha afiadido o restado el volumen de negocios correspondiente a 2007 de las
empresas que han entrado, o salido, del control de 21 IP (incluyendo 21 SGR y 21 CP) desde el final del ejercicio
2007. Por ejemplo, se ha tenido en cuenta la adquisicion en 2008 por 21 CP de Ligier, S.A.S.y Microcar, S.A.S., e
Interflora Espafia, operaciones analizadas por esta Comision, expedientes C-0075/08 y C-0093/08,
respectivamente.
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IV.1. Mercados de producto

Segun las partes notificantes, ni SAIBOT ni RSVP comercializan bien o servicio
alguno. Por lo que se refiere a 21 IP, las empresas controladas por esta sociedad que
igualan o superan una cuota de mercado del 30% en Espafia en 2007 son*.

e Automobiles Ligier, S.A.S./ Microcar S.A.S.

El sector en el que se enmarca la actividad de estas empresas atafie a los
cuadriciclos a motor (conocidos popularmente como micro-coches).

El mercado de producto analizado en la operacion C/0075/08 fue el de la
fabricacion y distribucién al por mayor de cuadriciclos ligeros nuevos, viéndose
afectado indirectamente el mercado verticalmente relacionado de la distribucidn
minorista de los mismos.

e |Interflora Espafa

El sector economico en el que se enmarcan las actividades de esta empresa
comprende la gestion y entrega a distancia de flores y plantas.

Como establecié esta Comision CE en la operacion C/0093/08, los servicios de
gestion de envios florales a distancia consisten fundamentalmente en la organizacion y
administracion de las condiciones necesarias para recibir un encargo, transmitirlo,
ejecutarlo, gestionar los flujos de pagos y cobros que se originan, asi como determinar
las caracteristicas y condiciones de los pedidos que se reciben y los ejecutados por las
floristerias organizadas en red.

e Vulcanic

El Grupo Vulcanic disefia, produce y comercializa componentes electrotérmicos
y soluciones integrales de calefaccion y refrigeracion para diversas aplicaciones
industriales, asi como transformadores eléctricos.

El Servicio de Defensa de la Competencia (en adelante SDC) en su informe N-
06039 consider6é que el mercado relevante para los productos comercializados por
Vulcanic en Espafia era el de los transformadores de media y baja tension, esto es, los
gue comprenden niveles de hasta 1000V para la gama baja, y los de 1 hasta 52kv para
la gama media. Con todo, el SDC estim0 que, en cualquier caso, no era necesario
cerrar la definicion.

IV. 2. Mercados geograficos

e Automoviles Ligier, S.A.S./ Microcar S.A.S.

Conforme al expediente C/0075/08, la dimension del mercado de fabricacion y
distribucion al por mayor de cuadriciclos, puede estimarse que alcanza el conjunto del
Espacio Econémico Europeo (EEE). Respecto de la distribucion minorista, podria

* La CNC ha analizado estas empresas y los mercados en los que operan a raiz de la tramitacion de los

Expedientes N-06039 21 CP/Vulcanic; C-0075/08 21 Centrale Partners S.A./Microcar, S.A.S.; y C-0093/08 21
Centrale Partners S.A./Interflora Espafa.



estimarse de dimensién nacional debido a la reducida relevancia del comercio paralelo
entre Estados Miembros y las diferentes politicas de distribucion en paises del EEE.

e |Interflora Espafa

En el expediente 438/98, el Tribunal de Defensa de la Competencia considero
gue el mercado de la entrega a distancia de flores y plantas ornamentales era de
ambito nacional. Sin embargo, la resolucion de la CNC en la operaciéon C/0093/08
advierte que el desarrollo que en los ultimos afios esta experimentando la venta de
flores y plantas ornamentales por Internet podria llevar a considerar un mercado de
caracter supranacional.

e Vulcanic

Sin llegar a confirmar la supranacionalidad del mercado, o cerrar la definicion
geografica, en su dia el informe N-06039 del SDC apuntd esta posibilidad que ya
figuraba en los precedentes en relacion con la fabricacién y suministro de equipos y
componentes de redes de transmision y distribucion de energia, entre los que se
encuentran comprendidos los transformadores.

V. ANALISIS DEL MERCADO

Las cuotas de las empresas de 21 IP con una cuota de mercado superior al 30%
en Espafia en el afio 2007 son, aproximadamente:

- un [40-50]% por parte de Ligier/Microcar, a tenor de las matriculaciones de
cuadriciclos, tal y como consta en el expediente C/0075/08;

- un [70-80]% por parte de Interflora, segun consta en el expediente C/0093/08;
y

- un [40-50]% por parte de Vulcanic, segun estimaciones de las partes
notificantes.

VI. VALORACION DE LA OPERACION

La operacion de concentracion notificada consiste en la adquisiciéon por SAIBOT
y RSVP del control conjunto de 21 IP.

Tanto SAIBOT como RSVP no controlan, directa ni indirectamente, sociedad
alguna ni activos en los sectores econémicos en los que se halla presente 21 IP. Las
empresas controladas por 21 IP que igualan o superan una cuota de mercado del 30%
en Espana en el afio 2007 son LIGIER/MICROCAR [40-50%)], Interflora Espafia [70-
80%] y Vulcanic [40-50]%.

La operacién supone una transmision de cuota de mercado, sin solapamiento
alguno horizontal ni vertical entre las partes en Espafia y, por tanto, la presente
operacion no da lugar a modificacién alguna en la estructura competitiva de los
mercados en los que operan las sociedades bajo el control de 21 IP.



Teniendo en cuenta las consideraciones expuestas, no cabe esperar que la
operacion notificada suponga una amenaza para la competencia efectiva en los
mercados analizados.

VIl.  PROPUESTA

En atencién a todo lo anterior y en virtud del articulo 57.1 de la Ley 15/2007, de
3 de julio de Defensa de la Competencia se propone autorizar la concentracién, en
aplicacion del articulo 57.2.a) de la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la
Competencia.
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