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BUENOSAIRES, 9.9 ()CT 2013

VISTO el Expediente N° 501:0481339/2011 del Registro del MINISTERIO DE
ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, y | |

CONSIDERANDO:

Que, en las operaciones de concentracion econdmica en las que intervengan
empresas cuya envergadura determine gue deban realizar la notificaéién prevista en él
Articulo 8° de la Ley N° 25.156, procede su presentacién y tramitacion por los obliga.dohs
ante la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo
desconcentrado en la érbita de la SECRETARIA DE COMERCIO INTERIOR del
MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, en virtud de lo dispuesto y por la
- integracion armonica de-los Articulos 6° a 16 y 58 de dicha ley.

Que la operacion de concentracidn ecc-m(')mica notificada consiste en la
adquisicion por parte de la firma CRESUD SAC.IF. y A. de la par;[icipacién accionaria
de la firma PROVEMEX HOLDINGS LLC. en la empresa CACTUS ARGENTINA S.A. en
virtud de que la firma PROVEMEX HOLDINGS LLC. ejercié con fecha 16 de nowembre
de 2011 la opc;on de venta prewsta en el Acuerdo de Accionista suscrlpto por las par’ces
el dia 23 de diciembre de 2010. |

Que en consecuencia la firma CRESUD S.A.CILF, y A. adquirira la propiedad

S

del CIEN POR CIENTO (100 /0/) de las acciones de la empresa CACTUS ARGENTINA

_/Oﬁgya fecha 27 de diciembre de 2010 se presentaron las firmas CRESUD
F.y )

.y PROVEMEX HOLDINGS LLC. ante la COMISION NACIONAL DE

S.A.
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DEFENSA'DE LA COMPETENCIA efectuando un requerimiento de opinién consultiva,

que dio origen al Expediente N° S01:0481402/2010 del Registro del MINISTERIO DE

ECONOMiA Y FINANZAS PUBLICAS, caratulado: “CRESUD SACIFYA Y PROVEMEX

HOLDINGS LLC S/ CONSULTA INTERP LEY 25156 (OP} 199)".

Que mediante la Resolucion N° 113 de fecha 5 de agosto de 2011 de la
SECRETARIA -DE COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO DE ECONOMIA Y
FINANZAS PUBLICA’S, correspondiente al Dictamen N° 897 de fecha 29 de julio de 2011
emitido por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, se dispuso
que la operacion traida a consulta por la que las firmas CRESUD SACIF. y Ay
PROVEMEX HOLDINGS LLC._ pasaban a ejeréer en forma conjunta el control sobre la
émpresa CACTUS ARGENTINA S.A. a un control mayor por parte de la firma CRESUD
S.A.C.LF. y A., quedaba sujeta al c;ontrol previo previsto por el Articulo 8° de la Ley N°
25,156, debiendo ser notificada. |

Que las empresas involucradas notificaron en tiempo y forma la operacion de

‘concentracion conforme a lo previsto en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, habiendo

d)ado cumplimiento a fos requerimientos efectuado:s por la COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA |

Que la operacion notificada constituye una concentracién epolnc’;mica en los
términoé del Articulo 6°, incisos ¢) y d) de la Ley N° 25.156.

Que la obligacion de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de
negocios de las empresas afectadas supera ‘el umbral de PESOS DOSCIENTOS
MILLONES ($ 200,000.000% establecido en el Articulo 8° de la Leer" 25.156, y la
operacion nb sg’engughtra alcanzada por ninguna de las excepciones previstas en dicha

norma.
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Que en virtud del analisis rlealizado, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA
DE LA COMPETENCIA concluye ‘due la operacion de concentracion econdmica
notiﬁcada infringe el Articulo 7° d(? la Ley N° 25.156, ya que el Articulo 7.4 del
“ACUERDO DE ACCIONISTAS DE CACTUS ARGENTINA S.A” tiene por objeto o
efecto restringir o distorsionar la competencia de modo que pueda resultar perjuicio al
interés econdmico general, y en razon de ello, debe ser modificado en cuanto ala

extension temporal.

Que manifiesta la CQMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA que dicho articulo de no competencia, tal como ha sido pactado,
merece reparos en cuanto excede los limites_razonab!emente permitidos en cuanto al
ambito temporal, toda vez que exéede los parametros razonables .a los fines de Ia
presente operaciéh de concentracién“ economica.

Que, por este motivo, ia COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA aconseja al sefior Secretario.de Comercio Interior subordinar |a
autorizacion de la operacion de concentracion et_:onémica que consiste en la adquisicion
por parte de la firma CRESUD S.AC.I.F. y A. de las acciones de la firma PROVEMEX
HOLDINGS LLC. en la empresa CACTUS ARGENTINA SA y en conéecuentia, ia
propiedad del CIEN POR CIENTO (100 %) de las acciones de la firma CACTUS
ARGENTINA S.A. por parte de la empresa CRESUD S.AC.LF. y A, en virtud de que la
frrma PROVEMEX HOLDINGS LLC ejercié c¢on ‘fecha 16 de noviembre de 2011 la
opcidn de venta prevista en el Acuerdo de Accionista suscripto por Ias partes el dia 23 de
diciembre de 2010. ' ” ’

Que dic‘hé sfb/ordinaciéni consiste en la modificacién del Articulo 7.4 titulado

“Prohibicion,de CgMipetir. Prohibicién de Captacion”, del "ACUERDO DE ACCION!STAS

4
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"DE CACTUS ARGENTINA S. A", celebrado con fecha 23 de dic_iembre de 2010 eptre las

firmas CRESUD SACIF. yA y PRbVEMEX HOLDINGS LLC., el que debera iimitarse
en cuanto a la duracion temporal méxirha al tiempo en que un accionista sea titular de
Titulos de Renta Variable. El plazo para cumplir con la subordinacion sera de SEIS (6)
meses desde que quede firme la présente resolucion, todo ello de acuerdo a lo previsto

en el Articulo 13, inciso b) de la-Ley N° 25.156.

Qué el suscripto conﬁparté los términos del Dictamen N° 1018 de fecha 12 de

septiembre de 2013 emitide por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, al cual cabe remitii}se en honor a la brevedad, y cuya copia autenticada
se incluye como Anexo y forma parte integrante de la presente resolucién.

Que el infrascripto resuita competénte para el dictado del presente acto en

virtud de lo establecido en los Articulos 13 y 58 de la Ley N° 25.156.

Porello,
EL SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR
| RESUELVE:
A'RTI'CULO 1°.- Subordinase la, autorizacion de Ia operacion der_ concentracion
econdmica, consistente en la adQUISICIOI’] de la firma CRESUD S.A.C.L.F. y A. de las
acciones de la firma PROVEIVIEX HOLDINGS LLC. en la empresa CACTUS
ARGENTINA S.A. y en consecuencia, la propiedad del CIEN POR CIENTO (100 %) de
fas acciones de la firma CACTUS ARGENTJNA S.A. por parte de la :empresar CRESUD
S.A.C.LF. y A, en virtud de haberse ejercido por la firma PROVEMEX HOLDINGS LLC.,

con fem?tﬁ?owembre de 2011 la opcion de venta pre\nsta en el Acuerdo de

Acciopista suséripto por las partes el dia 23 de di(:lembre de 2010, entre las firmas
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CRESUD S.AC.LF.y A’y PROVEMEX HOLDINGS LLC., a la modificacion del Articulo
7.4 titulado “Prohibicion de Qompetir. Prohibicion de Captacion”, del "ACUERDQO DE
ACCIONISTAS .DE CACTUS ARGENTINA S.A", debiéndose limitar ta duracion temporal
maxima de prohibicion, al tiempo en que un accionista sea titular de Titulos de Renta
Variaﬁle. Ei plazo otorgado para el pumplimiento de la modificacién sera de SEIS (6)
meses desde que quede firme la presente resolucion, todo ello de conformidad con lo
establecido en él Articulo 13, inciso b) de la Ley N° 25.156.

ARTICULO 2°- Considérase parte integrante de la presenté resclucidn, al Dictamen N°
1018 de fecha 12 dé septiembre de 2013 emitido por la COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo desconcentrado en la orbita de ia
SECRETARIA DE COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO DE ECONOMIA Y.

FINANZAS PUBLICAS, que en VEINTICUATRO/;%) hojas autenticadas se agrega como

Anexo a la presente medida. ;
f
7

ARTICULO 3°.- Registrese, comuniquese y a{gy%hivese.

RESOLUCIONNe E X &
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DICTAMEN N° 401§,
BUENOS AIRES, - { 9% crr 94

;s SENOR SECRETARIO:

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido a
la operacién de concentracién econc’;rnit:a que tramita bajo el Expediente N° S01-:
0481339/2011 del Registro del MINISTERIO DE ECONOMIA Y, FINANZAS PUBLICAS,
caratulado: “CRESUD SACIFYA Y PRO"VEMEX HOLDINGS LLC. S/ NOTIFICACION

ART. 8 LEY 25.156 (CONC. 966)".

I. DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES

. La opefacién
1. La operacién de concentracion notificada consiste en ef Cambio de control sobre
'L; CACTUS ARGENTINA S.A. (en adelante “CACTUS ARGENTINA"), quien a raiz de la
Aot operacion notificada pasara de estar controlada en forma conjunta por parte de
CRESUD SACIFYA (en adelante ‘CRESUD”) y 'PROVEME)( HOLDINGS LLC. (en
adelante ‘PROVEMEX”) a estar controlada exclusivamente por CRESUD.

2. Enefecto [a transaccién se lleva a cabo, en primer lugar eon fécha 23 de diciembre de
2010, CRESUD y PROVEMEX celebraron una Asamblea de Accionistas enla que se
decidié realizar un aumento de capital (exclusivamente sﬁscripto e integrado por
CRESUD) y ciertas modificaciones al estatuto de CACTUS ARGENTINA.

3. Como consecuencia del aumento de c.apitai efectuado y de ias accibnes-suscriptas
\ por CRESUD, ia composicis accionaria de CACTUS ARGENTINA  queds
!N\ conformada de I siguif € forma) CRESUD con el ochents por cighto (80%) def
ital y votos; y PRO\{EM X conéd veinte por ciento (20%) del capit y votos,

P
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4. En virtud de la nueva composicién aCcionaria, CRESUD vy
con fecha 23 de diciembre de 2010 una modificacion al
fecha 30 de junio de 2009 en el que se establecia un ¢ ntrol conjunto de CACTUS

ARGENTINA por parte de PROVEMEX y GRESUD.

cuerdo de accionistas de

5. En el nuevo acuerdo de accionistas se incluia una opcion de venta a favor de
PROVEMEX por el total de su participacién accionaria en CACTUS ARGENTINA, que

podria ser ejercida mediante notificacién por escrito a CRESUD.

6. En efecto, con fecha 16 de neviembre de 2011 PROVEMEX notificé a CRESUD el
gjercicio de {a opcidn de venta establecida en el nuevo Acuerdo de Accionistas. Ej
perfeccionamiento de la de Ia compraventa de las acciones de opcién de venta se

realizé con fecha 21 de diciembre de 2011,

ll. Antecedentes de la Operacion

7. Con fecha 27 de diciembre de 2010 se presentaron CRESUD y. PROVEMEX
efectuando un requerimiento de opinién consultiva ante .esta Comisién Nacional, que
dio origen al Expediente N° SO1:0481402/2010, caratulado: “CRESUD SACIFYA Y
PROVEMEX HOLDINGS LLC s/ CO[}JSULTA INTERPRETACION LEY 25.156 (OP!
199)", ‘

8. Mediante Resolucion SCJ N° 113 de fecha 5 de agosto de 2011, correspondiente g
Dictamen CNDC N° 897 de fecha 29‘de julio de 2011, se dispuso gue Ia operacidn
traida a consu_'lta por fa que CRESUD y PROVEMEX pasaba;w de ejercer en forma
conjunta el control sobre CACTUS ARGENTINA a un control mayor "por parte de
CRESUD quedaba sujeta al control previo previsto por el articulo 8° de la Ley Ne.
25.156, debiendo ser notificada. Dicha Resolucion fue notificada a las partes con
fecha 17 de agosto de 201 1. | |

Con fecha 23 de agoste dé »011, los apoderados de PROVEMEX vy CRESUD
interpusieron un Recqfso e Reposicién contra la Resolucion SCI N° 113 fe fecha 5
@gosto de 2011, correspondiete al Dictamen CNDC N°.897 de fecha 24 de julio de

Lo :
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de 2011 confirmando la decision inicial.

lll. La actividad de las partes

Comprador:

10.CRESUD es una sociedad constituida en ia Republica Argentina que cotiza en bolsa.
Su actividad principal consiste en la expiotacion agropecuaria e inmobiliaria, posee
establecimientos galnaderos, opera en la industria agricola y ganadera en fa Argentina
y en otros paises (incluida la cria de terneros y ofras actividades de pastoreo).
Participa directa o indirectamente a ftravés de sus subsidiarias en diversas
operaciones y actividades que incluyen produccién de granos, cria y engorde de
ganado, produccion de feche, determinadas actividades forestales, actividades de e-
commerce y de engorde a corral (feédlot). No participa directamente en actividades
de desarrollo ihmobiliario; sin embargo, en forma periodica compra, vende y alquila
propiedades asi como también desarrolia hectareas en 4reas marginales.con el fin de

obtener beneficios de oportunidades de valorizacion inmaobiliaria que complementan
sus operaciones primarias,

11.Los accionistas de CRESUD con tenénci_as mayc;r al 5% del capital social son: 1)
INVERSIONES FINANCIERAS DEL SUR. S.A. (37.09%); 2) D. E. SHAW & CO,,
INC. (8,30%); 3) TRADEWINDS GL—OBAL INVESTORS LLC. (5,04%).

12.CRESUD controla directamen;e e ind,i‘_r"ectamemé a las‘ sigui:-:zntes empresas: i) IRSA
INVERS!_ONES Y RE‘PRESENTACIOQJES S.A. sociedad éuya activ.idad principal es la
inmobiliaria, controlada en un 63,22% por CRESUD; ii) AGROURANGA S.A. una
sociedad anc’mjma Cuya actividad principal es |a agropecua;ia, la produccién e
intermediacion de commaodities y spei‘cialities {maiz pisingallo, arvejas, porbtos, etfc.
CRESUD posee el 35,72% de .su capital  social); ifi) EXPORTACIONES
AGROINDUSTRIALES A GE{ JINAS S.A. (en adelante ‘EAASA", ung éociedad

J,_contro!ada'directamentgf"po CAQTUS ARGENTINA (99,98%) y indiredtamente por

,
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agrlcola / ganaderos; iv) FUTUROS Y OPCIONES S.A/, upa Aociedad andnima,
controlada por CRESUD con el 65,85% de su capltal ciall due presta servicios
relacionados con informacion sobre mercados y publicidad a través de Internet,
corretaje e intermediacion en mercados de contado futuro de la Argentina y del
exterior, de granos, hacienda, insumos y otros bienes y mercaderias; vy FYO
TRADING S.A., una sociedad anonima cuya actividad principal es la realizacion por
cuenta propia, de terceros, asociada a terceros, formando parte de contratos de
colaboracién empresaria o de cualquier otra forma, tanto en el pais como en el
exterior de las actividades de: produccién de productos y materias primas agricolas,
exportacion e importacién de productos agricolas y compraventa nacional e
internacionat de materias primas y productos agricolas; vi) PLURIAGRO S.A., una
sociedad inversora controlada en un 100% por CRESUD; vil) PALERMO INVEST
S.A., una sociedad dedicada a la compra y tenencia de capital accionario de
comparniias dedicadas al negocio de bienes y la inversién de titulos valores y otras
formas de inversién. Se encuentra controlada por IRSA con el 100% de su capital
social; vii) NORTHAGRO S.A. una sociedad inversora controlada en un 100% por
CRESUD; ix) AGROTECH S.A. una sociedad inversora. Se encuentra controlada por ‘
CRESUD con el 100% de su capital social; x} HOTELES ARGENTINOS S.A.,
sociedad que se desenvuelve comercialmente en la actividad hotelera. CRESUD
posee el 80% de su capital social; xi) LLAO LLAO RESORTS S.A., una sociedad que
desarrolla actividades hoteleras, negocios de hoteleria en todos sus aspectos,
explotacion- mercantil -de edificios y/o- complejos edilicios destinados a hoteleria,
hosteria, hospedaje alojamiento, venta de pasa;es aéreos, marmmos terrestres,
excursiones y aﬁnes IRSA posee el B0% se si caplta! social; xii) INVERSORA
BOLIVAR S.A. una sociedad anénima cuya actividad principal es la adquisicién,
construccion y compraventa de inmuebles, intermediacién y prestacaon de servicios
para la industria de la construccion, como asi tambien, actividades de fmanc:ac:on e
inversion; xiii) -PUERTO REFIRO. S.A., sociedad que desarrolla: act!\ndades

J,lnmoblliarlas; xiv) CANTERAS ATAL CRESPO S A., una sociedad anchima cuya
/ - .

ARy,

2013 - ANO DEL BICENTENARIO DE I.4 Awﬁl GENERAL CONST]TUYENT eIy, A




ES GOPIAF

e - '
@%Amdmfm e gcaambﬂ 2z C?%g;wfxwma g?}w’ém'é

&om(mﬂ}n e %m»wwcr'c @77;@«%)% RSl VA
(%b-wu;u'o'-n Q/f’;(_y'aw«-./ﬂé' @%}r;fﬂ ol Lot %&n&&eﬁmwﬁ&hﬁ CONTEAAS SM‘«'TAFELI&{)M /

ion de Despacho

aridos; xv) ALTO

uha sociedad cuya

actividad principal es la explotacion de canteras y

PALERMO SOCIEDAD ANONIMA (en adelante “ApPSA’
desarrollos y explotaciones

al xvi) SHOPPING NEUQUEN

actividad ‘consiste principalmente en inversiones,
inmobiliarias. IRSA posee e 94,89% de su capital s
S.A., sociedad que desarrolla emprendimientos comerciales, controlada en un
98,14% por APSA: xvii) EMPRENDIMIENTO RECOLETA S.A.. una sociedad
anonima cuya actividad consiste principalmente en construccion, mantenimiento,
operacion y explotacion bajo el régimen de concesidn de uso de bienes de un sector
del Centro Cultural Recoleta de la Ciudad de Buenos Alres. APSA posee el 53,68%
de su capital social: xviify E-COMMERCE LATINA S.A., una sociedad cuya activir;iad
principal es la participacion directa o indirecta en sociedades vinculadas a los medios
de comunicacién. Se encuentra controlada en un 100% por IRSA: ixx) TARSHOP
SA' ununa sociedad dedicada a la emisién y comercializacién de tarjetas de crédito
por sistema abierto o sistema cerrado; xx) CONIL S.A., una sociedad que presta
© servicios inmobiliarios: xxi) FIBESA S.A. una sociedad cuya actividad principal es ser
Mandataria Se encuentra controlada por APSA con el 100% de su capital social. xxii)
METROSHOP S.A. (actualmente APSAMEDIA S.A), una sociedad Cuya actividad
principal es |a comercializacion y financiacién de créditos de consumao, p.lefo la
sociedad se d'edicaré a4 una nueva unidad de negocios cuyo Objeto es |z
comercializacién de espacios de publicidad; xxiif) PANAMER!CAN MALL SA.
sociedad dedicada al desarrollo de inversiones, explotacién y desarrollos

operaciones inmobiliarias, financiacién, creacion, desarrollo Y operacion de
emprendimientos, sitios o proyectos vinculados 3 Internet. APSA pPosee el 80% de sy
capital social’ xxiv) ARCOS DEL GOURMET S.A% una sociedad andnima cuya

' Operacién en trémite por ante esta Co ision. Nacional Expte N° $01: 0345525/2010 caratulado: “BANCO
HIPOTECARIO S.A. Y ALTO PALERMO S/4. 5 1 VIFICACION ART. 8 LEY 25.156" (CONC. 853y >/
? Dperacion en trimite por ante esta Comisign aciondl, Expte. N¢ $01:0469927/2010 caratulado: “ALTOPALERMO
1 S.A,PABLO @E BOSSI Y omos//s PTIFIGACION ART. 8 DE LA LEY 25.156” (CONC. 868).
- / A\ . .
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desarrolle en el inmuebie objeto def contrato de concesign del que es titular. APS%; :gl £§‘
posee el 88,19% de su capital social; xxv) E-COMMERCE LATINA S A una sociedad
anonima dedicada a la Parﬂcibacidn directa o indirectd en sociedades vinculadas a
los medios de comunicacién. IRSA posee el 100% de su capital social; xxw')- NUEVAS
.FRONTERAS S A., una sociedad dedicada a la actividad hotelera; xxvii) BANCO DE
CREDITO .Y SECURITIZACION S.A., una sociedad* que desarrolla actividades
bancarias, con el objeto de promover la creacién y desarrolio de un mercado
secundaric de créditos hipotecarios’ en nuestro pais; xxviiiy BANCO HFPOTECARIO
S.A., sociedad que desarrolla actividades financieras: xxix) CYRSA S.A., una
sociedad que se dedica principaimente a las inversiones inmobiliarias; Xxx)
SOLARES DE SANTA MARIA S.A., sociedad dedicada a las inversiones mobiliarias e
inmobi!iariés; xxxi) QUALITY S.A., .una sociedad dedicada a las actividades de
inversion mobiliaria; xxxiiy MANIBIL S.A., socfedad inmobiliaria y constructora; xxxiii)
BAICOM NETWORKS S.A. una sociedad anénima dedicada a Servicio de consultoria
en informatica y suministro de programas; xxxiv) UNICITY S.A. una sociedad
dedicada a las inversiones: XXXV) NUEVO PUERTO SANTA FE S.A.% una sociedad
anénima dedicada a Ia explotacién 1de locales comerciales; xxxvi) TGLT S.A. una
sociedad anoénima dedicada al gerenciamiénto de proyectos y emprendimientos
inmobiliarios, desarrolios urbanisticos; Ia planificacion, evaluacién, programacion,
formulabién, de_sarrorlo, implementacién, administracién, toordinacion, supervisién,
gestion, organizacion, direccién y ejecucion en el manejo - de dichos negocios
relacionados con Ids bienes raices; Ig explotacion de marcas, patentes, métodos,
formulas, IicenCié.s, tecnologias, know-how, modelos y diéeﬁos; la comercializacion en
todas sus .forma_l:é,; xoxvily ENTERTAINMENT HOLD_JNGS S.A, APSA posee el 50%

A de su capital social®.

M Vendedor: ' '

3 Operacion en tramite por ante esta Cohis én Nacipral, Expediente N° $01: 0334106/2011 caratulado “ALTO
PALERMO S.A, TORODUR S.A., GRAINCO S.ALY. OTROS S/NOTIFICACION  ARTICULO 8°/EEY 25.136
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LA COMPETENCIA

Norteamérica. Participa en la Republica Argentina en Aa sociedad CACTUS
ARGENTINA S.A., de la cual es propietaria de acciones regresentativas del 52% del
capital social y votos de la sociedad mencionada; y en EAASA de la cual es
propietaria de 260.000 acciones ordinarias, nominativas no endosables, de valor
nominal $1 cada una y de un -voto por accién, representativas del 0,50% del capital
social y votos de ia sociedad mencibnada. PROVEMEX se encuentra directamente
controlada en un 100% por ALBERTA FARM INDUSTRIES ULC. e indirectamente
por TYSON FOODS INC., una sociedad estadounidense gue cotiza en bolsa, por
medio de TYSON FRESH MEATS, INC.

El objeto de la operacién

14,

15.

CACTUS ARGENTINA es una sociedad constituida en el afio 1997, cuya actividad
principal es la explotacion y administracion de productos agropecuarios y cria de
ganado propio y/o de terceros mediante engorde a corral (feed lot). Asimismo, a
traves de su vinculada EAASA, de la cual detenta el 99,98% de su capital social, es
propietaria de un frigorifico de especies bovinas, donde se procesa carne de ganado
bovino para el consumo interno del pais y para la exportacion. ,

Las sociedades involucradas dieron -cumplimiento a los requerimientos de esta
COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA efectuados en uso de

las atribuciones conferidas por el articulo 58 de la Ley N° 25,156, notificando la
operacion en tiempo y forma de acuerdo a lo dispuesto en el articulo 8° de dicha

norma.

16.La operacion notificada consiste en una compraventa que, encuadra en [as

previsiones del articulo 6 inc. ¢} y'd) de |a Ley 25.156.
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* Operacién en tramite p;);?f estd Comlsiém Nacionai,'Engpedlentc N® 501:0479224/2012 (Cone. 1038) caratulado:
19,

& LEY N¢25.156 (Cone. 10387.
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DireccOn de Despacho

17.La obligacién de efectuar Ia notificacion obedece a que el vplumen de negocios de las

18

19.

20.

21.

22,

empresas afectadas supera el umbral previsto en el articiflo 8 de la Ley N° 25 156, y

la operacion no se encuentra alcanzada por ninguna def Ias excepciones dispuestas

en dicha norma.

PROCEDIMIENTO
. Ei dia 25 de noviembre de 2011 CRESUD y PROVEMEX notificaron la concentracion
econdmica que tramita en las presentes actuaciones acompafando e|

correspondiente Formulario F1 ante esta Comision Nacional.

Con fecha 6 de diciembre de 2011 se hizo saber a [as partes notificantes que previo
a todo proveer debian adecua; la presentacién a o dispuesto en la Resolucion
SDCyC N° 40/2001 (B.O. 22/02/01), y que hasta tanto No adecuaran la misma no se
darfa tramite ni comenzaria a correr el plazo previsto en el articulo 13 de la Ley N°
25.156.

Con fecha 5 de enero de 2012, ias partes not_iﬁcantes efectuaron una presentacion

contestando parcialmente el requerimiento efectuado por esta Comisién Nacional.

Con fecha 26-de enero de 2012 se hizo saber a las partes notificantes que previo a
todo proveér debian adecuar.ia presentacion a lo dispuesto en la Resolucion SDCyC
N? 40/2001 (B.O. 22/02/01), y que hasta tanto no adecuaran Ia misma no se daria
tramite ni comenzaria a correr el plazo previsto en el articulo 13 de la Ley N° 25 156,

Con fecha 6 de marzo. de 2012, los notificantes, efectuaron una presentacion

contestando parcialmente el requerimiento efectuado por esta Comision Nacional,

23. Con fecha 13 de marzo de 2012, debido a que Ia presentacion realizada por |as

partes notificantes. no cumplia con Io establecido en Ig Resolucion SDCyC Ne
40/2001, se hizo saber a las partes nofificantes que hasta tanto sy presentacién no
se adecuara ala normativa vigentd, no.se daria tramite a la mism_a, ni comefzaria a

revisto en el artigul /13 de la Ley N° 25,156,

chrrer el plazo
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30.
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Direcefon de Despacho
El dia 24 de abril de 2012 ios notificantes efectuaron una

el requerimiento efectuado por esta Comisién Nacional.

Con fecha 8 de mayo de 2012, analizada Ia presentacion efectuada por las partes
notificantes, y conforme con lo dispuesto en la Resoludion SDCyC N° 40/2001, esta
Comisién Nacional considers que fel Formulario F1 ‘presentado por las partes se
hallaba incompleto, por lo que se procedié a realizar las observacioneg pertinentes,
haciéndose saber a Ias partes notificantes que quedaba suspendido el plazo
esta;JIecido en el articulo 13 de la Ley 25.156, hasta tanto no se diera cumplimiento a

requerimiento efectuado. Dicho proveido fue notificado en 1a misma fecha.

Con fecha 22 de junio de 2012 los notificantes, efectuaron una presentacién en
relacion al requerimiento efectuado por esta Comisién Nacional, pasandose ias

actuaciones a despacho el dia 2 de julio de 2012.

Con fecha 6 de julio de 2012, las partes notificantes efectuaron una presentacion en
relacion al requerimiento efectuado bor esta Comisién Nacional el 8 de mayo de

2011, pasandose las actuaciones a despacho con fecha 12 de julio de 2012,

El 10 de agosto. de 2012, esta Comision Nacional considerd que en meérito de las
presentaciones efectuadas por las partes con fecha 22 de junio y 6 de julio de 2012 I
informacién acompaiiada se encontraba incompleta, por o que se procedio a realizar

observaciones, continuando suspendido el plazo establecido en el Articulo 13 de Ia

Ley N° 25,156, |

Con fecha 25 de septiembre de 2012, [as partes notificantes efectuaron una
presentacién en relacion al requerimiento efectuado por esta Comision Nacional,

pasandose las actuaciones a despacho con fecha 27 de septiembre de 2012.

Con fecha 6 de noviembre de 2012, esta Comisién Nacional consideré que en meérito
de la presentacion efectuada por las partes con fecha 25 de septiembre de 2012, ia
informacion acompafiada se enc raba incompleta, por to que se procedid adréélizar
observaciones, continuando sy ndid6 I plazo establecido en el Articulg” 13 de I3

Ley N° 25.156 F:
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31.

32.

33.

34.

35.

36,

37.

4

Darc,r' 2ion de Despacheg

Con fecha 20 de diciembre de 2012, las partes nofificantes efectuaron una
presentacion en relacion al requetimiento efectuado por esta Comision Nacional,

pasandose fas actuaciones a despacho con fecha 3 de efiero de 2013.

Con fecha 29 de enero de 2013 esta Comisién Nacionél consideré que en mérito de
la presentacién efectuada por las partes con fecha 20 de diciembre de 2012,
informacién acomparnada se encontraba incompleta, por lo que se procedié a realizar
observaciones, continuando suspendido el plazo establecido en el Articulo 13 de ra
Ley N® 25.156,

Con fecha 13 de marzo de 2013 ié'Dra Gabriela F. Morosazo, en su caracter de
Supervisora de Gestién Técnica, Juridica Y Administrativa del SERVICIO NACIONAL
DE SANIDAD Y CALIDAD AGROALIMENTARIA del MINISTERIO DE SALUD DE LA
NACION efectut una presentacién en relacion al requerimiento efectuado por esta
Comisién Nacional el 29 de enero de 2013, agregandose a las presentes actuaciones

con fecha 18 de marzo de 2013,

Con fecha 19 de marzo de 2013, las partes notificantes efectuaron una presentacisn
en relacion al requerimiento efectuado por esta Comisién Nacional de fecha 29 de

enero de 2013, pasandose las actuaciones a despacho el 22 de marzo de 2013,

Con fecha 19 de abril de 2013 esta Com;s:on Nacional consideré que en mérito de la
presentacwn efectuada por las partes con fecha 19 de marzo de 2013, Ia informacion
acompafiada se encontraba- incompleta, por lo que se procedié a realizar
observacnones continuando suspendldo el plazo establecido en. el Ar‘t:cufo 13 de ia
Ley N° 25. 1 56. ‘

Con fecha 5 de junio de 2013 las partés efectuaron una presentacxon en relacién al
requerimiento efectuado por esta Comns;on Nacional, pasandose las actuamones a

despacho con fecha 11 de junio de 2013

Con fecha 18 de julio de 2013 esta C hision Nac:ona[ considerd que en merlto de la

presentacion efectuada por las partes con fetha 5 de jumo de 2013 la infgfmacion

acompanad& se ‘encontraba mcé pleta, por lo que se procedid }Z‘ realizar
1
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DE LA COMPE _._C.'A E E ﬁ
observaciones, continuando suspendido el plazo establecidg en el Articuio 13 de la
Ley N° 25.156. '

38. Finalmente, con fecha 30 de agosto de 2013 las partes notificantes se presentaron a
los efectos de dar cumplimiento a lo requerido oportunamente por esta Comision
Nacional el 18 de julio de 2013, té.niéndose en consecuencia, por aprobado el
Formulario F1 y continuando e! computo de los plazos establecidos en el articulo 13

de Ley N° 25.156 a partir de! dia habil siguiente al enunciado.

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

IV.1. Naturaleza de la Operacidn

39.Tal como se ha mencionado anteriorr_nente, la presente operacién consiste en la
adquisicion por parte de CRESUD del 20% de las acciones de PROVEMEX en

CACTUS ARGENTINA.

40. Con motivo de [a operacion en marras, CRESUD detentara el 100% de las acciones

de la sociedad objeto de la operacion.

41. CRESUD es una sociedad que participa directa o indirectamente a través de sus
subsidiarias en diversas operaciones y actividades que incluyen produccion de
grahos, cria y engordé de ganado, produccién de leche, determinadas actividades
forestales (en las cuales utiliza parte de sus reservas de tierras para prbducir postes y
varilas para ‘alambrado), y actividades de e-commerce, tales como servicios .
comerciales para-el sector agropecuario. En forma periddica compra, vende y alquila

”\\\ propiedades asi como también desarrol[a hectareas en areas marginales con el fin de

obtener beneficios de oportunidades/fie valorizacién inmobiliaria que, a criteric de Ia
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tales como locacién de oficinas y locales comerciales én Centros Comerciales
administracion de los mismos, y desarrolio de emprendimightos inmobiliarios,

43. CACTUS ARGENTINA es una empresa dedicada por si al servicio de engorde a
corral. Este servicio que presta se basa en alimentar y cuidar sanitariamente a los
animales bovinos de sus clientes (frigorificos, productores, etc.). Asimismo, a través
de su vinculada EAASA es propietaria de un ffigoriﬁco de especies bovinas, donde se

procesa carne de ganado bovino para consumo interno del pais y para la exportacion,
con su marca Carnes Pampeanas.

44. Segun lo indicado la presente operacion consiste en uh cambio en la naturaleza del
control que CRESUD ejerce sobre CACTUS ARGENTINA, pasando de control
conjunto a exclusivo.

45. En funcion de ello no se generan mediante la presente concentracién efectos
horizontales ni verticales. Sin perjuicio de ello se hard una descripcién de g
participacion que posee CRESUD y CACTUS ARGENTINA los mercados de
produccién y faena de ganado bovino donde operan.

Mercado de Ganado Bovino

46.La ganaderia bovina es fa rama de la actlwdad agropecuaria dedfcada a la
produccaon de hacrenda vacuna. En la actividad ganadera existen dos etapas bien
dlferenCtadas fa cria y la invernada. En términos generales, la cria es la actividad
destinada 3 ia produccion de terneros, es decn% la reproducc:on del ganado bovino. La
lnvernada es la rama de la ganaderia cuya actividad es el engorde de animales con el
objetivo de venderlos en condiciones de ser faenados para sat:sfacer las demandas _
de consumo mterno y de exportacioh/ Es fa etapa final del proceso ganadgro, que

decuacion de los pfodfictog a las necesidades del mercado mediante
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requerimientos de la demanda que los faena,

47 La invernada, puede ser: larga, en donde los animales superan ef afno en ef campo,

pasando dos inviernos en el mismo; o corta, en ia cual los animales no superan un

(' Ty invierno en el campo.

48.Por otro lado, es necesario diferenciar las formas de produccion: extensiva, en la cual
existe baja pafticipacién de mano de obra e insumos por hectarea sometida a
produccién, es decir la produccion se efectlia en grandes establecimientos, siendo el
principai alimento los forrajes; o intensiva, en donde existe una gran participacion de

mano de obra e insumos por hectarea sometida a produccion.

49.Una forma de produccién intensiva que ha prosperado es la de feed lot, sistema de
engorde por confinamiento a corral, desarrollada para producir sobre la base de una
racion balanceada. La alimentacion a corral permite simplificar el manejo de la
invernada en pastoréo, en momentos de baja produccién de forraje (invierno), para el

mantenimiento de altas cargas en primavera o lograr una mejor y mas homogénea

‘ir—‘ terminacién de los animales colas de la invernada tradicional.

50.Sin embargo y tomando en consideracion antecedentes®, si bien son formas distintas

de produccion, dado que la metodologia, los tiempos y la uniformidad en la

terminacién, insu'!"hqs' utilizados, entre otras cuestiones, son distintos entre el engorde
tradicional y feed fof, el producto desde el punto de vista de’la demanda y del

consumidor final es similar,

51.En este sentido, CRESUD desarrolla ambas actividades, es decir, cria y engorde de
ganado bovino, mientras que CACRUS ARGENTINA se dedica al servicio de engorde
/

> Ver cht 37, Resolucxén SCIN°® 411/10¢ Expedignte N° $01:027[866/2009, caratulado “CACTUS FEEDERS
&I'NC CRE‘S S CIFYA Y OTROS $/NO ‘IFICACION AfRT §LEY 25.156 (CONC. 765)", .
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a corral, actividad que realiza a través de su feed lot de 17@ has¥ ubicado en la ciudad

de Villa Mercedes, Provincia de San Luis, con una capatidad de 25.000 cabezas, y

habilitado para recibir 18.500 cabezas:

52.El Cuadro 1, que se presenia a continuacion, muestrd {a evolucién del stock ganadero
total para los afos 2009, 2010 y 2011 para el totaf del pais. Del mismo, se desprende
que el stock total de ganado presenta una tendencia decreciente, con una reduccién

de alrededor del 12% en el periodo en cuestion

R i SD; E
Sodck Ganadero Total 0
Fuerte: Haboracion propia en base a informacion entregada por laspartes.

47.778.000

53. Esta comision nacional ha establecido en otros dictamenes que e! mercado de ganado
bovino se encuentra altamente atomizado.®

54 En este sentido, y con el objetivo de. exhibir las participaciones de mercado de las
empresas involucradas en esta operacién, presentamos 'arcontinuacién los datos
referidos al stock de ganado bovino de CRESUD y CACTUS ARGENTINA,

considerando de manera particular el stock de invernada (engorde).

Cuadro 2."Stock de ganado bovino de CRESUD para el periodo 2009-2011
V g e : oy = - ! T

[Fodinvemada

&_od-( Vacasde cria gen_éral
Sock Torosrodeo general
[Tambo ' '

L CONSTITUYENTE DE 1813"
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55. El Cuadro 2 permite observar el _;stock de ganado boyino de CRESUD por

categoria y para los anos 2009, 2010 y 2011. Asimismo, podemos obhservar que s€

verifica una merma en el stock ganadero total similar afla mencionada para la

totalidad del pais, del orden del 13,74% en el periodo de referencia.

i

Cuadro 3. Stock de ganado bovino de CACTUS ARGENTINA para el periodo 2009-20%1

Sock Recria
Sock Invernada 7
Sock Vacasde cria general 4
Qodk Torosrodeo general
Tambo

Sock: Ganaderq

Fuente: Babora::én propia en base a informacdion entregada por las partes.

56. El Cuadro 3, por su parte, muestra el stock ganadero vacuno de la empresa CACTUS
ARGENTINA para el periodo 20039-2011. Se observa que su stock solo esta
compuesto por ganado de invernada, cuya cantidad de cabezas asciende a 1.166 en

el ano .2009, disminuye a 439 en 2010, para luego incrementarse en el afio 2011 a
740 cabezas. “
57. Cuando analizamos la participacion d.ﬁe CRESUD y CACTUS ARGENTINA sobre el

stock ganadero total de Argentina para el periodo 2009 — 2011 se observa que sus

participaciones resultan insignificantes, fal como se visualizan en el siguiente cuadro.

_Cuadfo 4. Participacion de CRESUD y CACTUS ARGENTINA en el stock de ganado total.
Periodo 2009 - 2011.

0,164%
0.002% .

0,167%
0,002%

\ Partidpacion Qresud  ©
_ 'Partlupaaon Cactus
dpadion:Conjuta i, .
abor 'Onpropnaenbasea _ aubn;-ntragadépdrlas'partés.-




C)

C

c%ﬁkm‘m@. e %pcw-wm ¥ @%ﬂaomﬂa DPrtticas

L&%‘n::-m(.h(rﬁar C«}"f’r;cm-sz e @rﬁma- b Mt (15(,.»9/“2&;.;,4;/«;. ALAN GO}

58.

59.

60.

61.

ES COPIA F,_}‘/

G%owoﬁzo'{'a- e '%}z@vm @%f[{'zm&a- .

Direcdion de Despacho

" Mercado de Faena y Procesamiento de Ganado Bovin

Luego del proceso de engorde y venta del animal, la Et:EZ
ste proceso se deriva una

que sigue es la faena. En

la planta de faena el animal es sacrificado. A partir d
multiplicidad de productos carnicos tales como: cortes enfriados y.congelados, cortes

para el mercado interno, hamburguesas, carmne cocida y congelada, menudencias,

corned beef, etc. Asimismo, se derivan subproductos como cueros, grasas, huesos,

etc. que son destinados a otras industrias para su posterior procesamiento.

Los frigorificos se pueden caracterizar segun el grado de procesamiento del animal en
tres categorias: los denominados Ciclo | que se limitan a la faena, los Ciclo |i que se
dedican al desposte (separacién de los distintos cortes) y los Ciclo Hll donde se
realizan procesos adicionales para incorporar valor a la carne (hamburguesas,
cbccién, efc.).

En este sentido, EAASA compra ganado en peso de res. Dicha res se cuartea y
desposta en cortes anatomicos, los qué son envasados en su mayoria al vacio. Parte
de estos cortes va al mercado interno y parte al mercado de exportaciéon. Lo mismo
sucede con las menudencias. Por otro lado, el cuero, {a grasa y los huesos se venden

generalmente en el mercado local.

Cuando se analiza la participacion .de EAASA (empresa vinculada a CACTUS

ARGENTINA) en la actividad de faenado se observa que su participacion es marginal.

Cuadro 5. Pr_'o'd‘uccién total y de EAﬂ\’S enc bezas faenadas, y participacidén sobre el

mertada afgentino.

/]

-

! ver DictamL’{{N° 37, emitido en el marco del Expediente N°® §01:0271866/2009 caratutado “CACTUS FEEDERS

e ¢

4

VA'Y OTROS SfNOTfFlCACION ART. 8 LEY 25.156 (CONC. 765)".
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_ “Argentina.s s
~2008 G000 | 96502 0.6%
2010 11.883.000 71207 ] 0,6%
L~ 2011 11.058.000 44,499 0,4%
LJ . Fuente: Baboradon proplambamamformauon entregada por tas partes.
2. Respecto del mercado de las menudencias, esta Comisién Nacional entlende que la
* participacion de EAASA es reducida, dado que la misma puede aproximarse a partir
de la participacion en la cantidad de animales que faena este frigorifico, que tal como
hemos observado, es infima.

63. De la misma manera, esta Comisién Nacional considera que los distintos grados de
procesamiento de los subproductos (qde incluyen cuero, grasa y huesos) no pueden
alterar las participaciones exhibidas, dado que se mantiene fa proporcionalidad con
respecto a la participacién en cantidad Sle cabezas faenadas.

64 Por todo lo anteriormente expuesto, la presente operacion no reviste entidad como
para que puedan resultar en un perjuicio al interés econémico general, por io que la

C‘ operacion en cuestion no despierta preocupacion desde el punto de vista de la
competencia.

V. CLAUSULAS CON RESTRICCIONES ACCESORIAS .

65. Habiendo analizado esta Comisidén Nacional el "ACUERDO DE ACCIONISTAS DE
CACTUS ARGENTINA S.A" suministrado por las partes a los efectos de esta
operacion que .f'uera celebrado con feché 23 de diciembre de 2010 entre CRESUD y
PROVE-MEX se advierte como parte del mismo el articulo siete punto cuatro (7.4)

jr\ titulado “Prohibicién de Competir. Prohibicion de Captacion’, el cual estipula o

siguiente: “(a) Mientras un accionista sea filular de Titulos de Renta Variable® y

la 1otalidad de Accion’és Ordinarias de la Sfciedad, todos Jos titulos directa o indirectamente convertibleso susceptlblcs

inarias de la So¢iddad viddas las opciones, warrants v cualquicr otro derecho e{comprar o de
jonks Ordinarias de la Sociedad o titulos convertibles o susceptibles de
to defemision o sujeto a plazo o condicion. ‘

[E'?
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durante el plazo de dos afios posteriores a que cese dj
y hard que sus Sociedades Vifculadas, (que no sean la

Accionista deberé abstenerse
Sociedad y sus Subsidiarias) se abstengan, directa o indiréctamente, de dedicarse o

invertir, ser titular, administrar, operar, financiar, controlar o participa
administracion, operacion, financiacion o control, ser empleado, asociarse o vincularse
mbre o nombre simifar, otorgar garantia o prestar

ado vacuno o ganadera

ren la propiedad,

de cualquier manera, prestar su no
servicio o asesoramiento a cualquier empresa de cria de gan

cuyos productos o actividades compitan, en todo en parte, con fos productos ©

- actividades de la Sociedad o de cualquiera de sus Subsidiarias en la Argentina. Sin

perjuicio de lo antedicho, esta disposicién no impedird a Dicho Accionista desarrollar
cualquier actividad permitida confonﬁe a los Articulos 7.1, 7.2 y 7.3. (i) Dicho
Accionista se abstendrd y hard que sus Sociedades Vinculadas ( que no sean fa
Sociedad y sus Subsidiarias) se abstenga, directa 0 indirectamente por si mismos, 0
por interpdsita Persona, de (i) inducir -o intentar inducir a los empleados de la
Sociedad o de los otros Accfonistas. o de cualquiera de sus Subsidiarias a que
abandonen su empleo en la Sociedad o en cualquiera de sus Subsidiarias, (i)
interferir de cualquier forma en la relacién entre las Subsidiarias de la Sociedad y
cualquier empleado de la Sociedad.o de cualquiera de sus Subsidiarias, y (i)
emplear o] de cualquier otra forma, utffrzar fos servicios o contratar como empleado
contrafista o bajo cualquier otra madahdad a empleados de la Sociedad o de
cualquiera de sus Subsidiarias. (iii) Los Accionistas se abstendréan y hara que sus
Sociedades_ Vinculadas se abstengan,;‘directa o indirectamente, ya sea por sf mismos
o por-interposita persona, de persuadir o.intentar persuadir a cualquier persona que
preste servicios o suministre bienes a la Sociedad o a cualquiera de sus Subsidiarias
(“Contratistas”) de gue no mantenga relaciones comerciales con la Sociedad o
cualquiera de sus Subsidiarias o redﬁzca el volumen de negocios que‘realiza con la
Sociedad o cualquiera de sus Subsidiérias. {b) Ningun Accioriista realizara ni permitira
que sus Sociedades Vinculadas realicen, sin limite temporal, declaraciones
menospreciativas sobre la Sociedad o cualquiera de sus Subsidiarids y sus

. ag

ionistas, empleados, productos o servicios que

(i) Dicho™"
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~de sus Subsidiarias”.

66.

67.

68.

- 69.
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pudieran perjudicar menoscabar o dahar las relaciones entre la Sgciedad 0 cualquiera

de sus Subsidiarias 'y sus empleados, funpionan’os miembros, dj ecltores, accionistas,

clientes o proveedores O cualquier focador, locatario, vendeador, proveedor, cliente,

distribuidos, consultor 0 cualquier otro socro comercral de la Sociedad o de cualquiera

Este tipo de clausulas, llamadas por la junsprudenma comparada como “restricciones

directamente vinculadas a la operacién d de concentraciéon” © “restricciones accesorias’,

cuando son clausulas que no causan: detrlmentos a terceros deben considerarse
'untamenfe con fa misma operacwn de concentracuon Esto es asi ya que las

conj
restricciones acordadas por las partes participantes  en una operaciéon de

concentracion limitan su propia libertad de accién en el mercado.
b
El objeto de la misma es evitar que aquellos que venden una empresa y que, por lo

tanto, conocen en detalle el funcionamiento de la misma y del mercado en el cual se

desempefian, puedan instalar mmediatamente una empresa semejanie que compita,

con la recientemente vendida con la ventaja que le otorga al vendedor el llevar anos

actuando en un mercado determmado

De alii que se |mponga esta obhgacnon de no competencia por determinado plazo para
permitirle al comprador conocer €l negoc:o y el mercado y no verse enfrentado a la
competencia de aquel gue habia dlngido la empresa y que, en algunos casos, conoce

a la misma y al mercado mejor que €l remente comprador.

Este tipo de clausulas inhibitorias de la competencia deben ser analizadas a la luz de
lo que en €l derecho comparado se denomina como “rastricciones accesorias” a una

operacion de concentracién economica.

_La doctrina de tas “restricciones accesorias’ establece que las partes involucradas en

na operacion de concentracién economica pueden, sujeto a ciertos requisitos,
convenir- entre ellas clausulas por las cuales el vendedor se compromete a no

en la,actiyidad econdmica de la - empresa negocio
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72.

73.

74.

75.
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£l fundamento que se invoca para permmr este tipo de clausulag inhibitorias de la

competencia es que las mismas sirven para que el comprador reciba ja totalidad del

valor de los activos cedidos, utilizandoselas como una verdadera proteccuon ala
inversion realizada.

Como se ha sefialado, siguiendo la Jurlsprudencna mternacmnal esta Comision
Nacional ha establecido en RUMErosos precedentes los requisitos que estas clausulas
inhibitorias de fa competencia deben guardar para ser consideradas “accesorias” a la

operacion de concentracion.

Dichos requisitos estan referidos a su alcance, a su vinculacion con la operacion, a su

necesidad, ambito geografico, extensién temporal y al contenido de la misma.

En cuanto al alcance, las clausulas no deben estar referidas a terceros sino solo a los

participantes en la operacion de concentracién; quienes limitan su propia libertad de

accion en el mercado. L

Estas clausulas deben tener vinculacion directa con la operacion principal: las
restricciones deben ser subordinadas en importancia a la operacion principal, esto es,
no pueden ser restricciones totalmente diferentes en su sustancia de la operacién
principal, ademas deben ser necesarias. Esto significa que en caso de no existir este
tipo de clausulas no podria realizarse fa operacion de concentracion, o sélo podria

realizarse en condiciones mucho mas inciertas, con un cosie sustancialmente mayor,

- durante un periodo de tiempo mucho mas largo, o con una probabilidad de éxito

76.

F Commission not/'t/c re ing restrictiong/ancilfar
- o

mucho menor.

En lo que respecta a la duracion ‘temporal permitida esta Comisién Nacional,

siguiendo los precedentes internacionales, ha considerado que un plazo razonable es

.aquel que permite al adquirente asegurar la transferencia de la totalidad de los activos

y proteger su inversion. - ;

_Dicho plazo puede variar segun las particularidades de cada operacion, pero

en reiteradas oportun%dadeé se ha dispuesto

~

siguiendo Ios precedentes mem:lona

s

/to edneentrations — (90/C 203/05)
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s aceptable una prohibicién de competencia por el plago de cinco anos cuando

que e
“Know how’, mientras que en agueilas en las

mediante la operacion se transfiere el

que solo se transfiere el “goodwill” solo es razonable un pfazo de dos afos.

Con referencia al &mbito geografico se entiende que debe circunscribirse a ia zona en

donde hubiera el vendedor introducido sus productos © servicios antes del traspaso.

triccion solo debe limitarse a los productos o servicios
a empresa o parte de empresa transferida,

En cuzanto al contenido, la res
que constituyan la actividad economica del
ya que no resulta razonable, desde el punto de vista de la
cién brindada por este tipo de clausulas a productos o servicios que el vendedor

competencia, extender la

protec
no transfiere o no comercializa.

No obstante los lineamientos establecidos en los puntos precedentes, y tal como lo ha
sefialado reiteradamente esta ‘Comision Nacional, el analisis de este tipo de
restricciones debe efectuarse a la luz de las condiciones en que se desenvuelve la

competencia en cada mercado y sobre la base de un analisis caso por caso.

En el caso a estudio, la clausula trasji:ripta se instala en el marco del convenio de
accionistas sobre CACTUS ARGENTINA, suscripto por CRESUD y PROVEMEX, en
virtud del cambio de composicion acEcionaria por la cual CRESUD y PROVEMEX
pasan de ejercer en forma conjunta;i;:el control sobre CACTUS ARGENTINA a un

mayor control por parte de CRESUD. !

En cuanto a la dimension temporal, conforme la doctrina y los antecedentes citados,
esta Cqmisién Nacional, acepta como validas las clausulas de no competencia que
permiten una restriccion’ maxima de cinco (5) afos, para el caso de que exista
‘transferencia de know how y de dos (2) afios para el caso en que solo se transfiera el
"goodwill”, corresponde por ende analizar las 7particu!éridades de la presente
operacion.

La misma abarca mientras que un Accignista sea titular de Titulos de Rerf. Variable

mas dos (2) ﬁos orf posterioridad ?e e la calidad de tal.

1 CONSTITUYENTE DE 113"

e i A A e T

——r——
g . ——— ———
——




w3013 - ANO DEL BICE.-‘\"T.ENARJO DE L4 ASAMBLEA GENERAL CONSTITUYENTE DE 18i3"

ES COPIAFI

Y

E
L . e o, = PTTTT .
Q%melw(m- de Geoniamic 1 Hmarisas G ibticas ATAFD :
7 ; ¥ - Y . ' ? £ 7y
SFoerolario. de Lg'(m?rw(;mr @ﬁz_&ﬁr«mfﬂ SN SRR RN
Cots sratdrenre- 12 l'r.-rr'n:'rwi(.'/ o /g)@/éi?ﬁﬂ e for (Tﬁl:/'lhf?ﬁf cncie ALEN CONTRC RS SI‘.’F”M‘-ELLI o
i “de Despacho

Direcci

ia se extienda mas Ii_ ﬁ ég‘.

84 En primer lugar, no resulta logico que'1a prohibicion de compete
porgue oira solucion

alla del plazo que dure su participaci()n en la sociedad. Primer

implicaria lisa y flanamente un acuerdo de '_:;no competencia n {olerado por ta Ley N°

25.156 y segundo porque el fundamento que habilita ¥ justifica las restricciones

accesorias no opera €n tal hipotesis. En efecto, si uno de los accionistas CO-

controlantes (o No) abandona la sociedad, ello significa que el o los otros accionistas

—_

L) que gquedan ya detentaban de antes el control de la misma, con el consiguiente
conocimiento del manejo del negocio que elio implica. Mal puede decirse entonces
que deba protegerse la inversion del enfrante cuando quien se queda con €l negocio

ya detentaba el contro! de la misma, aunque fuera’ compartido, no siendo

precisamente un “eptrante” en dicho negociow.

85. En lo que respecta a la transferencia de know how, no puede decirse gue exista tal
transferencia, toda vez gque PROVEMEX es accionista de CACTUS ARGENTINA por ‘
lo menos desde el 30 de junio de 2009, fecha en que celebro la compraventa de
acciones por la cual CACTUS ARGENTINA paso de estar en cabeza de PROVEMEX,
con el 52% de su capital social, a quedar en forma conjunta en poder de PROVEMEX
yCRESUD". |

86. Mas aon el 16 de noviembre de 2011I;‘PROVEMEX vendio el total de CACTUS a
CRESUD, con lo que extender la no, competencia mas alla. del plazo mientras
PROVEME—Xlseguiria siendo accionista fde CACTUS ARGENTINA, en el contexio de
caso mas arriba explicado, impiicgria_ Ia;‘potencia!idad concreta de la afectacion de la.

competencia.

87. En virtud de lo manifestado, tal como ha sido pactada la clausula de no competencia

no puede ser admitida por esta Comisié_n Nacional.

88. En definitiva y en tales condiciones, dicha clausula de restriccidn accesoria merece

j
\ reparos en cuanto excede los limites razonablemente permitidos en cuanto al ambito

0 Resolucion SCI N° Dictamen CNDC N° 837/ d
! e fecha 12 de octubre de 2010, Expediente N® N°
501:0271866/2009 caraydlado: JCACTUS FEEDERS IMC. CREZUD SACIFYA'Y OT O g ‘
&},EY T conc 765 ; OTROS S/ NOTIFICACION ART. 8
!
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tem sion Nacional,

excede los parametros razonables a los fines de

poral. Ello es asi dado que la mlsma a consideracion de esta/C
la presente operacion de

concentracion econémica.

89. En mérito del analisis realizado

- que la cldusula de restriccion accesoria contenida en el “ACUERDO DE

L-) ACCIONISTAS DE CACTUS ARGENTINA S.A." tal como ha sido convenida por las

partes, tiene suficiente entidad como para disminuir, restringir o distorsionar la

competencia, de modo que pueda resu!tar perjuicio para el interés econdmico general

(articulo 7 de la Ley N° 25.156), y en razén de ello, debe ser modificada en cuanto a

la extension temporal de la misma dé conformidad con lo indicado en el presente
tituto. |
VI. CONCLUSIONES

90. De acuerdo a lo expuesto precede:ntemente, esta COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA concluye que la operacién de concentracion

econdémica notificada infringe el articulo 7° de la Ley N° 25.1586, ya que la clausula 7.4

del “ACUERDO DE ACCIONISTAS DEI:CACTUS ARGENTINA S.A." tiene por objeto o
b efecto restringir o distorsionar la competencia de modo que pueda resultar perjuicio al

interés econdémico generai

91. Por ello, la COMISION NACIONAL DE. DEFENSA DE LA COMPETENCIA aconseja al
SENOR SECRETARIO DE COMERCIQ INTERIOR del MINISTERIO DE ECONOMIA
Y FENANZAS PUBLICAS en ia operacion de concentracion econdémica que consiste
en el ca’mbio" de control sobre CACTUS ARGENTINA S.A., quien a raiz de Ia
operacién notlflcada pasard de estar controlada en forma conjunta por parte de
CRESUD SACIFYA y. PROVEMEX HOLDINGS LLC. a -estar controlada
excluswamente por CRESUD SACIFYA subordinar la misma, de conformidad con lo

) \ dispuesto en el Articulo 13 inciso b) =_}del ia Ley N° 25.156, a la modificacion en el
\\\\ "ACUERDO DE ACCIONISTAS D%TUS ARGENTINA S.A.", celebrado corifécha
E_!

° $01:0271866/2009 cara ado c{ﬁ,eﬁ FEEDERS INC, CRESUD SACIFYA Y OTROS §/
RT. 8 LEY 25.156.-" (co 765).

; ;‘ . 23

precedentemente, esta Comision Nacional considera
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de ia clausula 7.4 titulada "Prohibicién de Competir. Prohibicidn dg Captacion” la que
deberd limitarse en cuanto a la duracion temporal maxima' gl tiempo en que un

accionista sea titular de Titulos de Renta Variable. El plazo para cumplir con la

subordinacion sera de SEIS (6) meses. desde que quede firme la Resolucion del
SENOR SECRETARIO DE COMERCIO E_NTERIOR del MINISTERIO DE ECONOMIA
' JY FINANZAS PUBLICAS, bajo apercibimiento de denegar la autorizacién.

_ PRESIDENTE
HSION NACIONAL DE DEFENSA

DE VA LOMPETENGIA

apiiago Fernandez
Vocal

Smision Nacionsl de Defensz
d= i& Compatencia

{
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