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VISTO el Expediente N° S501:0025691/2009 del Registro del ex

MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, y

CONSIDERANDO:

Que, en las operaciones de concentracion econdmica en las que
intervengan empresas cuya envergadura determine que deban realizar la
notificacién prevista en el Articulo 8° de la Ley N° 25.158, procede su
presentacion y tramitacién por los obligados a.nta la COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo desconcentrado en la érbita de la
SUBSECRETARIA DE COMERCIO INTERIOR de la SECRETARIA DE
COMERCIO del MINISTERIO DE PRODUCCION, en virtud de lo dispuesto y por
la integracion armoénica de los Articulos 6° a 16 v 58 de dicha ley.

Cue la operacion notificada, conforme surge de la primera prasentacion
del Formulario F1, originariamente se instrumentaria en TRES (3) etapas.

Cue, siguiendo el contenido del Dictamen N® 830 de fecha 30 de marzo
de 2016 de la Direccion General de Asuntos Juridicos dependients de la
SUBSECRETARIA DE COORDINACION del MINISTERIO DE PRODUCCION, en la
primera etapa, el Departamento del Tesoro de los ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA invirtié aproximadamente la suma de DOLARES ESTADOUNIDENSES
CINCO MIL MILLONES (USD 5.000.000.000), a cambio de la adquisicion de

participaciones preferidas adicionales (cuctas preferidas) en la firma GMAC LLC.,
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actualmente denominada ALLY FINANCIAL INC., y por otra parte, la firma

controlante GENERAL MOTORS CORPORATION obtuvo del Departamento del
Tesoro de los ESTADOS UNIDOS DE AMERICA un préstamo, que le permitio
conjuntamente con la firma FIM HOLDINGS LLC. invertir en un aumento de capital
de la firma GMAC LLC., actualmente denominada ALLY FINANCIAL INC.

Que como resultante de esta primera etapa, y de forma temporaria, la
firma GENERAL MOTORS CORPORATION resultd titular del CINCUENTA Y
NUEVE COMA NUEVE POR CIENTO (59,9 %) de la participacion ordinaria (cuota
sociales ordinarias) de las firmas GMAC LLC., actualmente denominada ALLY
FINANCIAL INC., y FIM HOLDINGS LLC. del CUARENTA COMA UN POR CIENTO
(40,1 %) de dicho paguete accionario.

Que a continuacién la operacion de concentracion ya mencionada sera
analizada conforme lo hiciera la Direccidon General de Asuntos Juridicos en el
Dictamen N° 830 ya citado.

. Que de esta forma, la segunda etapa de concenfracion econémica
notificada originariamente consistiria en la constitucion de DOS (2) fideicomiscs, el

UST, administrado por el Tesoro de los ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, con la

PRAY=30 firma GENERAL MOTORS CORPORATION como beneficiario, y el fideicomiso GM,
781 creado por dicha firma quien también seria su beneficiario.

1 Que el administrador del fideicomiso GM TRUST seria designado por la

firma GENERAL MOTORS CORPORATION, pero dicha designacion dependeria de

%& la aprobacién del Departamento del Tesoro de los ESTADOS UNIDOS DE

%xﬁlﬁ AMERICA.
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Que al constituirse dichos fideicomisos, todas las participaciones en la
firma GMAC LLC., actualmente denominada ALLY FINANCIAL INC., que
adquiriera la firma GENERAL MOTORS CORPORATION en virtud del préstamo del
Departamento del Tesoro de los ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, serian
transferidas al fideicomiso UST, como asi las participaciones ordinarias de la firma
GENERAL MOTORS CORPORATION en la firma GMAC LLC., actualmente
denominada ALLY FINANCIAL INC., que no fueran originadas en el prestamo y
superen el NUEVE COMA NUEVE POR CIENTO (9,9 %) del capital total, serian
transferidas al fideicomiso GM, y debiendo también la firma FIM HOLDINGS LLC.
reducir su participacion en la firma GMAC LLC., actualmente denominada ALLY
FINANCIAL INC., a no mas del CATORCE COMA NUEVE POR CIENTO (14,9 %)
del capital.

Que en ese sentido, el directorio de la firma GMAC LLC., actualmente
denominada ALLY FINANCIAL INC., debia cambiar a SIETE (7) miembros, de los
. cuales UNO (1) de ellos seria designado por la firma FIM HOLDINGS LLC., DOS (2)

por el administrador del fideicomiso UST, UN (1) miembro seria el CEO de la firma

GMAC LLC., actualmente denominada ALLY FINANCIAL INC., y los otros TRES (3)

PROY-S01 miembros independientes y elegidos por los primeros CUATRO (4) miembros.
781 Que ni la firma GENERAL MOTORS CORPORATION ni el fideicomiso
N GM tendrian derecho a designar directores para esta empresa, asi como las
ganancias que obtuviera la firma GENERAL MOTORS CORPORATION de esta
% operatoria se aplicarian al pago del préstamo del Departamento del Tesoro de los

ESTADOS UNIDOS DE AMERICA.
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Que planteada asi la operacién de concentracion economica, y de la

compulsa del expediente de marras, se advierte que la misma operacion fue
mutando, conforme informaron las empresas al momento de cumplir con las
observaciones realizadas por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA al Formulario F1.

Que primero, cabe observar que las partes informaron que la operacion
de concentracion econdmica, que originalmente se concibié como de TRES (3)
etapas, terminé siendo de CUATRO (4), sufriendo alteraciones en su composicion
economica.

Que a su vez, el Departamento del Tesoro de los ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA demoré en constituir el fideicomiso UST, y no se pudieron designar
directores, por lo gue se celebro la primera enmienda al Acuerdo del Gobierno, en la
que dichos directores fueron designados por el CEO de la firma GMAC LLC,,
actualmente denominada ALLY FINANCIAL INC.

Que adicionalmente, en fecha 22 de mayo de 2009, las partes
suscribieron una enmienda a dicho Acuerdo, en la que se pactd que la firma GMAC
LLC., actualmente denominada ALLY FINANCIAL INC., emita participaciones
preferidas por la suma de DOLARES ESTADOUNIDENSES SIETE BILLONES
QUINIENTOS MIL MILLONES (USD 7.500.000.000.000) a favor del Departamento
del Tesoro de ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, las cuales eran obligatoriamente
convertibles en acciones ordinarias, con un plazo méximo para hacerlo de SIETE
(7) afios.

Que por ello, se cambid la composicién del directorio, incluyendo NUEVE



{ i s s

2016 - Afio def Br‘canfﬁnadd ae fa Declaracion ds la Indepandencia Nacional”

..m : o /
I 3 . ;
QJ&RM fexra t'-";:'} i ';-‘(lcr,';(crwr;.jz.

#
k

"~ e ALAN
Hecnelnive oo ki?)i:m EHCED ~ Depa e g
Cireccltndi Daspacha y Masa de Enfradas
MINISTERIO DE PROCUCCION

(9) gerentes, UNO (1) por el grupo CERBERUS (controlante de la firma FIM
HOLDING LLC.), DOS (2) por el Departamento del Tesoro de ESTADOS UNIDOS
DE AMERICA, y CINCO (5) directores independientes.

Que por Ultimo, las partes manifiestan que el fideicomiso UST nunca se
llegd a crear, por lo que el directorio de la firma GMAC LLC., actualmente
denominada ALLY FINANCIAL INC., decidid entregar dicho capital accionario
directamente al Departamento del Tesoro de ESTADOS UNIDOS DE AMERICA.

Que posteriormente, las partes informaron que la composicion de la firma
GMAC LLC., actualmente denominada ALLY FINANCIAL INC., en fecha 15 de
septiembre de 2009, estaba compuesta de la siguiente manera, un TREINTA Y
CINCO COMA CUATRO POR CIENTO (35,4 %) del Departamento del Tesoro de los
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, un VEINTIDOS POR CIENTO (22 %) del Grupo
CERBERUS, un DIECIOCHO COMA UN POR CIENTO (18,1 %) de co-inversores
de este ultimo grupo, un CATORCE COMA SEIS POR CIENTO (14,6 %) del
fideicomiso GM y el NUEVE COMA NUEVE POR CIENTO (9,9 %) restante de la
firma GENERAL MOTORS CORPORATION.

Que el dia 1 de febrero de 2010, las partes informaron que en fecha 30 de
diciembre de 2009 se incrementé la participacién accionaria en la firma GMAC LLC.,
actualmente denominada ALLY FINANCIAL INC., al CINCUENTA Y SEIS POR
CIENTO (56 %), fruto del canje de la suma DOLARES ESTADOUNIDENSES TRES
MIL MILLONES (USD 3.000.000.000), de sus participaciones preferidas convertibles
en acciones ordinarias,

CQue a su vez en esta operacion, el Departamento del Tesoro de los
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ESTADOS UNIDOS DE AMERICA realizé una inversion adicional por la suma de

DOLARES ESTADOUNIDENSES TRES MIL SETECIENTOS NOVENTA
MILLONES (USD 3.790.000.000), a cambio de titulos preferidos del
Departamento del Tesoro por la suma de DOLARES ESTADOUNIDENSES MIL
DOSCIENTOS CINCUENTA MILLONES (USD 1.250.000.000) y mas acciones
preferenciales convertibles por la suma de DOLARES ESTADOUNIDENSES MIL
DOSCIENTOS CINCUENTA MILLONES (USD 1.250.000.000), como asi el
Grupo CERBERIUS mantiene el CATORCE COMA NUEVE POR CIENTO (14,9
%) de las acciones, un fondo fiduciario del que es beneficiario la firma
GENERAL MOTORS CORPORATION, el NUEVE COMA NUEVE POR CIENTO
(9,9 %) y una subsidiaria de la misma el SEIS COMA SIETE POR CIENTO (8,7
%).

Que las empresas involucradas notificaron en tiempo y forma la

operacion de concentracién econdmica conforme a lo previsto en el Articulo 8°

. de la Ley N°® 25.156, habiendo dado cumplimiento a los requerimientos

efectuados por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA.

PROY-801 Que la operacidn notificada constituye una concentracién econémica
781 en los terminos 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 firmas involucradas y los objetos de las

—%&‘ operaciones, a nivel nacional supera el umbral de PESOS DOSCIENTOS

MILLONES (% 200.000.000) establecido en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, y

7
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no se encuentra alcanzada por ninguna de las excepciones previstas en dicha
norma.

Que en virtud del anélisis realizado, la COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA concluyo que |la operacion de concentracion
economica notificada no infringe el Articulo 7° de la Ley N° 25.156, toda vez que
de los elementos reunidos en el expediente citado en el Visto no se desprende
que tenga entidad suficiente para restringir o distorsionar la competencia de
modo gue pueda resultar perjuicio al interés econdmico general.

Que, por este motivo, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, mediante el Dictamen N°® 1222 de fecha 15 de febrero de 2016
aconsejo al sefior Secretario de Comercio autorizar la operacidon notificada,
consistente en la modificacién de la estructura del capital social de la firma
GMAC LLC. y la posterior constitucion de DOS (2) fideicomisos denominados
UST y GM, con la consecuente reduccién significativa de la participacion de las
. firmas GENERAL MOTORS CORPORATION y FIM HOLDINGS LLC. en la firma

GMAC LLC., de acuerdo a lo previsto en el Articulo 13, inciso a) de la Ley N°

25158,
PROY-S01
Que en tal sentido, mediante el citado Dictamen N° 830, el Servicio
761
_ | Jurfdico recomendé que la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA formule un nuevo dictamen complementario acorde a las
constancias documentales y de acuerdo a las observaciones realizadas por
‘% aquella.

Que la mentada Comisién MNacional emiti el Dictamen
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Complementaric N® 1241 de fecha 31 de marzo de 2016 donde realizé un

analisis sobre las observaciones esgrimidas por la Direccién General de
Asuntos Juridicos, recomendando autorizar la operacion notificada, consistente
en la modificacion de la estructura del capital social de la firma GMAC LLC.,
actualmente denominada ALLY FINANCIAL INC., de acuerdo a lo previsto en el
Articulo 13, inciso a) de la Ley N° 25.158.

Que el dia 1 de abril de 2016 la Direccién General de Asuntos
Juridicos emitid el Dictamen N° 855 relacionado a las presentes actuaciones,

Que el suscripto comparte los términos de los Dictdmenes Nros. 1222
y 1241 emitidos por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, a los cuales cabe remitirse en honor a la brevedad, y cuyas
copias autenticadas se incluyen como Anexo y forman parte integrante de la

presente resolucidn.

Que la Direccion General de Asuntos Juridicos del MINISTERIO DE

. PRODUCCION ha tomado la intervencion que le compete.
TPROV. 01 Que el infrascripto resulta competente para el dictado del presente
781 acto en virtud de lo establecido en los Articulos 13, 18, 21 v 58 de la Ley N°

25.156 y los Decretos Nros. 89 de fecha 25 de enero de 2001 y 357 de fecha 21

de febrero de 2002 y sus modificaciones.

st
For ello,

EL SECRETARIO DE COMERCIO

RESUELVE:
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ARTICULO 1°.- Autorizase la operacion de concentracion economica
consistente en la modificacién de la estructura del capital social de la firma
GMAC LLC., actualmente denominada ALLY FINANCIAL INC., de acuerdo a lo
previsto en el Articulo 13, inciso a) de la Ley N° 25.156.

ARTICULO 2°.- Considérase parte integrante de la presente resolucion, a los
Dictamenes Nros. 1222 de fecha 15 de febrero de 2016 y 1241 de fecha 31 de

. marzo de 2016 emitidos por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, organismo desconcentrado en la orbita de |la
SUBSECRETARIA DE COMERCIO INTERIOR de la SECRETARIA DE
COMERCIO del MINISTERIO DE PRODUCCION, que en DIECINUEVE (19) y
SIETE (7) hojas autenticadas, respectivamente, se agregan como Anexo a la
presente medida.

ARTICULO 3°.- Notifiguese a las firmas interesadas.
ARTICULO 4°.- Registrese, comuniguese y archivese.

N 69

I PROY- 0 RESOLUCION Ne

r. Miguel Braun
ecretario de Comercio

“Ministerio da Produceian
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i Expte. N® 501:0025691/2009 (Conc. N° 742) FP/ SeA - YDC
1

DICTAMEN N* 40 2

BUENOS AIRES, “ 5 FEB op1a
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SERNOR SECRETARIO:

TR

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido a la operacion de

ag sk

concentracion econdmica que tramita bajo el Expediente N° S01:0025691/2008 del
Registro del ex-MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS. caratulado:
“GENERAL MOTORS CORPORATION Y FIM HOLDINGS LLC S/ NOTIFICACION
ART. 8 DE LA LEY 25.156 (CONC. 742)".
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. DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES

La operacion

1. La operacion notificada consiste en la modificacion de la estructura del capital social de
GMAC LLC (en adelante "GMAC"), y la posterior constitucion de dos fideicomisos UST
Trust v GM Trust, con la consecuente reduccién significativa de la participacion de

GENERAL MOTORS CORPORATION (en adelante "GMC") y FIM HOLDINGS LLC (en

adelante “FIM") en GMAC.

it 2. La presente Operacion seria implementada en dos etapas, a saber:

P%P“"a”" {i) El Gobierno de los Estad Unidos de Norteamérica, a través del
%}' B' 4 DEPARTAMENTO DEL TESORO |DE ESTADOS UNIDOS (en adelante
o - "UST") invirtié aproximadamente U$D £.000 inillones a-cambio de la adquisicion

= de paricipacioneargreferidas adiciopates en G FRC [

¥ L\\-._ ._/( : : _]
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For otro lado, GMC a traves de un préstamo del UST y FIM han invertido en la
suscripcion de capital adicional de GMAC. Como consecuencia vy
temporariamente, GMC resulta titular del 59,9% de |la participacién ordinaria de

GMAC y por su parte, FIM resulta titular del 40,1% de las mismas.

No se producira ninguna alteracion en el directorio de GMAC vy si bien GMC tendra
temporariamente el 58,9% de la participacién en GMAC, GMAC continda siendo
efectivamente controlada por FIM.

(i} Toda participacion comun adquirida por GMC en virtud del Préstamo otorgado
sera transferida a un fideicomiso denominado UST Trust, cuyo beneficiario sera
GMC. El administrador del UST Trust sera designado por el UST.

GMC reduce su participacién ordinaria y/o preferida en GMAC a no mas del 9,9%

para el 24 de marzo de 2009; FIM también reduce su participacion en GMAC a no
B mas del 14,9%. Todas las participaciones de GMC en GMAC mayores al

;; 9,9% seran transferidas a un segundo fideicomiso denominado GM Trust el 24 de
sg marzo de 2009. El GM Trust sera constituido por GMC, quien también sera su
z%— beneficiario. El administrador de este fideicomiso sera designado por GMC, sin
ﬁf perjuicio de que tal designacion debera ser aceptada por la Reserva Federal y el

Lk
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B
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Asimismo, la composician del direéria de GMAC seria modificada a partir del 24
de marzo del 2009, pasando a contar con siete miembros, Un miembro seria
designado por FINM, dos miembros serian designados por el administrador del UST

Trust, un miembro seria el CEQ de GMAC vy los restantes tres miembros serian

independientas vy elegidos pn::r}'l:}s primeros cuatro miembros. Ni GMC ni GM Trust,

tendran derecho algung a npmbrar miembros en el directorio de GMAC, sin

o2
perjuicio de que GMC telidra derecho a designar/un §bservador sin volo.
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g: Cualquier dividendo o distribucion de ganancias con relacién a las participaciones

:;3 ordinarias adquiridas por GMC en el ambito de |a Operacion serian aplicadas por

& GMC a la cancelacion del Préstamo.

s

&

:':z?f: i i

wLa actividad de las partes:

el

La parte compradora.

GMC es una sociedad dal grupo GENERAL MOTORS, constituida en bajo las leyes del

estado de Delaware, Estados Unidos de Norteamérica que desarrolla sus actividades

B e
w3

—_—
L

F
T

en la industria automotriz, venta de automdviles, repuestos y accesorios

e
g
i
.

El Unico accionista de GMC que detenta mas de un 4% del capital social de la misma es
STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY con el 16,5% del paquete accinario.

En la Republica Argentina GMC controla las siguientes empresas:

CHEVORLET 5.A DE AHORRO PARA FINES DETERMINADOS (en adelante
*CHEVROLET"} es una sociedad constitiida en el pais. Tiene por objeto la
administracion de planas de ahorro para fines daterminados, mediante la asociacion de
capitales dentro del sistema denominado de ahomo previo para fines determinados, por
grupos cerrados sin reposicién, con destino a la adquisicion de vehiculos automotores,

siendo estos registrables, prendables, y/o asegurables, con sujecion a los titulos gue

_.“g';; emita y con arreglo a las normas legales y reglamentarias en vigor.

Sus accionistas son: GMC con el 99,65% de las acciones y GENERAL MOTORS
OVERSEAS DISTRIBUTION CORPORATION con el 0,345%.

GENERAL MOTORS DE ARGENTINA S.R.L. (en adelante, GMA) es una sociedad
t"lr l" LT ] -4
sk inscripta constituida en el pais. Se deldica a la produccion, ensamble, importacion,
:,}f N exportacion, compra, venta, fistribucion o cualguier otro metodo de comercializacion de
g E ) ; -

*5 | vehiculos v sus partes y c onentes, llevar a cabu(/épr sentaciones, comisiones,
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consignaciones y/o mandatos y realizar cualquier acto que sea necesario o aconsejable

vinculado con las operaciones descriptas anteriormente.

Sus accionistas son: GM INVERSIONES SANTIAGO LIMITADA con el 94,59% de las

cuotas, GM LAAM HOLDINGS LLC con el 4,61% de las cuotas y SUZUKI MOTORS
CORPORATION con el 0,39%.

GMAC es una sociedad de responsabilidad limitada de los Estados Unidos de Morte
Ameérica, constituida en bajo las leyes del estado de Delaware, Estados Unidos de
Norte América. Desarrolla las siguientes actividades: inversion, crédito, financiamiento y
leasing. Originariamente era el brazo financiero de GMC. Previamente a la operacion,
GMC participaba en esta sociedad en un 49% de su capital social y el restante 51%
pertenecia, a dicha fecha, a FIM. Es decir, dicha sociedad es controlada por FIn.

GMAC es controlante de GMAC COMPARNIA FINANCIERA S.A. y PARDO RABELLO
INVERSIONES S.R.L. en las siguientes proporciones 68,42% y 74,9% respectivamente.

GMAC COMPANIA FINANCIERA S.A. (en adelante “GMAC ARGENTINA") es una
sociedad constituida en el pais. Tiene por objeto las actividades propias de las

compafias financieras. No controla ofras sociedades.

. PARDO RABELLO INVERSIONES S.R.L. (en adelante "PARDO RABELLO") es una

sociedad constituida en el pais. Su Unica actividad es ser accionista de GMAC
COMPARNIA FINANCIERA S.A., siendo titular del 31,58 % del capital social (porcentaje
que, luego de la aprobacion del aumento de capital aun no registrado, se reduce a
24,33%).

’f{}”} es una firma en liguidacién, por lo que

dejo de realizar actividades relacionadas/con su objeto social cual era la produccién,
ensamble, importacion, exportacion, copnpra, venta, distribucion o cualguier otro metodo

de comercializacién de vehiculos /y sus partes y componentes, llevar a cabo

i

representaciones, comisiongs\ congignaciones y/o mandatos y realizar cua{ﬁuier acto
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gque sea necesario o aconsejable vinculado con las operaciones descriptas
anteriormente.

{fRERAS SANTARELLI

15. FIM es una sociedad constituida en bajo las leyes del estado de Delaware, Estados

Unidos de Norteamérica. Controlada por el GRUPQ CERBERUS, fue constituida por el
mismo para adquirir participacion en el capital social de GMAC.

16. Su principal accionista es el GRUPO CERBERUS a través de la firma CERBERUS FIM
INVESTORS LLC/ AOZORA BANK, con el 80% del capital social.

&

,; IIl.- ENCUADRE LEGAL
-

X

' 17.Las sociedades involucradas dieron cumplimiento a los requerimientos de esta
COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA efectuados en uso de
!‘L‘; 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
: y su Decreto Reglamentario N° 89/2001.

. 18, La operacion notificada constituye una concentracién econamica en los términos del

{r?i articulo 6%, inciso c) y d) de la Ley N° 25.156 de Defensa de la Competencia.

* a obligacion de efectuar la notificacién obedece a que el volumen de negocios de las
5 81 &mpresas afectadas supera el umbral de PESOS DOSCIENTOS MILLONES
s $200.000.000) establecido en el articulo 8° de la Ley N° 25.156, y la operacidn no se

—m———.fncuentra alcanzada por ninguna de las excepciones previstas en dicha norma.

.-'r.

lll. PROCEDIMIENTO

20, El dia 23 de enero de 2009, |os apoderadgs de GMC y FIM, presentaron el Formulario

F1 de notificacidn de raciones de gongentracian e;\:;oﬁonﬁca f,/
( 1 f
o
|
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21. E| dia 3 de febrero de 2009 se presentd nuevamente el apoderado de la firma GMA a

69

los efectos de acreditar debidamente la personeria invocada.

22. Con fecha 13 de febrero de 2009, esta Comision Nacional hizo saber a las partes que
previo a todo proveer deberfan adecuar la presentacion a lo dispuesto en la Resclucion
SDCyC N® 40/2001, comunicando a los notificantes que no comenzaria a correr el plazo
establecido por el articulo 13 de la Ley N° 25.156, ni se dara curso a la notificacion

efectuada hasta tanto no dieran respuesta a lo indicado.

23. En la misma fecha se presentd la apnderad'a de la firma FIM a los efectos de acreditar

debidamente |a personeria invocada,

24. El dia 20 de marzo de 2009, las partes efectuaron una presentacion en relacion a la

informacion solicitada.

25. Con fecha 13 de abril de 2009, esta Comisién Nacional hizo saber a las partes que una
vez mas deberian adecuar la presentacién a lo dispuesto en la Resolucion SDCyC N°
40/2001, comunicande a los notificantes que no comenzaria a ccﬁrrer el plazo
establecido por el articulo 13 de la Ley N° 25.158, ni se dara curso a la notificacién

efectuada hasta tanto no dieran respuesta a lo indicado

6. El dia 20 de abril de 2009, las partes efectuaron una presentacion en relacion a la

informacidn solicitada.

27. Con fecha 28 de abril de 2009, esta Comision Nacional hizo saber a las partes que una
o en la Resolucion SDCyC N°

comenzaria a correr el plazo

vez mas deberian adecuar la presentacion a lo dispu
40/2001, comunicando a los notificantes gue

establecido por el articulo 13 de la Ley N° 25,156, ni se dara curso a la notificacion

28. El dia 26 de mayo de 2009, las actuaron-sna presentacion en relacion a la

informacion solietada, adecuan
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Sin embargo, tras analizar la presentacion efectuada, con fecha 2 de junio de 2009 esta
Comision Nacional considerd que la misma se hallaba incompleta, realizando
observaciones al Formulario presentado, que fueron notificadas a las partes en la
misma fecha y se les hizo saber que hasta tanto no dieran respuesta completa a las
observaciones efectuadas quedaria suspendido el plazo establecido por el Articulo 13
de la Ley N® 25,156,

. Con fechas 19 y 22 de junio de 2009 los apoderados de las partes realizaron una

presentacién con el fin de dar cumplimiento a lo requerido por esta Comisién Nacional

de Defensa de la Competencia.

. Habiendo analizado la presentacidn efectuada por las partes, esta Comision Macional,

entendio que la misma no satisfacia los requerimientos establecidos en el Formulario
F1, por lo que procedio a realizar observaciones pertinentes que fueron netificadas a los
presentantes el dia 22 de julioc de 2009, continuando suspendido en consecuencia el

plazo previsto en el articulo 13 de la Ley N° 25.156.

. Con fecha 27 de julio de 2009, se presentaron las partes notificantes a los efectos de

contestar &l requerimiento efectuado oportunamente por esta Comision Macional.

. Con fecha 11 de agosto de 2009, esta Comisidn Macional, hizo saber a las partes que

la informacion acompariada se encontraba incmfr‘;pleta, por lo gue procedié a realizar las
observaciones pertinentes gue fueran nﬂtiﬂcaﬂas a los presentantas el dia 13 de agosto
de 2009, continuando suspendido en cunseﬁuencia el plazo previsto en el articulo 13 de
la Ley N® 25,1586,

. El dia 15 de septiembrea de i:]ﬂg se prefsentaron las partes notificantes contestando el
| i

iy, W ,
tuado Gpﬂr'lttlnament por esta Gorh ion MNacional,
|; |I £ .I
1L

requerimiento
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35. Con fecha 21 de septiembre de 2009, esta Comision Nacional, hizo saber a las partes
que la informacién acompafiada se encontraba incompleta, por lo que procedid a

4

realizar las observaciones pertinentes que fueron notificadas a los presentantes el dia
25 de septiembre de 2009, continuando suspendido en consecuencia el plazo previsto
en el articulo 13 de la Ley N° 25.156.

36. El dia 5 de octubre de 2009 se presentaron las partes notificantes a los efectos de

contestar el requerimiento efectuado oportunamente por esta Comision Nacional.

37 Con fecha 19 de octubre de 2009, esta Comisién Nacional, hizo saber a |as partes que
la informacidn acompafada se encontraba incompleta, por lo que procedio a realizar las
observaciones pertinentes que fueron notificadas a los presentantes con fecha 22 de
octubre de 2009, continuando suspendido en consecuencia el plazo previsto en el
articulo 13 de la Ley N®25.1586.

38 Con fechas 4 de noviembre y 1° de diciembre de 2009 se presentaron las partes
notificantes a los efectos de contestar el requerimiento efectuado oportunamente por

esta Comisidn Macional.

39 El dia 7 de diciembre de 2009 esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
|| COMPETENCIA dicté la Resolucion CNDC N° 141, mediante la cual resolvid suspender
los plazos estipulados en el Articulo 13 de la Ley 25.156 en las presentes actuaciones
desde esa misma fecha y hasta tanto se procediera a dictar resolucion administrativa en

e e

el Expediente N° S01:0227157/2008, caratulado "GENERAL MOTORS
CORPORATION S/ CONSULTA INTERPRETACIONAE LA LEY N°25.156 (OPI 174)",
con méas un plazo de QUINCE (15) dias a contar g/partir del primer dia habil posterior al

que quede firme la Resolucion Administrativa m

40. El dia 1° de febrer 2010 se prgsentagon las partes notificantes a los efectos de
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Con fecha 22 de marzo de 2010, esta Comision Nacional recordd a las partes lo
resuelto en |la Resolucion CNDC 141/09, continuando suspendido en consecuencia el
plazo previsto en el articulo 13 de la Ley N° 25.156,

.El dia 27 de julic de 2010 esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA

COMPETENCIA dictd la Resolucién CNDC N° 98, mediante la cual hizo saber a las
partes que deberian notificar la operacion objeto de los presentes actuados y ratificar
todas las presentaciones efectuadas a la fecha, todas las pares intervinientes en |a
misma, recordando a las partes que el plazo estipulado en el articulo 13 de la Ley N°
25,156 continuaria suspendido hasta entonces.

. Con fecha 13 de septiembre de 2010 se presentd |la apoderada de la firma FIM a los

efectos de solicitar una prorroga para poder dar cumplimiento a lo ordenado por esta
CNDC.,

. El dia 28 de septiembre de 2010 se le concedid la prorroga solicitada oportunamente,

continuando suspendido en consecuencia el plazo previsto en el articulo 13 de la Ley
MN® 25,156,

. El dia 12 de noviembre de 2010 se presento la Dra. Maria José Rodrigusz Macias, en

representacion del UST, a los efectos de notificar la operacion analizada en las
presentes actuaciones.

continuaria suspendido en cons

| plazo previsto enel an'fcqlo 13 de la Ley N°
25.156.
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47.El dia 17 de enero de 2011 se presentaron las partes notificantes a los efectos de

contestar el requerimiento efectuado oportunamente por esta Comisién Nacional

48. Con fecha 31 de enero de 2011, esta Comisién Nacional, hizo saber a las partes que la
informacion acompafiada se encontraba incompleta, recorddndose a las mismas que
hasta tanto no se diera cumplimiento a lo ordenado en la Resolucion CNDC N® 88/2010,

continuaria suspendido en consecuencia el plazo previsto en el articulo 13 de Ia Ley N°
25.156.

49. Con fechas 16 y 17 de marzo de 2011 se presentaron las partes notificantes a los

efectos de contestar el requerimiento efectuado oportunamente por esta Comision
Macional.

50. Con fecha 30 de marzo de 2011, esta Comisién Nacional, hizo saber a las partes qgue la
infermacion acompafiada se encontraba incompleta, recordandose a las mismas que
hasta tanto no se diera cumplimiento a lo ordenado en la Resolucion CNDC N° 98/2010,

continuaria suspendido en consecuencia el plazo previsto en el articulo 13 de la Ley N°
25.156. !

51.El dia 12 de abril de 2011 se presentaron las partes notificantes a los efectos de

contestar el requerimiento efectuado oportunamente por esta Comisién Nacional.

52. Con fecha 19 de mayo de 2011, esta Comision Ngcional, hizo saber a las partes que la

informacion acompafiada se encontraba incompleta, recordandose a las mismas gue
hasta tanto no se diera cumplimiento a lo ordehado en la Resolucion CNDC N® 98/2010,
continuaria suspendido en consecuencia el

25.156.
I'

lazo previsto en{el.arﬁs lo 13 de la Ley N°
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53. Los dias 24 de junio y 6 de julio de 2011 se presentaron las partes notificantes a los

efectos de contestar el requerimiento efectuado oportunamente por esta Comisidn

Macional.

54. Con fecha 27 de julio de 2011, esta Comisidn Nacional, hizo saber a las partes que la
informacion acompafiada se encontraba incompleta, recorddndose a las mismas que
hasta tanto no se diera cumplimiento a o ordenado en la Resolucién CNDC N° 98/2010,
continuaria suspendido en consecuencia el plazo previsto en el articulo 13 de la Ley N°
25.156.

55. El dia 7 de septiembre de 2011 se presentaron las partes notificantes a los efectos de

contestar el requerimiento efectuado oportunamente por esta Comision Nacional.

56. Con fecha 21 de septiembre de 2011, esta Comision Nacional, hizo saber a las partes
que la informacién acompariada se encontraba incompleta, recordandose a las mismas
que hasta tanto no se diera cumplimiento a lo ordenado en la Resolucion CNDC N°

98/2010, continuaria suspendido en censecuencia el plazo previsto en el articulo 13 de

la Ley N© 25.156.

57 El dia 31 de octubre de 2011 se presentaron las partes notificantes a los efectos de
contestar el requerimiento efectuado oportunamente por esta Comision Nacional.

58 Con fecha 23 de noviembre de 2011, esta Comisién Nacional, hizo saber a las partes
que la informacién acompanada se encontraba incamplft"a, recordandose a las mismas
que hasta tanto no se diera cumplimiento a lo orde ‘ado en la Resclucién CNDC N°
98/2010, continuaria suspendido en consecuencia gl plazo previsto en el articulo 13 de

la Ley N® 25.156.

|
=0 El dia 7 de diciembre de 2011 se p etentar

ortynamente por esta Comis{on Na(ional_ .
11

n las partes notificantes a log efectos de

contestar el requerimiento efectuad OL
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o 60. Con fecha 24 de enero de 2012, esta Comision Macional, hizo saber a las partes que la
&l
:i informacién acompanada se encontraba incompleta, recordandose a las mismas que
*'i.'L
r%{ hasta tanto no se diera cumplimiento a lo ordenado en la Resolucion CNDC N* 98/2010,
i continuaria suspendido en consecuencia el plazo previsto en el articulo 13 de la Ley N°

it
B

25.158.

61. El dia 12 de marzo de 2012 se presentd la apoderada del UST a los efectos de solicitar
una prorroga para poder dar cumplimiento a lo requerido por esta CNDC. La misma fue

i

concedida con fecha 23 de marzo de 2012,
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62. El dia 10 de mayo de 2012 se presentd |la apoderada del UST a los efectos de solicitar
una prorroga para poder dar cumplimiento a lo requerido por esta CNDC. La misma fue
concedida con fecha 29 de mayo de 2012.

_El dia 12 de julic de 2012 se presentd'la apoderada del UST a los efectos de solicitar
una prorroga para podar dar cumplimiento a lo requerido por esta CNDC. La misma fue
concedida con fecha 8 de agosto de 2012,

_El dia 21 de agosto de 2012 se presentaron las partes notificantes a los efectos de

contestar el requerimiento efectuado oportunamente por esta Comision Nacional.

_Con fecha 7 de septiembre de 2012, esta Comision Nacional, hizo saber a las partes
que la informacion acompafiada se encontraba incompleta, recordandose a las mismas
i i o

que hasta tanto no se diera cumplimiento a lo ordn;r?:ib en la Resolucion CNDC N

98/2010, continuaria suspendido en consecuencia el glazo previsto en el articulo 13 de

la Ley N® 25.156. | o

/

C 66. El dia 21 dé: septiembre de 2012 se preaer;?é apoderada del UST a los efectos de
' i

X
L3

; salicitar una prérroga para poder dayjcumplifniento a lo re uif.trfidT por es’[?' CMNDC. La
i misma fue conc con fecha 28 EWFHDFE de 2012. | | /
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67. El dia 15 de noviembre de 2012 se presento la Eﬂﬂéjera(?a 45 VST a los eectos de
solicitar una prorroga para poder dar cumplimiento a lo requerido por esta CNDC. L

misma fue concedida con fecha 28 de noviembre de 2012,

8. El dia 9 de enero de 2013 se presentd la apoderada del UST a los efectos de solicitar
una prérroga para poder dar cumplimiento a lo requerido por esta CNDC. La misma fue
concedida con fecha 18 de enero de 2013.

frrest HERERRERE s R e I et

i

-

g an

0. El dia 6 de marzo de 2013 se presentd |a apoderada del UST a los efectos de sclicitar
una prérroga para poder dar cumplimiento a lo requerido por esta CHNDC. La misma fue
concedida con fecha 18 de marzo de 2013.

70. El dia 6 de mayo de 2013 se presentd la apoderada del UST a los efectos de solicitar
una prorroga para poder dar cumplimiento a lo requerido por esta CNDC. La misma fue
concedida con fecha 13 de mayo de 2013.

i
¢ 4

71. El dia 25 de junio de 2013 se presentd |a apoderada del UST a los efectos de solicitar

una prérroga para poder dar cumplimiento a lo requerido por esia CNDC. La misma fue

Ei}
¥

5 concedida con fecha 1° de julio de 2013,
o
*ff; 72 El dia 5 de agosto de 2013 se presentaron las partes notificantes a los efectos de
\j_ contestar el requerimiento efectuado oportunamente por esta Comision Nacional.
@
e ; :
f‘%’ /Q 73. Con fecha 13 de septiembre de 2013, esta Comision Nacional, hizo saber a las partes
: que la informacion acompafiada se encontraba inco g@ta, recordandose a las mismas
::?j: ™ que hasta tanto no se diera cumplimiento a lo ordenadao en la Resolucion CNDC N°
p%@y‘$ﬂ1 98/2010, continuaria suspendido en congecuencia el plazo _pr%.ai'is en el articulo 13 de
= | laLeyne25156. )]
481 | |/
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74. El dia 22 de octubre de 2013 se presentaron las partes notificantes a los efectos de

contestar el requerimiento efectuado oportunamente por esta Comision Nacional.

75. Can fecha 11 de marzo de 2014, esta Comisién Nacional, hizo saber a las partes que la
informacion acompafada se encontraba incompleta, recordandose a las mismas que
hasta tanto no se diera cumplimiento a lo ordenado en la Reselucion CNDC N” 98/2010,
continuaria suspendido en consecuencia el plazo previsto en el articulo 13 de la Ley N°
25.156.

PR e A R

o
*J% 76. El dia 30 de abril de 2014 se presentd la apoderada del UST a los efectos de solicitar

& una prorroga para poder dar cumplimiento a lo requerido por esta CNDC. La misma fue
ki

- concedida con fecha 14 de mayo de 2014.

E

% 77.El dia 23 de mayo de 2014 se prasentaron las partes notificantes a los efectos de
-if

contestar el requerimiento efectuade oportunamente por esta Comision Nacional.

78. Con fecha 24 de julio de 2014, esta Comisién Nacional, hizo saber a las partes que [a
informacién acompafada se encontraba incompleta, recordandose a las mismas que
hasta tanto no se diera cumplimiento a lo ordenado en la Resolucion CNDC N° 98/2010,
continuaria suspendido en consecuencia el plazo previsto en el articulo 13 de la Ley M
25.156.

_El dia 8 de septiembre de 2014 se presentaron las parles notificantes a los efectos de
contestar el requerimiento efectuado oportunamente por esta Comision Nacional.

Vi

K0 Con fecha 12 de noviembre de 2014, esta Comigion Nacional, hizo saber a las partes

que la informacién acompafiada se encontrab incompleta, recordandose a las mismas
que hasta tanto no se diera cumplimiento 4 lo ordenado en la Resolucion CNDC N°
98/2010, continuaria suspendido 74 onsgcuencia el plazo previsto en el articulo 13 de
la Ley N°® 25,156, : v ( '
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El dia 30 de diciembre de 2014 se presentd la apoderada de las partes a los efectos de

sclicitar una prorroga para poder dar cumplimiento a lo requerido por esta CNDC. La

misma fue concedida con fecha 12 de enero de 2015,

El dia 2 de marzo de 2015 se presentaron las partes notificantes a los efectos de
contestar el requerimiento efectuado oportunamente por esta Comisién Nacional.

Con fecha 17 de julio de 2015, esta Comision Nacional, hizo saber a las partes que la
informacion acompafada se encontraba incompleta, recordandose a las mismas que
hasta tanto no se diera cumplimiento a lo ordenado en |z Resclucion CNDC N® 88/2010,
continuaria suspendido en consecuencia el plazo previsto en &l articulo 13 de la Ley N°
25.156.

. El dia 31 de agosto de 2015 se presentaron las partes notificantes a los efectos de

contestar el requerimiento efectuado oportunamente por esta Comision Macional.

. Con fecha 1° de octubre de 2015, esta Comision Nacional, hizo saber a las partes gue

la informacion acompariada se encontraba incompleta, recordandose a las mismas que
hasta tanto no se diera cumplimiento a lo ordenado en la Resolucion CNDC N® 98/2010,
continuaria suspendido en consecuencia el plazo previsto en el articulo 13 de la Ley N°
25,156,

. Finalmente con fecha 25 de enero de 2016, los apodera,dﬁs de las partes notificantes

en esta operacion presentaron la informacién requetida, dandose por cumplido el

Farmulario F1 de notificacién presentado y reanydandose el plazc establecido en &l

Articulo 13 de la Ley N° 25.156, el prim Il posterior a dlcha presentacian.
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IV. EVALUACION DE LOS EFECTOS DE LA OPERACION DE CDNCENTRP;CL@N
SOBRE LA COMPETENCIA.

Lf:"-(-))r’r.l.-‘-l".-'-' A eerooend o r_f’r}ﬂ«ﬂ.m cin 'Eln,-)?-{r_f-.-“.c:,-n e i

Consideraciones previas al analisis de los efectos de la operacion.

87. La presente operacion de concentracidn econdmica tiene lugar en Estados Unidos de
Norteamerica, y consiste en la modificacion de la estructura del capital social de GMAC
y la posterior constitucidn de dos Tideicamiso? con la consecuente reduccidn
significativa de la participacian de GMC y FIM. |
|
g88. Como consecuencia de lo anterior el Gohbierno de [Fstados Unidos pasara a contar con

una porcion significativa del capital de GMAC.
|
89. Los efectos en el pais surgen en virtud de que! GMAC era controlante de GMAC

ARGENTINA v de PARDO RABELLO.

80. Ahora bien, mediante el expedienta S01:0162036/2009 (Conc. N° 754) y su acumulado
N® 501:0364608/2009 (Conc.772) consistente en |a adquisicion par parte de E;@;NCD”
PATAGOMIA del 100 % del capital social v votos de GMAC COMPARNIA FINANGIERA,
esta ultima fue desafectada del patrimonio de la ﬁ.féﬂdﬂu:h:urar por lo que alos fines del

presente dictamen no sera considerada como firma involucrada.

. Por otro lado, en el tiempo que se ha dado origen al presente expediente, se notificd
ante esta Comisidn Macional, la operacidn que tramita bajo el faxpediam_te ne
S01:0234874/2010 (CONC. N 833) implica la venta de los activos mas i::mductivca i ﬁ_e
los pasivos de GENERAL MOTORS CORPORATION a una nueva saciedad GENERAL
MOTORS COMPANY. Lt '

A

10TORS E@MFHNY se, integra’ de Ia siguiente
Eente .d_elf‘t:ohuamo de

92. El capital accionario de GENERHJf

manera; el 80,84 manos del ]2{& artarmapfo del i‘resom denen
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96. Es asi que de no generarse preocupaciones desde el punto de vista de |a defensa de'la
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los Estados Unidos, el 11,7% perteneciente a los Gabierno Nacional de Canada y el
G

obierno Provincial de Ontario, un 17.5% del fideicomiso de Prestaciones Médicas para

Empleados Retirados del UAW y el 10% restante fue obtenida por GENERAL MOTORS
CORPORATION.

93 En lo que respecta a nivel nacional, GMC controlaba de forma directa e indirecta a
CHEVROLET, GMA y SARMIENTO. :

94.De esta forma, es posible observar gue de. concretarse ambas Qperaciones

mencionadas, el Gobierne de los Estados Unidos tendria presencia en el pais a través
de PARDO RABELLO INVERSIONES por un lado, vy por el otro, de CHEVROLET DE
AHORRO, GENERAL MOTORS DE ARGENTINA ¥y SARMIENTO.

95. Por ello, esta Comisidn Nacional entiende que es valido analizar la presente operacion
como si las firmas involucradas en el Expediente N° 501:0234874/2010 caratulado:
“GENERAL MOTORS CORPORATION S/ NOTIFICACION ARTi’CULO 8% N® 25156
(CCONC. N° B33)", ya son parte de los activos del Gohierno de Estados Unidos.

competencia bajo dicho supuesto menos probable aun sera que se verifiquen en un
gscenario menos estricto.

Naturaleza de la Operacién

Y-S0E7. PARDO RABELLO tenia como Unica actividad ser accionista del 31,58% del capital

. TAW |
NN A

social de GMAC ARGENTINA, que tal como se adelants, fue escindida del patrimonio
| -
de |a vendedora, ‘

v

.,
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o e

%8. CHEVROLET tie?wlr actividad pri E;(pal Ia/aﬂ'njlinistraciﬂjj__g_e planes deahorro para
s, ma

fines determina
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E« de ahorro previo para fines determinados, gon destino a la adquisicion de vehiculos

": automotores.

95. GMA se dedica a la produccion, ensamble, importacion, exportacion, compra, venta,

Ja distribucién o cualquier otro método de comercializacion de vehiculos y sus partes y

ﬁ,} componentes, como asi también llevar a caho representaciones, comisiones,

? consignaciones y/o mandatos y realizar cualquier aclo que sea necesario. o aconsejable
.1;?; vinculado con las operaciones descriptas anteriormerlne_

i" 100. Por ultimo, SARMIENTO, una firma &n quuidapifnn, por lo que dejd de realizar

f%f; actividades relacionadas con su objeto social cual era la produccion, ensamble,

f’;: impartacién, exportacién, compra, venta, distribugién o cualquier otro metodo de

E comercializacion de vehiculos y sus partes Yy componentes, llevar a cabo

‘f?;f representaciones, comisiones, consignaciones y/o mandatos y realizar_:aualquier acto

¥1 que sea necesaric o aconsejable wvinculado con las operaciones descriptas.

%\ anteriormente.

"II 101. Las actividades de las firmas notificantes de la presente operacién no- presentan

:3 relaciones horizontales ni verticales, por lo tanto tal -como se e:-@plicjta en los

lineamientos para el control de las concentraciones econdmicas aprobados por la
Resolucién  164/2001  de la SECRETARIA DE LA COMPETENCIA, LA
DESREGULACION Y LA DEFENSA DEL CONSUMIDOR, ({en adelante ‘Los

Lineamientos™) se trata de una concentracidn de GDHFIDmEFadG.

L

&7

e
i

: ;\ . 102. Segun el Capitulo VIl de los lineamientos parael Control de las Congcentraciones
e Wy ik y -
ﬁ\ Economicas, definidos mediante la Resolucién i“ 1649951 de Secretaria de la

Fﬁ-ﬁ{{*éﬂf Competencia, la Desregulacien y la Defensa dal E}i‘lnsumldr}r una operacién de

5 concentracion econdmica cuya naturalgzd sea de- omlomeracﬁu salo se considerara

}ﬁiﬁ 1
L

potencialmente perjudicial en el cas Eﬂa | quefe demuestre que de no haber existido

(Y 1
| O |

.

involucradas habm‘f mgr&iadm L Camo
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competidora al mercado relevante en el que |operan las restantes empresas

involucradas. En virtud de que la presente operacidn no conforma dicha situacion, se
puede concluir que de concretarse la concentragidn aqui analizada, no surgirian

preocupaciones desde el punto de vista de la competencia.
|

IV.” CLAUSULAS CON RESTRICCIONES ﬂCCE$DRIAS
i

R

e

T

gﬁﬂ

103. En los instrumentos acompafiados por las parteis no se advierte la existancia de

L\, clausulas de restricciones accesorias

i 2 !

V. CONCLUSIONES. |

104. De acuerdo a lo expuesto precedentemente, iesta COMISION NACIONAL DE

e DEFENSA DE LA COMPETENCIA concluye qu¢ la operacion de concentracion
i :

; econdmica que se notifica no infringe el articulo 7° c{e la Ley N* 25.156 gl no disminuir,

;E-. restringir o distorsionar la Cnmpetenma de modo qut;e pueda resultar perjuicio al interéas
: econdémico general. i

i
105. Por ello, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA GDMPETEI‘}ICEF& aconseja
al SENOR SECRETARIO DE COMERCIO autarizjar la operacion de f{:oncentracién

economica consistente en la modificacion de la estiuctura del capital social de GMAC

ST

L

LLC, y la posterior constitucién de dos fideicomisos UST Trust y GME Tr_usi, o la
consecuente reduccidn significativa dg la participacidn de GENER;HL MOTORS

T R S ST

T

;* ZQ CORPORATION y FIM HOLDINGS LLC[en GMAC LLC, ello de acuerdo a lo previsto en
:\-{, % 1 * |
et el articulo 13, inc,ja), de la Ley N° 25.156.

qui S01 - :

/ f
106. Elévese el FJE'E!:EI"]'LE Dictamep al *S NOR SECRET&RID DE CC}MEHmD pravio :

paso por la DI GGJDN DE wA{g,S"DE I?A \ij{"RETﬂRIA DE COMERCIO DE LA

|
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Expte. N° $01:0025691/2009 (Conc. N° 742) FP/ SeA - YDC

DICTAMEN N° 4 2§ {
BUENOS AIRES, 1 410 016

SENOR SECRETARIO:

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido a la operacion de
concentracion econémica que tramita "bajo el Expediente N° $01:0025691/2008 del
Registro del ex-MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, caratulado:
“GENERAL MOTORS CORPORATION Y FIM HOLDINGS LLC S/ NOTIFICACION
ART. 8 DE LA LEY 25.156 (CONC. 742)".

1. REMISION AL DICTAMEN 1222 DE FECHA 15 DE FEBRERO DE 2016.

Tal como se podra apreciar a lo largo del presente Dictamen, el fundamento del mismo
es responder las observaciones emitidas por a DIRECCION GENERAL DE ASUNTOS
JURIDICOS de la SECRETARIA DE COMERCIO del MINISTERIO DE PRODUCCION
a través del Dictamen N° 830 de fecha 30 de marzo de 2016.

Por tal motivo, y por razones de economia procesal, en cuanto a la Descripcion de la
operacion de concentracion analizada, a la Actividad de las partes nofificantes, al
Encuadre legal, al Procedimiento y a la Evaluacion de los efectos de la operacion de
concentracién sobre la competencia, nos remitimos a los argumentos esgrimidos en el
Dictamen N° 1222 de fecha 15 de febrero de 2016 emitido por esta COMISION
NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA.

Il.  LAS OBSERVACIONES ESGRIMIDAS POR LA DIRECCION/GENERAL DE
ASUNTOS JURIDICOS.
1
i

nai de
.
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El dia 30 de marzo de 2016, el SERVICIS JURIDREG WIAO8ECRETARIA DE
COMERCIO emitib el Dictamen MN° B30 donde sostuvo, entre ofras cosas lo
siguiente: “(...) En el caso de autos, resulta insuficiente los antecedentes analizados
en el Dictamen N* 1222/2016 de la Comision Nacional, ya que se aparta totalmente

de la realidad econémica de la operacién de concentracion econdmica notificada, en
virtud de las variaciones que tuvo en el transcurso del expedients, cuestion descripta
en el punto | del presente (...)" (SIC, el subrayado nos pertenece).

A su vez, sostiene que “(...) Cuadra indicar, que de la compuisa del expediente de la
referencia, y de los antecedentes sefalados a fs. 321/324, 333/335340/341, 351/357,
360/362, 380/394, surge que, a contrario sensu de la conclusion arribada por la
Comision Nacional a fs. 585, la operacidn conceniraciénh econdmica registrd
numerosos cambios que no han sido receptados por dicho dictamen {...)".

A modo de adelanto de la conclusion a la que arribaremos en el presente Dictamen,
cabe decir que, si bien los cambios gue mencionaremos sl fueron tomados en
cuenta, los mismos no afectan los efectos econdmicos analizados en la operacion, v

por lo tanto, tampoco alteran la realidad econdmica tomada en cuenta al momento
del analisis.

Por su parte, el mencionado Servicio Juridico sostiene que *(...) en relacion a la
estructura de la operacion econdmica notificada, surge gue el analisis realizado por
la Comision Macional en ef Dictamen N° 1222/2018, solo fuvo en cuenta la realidad
economica de los hechos segin la presentacion de fs. 2/154 (primer version del
formulario F1) {...)".

Continda diciendo que “(...) Surge del expediente, que del analisis de la operacion
de concentracién econémica notificada, se observa que se modificd notablemente el
reparto del capital social de GMAN LLC. (fs. 321/324, 333/335, 360/362, 380/394),

no se creo el fideicomiso UST TRUST, co tampoco la Comision Macional no
actua en u dictamen el nombre de fa firmalgn cuestion, y es en ese mismo orden
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de ideas por lo que este Servicio Juridico carece d& f6¥%%lementos técnicos

necesarios para emitir el dictamen juridico, por que el Dictamen N° 1222/2016 de fa
Comision Nacional no refleja al momento de su dictado, un estudio y andlisis
completo y cabal de la realidad econémica de la operacion de concentracion
economica notificada por las partes. (...)".

8. Para sostener todo esto, el Servicio Juridico se apoya en TRES (3) premisas:

. a. El Departamento del Tesoro de los Estados Unidos 'de Ameérica denuncid que la
firma GMAC LLC. ya no mantiene ese nombre, sino gue se la conoce
actualmente como ALLY FINANCIAL INC.;

b. La firma ALLY FINANCIAL INC. ces6 su actividad econémica en la Republica
Argentina en fecha 26 de julio de 2010;

c. Tanto GENERAL MOTORS CORPORATION como FIM HOLDING LLC indican
que GENERAL MOTORS CORPORATION no posee participacion directa ni
indirecta en la ex GMAC LLC, asi como el Departamento del Tesoro de los
Estados Unidos, no tendria inferencia en empresas del GRUPO GENERAL
MOTORS CORPORATION.

.' 11. RESPUESTAS A LAS OBSERVACIONES REALIZADAS.
9. Tal como lo explicaremos a continuacién, las observaciones realizadas por el
PROY-50 . , ;
H SERVICIO JURIDICO fueron receptadas por esta Comisién Nacional pero, sin
781 embargo, no modifican el andlisis econdmico realizado en el Dictamen N° 1222 de

fecha 15 de febrero de 2016.

10. Por un lado, el cambio de nombre de la firma GMAC LLC no afecta para nada la
estructura del mercado ni la realidad econdmjca del mismao. No existe relaeion l0gica

ni causal entre un cambio de nombre de ung firma y los efectos o impficancias que

J/liena esefagente en el mercado.
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11, Por otro lado, a fojas 582 de las presentes actuaciones, esta Comisién Nacional

hace mencidn a los dictamenes emitidos en las Concentraciones N° 754 y 772

caratuladas respectivamente "BANCO PATAGONIA SA. Y GMAC CIA

FINANCIERA S/NOTIFICACION ART. 8° LEY N° 25.156” y “BANCO PATAGONIA

S.A., GMAC INC. Y OTRO S/ NOTIFICACION ART. 8° LEY 25.156",

12. En tales operaciones, la Autoridad de Aplicacion de la Ley N° 25.156 resolvid

. autorizar la operacion de concentracién economica que consistia en la cesion
efectuada por la firma GMAC COMPANIA FINANCIERA S.A. de la cartera de

creditos de esta empresa otorgados a favor de la red de concesionarios de la

empresa GENERAL MOTORS DE ARGENTINA S.R.L. para financiar la adquisicion

de vehiculos CERO KILOMETRO (0 Km.) producidos o comercializados por la

empresa GENERAL MOTORS DE ARGENTINA S.R.L. en nuestro pais, a la

empresa BANCO PATAGONIA S.A. y en la adquisicion por parte de la empresa

BANCO PATAGONIA S.A. del NOVENTA Y NUEVE POR CIENTO (99 %) de las

acciones y los derechos de voto de la firma GMAC COMPANIA FINANCIERA S.A.,

en poder de las empresas ALLY FINANCIAL INC. y PARDO RABELLO

INVERSIONES S.R.L., de acuerdo con lo previsto en el Articulo 13, inciso a) de la

Ley N® 25.156. Segln se lee en al Resolucion SCI N* 421 del 12/11/10,

. correspondiente al Dictamen N°® 838 del 26/10/10, el cierre de la segunda operacion
(Conc. 772, que fue acumulada a la Conc. 754) fue efectuada el dia 26 de julio de

2010 (ver punto 13 del referido Dictamen), fecha —por lo tanto- en la cual la empresa

PROY-E801 ALLY FINANCIAL INC. cesd sus actividades en la Republica Argentina, pues

7 8 1 obviamente habia vendido su participacion sobre GMAC COMPARNIA FINANCIERA
S.A. a BANCO PATAGONIA S.A..

13. Por lo tanlo, entendemos que con la remision a tales decisiones, quedaba

implicitamente aclarado que la firma ALLY FINCIAL INC. (anteriormente GMAC
LLC.) hab[z gjado de realizar operaciongs en el mercado. Y esto es justamente lo
A,que claro\en el punto 90 del Dictamgn CNDC N* 1222 de fecha 15/02/2016 al
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Finalmente, el Dictamen N° 1222 ya mencionado remite también a la Concentracion
N° 833 caratulada “GENERAL MOTORS CORPORATION S/ NOTIFICACION
ARTICULO 8° LEY 25.156 (CONC. N° 833)".

En dicha oportunidad, la Autoridad de Aplicacién de la Ley N* 25.156 autorizd la
operacién de concentracién econémica, mediante la cual el Gobierno de los
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA adquirié el control sobre la firma ex - GENERAL
MOTORS CORPORATION, a través de la presentacion ante el Tribunal de Nueva
York de ésta empresa para acogerse al Beneficio del Capitulo 11 del Compendio de
Leyes Federales de los ESTADOS UNIDOS DE AMERICA y las Normas Federales
de Procedimiento en Materia de Concursos y Quiebras, y solicitar la venta de
conformidad con el CONTRATO MARCO DE COMPRAVENTA con la firma
VEHICLE ACQUISITION HOLDINGS LLC., compradora patrocinada por el Tesoro
de los ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, libre de todo derecho de retencion,
reclamos, gravamenes y ofros derechos, de acuerdo a lo previsto en el Articulo 13,
inciso a) de la Ley N°® 25.136.

A su vez, y por medio de la operacion ya citada, la firma GENERAL MOTORS
CORPORATION cedio sus activos a GENERAL MOTORS COMPANY quien fue
adquirida pdr el Tesoro de los ESTADOS UNIDOS DE AMERICA.

Asl, hay que tener en cuenta en virtud de esta serie de operaciones, esta Comision
Nacional, en las presentes actuaciones, asumié mediante el Dictamen CNDC N°
1222 (ver punto 95) la existencia del peor escenario posible desde un punto de vista
antitrust, suponiendo que el Tesoro de los ESTADOS UNIDOS DE AMERICA posee
participacién en las empresas controladas por la GENERAL MOTORS
CORPORATION ya mencionadas (esto es CHEVROLET S.A. DE AHORRO PARA

_ J,FINE TERMINADOS, GENERAL MGTORS ARGENTINA S.R.L. SARMIENTO

2 1a Camnatn.. L
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1113). E incluso en ese supuesto, la operacién analizada no afecta la competencia

puesto que sigue siendo una de las denominadas "operaciones de conglomerado”.

18. Es decir, si en el peor escenario no existen problemas de competencia donde los
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA tienen una mayor participacion en distintos
mercados, tampoco existen problemas en un contexto mas acotado, supnniandn
inclusive ahora que ya no tenga injerencia directa o indirecta sobre la ex GMAC LLC
@ (actualmente ALLY FINANCIAL INC.).

19. Cabe finalmente destacar que la referencia a la operacion original como la
recomendada para ser aprobada en el Dictamen CNDC N° 1222 —y mas alla de que
el andlisis de la operacién tuvo en cuenta la realidad economica al momento de
efectuarlo- ochedece formalmente a lo dispuesto por el Articulo 8° de la Ley N°
25.156, en cuanto dice que: “Los actos sblo produciran efectos entre las partes o en
relacion a terceros una vez cumplidas las previsiones de los articulos 13 y 14 de la
presente ley, segun corresponda”.

20. Por lo tanto, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA
entiende que la operacion bajo andlisis no presente problemas desde el punto de
. vista de la competencia.

. CONCLUSIONES.

781 DEFENSA DE LA COMPETENCIA concluye que la operacién de concentracion

[HJ 7-801] 21.De acuerdo a lo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE
I econémica que se notifica no infringe el articulo 7° de la Ley N° 25.156 al no

disminuir, restringir o distorsionar la Competencia de modo que pueda resultar

! ' perjuicio al interés econdmico general.

22, Por ello, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETE CIA aconseja
J,al NOFR SECRETARIO DE COMERCIQ autorizar la operacion del concentracion
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econémica consistente en la modificacion de la estructura del capital social de la ex
GMAGC LLC, actuaimente ALLY FINANCIAL INC., ello de acuerdo a lo previsto en el

articulo 13, inc. a), de la Ley N°® 25.156. e

23. Elévese el presente Dictamen al SENOR SECRETARIO DE COMERCIO, previo
p?:?;%r la DIRECCION DE LEGALES DE LA SECRETARIA DE COMERCIO DE LA
(N 10
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