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BUENOS AIRES, 7 § [iICT 77145

SENOR SECRETARIO:

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido a la operacion de
concentracion econdémica que tramita bajo el Expediente N° S01:0120504/2015 del
registro del ex MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, caratulado
‘BIENVILLE ARGENTINA OPPORTUNITIES MASTER FUND LP, POINTARGENTUM
MASTER FUND LP y FEDERICO WEIL S/ NOTIFICACION ART. 8 LEY 25.156 (Conc.
N° 1238)" y su acumulado, Expediente N° S01:0093772/2015 caratulado: “PDG
REALTY S.A. EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES Y POINT ARGENTUM
MASTER FUND LP S/NOTIFICACION ART. 8 DE LA LEY 25.156 (CONC. N° 1231)".

I. DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES

I.1. LA OPERACION

1. La operacién de concentracion notificada consiste el cambio de control sobre
TGLT S.A., a través de la suscripcion de un Acuerdo de Accionistas el dia 27 de
mayo de 2015 entre BIENVILLE ARGENTINA OPPORTUNITIES MASTER FUND
L.P., POINTARGENTUM MASTER FUND LP y el Sr. Federico Nicolas WEIL,
todos ellos en su caracter de accionistas de TGLT S.A.

2. Previo al Acuerdo de Accionistas mencionado, en fecha 25 de febrero de 2015,
BIENVILLE ARGENTINA OPPORTUNITIES MASTER FUND L.P. adquiri¢ el
13,5% de las acciones de la empresa TGLT S.A. de parte de PDG REALTY S.A.
EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES, que poseia el 27% de las acciones de
la firma objeto.

| F-2016-02800102-APN-SECCHMP
3. 1 POINTARGENTUM MASTER FUND LP adquiri6 de parte de PDG REALTY S.A.
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derechos que le correspondan en su calidad de accionista, en sociedades
constituidas en el exterior. BIENVILLE ARGENTINA OPPORTUNITIES MASTER
FUND L.P. no controla empresas con actividad en Argentina hasta la presente
operacion.
9. POINTARGENTUM MASTER FUND L.P. es un fondo de inversién 100%
controlado por POINTARGENTUM HOLDINGS LLC.
10. POINTARGENTUM MASTER FUND L.P. posee en el pais una participacion
minoritaria en las siguientes empresas:
a. YPF S.A. (participacion del 0,27%):. tiene como principal actividad el
estudio, exploracion y explotacion de hidrocarburos liquidos y/o gaseosos
y demas minerales, asi como la industrializaciéon, transporte y
comercializacion de estos productos y sus derivados, incluyendo
productos petroquimicos y quimicos y combustibles de origen no fésil,
biocombustibles y sus componentes. A su vez, se encarga de la
generacion de energia eléctrica a partir de hidrocarburos, la prestacion de
servicios de telecomunicaciones, asi como la produccion, industrializacion,
procesamiento, comercializacién, servicios de acondicionamiento,
transporte y acopio de granos y sus derivados.
b. BANCO MACRO S.A. (participacion del 0,09%): realiza operaciones
bancarias.
c. GRUPO FINANCIERO GALICIA S.A. (participacion del 0,13%): es una
compainia holding de servicios financieros.
d. TELECOM ARGENTINA S.A. (participacion del 0,05%): ofrece servicios de
comunicacioén de telefonia fija.
e. TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR S.A. (participacion del 1,40%):
participa en el transporte, produccion y comercializacion de gas natural.
f. PAMPA ENERGIA S.A. (participacién del 0,65%): participa en la
generacion, transmision y distribucién de electricidad en Argentina.
.2.2. EL OBJETO
: 11. TGLT S.A es una sociedad anénima que tiene por oU}E&O%—@%@ﬁWENﬁS%C#MP
e \! proyectos y emprendimientos inmobiliarios, desarrollos urbanisticos; la
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25.156, y no se encuentra alcanzada por ninguna de las excepciones previstas en

dicha norma.
lll. PROCEDIMIENTO

16.Con fecha 4 de mayo de 2015, los apoderados de PDG REALTY S.A.
EMPRENDIMENTOS E PARTICIPAGOES y POINTARGENTUM MASTER FUND
L.P. presentaron el Formulario F1 a fines de notificar la adquisicion del 13,5% de
las acciones de TGLT S.A. por parte de POINTARGENTUM MASTER FUND L.P.
Esta notificacion tramité bajo el expediente N° S01:0093772/2015, caratulado:
“PDG REALTY S.A. EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES Y POINT
ARGENTUM MASTER FUND LP S/NOTIFICACION ART. 8 DE LA LEY 25.156
(CONC. N° 1231)".

17. Luego se dio inicio a las presentes actuaciones, el dia 2 de junio de 2015,
mediante la presentacion del Formulario F1 por parte de BIENVILLE ARGENTINA
OPPORTUNITIES MASTER FUND L.P., POINTARGENTUM MASTER FUND LP y
el Sr. Federico WEIL. En dicha oportunidad la adquisicion de la influencia
sustancial por parte de BIENVILLE ARGENTINA OPPORTUNITIES MASTER
FUND L.P. luego de la suscripcion del Acuerdo de Accionistas referido en el
apartado |.

18. Analizada la informacién provista por las partes en los expedientes referenciados,
esta Comision Nacional mediante Resolucion N° 41/2016 ordend la acumulacion
de los mismos, en virtud de que en las operaciones de concentraciéon economica
mencionadas existia conexidad, habida cuenta que en ellas intervenian las mismas
partes involucradas y se trataba del mismo objeto. Esta CNDC arrib6 a dicha
conclusién, teniendo en cuenta que es el Acuerdo de Accionistas el que configura
el cambio de control sobre la empresa TGLT S.A,, la cual pasa a estar controlada
en forma conjunta por BIENVILLE ARGENTINA OPPORTUNITIES MASTER
FUND L.P., POINTARGENTUM MASTER FUND LP y el Sr. Federico WEIL.

19. Por otro lado, las presentaciones realizadas por las partes en ambos Expedientes

| no satisfacia los requerimientos establecidos en la Reso&ﬁggﬁ%zﬁe%a_ﬁgyT§%§C#MP

| d SECRETARIA DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA Y DEL CONSUMIDOR, por
# pagina3 de 6



"2016 - Afio del Bicentenario de la Declaracién de la Independencia Nacional”

Qs nesteria de Voroducciin

L : ' . -
Hocrelavica do Comercio B ooty EAERIA BIAT YERA
- O p s N i TARfa L FTRADA
[ | y A r ' ¥ " . : 1 P
Comeieon Vavinaad ol (4 (‘Jﬁw;m- e dor \l‘?:owy’m&wma- o sIOHNAGIOMAL DE
©f 250 DE LA COMPETENCIA

4

IV.2. EFECTOS ECONOMICOS DE LA OPERACION

26. A partir de la informacién expuesta en el presente dictamen, cabe concluir que la
operacion de concentracion notificada no afecta la competencia en los mercados
analizados correspondientes a la actividad de las empresas involucradas, ni que
esta resulte en un dafo al interés econémico general en ninguno de los mismos.

27. Por ello, esta Comision Nacional considera que no se advierten elementos en la
operacién de concentracién econémica bajo andlisis que despierten preocupacion
en cuanto a la defensa de la competencia, al no verse disminuida, restringida o
distorsionada, de modo que pueda resultar perjuicio para el interés econémico

general.
V. CLAUSULAS CON RESTRICCIONES ACCESORIAS

28. Habiendo analizado la documentacion aportada en la presente operacion, esta
Comisién Nacional advierte la presencia de una clausula en los Términos y
Condiciones del Acuerdo de Accionistas, identificada como “6.4 Prohibicion de
Competir’, dirigida al Sr. Federico WEIL.

29.Segun lo manifestado por las partes, la Clausula de Prohibicion de Competencia se
extendera durante la vigencia del Acuerdo de Accionistas conforme con lo
estipulado en la clausula “6.13 Entrada en Vigencia y Terminacion” y hasta 2 afios
después de (i) haber cesado como director o como CEO de TGLT S.A.; o (ii) haber
perdido la facultad de designar directores de TGLT S.A. en los términos de la
clausula 3.1.1 (i) de dicho Acuerdo, el Sr. WEIL no podra por si, ni a través de una
Afiliada o de una Persona Vinculada, tener interés activo alguno (sea como
accionista directo o indirecto, socio, gerente, empleado, fiduciario, asesor,
consultor, prestamista, o en cualquier otro caracter) en ninguna actividad
relacionada con el Negocio. Esta obligacién incluye la de abstenerse de
recomendar el personal que se desemperfie en TGLT S.A. para que sea contratado
por un tercero, y a la inversa, la de recomendar a ese personal que se postule

ara trabajar para un te 3
P jar p reero IF-2016-02800102-APN-SECCH#MP

y 30.Asimismo, esta Comisién Nacional advierte la presencia de una clagsula en el
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precios.

35.Por ello, las clausulas con restricciones accesorias deben considerarse en el marco
de la evaluacion integral de los efectos que la operacién notificada tendria sobre la
competencia, tal como ha sido explicitamente recogido como fundamento de la
decision revocatoria de la Resolucion SC N°63/2012 realizada por la Camara Civil
y Comercial Federal — Sala 1 en la Causa 25.240/1 5/CA2”.

36.En este contexto es en el cual la autoridad debe analizar y considerar los criterios
de necesidad, vinculacion, duracién, partes involucradas y las respectivas
definiciones de los mercados geografico y del producto afectados por la operacion
notificada.

37.Sobre lo que hace a los sujetos, la prohibicion de competir debe estar dirigida a los
sujetos que resultan salientes de la operacion notificada, o a sus dependientes
directos o empleados jerarquicos, o familiares directos (en caso de que sean
personas juridicas) pero no puede extenderse a quienes no se relacionan o
vinculan en forma inmediata con el objeto de transferencia.

38.En lo que respecta a la duraciéon temporal permitida esta Comision 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 y de los mercados afectados.

39.Con referencia al ambito geografico se entiende que debe circunscribirse a la zona
en donde hubiera el vendedor introducido sus productos o servicios antes del
traspaso.

40.En cuanto al contenido, la restriccion sélo debe limitarse a los productos o servicios
que constituyan la actividad econémica de la o las empresas o parte de la o las
empresas transferidas, ya que no resulta razonable, desde el punto de vista de la
competencia, extender la proteccion brindada por este tipo de clausulas a
productos o servicios que el vendedor no transfiere o no comercializa.

Schuvaks y otros s/ notificacion art. 8° Ley 25.156 (Conc. 1068). IF-2016-02800102-APN-SECC#MP
? Dicha sentencia explica que “la operacion informada no afecta la competencia y,que, si el acuerdo
principal no representa una preocupacion o un peligro para la competencia ni para ¢l interés econémico

(r general, la misma suerte deberia correr para las clausulas accesorias de dicho contrato”.

pagina 5 de-6



"2016 - Aiio del Bicentenario de la Declaracion de la Independencia Nacional”

f'“//%)uli/m«‘(kl e 2?/?;-'0-0./(((?('{'(.{??'

Hecrelavie de Comercio

‘f.f.'r.' netiecn O | actonel de _.( s ’}’/()’.-n.i(.r- el %;‘.rﬁ}j/-f(’ﬁ'ﬂﬁ‘ﬂ:ﬂ

VI. CONCLUSIONES

46. De acuerdo a lo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA concluye que la operacion de concentracion
economica notificada no infringe el Articulo 7° de la Ley N° 25.156, ya que no tiene
por objeto o efecto restringir o distorsionar la competencia de modo que pueda
resultar perjuicio al interés econémico general.

47.Por ello, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA
aconseja al SENOR SECRETARIO DE COMERCIO del MINISTERIO DE
PRODUCCION autorizar la operaciéon de concentracion econdémica mediante la
cual se produce el cambio de control sobre TGLT S.A., a través de la suscripciéon
de un Acuerdo de Accionistas el dia 27 de mayo de 2015 entre BIENVILLE
ARGENTINA OPPORTUNITIES MASTER FUND L.P., POINTARGENTUM
MASTER FUND LP y el Sr. Federico Nicolas WEIL, todos ellos en su caracter de
accionistas de TGLT S.A., todo de conformidad a lo previsto en el Articulo 13,
inciso a) de la Ley N° 25.156.

48. Elévese el presente Dictamen al Sefior Secretario de Comercio, previo paso por la
; DIRECCION GENERAL DE ASUNTOS JURIDICOS DEL MINISTERIO DE
fj\' JPRODUCCION para su conocimiento.
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Resolucion

Numero: RESOL-2016-457-E-APN-SECCH#MP

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Lunes 19 de Diciembre de 2016

Referencia: EXP-S01:0120504/2015 - OPERACION DE CONCENTRACION ECONOMICA

VISTO el Expediente N° S01:0120504/2015 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 notificacion prevista en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, procedesu
presentacion y tramitacion por los obligados ante la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, organismo desconcentrado en el ambito de la SECRETARIA DE COMERCIO del
MINISTERIO DE PRODUCCION, 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 concentracion econdémica notificada consiste en el cambio de control en la firma
TGLT S.A., a traves de un acuerdo de accionistas celebrado entre la firma BIENVILLE ARGENTINA
OPPORTUNITIES MASTER FUND LP, la firma POINTARGENTUM MASTER FUND LP, y el sefior
Don Federico Nicolas WEIL (M.I. N° 23.124.209), todos ellos en caracter de accionistas de la firma TGLT
S.A.

Que la firma POINTARGENTUM MASTER FUND LP y la firma BIENVILLE ARGENTINA
OPPORTUNITIES MASTER FUND LP, notificaron la operacion en diferentes momentos, por lo que se
dio inicio a DOS (2) expedientes administrativos distintos.

Que la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, mediante Resolucion N° 41 de
fecha 28 de octubre de 2016, ordend la acumulacion del Expediente N° S01:0093772/2015, caratulado:
“PDG REALTY S.A EMPRENDIMIENTOS E PARTICIPACOES Y POINTARGENTUM MASTER
FUND LP S/NOTIFICACION ART 8 DE LA LEY 25.156 (CONC. N° 1231)” al Expediente N°
S01:0120504/2015, caratulado: “BIENVILLE ARGENTINA OPPORTUNITIES MASTER FUND LP,
POINTARGENTUM MASTER FUND LP Y FEDERICO WEIL S/INOTIFICACION ART.8 DE LA LEY
25.156 (CONC. N° 1238)".

Que el acuerdo de accionistas celebrado con fecha 27 de mayo de 2015 modifica la estructura de control de
la firma TGLT S.A, que luego de la operacion notificada pasa a ser controlada conjuntamente por la firma



BIENVILLE ARGENTINA OPPORTUNITIES MASTER FUND LP con el TRECE COMA CINCO POR
CIENTO (13,5 %) de las acciones, la firma POINTARGENTUM MASTER FUND LP, con el TRECE
COMA CINCO POR CIENTO (13,5 %) de las acciones y el sefior Don Federico Nicolas WEIL, quien
posee un VEINTE POR CIENTO (20 %) de las acciones de dicha firma.

Que el capital accionario restante de la firma TGLT S.A., se divide entre Tenedores de Certificados
Americanos de Depositos Representativos de Acciones Ordinarias con el VEINTINUEVE POR CIENTO
(29 %) de participacion, Tenedores de Certificados Brasilefios de Deposito Representativos de Acciones
Ordinarias con una participacion del CERO COMA CINCO POR CIENTO (0,5 %) del capital accionario y
otros tenedores de acciones ordinarias que poseen el VEINTITRES COMA CINCO POR CIENTO (23,5
%) del capital de la firma TGLT S.A.

Que las empresas involucradas notificaron la operacion de concentracion econdmica, en tiempo y forma,
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.

Que la operacion notificada constituye una concentracion econémica en los términos del Articulo 6°, inciso
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 el objeto de la operacion en la REPUBLICA ARGENTINA asciende a la suma de PESOS
DOSCIENTOS MILLONES ($ 200.000.000) superando el umbral establecido en el Articulo 8° de la Ley N
© 25.156, y no se encuentra alcanzada por ninguna de las excepciones previstas en dicha norma.

Que, en virtud del andlisis realizado, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA
concluye que la operacion de concentracion econdmica 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 que pueda resultar perjuicio
al interés econémico general.

Que, por este motivo, la citada Comision Nacional aconseja al sefior Secretario de Comercio autorizar la
operacion notificada, consistente en el cambio de control de la firma TGLT S.A., a través de la suscripcion
de un acuerdo de accionistas entre la firma BIENVILLE ARGENTINA OPPORTUNITIES MASTER
FUND LP, la firma POINTARGENTUM MASTER FUND LP, y el sefior Don Federico Nicolas WEIL,
todo ello en virtud de lo establecido en el Articulo 13 inciso a) de la Ley N° 25.156.

Que el suscripto comparte los términos del Dictamen N° 1355 de fecha 28 de octubre de 2016 dela
COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, al cual cabe remitirse en honor a la
brevedad incluyéndose como Anexo de la presente resolucion.

Que la Direccion General de Asuntos Juridicos del MINISTERIO DE PRODUCCION ha tomado la
intervencion que le compete.

Que el infrascripto resulta competente para el dictado del presente acto en virtud de lo establecido en los

Articulos 13, 18, 21y 58 de la Ley N° 25.156 y los Decretos Nros. 89 de fecha 25 de enero de 2001, 357 de
fecha 21 de febrero de 2002 y sus modificaciones y 718 de fecha 27 de mayo de 2016.

Por ello,
EL SECRETARIO DE COMERCIO

RESUELVE:



ARTICULO 1°.- Autorizase la operacion de concentracion econdémica consistente en el cambio de control
sobre la firma TGLT S.A., a través de un acuerdo de accionistas celebrado entre la firma BIENVILLE
ARGENTINA OPPORTUNITIES MASTER FUND LP, la firma POINTARGENTUM MASTER FUND

LP y el sefior Don Federico Nicolas WEIL (M.l N° 23.124.209), todo ello en virtud de lo establecido en el
Articulo 13 inciso a) de la Ley N° 25.156.

ARTICULO 2°.- Considérase al Dictamen N° 1355 de fecha 28 de octubre de 2016 emitido por la
COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo desconcentrado en el
ambito de la SECRETARIA DE COMERCIO del MINISTERIO DE PRODUCCION, que como Anexo,
IF-2016-02800102-APN-SECC#MP, forma parte integrante de la presente medida.

ARTICULO 3°.- Notifiquese a las partes interesadas.

ARTICULO 4°.- Comuniquese y archivese.
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