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Consanmedior
BUENOS AIRES. ™ 4 ENE 2001

LS

VISTO el Expediente N° 064-013589/2000 del Registro del MINISTERIO DE

-

ECONOMIA, v

CONSIDERANDO:

Que el articulo 58 de la Ley N° 25.156 faculta a la Autoridad de Aplicacion de la
Ley N° 22.262 a intervenir en las causas que se inicien durante la vigencia de la primera de
las normas legales citadas, subsistiendo sus funciones hasta que se constituya y se ponga en
funcionamiento el TRIBUNAL NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA en el
4mbito del MINISTERIO DE ECONOMIA.

Que, en consecuencia, las operaciones de concentracion economica en las que
intervengan empresas cuya envergadura determine que deban realizar la notificacion prevista
en el articulo 8° de la Ley N° 25.156, procede su presentacion y tramitacion por los . bligados
ante la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA. en virtud de lo
dispuesto y por Ia integracion armonica de los articulos 6°a 16 y 58 de la Ley N°25 156

Que las presem.es actuaciones dan cuenta de la notificacion presentada en los
términos de! referido articulo 87 de la Ley N° 25156 y con relacion a la operacion de
concentracion economica llevada a cabo. consistente en la adquisicion por parte de ALTQ
PALERMO S.A ala firma CONSULTORES ASSET MANAGEMENT S A del CIEN POR
CIENTO (100°) de las acciones representativas del capital social suscripto e integrado v de
los derechos de voto de la firma FIBESA S A . acto que encuadran en el articulo 6°. inciso c).

de la Ley N® 2% |36
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Que la operécibn de concentracion econdmica que se notifica. con incidencia en
los servicios de comercializacion de locales comerciales v espacios publicitarios en centros
comerciales, no intringe el articulo 7° de la Lev N° 25156 al no disminutr. restringir o
distorsionar la competencia. de modo que pueda resuitar perjuicio al interés economico
general.

Que el suscripto comparte los términos del Dictamen emitido por la COMISION
NACIONAL DE DEFENSA DE [LA COMPETENCIA dependiente de la SECRETARIA DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA Y DEL CONSUMIDOR al cual cabe remitirse en honor
a la brevedad, y cuya copia autenticada se incluye como ANEXO 1 y es parte integrante de la
presente.

Que el infrascripto resulta competente para el dictado del presente acto en virtud

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

Por ello,
EL SECRETARIO DE DEFL.ISA DE LA COMPETENCIA Y DEL CONSUMIDOR
RESUELVE:
ARTICULO 1° - Autorizar la operacion de concentracion economica notificada consistente
en la adquisicion por parte de ALTO PALERMO S.A a la firma CONSULTORES ASSET
MANAGEMENT S A del CIEN POR CIENTO (100°) de las acciones representativas de)
capital social suscripto e integrado v de los derechos de voto de fa firma FIBESA $ A . de
acuerdo a lo previsto en el articulo 13 inc a) de la Lev N® 28 156.
ARTICULO 2 - Considerese parte integrante de la presente al Dictamen emitido por la

COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA de techa 21 de dictembre
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del afio 2000. que en NUEV'E 19) fojas autenticadas se agrega como Anexo

ARTICULO 3° - Registrese. comuniquese v archivese.

RESOLUCION \ @

Or. CARLO INOGRAD
Secrstarie de Delensa de la
Compeleritia y dal Consumidor
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Expediente N® 064-013589/2000

DICTAMEN CONCENT. |89

BUENOS AIRES, '@ ) DIC 2000

SEROR SECRETARIO:

Elevamos para su consideracion el presente dictamen reféridé a la operacién de

) concentracion econémica traida a consideracion, que tramita en expediente 064-

“ r 013589/2000 del Registro del Ministerio de Economia, caratulado “ALTO PALERMO S A,

CONSULTORES ASSET MANAGEMENT S.A. Y FIBESA. S.A. S/ NOTIFICACION ART. 8

LEY 25.156", consistente en la adquisicion por parte de la firna ALTO PALERMO S.A., a la

‘[ X l frma CONSULTORES ASSET MANAGEMENT S.A, de la tolalidad de las acciones
!

representativas del capital social suscripto e infegrado y de fos derechos de voto de la firma
FIBESA S A.

et e ————

el

toL NATURALEZA DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DI LAS PARTES
‘ :

1

Cotrmm== La operacién

1. Como se expreso, la operacion que se analiza consiste en la adquisicion por parie de la
firma ALTO PALERMO S.A. a la firma CONSULTORES ASSET MANAGEMENT S.A., de
la totalidad de las acciones representativas del capital social suscripto e integrado y de
los derechos de voto de la firma FIBESA S.A ., todas ellas constituias y domiciliadas en el

pais.
Las partes

2. AUTC PALERMO S.A. es una sociedad de bienes raices, dedicada principalmente a la

tepencia, locacion, operacion, desarrollo y adquisicion de centros comerciales en
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Argentina. Su paquete accionario se encuentra integrado de la siguiente forma: a} IRSA
Inversiones y Representaciones S A, una sociedad de bienes raices dedicada en forma
direcla e indirecta a través de subsidiarias, joint ventures y alianzas estratégicas, a
actividades inmobiliarias en Argentina, Brasil. y Venezuela; sus acciones cotizan en al
Bolsa de Comercio de Buenos Aires y en la Bolsa de Comercio de Nueva York (46%); b)
Parque Arauco S.A. una sociedad de bienes raices constituida bajo las leyes de Chile,
dedicada en forma directa e indirecta a través de subsidiarias, joint ventures y alianzas
estratégicas, a la operacion de diversos centros comerciales y sus acciones cotizan en la
Bolsa de Comercio de Santiago de Chile (28%); c) GSEM/AP Holdings L.P.(7%), una
sociedad de propiedad indirecta de Goldman Sachs & Co., d} sus directores y ejecutivos
(2%) y el resto de las acciones en propiedad del publico, se negocian en [a Bolsa de

/r Comercio de Buenos Aires.

3. ALTO PALERMO S.A. controla a las siguientes empresas nacionales :a)TRES CE SA,,
cuya principal actividad es constructora e inmobiliaria; b)EMPRENDIMIENTO
RECOLETA S.A., cuya actividad consiste en fa construccion, mantenimiento, operacidn y

explotacion bajo el régimen de concesion de uso de bienes de un sector de! Centro
Cultural Recoleta de la Provincia de Buenos Aires; c)TARSHOP S.A., cuya principal
actividad es la emision y comercializacién de tarjetas de crédito por sistema cerrado;
d)INVERSORA DEt PUERTO SA., cuya prncipal actividad es la compraventa,
-’-*-“"""""s arrendamientos, fideicomiso, contratos de hospe.:daje, inmuebles rurales o urbanos con
R destino a apart-hoteles, hosterias, tiempos compartidos y shopping centers; e)SHOPING
A NEUQUEN S A., sociedad que tiene por actividad el desarrollo de emprendimientos;
ﬂ-l, NINVERSHA S.A., cuya principal actividad es inversora y financiera; g)PENTIGRAS SA
i quien realiza inversiones financieras; h)ALTO SHOPING S.A., que tiene actividades de
[/\/\/ inversion y financieras; i) E-COMMERCE LATINA S.A., es una sociedad holding, que

tiene como unico objeto ser controlante de la firma ALTOCITY.COM S.A. Para ello- ..

)ﬁ cuenta con el 99,99% de sus acciones, mientras que el restante 0,01% esta en manos -
de dos personas fisicas, una designada por ALTO PALERMO S A vy la otra por

TELINVER S.A; DALTOCITY COM S A. es una sociedad cuyo objeto social consisie en
~desarrollar y operar un sitio de comercio electronico denominado ALTOCITY.COM. y

r a cabo diversas actividades y servicios vinculados al comercio electrénico. Se
entra controlada en su totalidad por E-COMMERCE LATINA S.A. y SHOPPING

ra
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ALTO PALERMO S.A., quien a su vez es también controlada por la primera de !a

mencionadas y se dedica a 'a administracion y operacion de centros comerciales.

4. CONSULTORES ASSET MANAGEMENT S.A. que modificara su denominacion por la
de DOLPHIN FUND MANAGEMENT S.A., de acuerdo con la escritura inscripta en la

Inspeccién General de Justicia, obrante a fs, 1137/43, dedicada a prestar principalmente ~

servicios financieros y cuyo principal accionista es el Sr. Eduardo Sergio Elsztain, quien
posee ef 80% del paquete accionario y no controla en forma directa ni indirecta, ninguna

empresa local ¢ en el exterior.

5. FIBESA S A, dedicada al asesoramiento y a ta comercializacién de locales y espacios
comerciales, es controlada por la firma CONSULTORES ASSET MANAGEMENT S A,
quien posee el 100% de las acciones correspondientes a su paquete accionario, y a su
vez, no controla directa ni indirectamente , ninguna empresa local o en el exteror.

. ENCUADRAMIENTO LEGAL

6. Al tratarse de la adquisicion por parte de la firma ALTO PALERMO S.A. a la fima
CONSULTORES ASSET MANAGEMENT S.A., de la totalidad de las acciones
representativas del capital social suscripto e integrado y de los derechos de voto 'e Ja
firma FIBESA S.A., la operacién notificada conﬁéuraria una toma de control, en los

terminos del articulo 6°, inciso c) de la Ley N° 25.156.

7. De acuerdo a lo informado en la presentacion, el volumen de negocios en el ambito
NACIONAL de las empresa adquirente como asi también de la adquirida, supera los
PESOS DOSCIENTOS MILLONES ($200.000.000.-). Tal cifra se obtiene al computar el
volumen de negocio correspondiente al ejercicio cerrado al 30 de Junio de 2000 del
grupo adquirente, y del ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 1999, respecto a FIBESA
S.A. En consecuencia, la obligatoriedad de notificar la presente operacién de
concentracion economica esta dada por encontrarse superado el umbral de volumen de

negacio a nivel nacional establecido en el articulo 8° de la Ley N° 25.156.

(%]
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Il.  PROCEDIMIENTO

8. Las empresas involucradas dieron cumplimento a lo dispuesto en el articulo 8° de la Ley
N° 25.156, notificando la operacién a la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA el dia 21 de septiembre de 2000, a través de una presentacion de

caracter preliminar, que fuera perfeccionada el 27 del mismo mes.

9. Tras analizar la informacién suministrada por las empresas en ocasion de Ia notificacion,
la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA comprobd que la
misma no satisfacia el requerimiento establecido en el Formulario F1, haciéndoselo
saber a las partes involucradas el dia 5 de octubre. El dia 10 del mes siguiente, las
empresas intervinientes presentaron la informacién  solicitada, completando

(T satisfactoriamente dicho formulario.

10. De acuerdo a ello, el plazo de 45 dias establecido en el articulo 13 de Ia Ley N°® 25.156

se cumple el 17 de enero de 2001,
ME. P

PROESGRE AL W™
V.  EVALUACION DE LOS EFECTOS DE LA OPERACION DE CONCENTRACION

1584 SOBRE LA COMPETENCIA

a ———— e i

La naturaleza de Ia operacién

\f 9. De acuerde a lo informado por las presentantes, la operacion de concentracion
o economica que se nolifica consiste en la adquisicion por parte de la empresa ALTQ
ﬁ' PALERMO S.A. del 100% de! capital social y votos de la firma FIBESA S.A., propiedad
T

Wi de la sociedad CONSULTORES ASSET MANAGEMENT S A.
)/ 10. De acuerdo a la informacion suministrada por las empresas involucradas en |a presente

operacion, se verifican relaciones verticales entre las empresas involucradas, ALTO
PALERMO S.A. y FIBESA S.A ., dado que la primera es una sociedad de bienes raices

dedicada en forma directa o indirecta a través de subsidiarias, joint ventures y alianzas

estrateégicas a actividades de inversion. desarrollo y explotacion de emprendimientos

inmabiliarias en Argentina, Brasil y Venezuela, mientras gue la segunda presta sus
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servicios de asesoramiento y comercializacion de locales y espacios comerciales, en

forma exclusiva, para los centros comerciales propiedad de fa empresa ALTO PALERMO

S.A., por lo que puede caracterizarse a fa operacion como una concentracion vertical.

Los productos

11. La empresa ALTQO PALERMO S.A. realiza negocios inmobiliarios con inmuebles propios
o administrados por ella en la Argentina, Brasil y Venezuela. Estos negocios consisten,
princiapaimente, en la construccion y desarrollo de centros comerciales con el objetivo
principal de obtener rentas mediante la venta, locacion, concesién u otras modalidades

de comercializacién, de los espacios que conforman dichos cehtros comerciales.

12. Es propietaria o controla en ia Argentina a los centros comerciales Abasto de Buenos
Aires, Alto Palermo, Paseo Alcorta, Patio Bullrich, y Buenos Aires Design. Todos estos

centros comerciales estan ubicados en la Ciudad de Buenos Aires.

13. Ademas, es propietaria del shopping Alto Avellaneda ubicado en la zona sur del Gran
Buenos Aires, y del Nuevo NOA Shopping localizado en la ciudad de Salta.

14. Por Glftimo, cabe agregar que posee el 25% del capital accionario y votos del centro
comercial Mendoza Plaza, y se encuentra desarrollando en la ciudad de Rosario, un

complejo de usos multiples que contara con un centro comercial.

15 La firma FIBESA S A. se dedica a la c;omercialiiacic’m para la locacion, concesion u otras
modalidades de contratacion de los locales comerciales y espacios arrendables de los
centros comerciales perlenecientes o administrados por la empresa ALTO PALERMO
S A A su vez presta los servicios de asesoramiento vinculados a la busqueda vy
desarrollo de nuevos negocios y proyectos, para la reubicacién de los espacics
arrendables y de los espacios publicitarios de los centros comerciales perienecientes o

administrados por la empresa ALTO PALERMO S.A.

F
\\ 6. También presta los servicios de asesoramiento en las reformas edilicias de los locales
"z‘ - ' comerciales y centros comerciales pertenecientes ¢ administrados por la empresa ALTO
L]
\
y
. 5
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PALERMO S.A. Asimismo, realiza el seguimiento de la evolucién y comportamiento
comercial de los locatarios, sponsors, concesionarios y/o contratistas tanto de los
espacioé arrendables como de los espacios publicitarios y colabora en las gestiones de
cobro que deban realizarse relacionadas con los locales comerciales y centros

comerciales pertenecientes o administrados por la empresa ALTO PALERMO S A,

El mercado Geogréfico

17.En cuanto al alcance geografico del mercado en el que operan las empresas
involucradas, se debe sefalar que la empresa ALTO PALERMO S.A. desarrolla sus
actividades, operacién de centros comerciales de su propiedad ¢ controlados por ella, en
/_I“ la Ciudad de Buenos de Aires, zona sur del Gran Buenos Aires y la ciudad de Salta.
18. Por su parte la firmna FIBESA S.A., al brindar los servicios de asesoramiento y

comercializacion de los locales comerciales y espacios publicitarios con exclusividad-

M.F para los centros comerciales de propiedad o confrolados por la empresa ALTO
PROFESTRALL PALERMO S.A., debe considerarse para el analisis de los efectos de la presente
operacién a las zonas geograficas de influencia de cada uno de los centros comerciales
] ! 5 8 é_}_ operados por la empresa ALTO PALERMO S A.
T Las caracteristicas del mercado

N 19. Dadas las consideraciones realizadas en los parrafos anteriores se procedera a analizar la
,/ relacion vertical entre los servicios de comercializacion de locales comerciales y espacios
publicitarios en centros comerciales, por un lado, y la aclividad de los centros comerciales,
L\Aj por otro, para poder determinar si la presente operacion tendria efectos potenciales sobre
b el interés economico general restringiendo, distorsionando ¢ limitando 1a competencia.
20. La comercializacion de locales comerciales y espacios publicitarios en los centros
comerciales se caracteriza por ser una actividad estrechamente relacionada con la
operacion de los centros comerciales, pudiendo cada operador escoger entire realizar

dicha actividad por su cuenta o tercerizaria. En este ultimo cas0, cuenta con una ofenta

Ve ltamente atomizada de estos servicios, siendo muchas las empresas que, como

>
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FIBESA S.A., se dedican al asesoramiento y comercializacion de locales comerciales y
espacios publicitarios en los centros comerciales localizados tanto en el ambito de 1a

Ciudad de Buenos Aires como en el Gran Buenos Aires y las principales ciudades del

interior del pais.

21. Las principales empresas prestadoras de este tipo de servicios en el ambite de las
Ciudad de Buenos y Gran Buenos Aires son Interurban, Aranalfe, Richard Elis, Tizado y

otras.

22. Por su parte pueden identificarse empresas operadoras de centros.comerciales en todo
el territorio de la Republica Argentina que realizan por cueria propia esta actividad,

-——-;—-—[:--——-| como es el caso de la firma Cencosud S.A. operadora de un importante numero de

PR /TL;_..’;'_. ‘ne centros comerciales ubicados en el Gran Buenos Aires.

' 5 8 4 23. A modo ilustrativo se exhiben, en el cuadro N°® 1, las participaciones de las principales

empresas operadoras y de cada uno de los centros comerciales que poseen en la

R Argentina, de acuerdo con la cantidad de locales comerciales con que cuénla cada uno

de ellos. Las cuatro primeras operadoras concentrarian aproximadamente el 51% de los

") ﬁ locales.
h
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Cuadro N°1: Participaciones de las principales empresas operadoras de centros comerciales
en el pais, de acuerdo al total de locales comerciales que posee cada uno de eilos,

Empresas Centros Ubicacion | Locales | Participacion
Comerciales "’ (%)?
ALTO PALERMO 5,A. | Abaslo CBA 180 50
Aito Palermo CBA 166 4.1
Paseo Alcoria CBA 125 3,3
Palio Bullrich CBA 89 2.3
Buenos Aires Design CBA 76 2,0
Allg Avellaneda GBA 161 4,2
Mendoza Plaza Mendoza 136 3,6
Nuevo NOA Salla 74 1,9
Subtotal 1007 26,4
CEncosub S.A. Unicenler GBA 300 7.9
Plaza Oesle Shopping GBA 130 3.4
Quilmes Factory GBA T 1.1
Lomas Center GBA 52 1.4
Irr- ‘ .| Parque Brown GBA 40 1.0
' Jumbo Palermo CBA 40 1,0
San Martin Factory GBA 32 0,8
N E Palmas del Pilar GBA 30 0,8
e L7 ta Subtotal 665 17,4
’ MANFISA/INGOTAR Boulevard Shopping GBA 120 3,2
Patio Olmos Cordoba 104 2.7
1584 Subtotal 224 5,9
R MACCARONE S.A. 7 | Showcenter Norte GBA 19 0,5
| " Showcenter Haedo GBA 40 1.1
e o] Sublotal 59 1.6
OTRAS OPERADORAS 1.854 48,7
. TOTAL 3.309 100,0
(1) “GB+ significa Gran Buenos Aires y “CBA” significa Ciudad de Buenos Aires.
\ [ (2) Incluye &rea bruta localiva ocupada por supermercados e hipemmercados,
i (3) Ex duefio de Patio Bullrich,
. Fuente: CNDC sobre la base de la informacion presentada por las empresas notificantes.
(A
ﬂ ‘ Los efectos sobre la competencia
)
V 24 La operacion analizada no alteraria fa conformacion de los mercados, ni las condiciones

de competencia preexistentes, dado que se trata de la toma del control por parte de
ALTO ALERMO S.A. de una empresa que desarrolla su aclividad comercial prestando

sus| servicios en forma exclusiva para los centros comerciales operados por ella.

5. Ademas las actividades de intermediacion inmobiliaria y de comercializacion de espacios

publicitarios de terceros realizadas por FIBESA S A cuentan con la existencia de un
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26.

27.

VI,

28.

27.

gran numero de competidores actuales y potenciales, dado que no existen barreras que

impidan el ingreso de nuevos oferentes.

Por lo tanto, la operacidn notificada no reviste entidad como para generar preocupacion

desde el punto de vista de la defensa de la competencia.
CLAUSULAS DE RESTRICCIONES ACCESORIAS

De la documentacion aportada por las partes relativa a la operacion notificada, obrante a
fs. 879/1005, consistente en una copia al contrato de compra venta por ellas suscripto,

no se infiere la existencia de clausulas restrictivas a la competencia.

CONCLUSIONES

De acuerdo a lo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA
DE LA COMPETENCIA concluye que Ia operacion de concentracion econémica que se
notifica, con incidencia en los servicios de comercializacion de locales comerciales y
espacios publicitarios en centros comerciales, no infinge el articulo 7° de la Ley N°
25.156 al no disminuir, restringir o distorsionar la competencia de modo que pueda

resultar perjuicio af interés economico general.

Por ello, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA aconseja al
SENOR SECRETARIO DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA Y DEL CONSUMIDOR
autorizar la operacién de concentracion economica, por la cual la empresa ALTO
PALERMO S A. adquiere a la firma CONSULTORES ASSET MANAGEMENT S.A, Ia
totalidad de las acciones representativas del capital social suscripto e integrado y de fos
derechfo de voto de ia firma FIBESA S.A. en los lérmjnos del articulo 13° inc. a) de Ia
ley N° P5.156. '] p
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