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o BUENOS AIRES, 2 8 MARZ%&

I} '
VISTO el Expediénte N° S01:0036061/2006 del Registro del Mlﬁ\llSElTEmO
: |

DE ECONOMIA Y PRODUCCION, y ' : i

CONSIDERANDO:
Que el Articulo 58 de la Ley N° 25.156 faculta a la Autoridzzd de Aplicaciéon
de la Ley N° 22.262 a intervenir en las causas que se inicien durant_?e la vigencia de
la primera de las normas Ijegaies citadas, subsistiendo sus funcionc;s hasta :que se
constituya y se ponga en funcionamiento el TRIBUNAL NACIONAL DE |DEFENSA

DE LA COMPETENCIA  en el ambito del MINISTERIO DE 5;ECO?NOI\./IIA Y

PRODUCCION.

Que, en consecuencia, las operaciones de concentracion econdmica en

las que intervengan empresas cuya envergadura determine que deban re?lizar la
: ‘ i

notificacién prevista en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, procede su pre§entacic')n y

tramitacion por los obligados ante la COMISION NACIONAL DE DEFEr\.‘!SA‘ DE LA
COMPETENCIA, organismo desconcentrado en la érbita de la SECRETARIA DE
COORDINACION TECNICA del MINISTERIO DE ECONOMIA Y PFSODUCCION, en

virtud de lo dispuestb y por la integracion armodnica de los Articulost" ai16 y 58 de
' |

! S

dicha ley. 1 |
i
Que las presentes actuaciones dan cuenta de la notificacién 'lpresentada

en los términos del referido Articulo 8° de la Ley N° 25.156 ccn relacion a la

. 4 i
operacion de concentracion economica, por la cual la firma CAJA DE 'SEGUROS

i
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S.A., los sefiores Gerardo WERTHEIN (M. N° 11.802.966) y Rodolfo Radl
D'ONOFRIO (M., N° 7.786.144) adquieren a la firma BNL INVERSIONES
ARGENTINAS S.A. el CIEN POR CIENTO (100%) del capital social de la firma LA
ESTRELLA S.A. COMPANIA DE SEGUROS DE RETIRO, acto que encuadra en el
Articulo 6°, inciso c) de la Ley N° 25.156.

Que la operacion de concentracién econémica que se notifica no infringe
el Articulo 7° de la Ley N° 25.156 al no disminuir, restringir o distorsionar ia
competencia, de modo que pueda resultar perjuicio al interés economico general.

Que el suscripto comparte los términos del dictamen emitido por la
COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, al cual cabe
remitirse en honor a la brevedad, y cuya copia autenticada se incluye como Anexo |
y es parte integrante de la presente resolucion.

Que el infrascripto resulta competente para el dictado del presente acto

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

Por ello,
EL SECRETARIO DE COORDINACION TECNICA
RESUELVE:
ARTICULO 1°.- Autorizase la operaciéon de concentracién notificada, por la cual la
firma CAJA DE SEGUROS S.A., los sefores Gerardo WERTHEIN (M.I. N°
11.802.966) y Rodolfo Radl D’'ONOFRIO (M.l. N° 7.786.144) adquieren a Ia; fima
BNL INVERSIONES ARGENTINAS S.A. el CIEN POR CIENTO (100%) del capital

social de la firma LA ESTRELLA S.A. COMPARNIA DE SEGUROS DE RETIRO, en

M A
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los términos en que ha sifjo notificada, todo ello de acuerdo a loff:prevfisto en ¢
Articulo 13, inciso a) de la Ley N° 25.156. |
ARTICULO 2°.- Consndérase parte integrante de la presente resoluaon al dictamen
emitido por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA.,
organismo desconcentrado en la orbita de la SECRETARIA DE COOR[E)INACION
TECNICA del MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION, de fecha 28 de marzo
de 2006, que en CATORCE (14) fojas autenticadas se agregan corfto Ariiexo lala
presente medida. u ‘ ; |

ARTICULO 3°.- Registrese, comuniquese y archivese.

RESOLUCION SCTN° 4 §

1q. Carlos Lisandro Salas
SECRETARIO DE COORDINACION TECRICA

R RS . JI v 11 .
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Ref.: Expediente N° S01:0036061/2006 (Conc. N° 559)_ MB/ IA-(NIC-HZ
DICTAMEN CONCENTRACION N° <2 &{ &

BUENOS AIRES, 7 # 1tar op=p : u E
u 1 0 . : 1

SRS
AL i

SENOR SECRETARIO:

Eievamos para su consideracion el presente dlctamen referido a
la operacion de concentracnon econdmica que tramita en el Expedlente N°
$01:0036061/2006 del Reglstro del MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION
caratulado “CAJA DE SEGUROS S.A. Y BNL INVERSIONES ARGENTiNAS SA Y
LA ESTRELLA S.A. COMPANIA DE SEGUROS DE RETIRO &/ NOTIFICACION ART.
8° LEY N° 25.156 (Conc: 559)", que consiste en ia adquisicion por parte deII CAJA DE
SEGUROS S.A., GERARDO WERTHEIN Y RODOLFO RAUL DONOFRIO a BNL
INVERSIONES ARGENTINAS S.A. del 100% del capital social de LA ESTR‘ELLA S.A.
COMPARiA DE SEGUR“OS DE RETIRO. o
l. DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES
1. La operacion J : ) j
1. Como fuera referido, la operacion de concentracion econémica notlﬂcada consiste

en la adquisicion por parte de CAJA DE SEGUROS S.A. {en adelante I!_A CAJAY),
GERARDO WERTHEIN v RODOLFO RAUL D'ONOFRIO a BNL_ INVERSIONES
ARGENTINAS S.A: (en adelante “BNL”) del 100% del capite;| soéial de LA
ESTRELLA SA. COMPANIA DE SEGUROS DE RETIRO. (en adelante “LA
ESTRELLA™.

i

2. A los fines de instrumentar la operacion descripta, con fecha 23 d'é enero de 2006

!
las partes suscribieron un Convenio de Compraventa de Acciones:. |

il

' \
3. Cabe mencionar que con anterioridad al cierre de la operacion notificac’ia BNL era

titular del 100% del capital social de esta compania.
i\
\;
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4. Como resultado de ia operacion de concentracién referida LA CAJA adq\,nere el

50% de las acciones que representan el 50% de! capital social y !os votos de LA

ESTRELLA, GERARDO WERTHEIN adquiere el 25%, vy RODOLFO RAUL
D'ONOFRIO adquiere;el 25% de! capital social restante. |

2. La actividad de las partes

;
! i
I i
. ! !
; : 7
4 2 I!

5. LA CAJA es una sociedad dedicada a las operaciones de seguros‘generale% y de

Los compradores:

o

personas. ’ f :
. ] E
l
6. De acuerdo a lo manifestado por las empresas notificantes, LA CAJA controla a las
siguientes sociedades: (i) INSTITUTO DEL SEGURO DE IV_IISIONES SA
(94,95%), sociedad dedicada a operaciones de seguros generales y vidé y (i) LA
CAJA DE SEGUROS DE RETIRO S.A. (95%), sociedad autorizada a éperar en
seguros de retiro y qué actualmente posee pélizas en periodos de rénta. }
[ '
7. Por otro lado, LA CAJA es titular del 50% de! capital sccial de LA CAJA ART.
S.A_, sociedad dedicada a las coberturas a las que hace referenua la Ley 24.557

=)
ol

OxC

(Ley de Riesgos del trabajo) y posee participacion minoritaria en RITENERE
(0,83%) y TRADICION SEGUROS S.A. (3,01%). :

8. LA CAJA se encuentra directamente controlada por CAJA DEE AHORRO Y
SEGURO S.A. {99%), sociedad que maneja y administra paquetes accionarios de
i i

sociedades que controfa o en las que posee participacion accionaria. i
f

9. Porsu parte, CAJA DE AHORRO Y SEGURO S A es controlante de {i) RITENERE

S.A. (99,17%), sociedad dedicada a la administracién y gerenciamiento de planes
de fidelizacion de clientes y promociones y (i) TRADICION SEGUROS SA.

(96,99%), sociedad que se encuentra armando su estructura comerua{ para iniciar

la venta de seguros patrimoniales y que a su vez es pfoptetana de.:una
N /\@/ participacion minoritaria en INSTITUTO DEL SEGURO DE MISIONES S A (5%) y

-,-‘-,-.\mm
N

{0 LA CAJA DE SEGUROS DE RETIRO S.A. (5%)
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10. A su vez, el capital soual de CAJA DE AHORRO Y SEGURO S. A se en?uentra
conformado de la S|QU|ente manera; ASSICURAZIONI GENERALI S PA, LOSW
S.A.y PROGRAMA DE PROPIEDAD PARTICIPADA. '

11. RODOLFO RAUL DéNOFRIO, persona fisica, no posee particiﬁaciones en el

. . . . I
capital social de ninguna sociedad. : i

12. GERARDO WERTHEIN persona fisica, y controlante de HARAS DEL CAPRECHO
S.A. {98%), cuyas actividades consisten en la cria y venta de equmos para salto y
servicios de publicidad y LE MER S A (98%), sociedad dedicada a la prestacion

de servicios recreativos. ' .

ll
13. A su vez, GERARDO WERTHEIN posee una participacion del 25% del capital

sociai de LOS W S«A..‘

La vendedora: ; ‘
| ! .

. I . - ‘ i
14. BNL es una sociedad dedicada a |a inversién en los sectores de bancos y seguros.

15. BNL es controlada por BNL SPA (Roma), (95%), stendo BNL iNTERNI?D\TthAL
INVESTMENTS S.A. (Luxemburgo) titular del 5% del capital social r:estante.

16. Por su parte, BNL es controlante de las siguientes souedades BANCA
NAZIONALE DEL LAVORO S.A. (99,98%), FIDIA S.A. (100%) ¥y EUROFI'DES S.A.
(99,99%).

17. A su vez, FIDA S.A. es controlante de JUNCAL COMPARIA DE SEGUROS SA
(100%), JUNCAL COMPARIA DE SEGUROS DE AUTOS Y PATRIMONIALES
SA (100%), JUNCAL COMPARiA DE SEGUROS DE VIDA S.A (100%) e
INFORMATION TECHNOLOGY ACQUISITION CORPORATION S.A (100%

-F
18. Por otro lado, BANCA NAZIONALE DEL LAVORO SA. es contyolante de BNL
VALORES S.A. SOCIEDAD DE BOLSA (99,58%) y BNL SOCIEDAD éERE'-NTE

DE F.C.L.S.A. (99.85%). .
| - c
El objeto de 1a operacién:

’\ - '1 .-":'/ /‘:'_'J.f‘ .":j -‘( 3 4
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19. LA ESTRELLA es una souedad constituida en la Republica Argentina ded:cada a

operaciones de seguros de retiro. f

RSN

20. Con anterioridad al C|erre de la operacion notificada, el accaonlsta de LA

ESTRELLA era BNL con un participacion accionaria del 100% del capntal soual

21. Con posterioridad BNL ya no sera accionista de LA ESTRELLA, asumlendo ese
caracter LA CAJA (50%), GERARDO WERTHEIN (25%) y RODOLF|O RAUL
D'ONQOFRIO (25%) :

co

Il. ENCUADRAMIENTO JURIDICO

22. Las empresas mvolucradas notificaron la operacion de concentracuon econamlc:a
en tiempo y forma, de acuerdo a lo establecido en el Articulo 8 de |¢‘11 Lcy M
25156, y dieron cumplimiento a los requerimientos efectuados por esia
COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA.

23. La operacion notificada encuadra en las previsiones del Articulo 6°'jinciso clde fa
Ley N° 25.156.

Ce

-

24 La obligacién de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de negodlbs ce
las empresas involucradas supera el umbral de $ 200.000.000 (peéos dosdentos
millones), establecidolen el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, y la operacion no se

‘ . . . i .
encuentra alcanzada por ninguna de las excepciones dispuestas en dicha nofma

ll. PROCEDIMIENTO .

25. El dia 3t de enero de 2006 las empresas intervinientes notificaron la operacion
conforme a to establecido en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156 de Defensz de la
Competencia. (fs. 2/1017).

&

N1

,"};\ 26. Luego de analizar la informacion suministrada, esta Comision Nauonal comprcbo
L
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que la misma no satisfacia los requerimientos del Formulario F1, ha_fciéndé:lq saber
a BNL con fecha 10 de febrero de 2006 y a LA CAJA, GERARDO:j WERTHEIN y
RODOLFO RAUL D'ONOFRIO con fecha 14 de febrero de 200%5 feéha esta
ultima, en que quedo suspendldo el plazo establecido en el Artlculo 13 de la Ley
N° 25.156. (fs. 1020/1021 y 1027/1028)

En virtud de lo estipulado por el Articulo 16 de la Ley N° 25.156,-ésta Comision
Nacional solicité a la SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS DE LA NACION su

intervencion. (fs. 1022.’1026)

; ,
i
Con fechas 22 y 24 de febrero de 2006 los apoderados de LA ESTREII_LA y LA
i
CAJA, GERARDO WERTHEIN y RODOLFO RAUL D'ONOFRIO, respectrlvamente

presentaron la contestacion al requerimiento antes mencionado. {fs. 1032/1 084)

Con fecha 23 de febrero de 2006, LA SUPERINTENDENCIA DE iSEGU‘:ROS DE
LA NACION dio cumplimiento a lo estipulado en el Articulo 16 de la Ley N° 25.156,

(fs. 1085/1088) :
!

Tras analizar la inforrﬁacic’m presentada con fecha 22 de febrero;fde 2006, esta
Comision Nacional considerd que la informacion presentada por LA_#ESTRELLA se
hallaba incompleta, en razéon de ello se formularon nuevas gbservaciones,
haciéndolo saber a LA ESTRELLA con fecha 10 de marzo de 20[}6 y a LA CAJA,
GERARDO WERTHEIN y RODOLFO RAUL D'ONOFRIO con fecha 14 de marzo
de 2008, continuando: ssuspendido el plazo establecido en el Articulo 13 Ide la Ley
N° 25156 (fs. 1009y 1094/1095) ) !] !

} 4
§ b

Con fecha 9 de marzo de 2006 la apoderada de LA ESTRELLA efe?ctué una

presentacién en relacion a la operacion sujeta a analisis. (fs. 1091/1092) *

Atento haber presentado LA ESTRELLA con fechas 16 y 20 de marzo de 2006 la
informacién requenda esta Comision Nacional tuvo por cumpllmentado los
requerimientos realizados al Formulario F1 de Notificacion el dla\ 20 de marzo,
reanudandose en con‘secuencia el plazo establecido en el articulo 13 de {a LDC a

partir del dia habi siguiente y pasando las actuaciones a resolver. (fis. 1096/1117)

iyl o i - d e s
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IV. EVALUACION DE L.OS EFECTOS DE LA OPERACION DE CONCENTRACION
N
SOBRE LA COMPETENCIA i

A. NATURALEZA DE LA OPERACION

33. En la presente operaéién, CAJA DE SEGUROS S.A, GERARDO‘WERTHEIN y

RODOLFO RAUL D'ONOFRIO adquieren el 100% de las acciones de LA
. i I
ESTRELLA S.A. COMPANIA DE SEGUROS DE RETIRO, representzitivas del

CC

100% de su capital.

34. Como fuera mencnonado CAJA DE SEGUROS S.A. es una socuedad que se
dedica a operamones de seguros generales y de personas y ' controla i) el
INSTITUTO DEL SEGURO DE MISIONES S.A., sociedad dedlcada a operaciones
de seguros generales y vida; ii) LA CAJA DE SEGUROS DE RETIRO SA que

#
i

realiza operaciones de seguro de retiro, sin embargo, es dable destacar que entre
el tercer trimestre del 2004 y el segundo trimestre del 2005 dicha compama no
registré produccion de seguros de Retirol; i) finalmente, posee parhcnpamon
accionaria en LA CAJA ART S.A., empresa dedicada a ofrecer seguros de riesgo

de trabajo.

Cc;

35. A su vez, CAJA DE AHORRO Y SEGURO S.A. controla RITENERE SA., ciue se
dedica a 1a administracion y gerenciamiento de pianes de fidelizacion de‘;c!ie!htes y
promociones y TRADICION SEGUROS S A., sociedad que se encuentraf armando

su estructura comercial para iniciar {a venta de seguros patrimoniales

36. Respecto a la parte vendedora, LA ESTRELLA S.A. COMPARNIA DE SEGUROS
DE RETIRQO se dedica a operaciones de seguros de retiro individ;ual, goiectivo y

de renta vitalicia previsional. I |

37 LA ESTRELLA es propiedad de BNL INVERSIONES ARGENTINAS S.A que asu
vez pertenece a BNL SpA (Roma) vy a BNL INTERNATIONAL I'NVE.STMENTS

S.A. (Luxemburgo}. i

AN : - ) :
: = ] N
i ] N ' De acuerdo a informacién de Boletin Estadistico de la Superintendencia de seguios de la Ngcic’m‘-.

TN
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38. De acuerdo a !o manifestado anteriormente, en la presente operac;ién, se verfica
una relacién de naturaleza horizontal entre las companias involucradas 'en los
seguros de retiro, a pesar de que LA CAJA DE SEGUROS DE RETIRO,
controlada por los compradores, no posee produccion en el periodo com“preradido
entre Julio del 2004 y Julio del 2005. L N

2]

DEFINICION DEL MERCADO RELEVANTE

w

i. Mercado de ProductojRelevante

39. Esta Comision ha sostenido en dictamenes anteriores que cada tipo de segufo
representa un mercado en si mismo, debido a que por el lado de la demanda la

sustitucién de distintos tipos de seguros es poco flexible. Asi, un ceguro
o p - . | 1
patrimonial no es sustituto de un seguro personal, ni diferentes tipos deE SEQUIOS
i 1
patrimoniales o personales parecen, en principio, ser sustitutos entre si2.

|
40. Sin perjuicio de ello, cabe destacar que en el caso de los seguros personales, ia
separacion en distintos mercados por tipo de seguro no es tan clara coino en 2l

caso de sequros patrimoniales. Los seguros patrimoniales cubren siniestos de

)

&
i

diferentes bienes, el seguro del automotor asegura un vehiculo, mientras que el

OxC

seguro de robo asegura una casa o algun otro tipo de inmueble. Por otro lado. €3
I
claro que un seguro contra robo no es sustltuto de uno contra mcendlo ya que

cubren riesgos diferentes. . : I

M

41. En cambio, en el caso de los seguros personales, el objeto cubiertc es sierpre

o

individuo y el smlestro cubierto por la mayoria de los tipos de seguro= es

falIeC|m|ent0 de la persona por diferentes causas.

42 De fa misma manera, existen seguros personales que brindan ser\iicios similares,

por o que podrian consnierarse sustitutos entre si. Tal es el caso de los s~guros

’t
capitalizacion, en el que se aporta una cifra mensual que se va capltahza'tdo la

. o ) i
de vida individuales’ y retiro, los cudles ofrecen un servicio snm:llar al de

) .
>\¢ 2 Ver los dictamenes de operactones de concentracion economica N° 404, 424, 425, 428 478, 434, 185,
) [ entre otros. : ] . _ ;

e e e P PR Ty e 4 F—— !""-
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cual se puede retirar totai o parcialmente luego de un tiempo de aporte. Otro caso
de posible sustitucion se presenta con los seguros de accidentes personaies y los
seguros de vida individual, en os cuales se aporta una suma mensual y i;uegjio se
recibe una prima cuando se produce el siniestro, fallecimiento del mdlwduo ya sea

por un accidente o poruotra causa.

&

43 Asi, si bien se analizaran por separado los tipos de seguros persohales no debe

cO

descartarse la posmlildad de que puedan realizarse algunas agrupacsones debido
a que determinados tipos de seguros podrian considerarse sustltutos chr el; lado
d

i
de la demanda. i ;|

44. Los sequros de retiro consisten en la contratacion de un plan, por medlo del cual
se estipula que el asegurado realizard una serie de aportes (perlodo actwo) hasta
determinada edad (edad de retiro), fecha en la que comenzara a percnblr una renta

vitalicia.

45. Los seguros de ret|ro. mdnndual y colectivos proveen cobertura lntegrada como
minimo, por el pago penodlco de una renta vitalicia desde la fecha prewsta de
retiro y el pago 100% del fondo de primas en caso de muerte del asegurado
anterior a dicha fecha.l_]

: “
46. Finalmente, los seguros de renta vitalicia previsional consisten en una sucesion de

o

pagos periddicos que: el beneficiario/asegurado recibe solo si pern’ianece vivo en
cada uno de los vencimientos. Otorga cobertura al trabajador incorporado al
Régimen de Capitalizacion del Sistema Integrado de Jubilaciones y Ig'ené,lones
creado por la Ley 24 241, mediante su afiliacion a una administradora de fondos
de Jubdamones y pensiones, que haya cumplido con ios requisitos para obtener la
jubilacién  ordinana ? el retiro por invalidez, o beneficiario de pensmn de
sobrevivencia de un afiiado fallecido, que haya contratado esta pohza de Renta

Vitalicia Previsional.

A 47.Por el lado de la demanda esta Comisidon Nacional considera que los seguros de
N\ retiro en general constltuyen un mercado en si° mismo foda vez que los
H

consumidores pueden demandar los distintos segmentos de dicho seguro pues

~
&

e
2
i
{




ot oA AR

o0

e R e e e b RS

48.

49.

50.

51.

52.

406 14

Ministorio do. Gromomtas y Produccis o
Gomeictr ONaoonal ds Deforsa ds lo Gornpiot ‘

B

i
i

. - . - ! . .

Sin embargo, dentro de la variedad de los seguros de retiro, ésta Comision

cubren el mismo siniestro.

entiende que los seguros individual y colectivo, desde el lado dé la ciemanda,
conforman un mercado en si mismo, debido a que los seguros colecétivos‘reunen a
varios individuos en una sola péliza, que es contratada por el tomador,
requiriéndose que el grupo cubierto posea un vinculo profesional, laboral o de ofro
tipo de asociacion cuyo vinculo que reune at grupo asegurade sea dlstmto del de

contratar el seguro, en tanto que el seguro individual es personal.
I

Por lo tanto, cada uria de tas modalidades de los seguros de retiro (individual,
colectivo y de renta vitalicia) constituyen un mercado relevante po-%'r el lado de ia
demanda en si mismo. Sin embargo, no se analizara et mercado de séguros de
retiro de renta vitalicia’ debido a que ninguna de las empresas notificante% pr?duce

dichos seguros. k

En tanto que por el Iado de la oferta, existen competidores potenuales que podrian
ingresar al mercado en el caso de empresas aseguradoras que no ofrezcan el
segurc de retiro, o mediante !a adquisicion de una compania de seqguros que
cuente con autorizacion expresa de la SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS DE
LA NACION (SSN) para operar o a través de la constitucion de una somledad y su

posterior solicitud de autorizacién a la mencionada SSN.

Los requisitos para Ia entrada consisten en un capital minimo computable exigido
de $5.000.000 y la aprobacion, por parte de la SSN, de los productos a ofrecer con

sus respectiva ficha técnica (informe actuariat).

P
Por lo antes expuesto, se considera que existen altas posibilidades de ingreso al

mercado de nuevos oferentes.

ii) Mercado Geografico Relevante

53.

Con relacién al alcance geografico de la prestacion de seguros:de retiro debe
! i

considerarse que los,consumidores de este producto se encuentran presentes en
|

, |
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54. Asimismo, los seguros personales no deben ser renovados regu!armente éomo en

‘ el caso de los seguros patrimoniales, asi como tampoco debe reparase el idano de

un bien material, lo cuai es posible que demande un servicio local. : i
. 1

L, 55. Contrariamente los sequros personales son renovados con una frecuencié menor,
: g, o exclusivamente en una unica oportunidad. Por otro lado, este tipo de seguro

consiste en el pago de una cuota, generalmente mensual y su contr_fapartitia, en el
caso que se produzca el siniestro, es el pago de una prima establecida con

anterioridad y no la reparacion del dafo que justifique una demanda i;ocal.
i
56. Ademas, las empresas del mercado de seguros de retiro, tanto colectlvos como
individuates controlan agencias de seguros en fa mayoria de las pr!;ncuﬂ)ales
" ciudades del pais, razdn por la cual sus planes competitivos se enmarcan dentro
de un contexto nacional, a pesar de que existen regiones donde su presencra es

menor o nula. i

57. No obstante, la ausencia de productores de seguros en algunajs regiones no

implica que en el futuro no existan, debido a que la SSN, posee un registro de

O

productores asesores de seguros habilitados para ejercer la activid_ad, los cuales
deben tener domicilio real en el pais, acreditar competencia mediante elxaninen y
abonar un derecho de inscripcion anual destinado a solventar los gastos que
demande la aplicacién de la ley 20.091, los cuales podrian Iocéllizaréfie en las

mencionadas regiones. : J

58. Por'lo tanto, a los efectos de reflejar adecuadamente el impacto de la operacion
notificada, se consadera apropiado analizar sus efectos desde una perspectlva de

alcance nacional.
C. ANALISIS DE LOS EFECTOS DE LA OPERACION : !1 i'

AT 59. Segun informacion proporcionada por la SSN, la produccnon de seguroste retiro

fue de $2.045.969.397, correspondiendo $189.314.044 a la modalidad de seguro
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de retiro colectivo (9,25%), $41.609.738 a los seguros individuales (2"}0) y

$1.815.045.615 a los de renta vitalicia (88,7%), en el periodo julio de 2004 a‘julio
[

de 2005 en el pais. ' '

60.En e! Cuadro N° 1 se presentan las participaciones de mercado ;:raara las

compaiias que operan en el rubro de seguros de retiro individual. iEn este
‘s . mercado, LA ESTREL@A posee una participacion de 0,27 % de la produccién, en
tanto que LA CAJA no :posee produccion. '

a

Cuadro 1 : Ranking de ﬁroduccién de Seguros de Retiro Individual,f julio 2004 a

julio 2005.
Ubicacion Compafiia Participacion %
1 Nacion 22,77%
2 Siembra 17,63%
3 "HSBC-N.Y.L 13,09% .
4 Consolidar 13,06% -
5 Binaria 12,57% Co
6' Segunda 10,46% |i i
7 San Cristobal 3,07% T
8 Origenes 2,86% " J|
= 9 Metropolitan Life 2,09% ! !
( A 10 Profuturo 1,25%
o 11 Galicia 0,46%

Federacion Patronal
Inst. Entre Rios
Ali

: Fuerte 0,00%
19 Oversafe 0,00% ;
20 Previsol 0,00% .
21 Proyeccion 0,00%
22 SMG Life 0,00%
23 Zugich 0.00%

Fuente: Superintendencia de Seguros de la Nacion

[/ | &1.La concentracion en ej mercado, medida por el Indice de Herfindahl — Hir:fschrﬁann!
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alcanza 1462 puntos, |nd|cando una cancentracibn moderada, y la operaq:non no
derivaria en ningun camblo en dicho indice en virtud de que LA CAJA no reg|stra
produccion para el penodo bajo analisis. !

62. Del analisis del nivel de concentracion en el mercado surge que nb habria
preocupaclon desde el punto de vista de la competencia debido a que LA bAJA no
L posee actividad en e! mercade de seguros de retiro individual y aun cuando
comenzara a operar la participacion de LA ESTRELLA es muy pe&ueﬁa‘ ademas

de enfrantar competidores vigorosos como Nacién, Siembra, HSBC- N.Y.L., entre

otros.
63.En el Cuadro N° 2 se presentan las participaciones de mercado para las

1
companias que operan en el rubro de seguros de retiro colectivo. [En ieste

/,3 mercado, LA ESTRELLA es el principal productor y posee una pérticipacidn de
//"ﬂ 51,78 % de la produccion, en tanto que LA CAJA no posee produccion,

]
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Cuadro 2 : Ranking de produccion de Seguros de Retiro Colectivo, julio'erOdA a
ey

1

julio 2005.

Ubicacion Compaiia

Participacion

HSBC-N.Y.L
Origenes
Nacion
Binaria
Siembra
Previsol
inst. Entre Rios
Profuturo
Consolidar
Segunda
Oversafe
Metropolitan Life

Federacién Patrona
Fuerte
Galicia

Proyeccion
San Cristobal
SMG Life
Unidos
Zurich

30,38%
11,62%
1,89%
1,08%
0.94%
0,73%
0,45%
0.40%
0,34%
0,26%
0,11%
0,02%

0.00%
0,060%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0.00%

Fuente: Superintendencia de Seguros de la Nacion

i
i
i
i

I
¥

i
i
E]

La concentracion en el mercado, medida por el Indice de Herfindah! — Hirschmann,

alcanza 3746 puntos, indicando una concentracion alta debido a qué los primeros

dos productores concentran un 82% aproximadamente. No obstante, la operacion

no derivaria en ningdnjcambio en este Indice en virtud de que LA CAJA no registra

produccién en el periodo julic 2004 - julio 2005.

3

_Del andlisis del nivel de concentracién en el mercado surge que no habria

preccupacién desde el punto de vista de la competencia debido a que LA CAJA no

particular HSBC- N.Y.L ..

-

posee actividad en el mercado de seguros de retiro colectivo. Aun asi, en el:caso

1

de que LA CAJA comenzara a operar existen competidores vigorﬁsos, en

13 ,k,/
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66. Finalmente, cualquier empresa que opere en forma exclusiva en ef rup'i'o de
4 i
seguros, como ya se ha enunciado en el apartado de la definicion del.mercado

. . L . I
relevante, constituye un potencial entrante capaz de disciplinar posibles practicas
de naturaleza anticompetitiva. a:

b E: i

1 , [

67. Por los motivos expuestos, la operacion notificada en las presentes actuaciones no
& e - i

'*‘. representa una modificacion en las condiciones actuales del mercado de seguros

de retiro que pueda alterar las condiciones de competencia y significar un perjuicio

al interés economico generat.
V. CLAUSULAS CON RESTRICCIONES ACCESORIAS

68. Del Contrato de Compraventa de Acciones acompaiado a fs. 706/758, celebrado
con fecha 23 de enéro de 2006 por las partes Notificantes, nor_ise advierte la

existencia de clausulas con restricciones accesorias.
§

VI. CONCLUSIONES :;

69. De acuerdo a lo expuesto precedentemente, esta COMISION ﬁACldNAL OE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA concluye que |a operacion de. concentracion
econdmica notificada no infringe el articuio 7° de la Ley N° 25.156 ya qué no tiene

por objeto o efecto restringir o distorsionar la competencia de modo gue pueda

cH

resuitar perjuicio al interés economico general.

Por elio, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA aconseja al
Sefior SECRETARIO DE COORDINACION TECNICA DEL MINISTE?RIO DE
ECONOMIA Y PRCDUCCION autorizar la operacion de concentracion econémica por
la cual CAJA DE SEGUROS S.A., GERARDO WERTHEIN Y RODOLFO RAUL
D'ONOFRIO adquieren a BNL INVERSIONES ARGENTINAS S.A. el 100% deE cap|ta|
}% social de LA ESTRELLA S.A. COMPANIA DE SEGUROS DE RETIRO todo ello de

conformidad con lo prewsto en el Articuio 13, inciso a) de la Ley N°® 25. 156. ’ =|
; i
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