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VISTO el Expediente N° $01:0227156/2009 del Registro del MINISTERIO DE
ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, y

: CONSIDERANDO' ‘
!

QJe en las operaciones de concentracion economnca{en las que intervengan

* !
- empresas cuja ‘envergadura determine que deban realizar la n |t|f|caC|on prevista en el

Articulo.8° de la-Ley N° 25.156, procede su presentacion y tramltacmn por los obligados ante

la _COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, o\rga.nismo
desconcentrado en la oOrbita de la SECRETARIA DE COMERCIO INTERIOR del
MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, en virtud de lo dispuest§ y por la
| integracion armonica de los Articulos 6° a 16 y 58 de dicha ley.

; : Que el dia 8 de junio de 2009 se presenté ante la COMISION NACIQNAL DE
DE#ENSA DE LA COMPETENCIA el apoderado de las firmas TAPEBICUA CAYMAN LTD.,
HBK SPECIAL SITUATIONS L.P., FANAPEL INVESTMENT ‘CORP., TAGLIN S.A.,
;A;., SENDERO FORESTAL S.A. y HBK MASTER FUND L.P., a fin de requerir
una jopinién ccin#ulrlva respecto de la obligacion de notificar una operacién de concentracion

- HERBAZAL S

i economica en los términos del Arttculo 8° del Decreto N° 89 de fecha 25 de enero de 2001 y

la Resolucion N° 26 de fecha 12 de julio de 2006 de la ex — SECRETARIA DE

)

COORDINACION TECNICA del ex — MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION.
Que en primer.lugér, los consultantes informan que la firma HBK SPECIAL

3 - ‘
' \SITUATIONS L.P. vende a las firmas TAGLIN S.A., HERBAZAL S.A. y SENDERO

\FORESTAL SA} Ia totalldad de las acciones que posee en la empresa TAPEBICUA

/CAYMAN LTD/,, qulen resulta ser el controlante indirecto de la empresa CELULOSA
. / 4 ,
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ARGENTINA S.A. y de las subsidiarias de esta Ultima, instrumentada mediante un contrato
de compraventa presentado por las consultantes, suscripto por las partes con fecha 4 de
junio de ZOOQ.

Que la segunda faceta de la operacion en consulta, consiste en la transferencia
fidu!:,iaria a un fideicomiso de las/ acciones de la firma FANAPEL INVESTMENT CORP. a
favor de las empresas HBK SPECIAL SITUATIONS L.P. y HBK MASTER FUND L.P.
ereé Ia‘COM|S|ON NACIONAL DE DEFENSA DE LA C(bMPETENCIA ha emitido

L

su dictamen |y| aconseja al sefior Secretario de Comercio Interior: i) disponer que la

operacién traida a; consulta, consistente en la compraventa del. OCHENTA Y TRES COMA
SESENTA Y SEIS POR CIENTO (83,66 %) de las acciones de Iai‘ empresa HBK SPECIAL
SITUATIONS L.P. en la empresa TAPEBICUA CAYMAN LTD. a las firmas TAGLIN S.A.,
HERBAZAL S.A. y SENDERO FORESTAL S.A, encuadra en el Articulo é° de la Ley N°
25156 y vpor lo tanto se encuentra sujeta a la obligacion de notificacion debiendo proceder
de acuerdo a lo dispuesto en el Articulo 8° del mismo cuerpo legal; ii) hacer saber a los
conisﬁltantes que en el caso de producirse un evento de incumplimiento de las oblfgaciones
garantizadas que no haya sido remediado en los plazos previstos, segun lo dispuesto por el
Articulo X del Contrato de Fideicomiso de Garantia, dicha situa(;:ién debera’ considerarse

| |
’eIiArticujo 6° de la Ley N° 25.1566, y por lo tanto {sujeta a la obligaciéon de

i

[

notificacion débierjdo proceder de acuerdo a lo dispuesto en el Articulo 8° del mismo cuerpo

encuadrada eLn

legal, y iii) asimismo, hacer saber a los consultantes que la presente opinion consultiva ha

sido emitida valorando como sustento factico la documentacion e informacién presentada
\ por las partes, por lo que si los hechos relatados o la documentacién aportada fueran falsos

/ o incompletos, ello tornaria inaplicables los conceptos aqui vertidos.

Que el suscripto comparte los términos vertidos en dicho dictamen, al cual cabe

remitirse en honor g"la_,« brevedad, y cuya copia autenticada se incluye como Anexo que con

s ?

14
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NUEFVE (9) hojas autenticadas forma parte integrante de la presente resolucion.

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

de lo establecido en el Articulo 2° de la Resolucién N° 26/06 de la ex - SECRETARIA DE

COORDINACION TECNICA.

Por ello,

EL SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR
s

RESUELVE:

ARTICULO 1° Sujetase al control previo establecido en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156 la

oper
SES

SITY

acion tralda a .consulta, consistente en la compraventa del OQ

|
ENTA'Y éEIS)POR CIENTO (83,66 %) de las acciones que Iai

HENTA Y TRES COMA

empresa HBK SPECIAL

ATIONS L P posee en la empresa TAPEBICUA CAYMAN LTD a las firmas TAGLIN

SA.

ARTI

HERBAZAL S.A. y SENDERO FORESTAL S.A.

ICULO 2°.- Hacese saber a los consultantes que en el caso de

producirse un evento de

incumplimiento de las obligaciones garantizadas que no haya sido remediado en los plazos

previstos, segun lo dispuesto por el Articulo X del Contrato de Fideicomiso de Garantia,

dicha situacién debera considerarse encuadrada en el Articulo 6° de la Ley N° 25.156, y por

lo ta

ene

itida valorand‘o cfomo sustento factico la descripcion realizada en

Articulo 8° del mismo cuerpo legal.
CULO 3°,
|

pediente de referenc1a por io que si los hechos relatados fuern
|

! ellos tornarian inaplicables los conceptos aqui vertidos.

:hto sujeta a la obligacion de fotificacion debiendo proceder de acuerdo a lo dispuesto

1— Hécese saber a las consultantes que la presente opinion consultiva ha sido

los escritos obrantes en

an falsos o incompletos,

IJ ARTICULO 40 - Consndefase parte integrante de la presente resolucion, al Dictamen N° 756

de fecha 7 de octubre de/2009 emitido por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
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Exp N° $01:0227156/2009 (OPI N° 173)
- Opinion Consultiva N° A S o I
E ~ BUENOS AIRES, |

T

SENOR SECRETARIO:

DP/ EA—AS—VM

ictarian enel marco
WN.LTD. Y OTROS sr‘ .
; el Mlmsteno dev

Elevamos para. su conS|deraC|on eI presente"'
del Expedtente N°S01: 0227156/2009 caratulado "TAPEBICUA
: CONﬁULTA INTERPRETACION L’EY 25.156 (OPI 173)" de! ’Reg
-Economia'y Fmanzas Pubhcas mxcnado en vmud de Ia consulta . ‘ec 1
Articulo 8° del Decreto PEN 89/01 reglamentano dela Ley N 25 1 .
26/06 por parte ;de TAPEBICUA CAYMAN LTD, HBK SPECIA
N INVE ‘TMENT QQRIPORATION TAGLlN S A HERBAZAL S
y HBK MASTER FUND LP.. S R

enlos tefmmos del
yResqu‘cnon SCT Ne.
UATIONS 'FANAPEL
NDE TQ.F_QREST_QAL SA.

T ;v : SUJETOS INTERVINIENTES Y SU AGTIVIDAD

constltulda bajo Ias Ieyes del est ' Estados or amerlca,qUe .

se presenta a consulta en su caracter de parte vendedora

‘ 20 HBK posee el 83 66% de las acc:ones de TAPEBICUA A MAN LTD (en adelante_j,
' “‘TAPCAYMAN”) objeto de ia presente operacnon en ‘co sulta‘ ,‘j,'ndo el controlante‘_

d|recto de Ia mlsma

Y Asnmlsmo HBK es controlada por HBK MASTER FUND LP constntundo en las Islas.
Cayman{ : :

. ] S
o

TAGLH‘ﬂ S A (en adelante “TAGLIN") es una somedad con_ tutu:da bajo Ias Ieyes de
:e la mdustna f. urestal yla:

Uruguay, cuya actlvndad prmcrpa! es. Ia mvers«on en el cam 20

ulta es una de las partes
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- 5. JHERBAZAL SA. (en adelante “HERBAZAL”) dedicada a Ia mversrén en el campo de la
Hdustna forestal y la explotac:on agropecuana constltwda bajo las: Ieyes de Uruguay,
‘que en Ia operacnon tralda a consulta es una de Ias partes compradoras HERBAZAL es

controlada por el Sr Juan Coilado (en adelanté “Collado ) ‘

: 6.
Qompradoras SENDERO FO,RESTAL es controlado pov el
» édelante “Urtubey") '
7.
: ) OMMERY $ A, FIRONEL S A y BISDELLI S A qwenes no pé!rtlmpan de Ia operacnon 2
{ raida a coh-.%ultia detentan en total el 16 34% de Ias acc:oneﬂ de \ |
8. TAPCAYMAN es una socnedad de mversnon que no desarrol a dlrectamente nlnguna
éc’uvndad economlca constituida en las Islas: Cayman que controla -directam
100% del capxtal socnal de TAPEBICUA LLC o
) Jolding
B
10

'_rcontrol dlrecto de Ia empresa CELULOSA ARGENTIN'W,
: “‘CELULOSA”), con el 81 42% de su capltal socnal ‘

11, CELULOSA es una compama argentlna cuya actlvndad pnncnpal cons;ste en la
produccm%n de Celulosaypapel : : b e

r
|

&4 . LA OPEiRAC:I(')N SUJETAACONSULTA. |
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En: la- Lomﬁ)osmlon accmnana de TAPCAYMAN anten' la Ia.‘ reallzacmn de las

: operaCIones su;etas a consulta partlmpan HBK con aproxnm amente un 83 66% del

A capntal social, y seis somedades uruguayas que en conjunto ~t|enen aprommadamente el
16 34% restante “del: capltal social. Las socuedades compradoras son . TAGLIN
HERBAZAL y SENDERO FORESTAL qu1enes parhcnpan de TAPCAYMAN junto con las
empresas CONNERY S A FIRONEL S. A y BISDEL S A qwenes resultan ser terceros;

: no lntervmlentes en Ia presente operamon ' ‘ 3

13,

14. | Los compradores adquneren en Ias proporcnones S|gwen :
| de Ias ak:cmnes SENDERO FORESTAL el 27.5% de Ias
restante 27 5% de las accuones ’ 7

: _15;. A3|m|smo mamﬂestan los: :consultantes que os', Sre
e part|<:|pan enel dlrecto ) ULOSA

sostener que HBK adopto una posucmn Ilmltada en cua, a fla.-»admmlstraclon de los
, negocws de las somedades : '

16. En vnsta de laadquisicion por parte de las person"

1 mdemm{iades de FANAPEL a fave,

EI fldeicd)miso se constltuye con el

4rado por el flduc1ar|o
quuen es una persona ,|snca _|st|nta al eneflmarlo y fldumante ,e mdependlente de ellos

excepto en lg\expresamente dlSpuesto en el contrato de ﬂdelcomnso ‘
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20.
i
I
21.
N’
22.
Se ,‘
23,

. 19.

Sobre estas xaccnones los Seres. AIbrecht Urtubey y Coll_do en'su caracter de
arantes IocaIes se reservan el derecho a instruir al ﬂducnano rj'specto del e|erc|c10 del

| ko
cIerecho de voto de las accxones transfendas conforme al' Fldelcomlso en Garantia .
I

' Dicho derecho ainstruir respecto del e;ercnc:o del derecho de voto de Ias acciones
transferidas, cesara si-media -un evento de mcumphmlento de_las . obligaciones '
garantizadas eI Fldelcomlso en Garantla que no haya SIdO remedlado en los plazos
prevnstos en eI Contrato de Fldelcomlso en Garantla segun Io dlspuesto por el Articulo
X de dncho contrato ' : ' i

De ocurrlr tal evento el beneﬁcrano estaré facultado para optar a su soIa dlscrecwn >

yor; I) lnstrwr al fldumano para que transﬁera Ia garantla_‘?y col eIIa Ias accnones de

or medlo de bolsas o mercados de vanres bursatlles o

gentes mtermedlarlos o cualqwer procedlmlento p

: _partes consultan Si- esta SUJeta a notlﬂcamon obllgatorla la: presente transferencnav .

fldumana con flnes de garantla y por eIIo tempo‘rana al fldelcomlsofdeu las accnones de '

e ngunrse el :

cnon de notmcar una' ‘
‘ ‘°‘ del Decreto PEN - '

que Ia presentamon B

efectuada no se ajustab“a a Io‘ dlspuesto a Ia Resolucnon SD yDC-. N° 40/01 se hizo

N
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aber a Ias p[artes consultantes que deberian adecuar su presentacnon ala mencionada
solucion I yr qlhe hasta tanto no dleran total cumplimiento con *o requerido no se dana
urso a la opinion consultlva solncutada ni comenzarla a correr e\ plazo establemdo enel

Articulo 82 del Decreto 89/2001. : : ‘ ’ .
1 : : :
! 25. 'Eldia 6 de julio de 2009 el Sr Gabnel Gotlib, en su caracter de ﬂdumano del contrato |

de fldelcomlso de garantla efectuo una presentaenén en relac:én a Io sohcnado por la
~CNDC. ' ‘

26 Ese: mlsmo dna efectuo una’ presentacnon eI apoderadvo e

partes consultantes
‘ sohcntando prorroga en relacu)n a lo sohmtado por Ia CND,,_ ‘ g

27

consultlva sohmtada m comenzana a correr el p|azo establ‘
Decreto 89/?001

. 28. Con fecha 7(de agosto de 2009 Ias partes consultantes efe ',:uaron una presentamon
L acompanando documentac:on y sohcutando un- nueva prorroga re elamén a lo sollmtado :
porla CNDC S : : f-i o PR  ~ :

20, - Tras anahzar las presentacmnes efectuadas eI dia 12 de agosto de 2009 esta CNDC
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32. Flnalmentf,f con fecha 23 de sephembre de 2009 las artes consultames dieron
umpllmlen oa Io requerldo por esta CNDC fecha a pamr de Ia { "ual se reanudo el plazo

9]

! V. ANALISIS

33. Hablendo descnpto en Ios apartados anterlores Ias pnnmpales caracterlstlcas de la

'-3’4_, o

' : 'acmones de la empresat»-TAF’CAYMAN:i onstituye una toma
.deIaLeyN°25156 e |
35 En tal sentido el Artlculo 6° de dIChO cue : normatlvo‘
o ntlende por concentracnon econom|ca la ‘toma de control.
»raves de| szz adqwsncmn de a propledad o cualquner
; ’ artucnpacubnes de capntal o titules de deuda que den cus
. : vonvertldo?s eH accnones o] partlcrpacnones de capltal o.
f'n,fl_uengia' én ‘Ia‘,s :cl‘eci_Sion.‘e_s;;de_aIa,_ pegs,o_n,asqg'e‘;. <Iosgem_ita.:_qu,'a'_ﬁ
3’6.". En. el caso traldo a consulta Ias flrmas TAGLIN\'
| Al
! :.: R g ‘»""
| "37,-
| S
38 |

‘.HERBAZAL) y SENDERO FORESTAL-adqulnran de fo r
'capltal soL #l pertenecnente a HBK pasando a controlar en ”
caplta| solclal éie TAPCAYMAN produmendose una toma de col
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39.
40.
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.42

- notnﬂcac:ép pbhgatona y. sn tal notn‘ncacnén debe reahzar

, efectuarsé unJ dlstmcnon '

3medlda que la faculta ‘ de i »_strulr al flduclano‘en el voto a e

En vnsta ‘que el volumen de “negocios de las empresas lnvolucradas en Ia operacion
pera el umbral de los $200. OOO 000 establemdos enel artlculo, de Ia Ley N°25.156,
0s encontramos ante una operacién que debe ser notlﬂcada antes esta Comision
acional de Defensa de la Competencna

Asnmlsmo el hecho que Ios Sres. Albrecht Urtubey y C&llado tltulares de las
'mpresas TAGLIN SENDERO FORESTAL y HERBAZAL respectlvamente ;artlcmaran

- de los dlrectonos de algunas cle las empresas de! grupo economnco no es suf:cnente.

el fldelco}m[so ‘en garantla o Sl resulta exnglble en algunk

Con respecto ala constntucnon del Fldelcomlso en Gara

len dicho mtervalo un camblo de control aunque si de titularic
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di recho de voto de las ac‘ciom;s transferidas cesaré‘p’ara‘ los. "Sré‘é "Albréchf"'Urtubey y
ollado, quedando facultada la. -empresa- HBK. MASTER FUND LP el beneﬂclarlo a '
optar a su sqla dlscremon ‘por: |) instruir-al flducnano para que }ransﬂera la garantia y |

| con ella las; accionies de FANAPEL -al beneficiario en pa
; arantnzadi; {o ii) mstrunr al fi dumano para que ejecute I '

hisma por alguno de los procedlmlentos vnstos en el punto 'All 'del ‘ resente chtamen

o de las. oblngacnones

nlendo de la :
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