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VISTO el Expediente N° S01:0063502/2009 del Registro del MINISTERIO DE

ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, y

| ~ CONSIDERANDO:
Que en las operaciones de concentracion econémica en las que intervengan

empresas cuya envergadura determine que deban realizar la notnﬁcacnon prevista en el

R

Articulo 8° de Ié Ley N° 25.156, procede su presentacion y tramitagion por los obligados ante -

)|
la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo

i

desconcentrado en la orbita de la SECRETARiA DE COMERCIO INTERIOR del

b

MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, en virtud de lo dispuesto y por la
integracion afménica de los Articulos 6°a 16y 58 de dicha ley.

Que la operacion de concentracion econdmica que se notifica se celebré en la
REPUBLICA ARGENTINAV y consiste en la adquisicion por parte del GRUPO DOLPHIN S.A.
y de la empresa CMS DE ARGENTINA S.A. del CIEN POR CIENTO (100 %) de las
acciones de la f|rma ORIGENES SEGUROS DE RETIRO S.A., que pertenecen a las firmas
ING LATIN AMERICAN HOLDINGS B.V. e ING INSURANCE INTERNATIONAL B.V.

Ql;‘fe' en funcién de los instrﬁmentos acompanados por ilas partes notificanies el
GRUPO DOLPHIN SA vyla empresa CMS DE ARGENTINA S.A.|seran titulares cada una

del .,INCUENTA POR CIENTO (50 %) del capital social y los votos de la firma ORIGENES

SEGUROS DE RETIRO S.A.
Que las empresas involucradas notificaron en tiempo y forma la operacion de
concentracion econ?mlca conforme a lo previsto en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156,

habiendo dado cumpllmlento a los requerimientos efectuados por la COMISION NACIONAL

DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA.
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Que la operacion ngtificada constituye una concentracién econdémica en los
términos del Articulo 6°, inciso c) de la Ley N° 25.156.

Qlue la obligacion de efectuar la notificacion obedebe a que el volumen de
( . ne{;ocios de ‘a¥ empresas afectadas supera el umbral establecidojen el Articulo 8° de la Ley

i I i
|

i i . . . .
1 N°25.156, y no se encuentra alcanzada por ninguna de las excepciones previstas en dicha

nofma.

Que en virtud del analisis realizado, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE
N LA COMPETENCIA concluye que la operacion de concentracion econémica notificada no

infringe el Articulo 7° de la Ley N° 25.156, toda vez que de los elementos reunidos en las

presentes actuaciones no se desprende que tenga entidad suficiente para restringir o

distorsionar la competencia de modo que pueda resultar perjuicio al interés econémico
i 7
general.

Que, por este motivo, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
6{0) VIPETENCTIA aconseja al sefior Secretario de Comercio Interior autorizar la operacion de
congentracion Jc,o(homuca consistente en la adquisicién por parte dell GRUPO DOLPHIN S.A.

I ' o |
‘ y de la empresa CMS DE ARGENTINA S.A. del CIEN POR CIENTO (100 %) de las

ff;\ acciones de la firma ORIGENES SEGUROS DE RETIRO S.A., por partes iguales, que
antériormente estaban en poder de las emvpresas ING LATIN AMERICAN HOLDINGS B.V. e
ING INSURANCE INTERNATIONAL B.V., 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° 760 de fecha 21 de

octupre de 2009 emitido porla COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, al cual cabe remitirse en honor a la brevedad, y cuya copia autenticada se

‘ /\ incluye como Anexo vy forma parte integrante de la presente resolucuon
t - '
! ‘ Qujeb frascrlpto resulta competente para el dictado del presente acto en virtud

de lg establgacudo en/_los Articulos 13 y 58 de la Ley N° 25.156.
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Por ello,
~ | B EL: SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR
I

- | | RESUELVE:

H ‘ ’ .7 .y | ’ . .
ARTICULO 1°.- Autorizase la operacion de concentracién econdmica consistente en la

ad{quisicién por parte del GRUPO DOLPHIN S.A. y de la empresa CMS DE ARGENTINA
S.A. del CIEN POR CIENTO (100 %) de las accionéfs de la firma ORIGENES SEGUROS DE

RETIRO S.A., por partes iguales, que anteriormente estaban en poder de las empresas ING

LATIN AMERICAN HOLDINGS B.V. e ING INSURANCE INTERNATIONAL B.V., todo ello
en yirtud de lo establecido en el Articulo 13, inciso é) de la Ley N° 25.156. ’

AR:TiCULO 2°.- Considérase parte integrante de la presente resolucién, al Dictamen N° 760
de fecha 21 de octubre de 2009 emitido por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
1 COMPETENQIA organismo desconcentrado en la Orbita de la SECRETARIA DE

COMERCIO INJTEBIOR del MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, que en

TRTNTA Y CUATRO (34) hojas autenticadas se agrega como Anexo a la ’,r/esente medida.

AR1 {CULO 3°.- Registrese, comuniquese y archivese.

RESOLUCI(?N N° a 4 7’ S

/

LLERMO MORENO
EJCOMERCIO INTERIOR
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Exp. N° S01: 0063502/2009 (Conc. 749) HGM/EA-AP-GP-AS
DICTAMEN CONC. N°. $6®

BUENOS AIRES, 1 { Gf." e

t
P
[ !

\ "'¥ . r . . .
‘ Elevamos para su considetacion el presenIe dictamen referido a la

: !
eracion de concentracion econémica que tramita bajo el Expediente N° SO1:

0063502/2009 del Registro del MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS,

caratulado “ING LATIN AMERICAN HOLDINGS BV Y OTROvS S/ NOTIFICACION

ARTICULO 8° LEY 25.156 (Coric. 749)".

|

. DESCRIPCION DE LA OPERACION Y AGTIVIDAD DE LAS PARTES

7
1.1. La operacion

La operagién de concentracién econdmica que se notifica se;celebré en la Republica
Argentin;\a! y consiste en la adquisicion por parte del GRU:%;P'O DOLPHIN S.A. (en
adelant;é ‘GRUPO DOLPHIN") y de CMS DE ARGENTINA S.A. (en adelante “CMS")
del 100;%“ dé las acciones de ORiGENES SEGURO DE RETIRO S.A. (en adelante
“ORIGENES RET‘lRO”), que pertenecen a ING LATIN AMERICAN HOLDINGS (en
adelante “ING LAH") y a ING INSURANCE INTERNATIONAL B.V. (en adelante “ING
INSURANCE"). |

La operacion descripta se instrumentd mediante el Contrato de Compraventa de
acciones celebrado el dia 27 de enero de 2009.

Con posterioridad, el dia-7 de Mayo de 2009, las partes realizan unz primera

modjfjcaciqn al Contrato de Compraventa de acciones antes mencionado. Como

| v
| | L p
|
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consecuencia de la transaccidén antes descripta, conforme resulta de fs. 554, quedo
perfeccionada el dia 7 de Mayo de 2009, produciéndose el cierre de la- misma,
efectuandose la transferentia a favor de CMS y GRUPO DOLPHIN de las acciones
objeto de la operacion, pasando las mencionadas a tomar el control de ORIGENES
RETIR?} Asimismo en la misma fecha CMS y GRUPO DdLPHIN han suscripto un
| acuerd? it de accionistas respecto de su participacion en ORIGENES RETIRO,
agrega%doE ai presente expediente a fs. 590/622.

|

4. En funcion de los instrumentos acompafiados por las partes notificantes, las

empresas GRUPO DOLPHIN S.A. y CMS DE ARGENTINA S.A. seran titulares cada
uno del 50% del cavpital social y ]os votos de ORiGENES RETIRO. i\simismo, las
empresas compradoras preven contar cdn" un directorio que estara compuesto por
ocho integrantes, de los cuales cuatro seran designados por Grupo Dolphin.y cuatro
seran designados por CMS/.

I.2. La actividad de las partes

Los comp;rqdores
[
POR GRUH) DOLPHIN

| :
5. GRUPé)jDOLPHIN es una sociedad anénima constituida conforme a las leyes de la

Republica Argentina, cuya actividad principal consiste en realizar inversiones y llevar

a cabo actividades de administracion de inversiones. Se encuentra sujeta al control
directo del Sr. Marcos Marcelo Mindlin, quien posee el 80% de su capital social y el
remanente se encuentra en cabeza de los Sres. Damian Miguel Mindlin y Gustavo

Mariani en iguales proporciones (10% cada uno).
/

\/\\ 6. bOLPHIN FINANCE S.A. es una sociedad anénima argentina domiciliada en la

AN \
LN

\/ Ciudad de Buenos Aires y con objeto exclusivamente financiero o de inversion, que

i /A se enpuentral sujeta al control directo del Sr. Marcos Marcelo Mindlin, quién posee el
(G - ;
\V
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80% de su capital social. El remanente se encuentra en cabeza de los Sres. Damian
Miguel Mindlin y Gustavo Mariani, quienes poseen el 10% cada uno.
ey 7. DOLPHIN INVERSORA S.A. es una sociedad anénima argentina que se encuentra
sujeta al control directo del Sr. Marcos Marcelo Mindlin, duién posee el 80% de su
capital sio;pial. El remanente se :encuentra en cabeza de los Sefiores Damian Miguel
Mindlin $/ Fu?tavo Mariani en ighales proporciones (10% cada uno).

8/ CONSULTORES FUND MANAGEMENT “LIMITED (CAYMAN) (en adelante

<~ “CONSULTORES") es una sociedad de las Islas Cayman, inversoray admiristradora

de inversiones en mercados emergentes. Se encuentra sujeta al control directo de
DOLPHIN INVERSORA S A. e indirecto del Sr. Marcos Marcelo Mindlin. *
9. DOLPHIN FUND MANAGEMENT S.A. (Uruguay) (en adelante “DFMSA”") es una
sopiedad uruguaya cuya actividad es la ihversién, administracion de inversiones y
actividades relacionadas ep‘ el pais y/oﬂaen el exterior, con empresas publicas,
privadas y/o mixtas de capital nacional y/o extranjero. Se encuentra directamente

controlada por CONSULTORES, titular del 100% de su paquéte accionario, y sujeta a
i [ ‘
i ' control i:ncrirgcto del Sr. Marcos Marcelo Mindlin. |

| , l
10. CONSULTORES OPPORTUNITY MANAGEMENT (CAYM/\lN) es una sociedad de

las Islas Cayman, inversora y administradora de invefsiones. Se encuentra

directamente controlada por DFMSA, titular del 100% de su paquete accionario, y
sujeta a control indirecto del Sr. Marcos Marcelo Mindlin.
11. DOLPHIN OPPORTUNITY VMANAGEMENT LTD. (BERMUDA) es una sociedad de la
«\ Isla Bermuda dedicada a realizar y administrar inversiones a través de instrumentos
N \ pu}:‘;licos ylo privados en mercados emergentes. Se encuentra directamente

B /'/ . . -
AN 9bntrola a por DFMSA, titufar del 99,99% de su paquete accionario, y sujeta a control

o j__indire o\del Sy. Marcos Marcelo Mindlin.
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PAMPA F&F LLC es una sociedad extranjera cuya actividad consiste en controlar el
42,73% del capital social de PAMPA HOLDINGS LLC vy lievar adelante su control en
virtud de su condicion de socio gerente. Se encuentra sujeta al control dirécto de
DOLPHIN FUND MANAGEMENT S.A: (Uruguay) como su socio gérente, e indirecto

del Sr. Marcos Marcelo Mindlin.
- P

.DOF DIS‘TRIBUTION LLC es una sociedad extranjera cuya actividad consiste en

paﬂici@a( como accionista de PAMPA HOLDING S.A., siendo titular en la actualidad

del 5,3%3 8 % del capital social y los. votos de dicha sociedad. Se encuentra sujeta al

controLEd‘re‘Eto de CONSULTORES OPPORTUNITY MANA(SEMENT, en su caracter

de socio gerente, e indirecto del Sr. Marcos Marcelo Mindlin.

. PAMPA HOLDINGS LLC es una sociedad extranjera cuya actividad consiste en

participar como accionista de PAMPA ENERGIA S.A., siendo titular en la actualidad
de 9,93 % del capital social y los votos de dicha sociedad. Se encuentra controlada
en forma directa por PAMPA F&F LLC e indirectamente por el Sr. Marcos Marcelo

Mindlin.

. PAMPA ENERGIA S.A. es’una sociedad anénima argentina domiciliada en la Ciudad

de Buenos Aires cuya principal actividad consiste en la captacion y realizacion de

inversiqbq"es y actividades de administracién de inversiones en el mercado energético.
I |

Husi acciones bajo el régimen de oferta publica. Es| controlada de hecho en

| P

forma directa e indirecta (a través de PAMPA HOLDING;$ LLC, DOLPHIN FUND

Ofrece

MANAGEMENT S.A, DOLPHIN CREDITOS S.A, DOLPHIN INVERSORA SA,,
DOLPHIN FINANCE S.A., CAM SOCIEDAD GERENTE, COMUNICACIONES vy

CONSUMOS S.A. Y DOF DISTRIBUTION LLC) por el Sr. Marcos Marcelo Mindlin.

.PAMPA REAL ESTATE S.A. es una sociedad anénima argentina domiciliada en la

Ciudad de|Buenos Aires cuya principal actividad consiste en la realizacior de

.
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inversioners, explotacion y desarrollos inmobiliarios. Se encuentra sujeta a control
directo de PAMPA ENERGIA S.A., titular dei 99,99% del paquete accionario. PAMPA
PARTICIPACIONES S.A. es titular del 0,01% restante.

PAMPA PARTICIPACIONES S.A. es una sociedad anénima argentina domiciliada en
la Ciudad de Buenos Airc/as cuya principai actividad -consiste en la réalizacién de
inversiones. Se encuentra sujeta a co'ntrol directo de PAMPA ENERGIA S.A., titular

del 98% del paquete accionario. PAMPA PA"RTICIPACIONES It S.A. es titular del 2%

1

restanqe.

PAMPJ"\ :’PARTICIPACIONES"II S.A. es una sociedad andnima argentina domiciliada
en la Ciddad de Buenos Aires cuya principal actividad cohsiste en la‘realizacién de
inversiones. Se encuentra suje{a a control directo de PAMPA ENERGiA S.A., titular
del 98% del paquete accionario. DILUREY S.A. es titular del 2% restante.

PAMPA GENERACION S.A. es una soéiedad anénima domiciliada en la Ciudad de
Buénos Aires cuya principal actividad consiste en la prestacién de servicios de
asesoramiento. Se encuentra sujeta a control directo de PAMPA ENERGIA S.A.,
titular del 98% del paquete/ accionario. PAMPA PARTICIPACIONES S.A. es titular del
2% regtante. | | |

INVEITS!'ORA NIHUILES S.A. (eh adelante “NIHUILES") és una sociedad anénima
arg'enﬂin!La jdomi@iliada en la ciudad de Mendoza qu controla el 51% de
HIDROEL’ECTRICA LOS NIHUILES S.A. (en adelante “H!NISA"), una empresa de
generécién eléctrica situada en la provincia de Mendozé que obtuvo en 1994 la
concesion del sistema hidroeléctrico “Los Nihuiles” en ei marco de una licitacién
publica internacional. Se encuentra sujeta a control directo de Pampa Energia S.A.,

titular del 90,26% del paquete accionario. ULTRACORE ENERGY S.A. es titular del
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21. HINISA es una sociedad anénima argentina domiciliada en‘ la ciudad de Mendoza,
cuya actividad principal es la generacion, venta y comercializacion a granel de
energia eléctrica por medio de la explbtacién del sistema hidroeléctrico “Los
Nihuiles”, ubicado sobre el Rio Atuel conformado por tres represas y. tres plantas

i generadoras hidroeléctricas (Sistema “Nihuil I", “Nihuil 11" y “Nihuil 11"} junto con un
'

dique compensador. HINISA se encuentra directamente controlada por NIHUILES,

titular del 51% del paquete accionario. Los réstantes accionistas son la Provincia de
!

Mendo ai titular del 47% del paquete accionario y el Rrograma de Propiedad -
[

Partlcnpécla (“PPP”), titular del 2% del pagquete accionario.

22. INVERSORA DIAMANTE S.A. (en adelante “DIAMANTE”) es una soci€dad anénima

argentina domiciliada en la Ciudad de Buenos Aires qde controla el 59% de
HIDROELECTRICA DIAMANTE S.A. (en adelante “HIDISA”), una empresa de
generacion eléctrica situada enla proviné'ia de Mendoza que obtuvo la concesion en
1994 en el marco de una licitacion publica internacional. Se encuentra sujeta al
control directo de PAMPA ENERGIA S.A., titular del 91,6% del paquete accionario.
| ULTRACORE ENERGY S.A. es titular del 8.4 % restante.

23. HIDISA es una sociedad andnima argentma domiciliada en la ciudad de Mendoza,
cuya aft;wdad principal es la generacion, venta y comellmahzacmn a granel de
energlq %Iectnca por medio de la explotacion del sistema idroeléctrico dentro del
marco de su concesion conformado por tres represas y t‘es plantas generadoras

hidroeléctricas (Sistema “Agua del Toro", “Los Reyunos” y “El Tigre"). HIDISA se

encuentra directamente controlada por DIAMANTE, titular del 59% del paquete

a,ccionario Los restantes accionistas son la Provincia de Mendoza, titular del 39% del
}paqu te accionario, y PAMPA ENERGIA S.A., titular del 2% del paquete accionario.

24’ INVERSORA\INGENTIS S.A. es una sociedad anénima argentina domiciliada en la
N

1 . \
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Ciudad de Buenos Aires, cuya principal actividad és‘ rtltular d”ecl 61% del capital

social y votos de INGENTIS S.A. (en adelante “INGENTIS”). INVERSORA INGENTIS
S.A. (en adelahtev “lISA") se encuentra directamente controlada por PAMPA
ENERGIA S.A., titular del 100% de las acciones ordinarias. Adicionaimente, tanto
PAMPA ENERGIA S.A. cc;mo su sociedad controlada DILUREY S.A. son titulares,

cada uha, de 50.000.000 de acciones preferidas de valor nominal $1 por accion y sin

P
[
|

derech]o ‘ voto emitidas por IISA.

1
S i

. INGEN!TQS es una sociedad anoénima argentina domiciliada en la provincia de Chubut,

[ :
a cargo de la construccion de una central de ciclo combinado de 400 MW
. t

aproximadamente a base de gas natural y un parque edlico’ de 100MW
aproximadamente. Ingentis se encuentra directamente controlada por |ISA, titular del
61% del paquete accionario. La F’roVihcia del Chubut es titular del restante 39% de
las acciones emitidas por Ingentis. P |

CORPORACION INDEPENDIENTE DE ENERGiA S.A. (en adelante “CIESA") es una
sociedad anénima argentina domiciliada en la Ciudad de Buenos Aires, conirolada en
un 98% por PAMPA ENERGIA S.A. El 2% restante es de titularidad de PAMPA
PARTI;CNPACIONES S.A: La priﬁcipal agtividad consiste enj’ ser titular del 99,9% del
éapital-}sd:)cigl y votos de CENTRAL EIEDRA BUENA S.A.

CENTéAL jPIEDRA BUENA S.A. (en adelante “CPB") es una sociedad anonima
argentina domiciliada en la provincia de Buenos Aires conEtrolada en un €9,9% por
CIESA, cuya principal actiQidad consiste en la generacidn, venta y comercializacion a
granel de energia eléctrica por medio de la explotaciéon de una central térmica
ubicada en Ingeniero White, Bahia Blanca, Provincia dé Bu-enos Aires. Posee una
jcapac' ad total instalada de 620 MW de potencia a través de dos turbinas de vapor

de 310 MW\cada una con la flexibilidad de quemar indistintamente gas natural y fuel
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oil. La planta ocupa 45 hectareas y tiene ademas dos tanques con una capacidad de -
almacenamiento combinada de 60.000 m3. Asimismo, CPB tiene el uso exclusivo de

un puerto de aguas profundas para el abastecimiento de fuel oil.

28. DILUREY S.A. es una sociedad anénima uruguaya cuya actividad consiste en la
capacitécién y.realizacién/ de inversiones Yy actividades de administracién de
mversnones Es ftitular (i) del 50% de las acciones prefendas de INVERSORA
|NGEN'I"$ S.A., (ii) del 0,01% de las acciones y votos de CENTRAL TERMICA

’ LOMA EbEI LA LATA S.A.y (iii) del 2% de PAMPA PARTICIPACIONES S.A. DILUREY

S.A es ‘controlada en forma directa por PAMPA ENERGIA SA
2{9. POWERCO S.A. es una sociedad anénima argentina do_micilliada en la a'provincia de
Salta, cuya actividad principal consiste en ser accionista de CENTRAL TERMICA
GUEMES S.A. y en desarrollér actividades  tales como: adquisicion v ventas
mayoristas de energia eléctrica'y gas natural producido por terceros y para consumo
. propio y eventualmente de terceros; adquisicion y venta de capacidad de transporte
de gas y servicios relaciongdos; y servicios de asesoramiento a personas privadas y
publicas, nacionales o internacionales en todas' las éreés refer_entes, pero no
| 'Iimitadaj;;, al planeamiento y gesti()h de negocios, al analisis yédesarrollo de proyectos
industri%l#

estion, al acceso a los

s 0 empresariales, al planeam|ento y reestructdracion financiera, a la
politica comercnal ~al control de politicas y procedimiento de

mercados, a las privatizaciones, a las fusiones, adqwsucnones y regulaciones. Se
. encuentra sujeta al control 'directo de PAMPA ENERGIA S.A., titular del 99,9% del
paquete accionario. PAMPA PARTICIPACIONES S.A. es titular del restante 0,01%
}de las acciones emitidas por POWERCO S.A.

';’CENTRAL TERMICA GUEMES S.A. es una sociedad argentina domiciliada en la

ciudgd de Sajta, cuya actmdad principal consiste en la generacion térmica de energia
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electrlc$ |comerC|ahzaC|on y venta de dicha energla para’ su zona de influencia.
PAMPN ENERGIA SA. es ftitular del 2,58% del paquete accionario, y sus
sociedades controladas CENTRAL TERMICA LOMA DE LA LATA S.A. y POWERCO
S.A., controlan el 74,19% y el 15,48%, de las acciones émitidas por CZNTRAL
TERMICA GUEMES S.A. respectiVa-m’ente. Por su parte, el Estado Nacional es titular
del 7,75% del paquete accionario. /

3z1.TRANSELEC ARGENTINA S.A. (en adelante “TRANSELEC”) es una sociedad

andénima argentina domiciliada en la Ciudad de Buenos Aires cuya principal actividad
consiste en la captacion y fealizacion de inversiones y actividades de administracién
de | invérsiones Es ftitular del 50% del paquete accionario de’ COMPANIA
INVER$?RA EN TRANSMISION ELECTRICA CITELEC S.A. (en adelante
“ClTELF(F”) PAMPA ENERGIA S.A. es titular del 98% de Ias acciones emitidas por

TRANSELEC mientras que PAMPA PARTICIPACIONES SJA. es titular del restante

2%.

32. CITELEC es una sociedad anonima argentina de inversion domiciliada en la Ciudad

w

de Buenos Aires, y ftitular del 52,65% de las acciones de COMPANIA DE
TRANSPORTE DE ENERGIA ELECTRICA EN ALTA TENSION (TRANSENER) S.A.
(en adelante “TRANSENER"). PAMPA ENERGIA S.A. es titular directa e
indirectamente del 100°A> dg TRANSELEC, que a su vez coﬁtrola el 50% del paquete
accionario de CITELEC. Por su parte, ELECTROINGENIER[A S.A. es titular del 25%
del paquete accionario y ENERGiA ARGENTINA S.A. es tltulgr del restante 75%.

3. CENTFJA TERMICA LOMA DE LA LATA S.A. es una sociedad anénima argentina

d’omlcm’aja gn la ciudad de Buenos Aires. Su actividad consiste en la explotacion u

\/)peracién de centrales térmicas, hidroeléctricas o de cuaquier otra fuente, propia o
d

e ZT:eros para la generacidn y produccién de -energia eléctrica y su

9
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comerci"al?izacién. Es controlada por PAMPA ENERGIA SJA., quien es titular del

99,99% de los votos de la sociedad. DILUREY S.A. es titular Bel 0.01% restante.

34. DOLPHIN ENERGIA SA. es una sociedad anénima argentina domiciliada en la
Ciudad de Buenos Aires cuyo objeto es adquirir y mantener participacion, directa o
indirectamente, en EMPRESA DISTRIBUIDORA Y COMERCIALIZADORANORTE
(EDENOR) S.A.‘(en adelante "EDENOR"), enajenar dicha participaciéon y ejerc‘er

" todos los derechos que le (iorrespondan a su calidad de accionista directo o indirecto

de ELECTRICIDAD ARGENTINA S.A. y/o EDENOR, segin sea el caso.

Actualmetnte, PAMPA ENERGIA S.A. es titular del 98% deilas acciones y votos de

dicha s%m}iedad., siendo el 2% restante de titularidad de Pam;j)a Participdciones S.A.

. I 1‘ )
35. IEASA b.!A.ﬁ Es una sociedad andénima argentina domiciliadai en la ciudad de Buenos

Aires cuya Unica actividad consiste en adquirir y mantener participacion, directa o

indirectamente, en EDENOR. Actualments, PAMPA ENERGIA S.A. es titular de 98%
de las acciones emitidas pér IEASA S.A., mientras que PAMPA PARTICIPACIONES
es titular del restante 2% del paquete accionario.

36. ELECTRICIDAD ARGENTINA S.A. (en adelante “EASA”") esvuna sociedad anénima
argentina domiciliada en la ciudad de Buenos Aires cuya Unica actividad es ser
sociedad de inversién de Edenor. Posee el 51% del total del paquete accionario de
EDENOR. Se encuentra directamente controlada por DOLPHIN ENERGIA, titular del
95% d;a isu paquete accionario e IEASA, titular del resta?te 5% de las acciones
emitidalgs Spqr EASA. |

37. EDENéR e‘s una sociedad andnima argentina domiciliada en la Ciudad d.. Buenos

\q\\\ ! ' Air'/s y la actividad que desarrolla como empresa concesionaria, es la de distribucion

' y/ comejcializacién de energia eléctrica cuyo ambito de ejercicio se encuentra

\\ ! circunéc ipto dla Provincia de Buenos Aires y Ciudad Auténoma de Buenos Aires, en

A 10
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L |
funcion dsl contrato de concesién suscripto con el Estado Nacional. Se encuentra

directamente controladé por EASA, titular del 51% de EDENOR, que, a su vez, esta

'~ sujeta a control indirecto de PAMPA ENERGIA S A.

38.

ENERGIA DISTRIBUIDA S.A. es una sociedad anénima argentina domiciliada en la

- Ciudad de Buenos Aires, cuya actividad principal consiste en la explotacién u

operacion de centrales térmicas, hidroeléctricas o de cualquier otra fuent~ para la

39.

. generacion y produccion de energia eléctrica y su comercializacion. Se encuentra
”, :

directamente controlada por CENTRAL TERMICA GUEMES S.A., titular del 99,59%

del paqdete accionario. Por su parte, PAMPA PARTICIPACIONES S.A. es titular del

0, 37% .dL las acciones emltldas por ENERGIA DISTRIBUIDA SA., y GPERATING
S.A. es titular del restante 0,04%.

INVERSORA GUEMES S.A. es una sociedad anonima argentma domiciliada en la
Ciudad de Buenos Aires cuya principal "actividad consiste en la realizacion de

inversiones. Se encuentra sujeta a control directo de PAMPA ENERGIA S.A., titular

del 98% del paquete accionario. PAMPA PARTICIPACIONES S.A. es titular del

restante 2%.

40.

PETROLERA PAMPA S.A. es una sociedad anénima argentlna domiciliada en la
Ciudad de Buenos Aires, cufa actividad principal consiste en el estudio, exploracion y
explotacion de yacimientos de hidrocarburos. Se encuentra sujeta a control directo de

PAMPA} ENERGiA S.A, 'titular del 98% del paquete accionario. PAMPA

PARTIC [PlACIONES S.A. es tltular del restante 2%.

.CENTRAL HIDROELECTRICA LAGO ESCONDIDO S. A es ‘una sociedad anénima

| atgentina domiciliada en la Ciudad de Buenos Aires, cuya actnvndad principal consiste
._i'en la produccién y comercializacién de energia eléctrica. Se encuentra sujeta a

! control /directo] de PAMPA ENERGIA S.A., titular del 98% del paquete accionario.

%" 11
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3 PAMPA PARTICIPACIONES S.A. es titular del restante 2%.

J

42. GAM SOCIEDAD GERENTE (ARGENTINA) se encuentra su1eta4 al control directo del

{da]

>r.Marcos Marcelo Mindlin, quien posee el 80% de su capital socml. El remanente se

encuentra en cabeza de los Sres. Damian Mindlin y Gustavo Mariani en iguales
proporciones (10% cada uno). La actividad princ,ip‘al consiste en la administraciéon y
direccion de fondos comunes de inversion.

43, é,OMUNICACIONES Y CONSUMOS S.A. es uha sociedad anonima que ‘iene por
c‘bjetof prestar servicios de transmision de imagenes, voz y datos a través de todo tipo

de red de distribucion, incluyendo red eléctrica y servicios financieros en general. Se

[0

i v .
ncuentra ‘swfeta al control directo del Sr. Marcos Marcelo Mindlin, quien‘ posee el

Q0

0% de suifc. pital social. El remanente se encuentra en cabeza|de los Sres. Damian
i

=

findlin y GuétaVo Mariani en iguales proporciones (10% cada uno).

i . . . |
44 DOLPHIN CREDITOS S.A. es una sociedad andénima' que tiene objeto

exclusivamente financiero o de inversién. En efecto, fue constituida a-los efectos de
participak én la adquisicion del 45% del capital éocial y los votos de GRUPO ST S.A.
El perfeccionamiento de dicha adquisicién no ha ocurrido aun dado que, si bien la
operacién de cbncentracic’m ha sido'aprobada por la Comision, se encuentra adn
péndiént‘e de aprobacion por /parte del Banco Central de la Republica Argentina.
EOL‘PHIN CREDITOS S.A. se encuentra controlada por DOLPHIN CREDITOS
HOLDING S A quien es titular de acciones que representan el 100% de los votos de
DQOLPHIN ¢)WIKEDITOS SA |

. DOLPHIN !dREDITOS HOLDING S.A. es una sociedad |anénima argentina

omiciliada en la Ciudad de Buenos Aires y con objeto exclusivamente financiero o

e inversion. Se encuentra controlada por DOLPHIN FINANCE S.A., que es titular del

99,94%, siendo DOLPHIN INVERSORA S.A. titular del 0,06% restante.

\ 12
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|
IRANSENER es una empresa de servicios dedicada al tfansporte de energia

gléctrica en extra alta tension de Argentina. Es propietaria;»y‘opera y mantiene el
éistema de Transporte de Energia Eléctrica en Alta Tensién conforme a un contrato
de concesion que le otorga el derecho exclusivo de brindar el servicio publico de
transporté en extra alta tension (princfpalmen_te 500 kV) a través de su red de
éproximadamernte 9.300 km y por un periodo de 95 afios conforme vlas disposiciones
de los Decretos N° 2743/1992, N° 1501/1993 y1462/2005 con sustento en las Leyes
N° 15. 336‘ 24.065 y 25.561. El 16 de agosto de 2002, TRANSENER constituy6
TRANSEI\IIER lNTERNATIONAL LTDA., con sede social en I‘a ciudad. de Brasilia,
Brasil, sufc}ibiendo 99% de las acciones de la compaiiia b‘asileﬁa. L4 principal
actividad

I . i
je TRANSENER INTERNATIONAL LTDA. es la pres%acién de servicios de

operacion; mantenimiento, proyectos, montajes, fabricacion, tra*nsporte de maquinas,

consultoria u otros servicios accesorios o relativos para terceros, cuya actividad esté
relacionada con la energia eléctrica en Brasil y otros paises.

TRANSBA es una empresa que -en los términos de su contrato de concesién
aprobado por la Resolucién de la Secretaria de Energia N° 346/1997 del 24 de julio
fde 1997 y el Decreto N° 1460/2005'con sustento en las Leyes N° 15.336, 24.065 y
25.561, y la Ley N° 11771 d‘e Ta Provincia de Buenos Aires- en forma exclusiva presta

el servncw publlco de ‘transporte de energia eléctrica por distribucion troncal en la

' provincia f:lt# Buenos Alres en 5.991 km (66 kV a 220 kV) a través de lineas troncales

en toda |é Red de TRANSBA pot un periodo de 95 afios. Se encuentra controlada

igor | empresa TRANSENER.

13
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48. CMS es una sociedad anonima argentina cuya principal actividad consiste en la

financiacion de' operaciones, inversiones de tipo financiero y general como, por
. ejemplo, inversion en bienes muebles, inmuebles y derechos varios, gestion de
negocios y mandatos en generél, prestacion de servicvios de asesoramiento en
materia financiera, administracién de fideicomisos finéncieros, organizacién vy
estru’cturacién de ventas de carteras en el mércado financiero, desarrollo de
afoductos para la inversién én carteras: de ansumo, administracic’m fiduciaria de
—~ carteras en distress y asesoramiento financiero para aquellos: clientes que quieran

|
1
1
i

salir a ofertﬁ publica. Los accionistas de CMS son (i) Roberto ominguez, titular del

83% del ?aplta{l accionario, (i) Pablo Bernardo Peralta, titular del 33% del capital

accionario; ('iii)lRoberTo Mario Ruiz, titular del 5% del capital accionario; (iv) Andrés
I

?eralta, titular del 5% del capital accionario, (v) Eduardo Oliver; titular del 0,78% del

;:apita'l accionario y (vi) ABUS LAS AMERICAS I S.A; titular del 23,22% del capital
acciohario. Esta ultima es una sociedad. anénima argentina cuya principal actividad
es el desarrollb de inmuebles de alta gama tanto en la Argentina como en el exterior.
49, !_a mayoria de los accionistas de CMS sén los mismos accionistas que del GRUPO
7 ; : T S.A. (en adelante “GST"). ,
50. GST €s una sociedad andénima argehtina cuyo objeto es realizar por cuenta propia,

e terceros o asociada a terceros, actividades como entidad mversora Es titular del

7% de dAj\lCO DE SERVICIOS Y TRANSACCIONES S.A. (en adelante “BST"),

REDlLOGROS COMPANIA FINANCIERA S.A. (en adelante|“CREDILOGROS’) y

RESTAMOS Y SERVICIOS S.A. (en adelante “PYSSA”). El 3% restante en las tres

tledades es de titularidad de ST INVERSIONES S.A. (en adelante “ST

-~ sngune te manera: |) Roberto Dominguez: 34, 5% (i) Pablo Bernardo Peralta: 34,5%;

A@ y

VER IONES”). La composicién accionaria de GST se encuentra distribuida de la
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(iiiy Eduardo Oliver: 21% y (iv) Roberto Mario Ruiz: 10%. / i

.BST es una sociedad anonima argentina cuyo objeto es realizar por cuenta propia,

ajena o asociada a terceros, por intermedio de sociedades controladas y/o de
participacion, dentro o fuera del pais, todas las operaciones bancarias previstas y
autorizadas para los bancos comercialeé mayoristas por la“Ley Ne 21.526 y sus
modificatorias y -demas Ieyef, reglamentos: y normas que regulen la actividad
bancaria en el lugar de actuacion. Se encue»ntc’é controlada por GST quien es titular
del 97% de sus acciones, siendo de titularidad de ST INVERSIONES el 3% restante.
No cuenta 'c@n subsidiarias que puedan ser calificadas como E ‘presas Involucradas.

(,REDILO& OS es una sociedad anénima argentina cuyo objeto consiste’en actuar

c¢omo companla fmancnera, sujeta ala Ley N°21.526 y modificaé:«ones subsiguientes,

y a las normas del.Banco Central de la Republica Argentina, desarrollando todas las
operaciones que el Banco Central de Ia".;RepL'Iblica Argentina autorizare a las
compaiias financieras. Se encuentra contrplada por GST quien es titular del 97% de
sus acciones, siendo de titularidad de ST INVERSIONES, el 3% restante. No cuenta
con subsidiarias que puedan ser calificada‘svcomo Empresas Involucradas.

PySSAv es una soc’iedad anbnima 'argentina que tiene por objeto administrar o
asesorar por cuenta propia o de tercéros cualquier tipo de empresas, fideizomisos,
propiedad lsl rbanas 0 rurales, bienes muebles de cualquier tipo y negocios

financieros, }ncluyendo pero sin limitarse, los relacionados cop titulos de crédito o

titulos valdres publlcos o] prlvados, nacionales o extranjeros, acciones, obligaciones

neg?ciables y debentures de sociedades constituidas en el pais o en el extranjero,

‘ briﬁdar soporte administrativo, ejercer todo tipo de representaciones, cobranzas,

]
c"émisi'ones, mandatos y consignaciones en general, o brindar servicios de renta y

amortizgcion, fdministracion de cartera de valores y cualquier otra actividad

15
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permitida por la normativa vigente en la materia, inclusive la ei‘agente colocador de

cuotas par’tes de fondos comunes de inversion o de certificados de participacion de
fideicomisos, previa autorizacién de la Comisién Nacional de Valores y efectuar
ihversiones en acciones, aportes irrevocables a cuenta de futuras emisiones,
d'eben’tures, obligaciones negociables, opciones, futuros, productos derivados, cajas
dée aho‘rro, plazos fijos, fondos comunes de inveréién, titulos de: deuda o certificados
7

dle participacién en fideicomisos y demas titulos de crédito o titulos valores publicos o

ivados, nacnonales o extranjeros, en el pais o en el extrcanjero actuar como

Pl

fi umante Humarlo o fideicomisario de cualquier fideicomiso ordinario o financiero,
| .

plblico o ﬁ)rivado, asi como también actuar como agente organizador o agente

i

a ministrador de. fideicomisos, colocador de certificados de! participacion o en
oberaCiones relacionadas con titulos valores publicos y/o privados; otorgar créditos
e:n general con fondos propios, con o sin vgarantias.de prenda o hipoteca o de
cualquier otra de las permitidas por la legislacién vigente, no pudiendo‘ realizar las
actividades reguladas por la Ley N° 21.526 y sus modificaciones, y realizar
iﬁversiones en sociedades constituidas o a constitu‘irse por cualquier medio, ya sea

<ediante aportes de capital, tompra de acciones o de cualquier otra forma. Se
ehcuentra gontrolada por GST quien éé titular del 97% de sus acciones, siendo de
titularidad. ?el ST INVERSION-ES, el 3% restantel De acuerdo% a lo informado no

| !
cuenta con lStles|dnanas que puedan ser callflcadas como Empre as Involucradas.

54, HERBYES S. A es una socnedad controlada en un 85% por C S perteneciendo el

<

restante 15% al Sr. Andrés P. Peralta. L.a actividad de la mlsma consiste en actuar

’cc?mo prestadora de servicios financieros, dejando expresa constancia que las

\ictivid des que desarrolle la sociedad seran solventadas con fondos propios. Dicha

4 a socigdad fué adquirida en Junio del afio 2005.

16
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Log.'l vendedores.
55. fanto ING LAH, como ING INSURANCE son sociedade_é con responsabilidad
limitada cerrada, constituidas y existentes bajo la ley Holandesa, cuy~s sedes
sociales se encuentran inscriptas en La Haya, Paises Bajos. ‘
56. ING LAH e ING INSURANCE tienen por actividad principal adquirir, tener, administrar
y[ vender titulos, bienes regis/trables y otros bienes de capital, otorgar créditos y
perar una o mas empresas comerciales; p”’érticibar en empresas que tengan
imilares o;bjfetos y administrarlas ‘ 1J
57. Bl 100% lH%I capltal social de ING LAH es controlado directamente por ING
I SURANCé ' !
58. Asimismo, el 100% del capital social de ING INSURANCE es controlado por ING
\[/ERZEKERINGEN N.V., empresa holding radicada en Holanda.
La empresa adquirida
59. ORIGENES RETIRO es una sociedad constituida en virtud de las leyes de Argentina
9 que tiéne por ob]etd exclusivo operér en seguros de retiro, es decir, en toda
gobértura que prevea, en caso de sobrevivencia, el pago periédico de una renta
italicia o el pago del capital ;segurédo quuidado en forma de rehfas vitalicias, asi
omo, para el caso de muerte del aSégurado anterior a la fegha de retiro, el pago
otal del f‘:oﬁ:do de ,Ilas_ primas a los beneficiarios o a sus c;erechohabienvtes. La

ociedad n)u_Lde operar en las rentas derivadas de la Ley 24.587. La sociedad podra

perar asilm'ismo, en seguros de vida, pero solamente como complementarios del

.,\ gﬁguro de retiro. Especificamente opera rentas vitalicias variables y rentas fijas

| 7’rem|um utilizadas para financiar planes de jubilacion y rentas de jubilacion

/\individuales.

- jso. ORIGENES RETIRO es 100% controlada por el grupo ING. El 69,99% de su capital

N 17
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social es controlado directamente por ING LAH, y ‘eI 301% {Fééfante pertenece
directamente a ING INSURANCE.
61. De acuerdo a lo informado por las partes, ORIGENES RETIRO no controla ni posee
| participaciones de ningﬁn tipo en ninguna empresa ni dentro ni fuera de la Republica
Argentina.

il ENCUAD;RAMIENTO JURIDICO

I 1[
62. Las emprés%as involucradas notificaron en tiempo y for ‘a la- operacion de

doncentradion conforme a lo previsto en el articulo 8° de la Ley|N° 25.156, habiendo

dado cumbli‘miento a los requerimientos efectuados por la C‘imisién N4cional de

befensa de la Competencia.
63. La operacion notificada constituye una concentracién econémica en los tér~inos del
érticulo 6°, inciso ¢) de la Ley N°25.156. 7;
64. La obligacion de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de negocios de
Iias empre’s;as afectadas supera el umbral estéblecido en el articulo 8° de la Ley N°
25.156, y no se encuentra aléanzada por ninguna de las excepciones previstas en
dicha norma.

! - |
P '

[
||
-PROCEFI'MIFNTQ |

65. Con fecha 24 de febrero de 2009, el apoderado de ING LATIN AMERICAN

 HOLDINGS B.V. e ING INSURANCE INTERNATIONAL B.V., 'y los representantes
legales de GRUPO DOLPHIN S.A. y CMS DE ARGENTINA S.A. notificaron la

! Aperacién de concentracion econdomica mediante la presentacion. del respectivo

n \J Forfhulario F1 de notificacion.
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68.
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acional hizo saber a las partes notificantes que previo a todo proveer, debian
adecuar la presentacion a lo dispuesto en la Resolucion SDCyC N° 40/2001 (B.O.
22/02/01), y que hasta tanto dieran cumplimiento a ello, no comenzaria a correr el
p_lazo previsto en el articulo 13 de Ié Ley 25.156.

?on fecha 27 de marzo de 2009 las empresas notificantes efectuaron una
© .

resentacién a fin de dar cumplimiento a lo solicitado, acompafiando a tal efecto la

ocumentaplon requerida por esta Comision Naefonal ' ‘

| dia 3 dé jbnl de 2009 esta Comision Nacmnal consider6 ue el Formulario F1
resentad&

e hallaba incompleto, por lo que se efectuaron las correspondientes

' bservacnones haciéndose saber a las partes que hastL\ tanto rfo dieran

cumplimiento en forma completa a ello, se encontraria suspendido el plazo previsto

én el articulo 13 de la Ley 25.156. |

Con fecha 16 de abril de 2009 ésta Comisién,Nacional en virtud de lo estipulado por

el articulo 16 de la Ley 25.156, solicitdé mediante oficio al BANCO CENTRAL DE LA
REPUBLICA ARGENTINA vy ka la SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS DE LA
l‘?‘lACION la intervencién que I€s compete en relacién a la operacién econémica en
uestion. |

[ N J
| dia 28 'ei abril de 2009 el BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

informo quTa Ln ‘raz()n de que la sociedad emisora de las acciones que son objeto del

Jontrato de compraventa es una compania que participa en el negocio de seguros de

T tll’O los productos a ser lncorporados por el comprador no alteran su participacion

en el mercado regulado de este, es decir en el sistema financiero argentino.

. Con fecha 8 de mayo de 2009 las partes efectuaron una presentacu&n en respuesta

.’ reqlerimiento efectuado por esta Comision Nacional de Defensa de la
Comg:t&tcas El dia 14 de mayo de 2009 se ordend agregar la presentacion

e
g ; 19
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efectuada y pasando las actuaciones a despacho.

72. El dia 15 de mayo de 2009 las partes efectuaron una nueva presentacién informando

7~

que el dia 7 de mayo de 2009 las partes suscribieron un acuerdo de modificacién al
;Contrato de Compraventa anteriormente acompafnando y asimismo informaron que
en la misma fecha las partes han procedido a realizar el cierre de la operacion,
habiéndo;ei trénsferido a favor de CMS y GRUPO DOLPHIN I;Eas acciones objeto de
la operac oP y abonando a ING LAH e ING INSURANCE el nuevo precio de venta
~~ acordado en Ia modificacién mencionada. Por otra parte tambjén informaron que en

|
esa misma fecha la Asamblea de Accionistas aprobo la designécién_ de directores.

l .
! 73.Con fecha 2 de junio de 2009 esta Comision Nacional reter6 a la

'SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS DE LA NACION la intervencion que le
compete en virtud de lo estipulado por el articulo 16*c_ie la Ley 25.156.
74. El dia 9 de junio de 2009 esta Com'ivsién Macional considerd que el Formulario F1
‘presentado por las partes notificantes continuaba inco>mpleto, por lo que se
efectuaron las observacione/s pertinentes, haciéndose saber a aquellos que hasta
tanto ng dieran‘ cumplimiento en formé corﬁpleta‘a lo jrequerido, continuaria
~ suspend{d% el plazo previsto en el articulo 13 de la Ley 25.156}.

S
75. Con feché 17 de junio de 2009 los apoderados de GRUPO DOLPHIN y CMS

efectuaron una presentacion mediante la cual informalon que los mismos

]
1

suscribieron un acuerdo de accionistas respecto de su participacién en ORIGENES
RETIRO. En la misma presentacion acompafiaron el mencionado acuerdo vy

asimismo la empresa GRUPO DOLPHIN aconipaﬁé nuevo organigrama que reflejaba

ciertas modificaciones intra grupo.
. Con fecha 3 de julio de 2009 el Gerente de Asuntos Juridicos de la Superintendecia

de S¢gurog de la Nacion efectud una presentacion a fin de contestar el requerimiento

20
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5 |
realizado mr esta Comision Nacional, de la cual no surgen obj

operacnon;dg concentracion economica,

Con fecha 24 de julio de 2009 las partes realizaron una presentacién, a fin de
!!cumplimentar lo requerido por esta Comision Nacional, la cua>l: obra agregada como
?foja' unica en el expediente N° S01: 0293419/2009.

.El dia 13 de agosto de 2009 esta Comisién/Nacional considero que el Formulario F1
kpresehtado por' Ia_s partes notificantes coriﬁnuaba incompleto, por lo que- se
:ef.e.ctuaron las observaciones pertinentes, haciéndose saber a aquellos que hasta

tanto no dieran cumplimiento en forma completa a lo requerido, continuaria

suspendido el plazo previsto en el articulo 13 de la Ley 25.156. ‘

iCon fecha; 8 de septiembre de 2009 las partes notificajntes efectuaron una

| \
presentaéi an contestando el requerimiento efectuado por esta Comision Nacional.

{

El dia 11 de jseptiembre de 2009 esta Comision Nacional hizo saber a las partes

[notificantes que deberian adecuar su presentacion a lo dispuesto en la Resolucion
| s
?SDCyC N°® 40/2001, comunicando que hasta tanto no dieran total cumplimiento a lo

solicitado continuaria suspendido ei plazo previsto en el articulo 13 de la Ley N°
25.156. |

Con fecha 18 de septiembre de 2009 las partes notificantes cumplimentaron o
- requerido. por esta Comision Nacional, pasandose las actuaciones a despacho a
efectos de Dictaminar, que/dando desde entonces aprobado el Formulario F1 vy

/
continuando el computo del plazo establecido en el articulo 13 de la Ley N° 25.156

[ f

(}e e elldia habil posterior al enunciado. |

Pt P l
[

SOBRE'LA COMPETENCIA

J%V 21
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IVA1.La Opera_lci;’én"
82. Como ya fue explicado mas arriba, la operacion de concentracidn notificada consiste

i

én la adquisicion por parte de GRUPO DOLPHIN y CMS a ING LAH e ING

I‘NSURANCE del 100% del capital social y votos de ORIGENES RETIRO.

83. E! cabital accionario de OR[GENES RETIRO se encuentra distribuido de Ia.siguiente
r_ﬁan;era, previo a la concrecion de la operécién notificad;a: a) INJG LAH (69,99%); b)
ING INSURANCE (30,01%). ‘

84 En caso de aprobarse la operacnon notificada, GRUPO DOLPHIN y CMS seran
itulares cada uno del 50% del capital social'y los.votos de‘ORI.GENES RETIRO. Las

mpresas compradoras prevén contar con un directorio que etstara compuesto por
cho mteér ntes de los cuales cuatro seran designados por (GRUPO DOLPHIN vy

]
uatro serénj designados por CMS.

IV.2. La Actividad de las Partes

R | ) . V ’ .
85. Dentro de las compradoras, y como fuera mencionado en parrafos anteriores,

GRUPO DOLPHIN es una sociedad an6nima constituida y vigente conforme las leyes
de la Republica Argentina. Se encuentra sﬁjeta al control directo del Sr. Marcos
Marcelo Mindlin, quien posee el 80%. dé su capital social. EIA remanente se encuentra
en cabeza de los Sres. Damian Miguel Mindiin y Gustavo Mariani en iguales
proporciones (10% cada uno)./

86. Las soéiedades coﬁtrdladas directa o iindirectamente participan en actividades de
;eneraciél’;‘n iy/o distribucién y/o comercializacién de energié eléctrica en distintos
puntos dd}l ;pafs (Buenos Aires, Capital Federal, Mendoza, $alta, Bahia Blanca),

construccion y/o concesidén y/o explotacion de centrales eléctricas, térmicas e

hidroelégtricas y represas; y estudio, exploracién y explotacién de yacimientos de

hidrocarburos.

22
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Ad@cionalmente el GRUPO DOLPHIN cuenta con empresas dedicadas a la
administracion de fideicomisos financieros, organizacion y esti’ucturacic’m de ventas,

compra dL L:arteras en el mercado, etc.; somedades dedlcada a realizar inversiones

i l
)
y llevar a cabo actividades de administracién de i inversiones; sociedades que prestan

|

servicios ‘de transmision de imagenes, voz y datos a través ‘,e todo tipo de red de

distribucion, incluyendo la red eléctrica.

88.CMS es una sociedad anénima argentina dﬁya principal actividad consiste en la

financiacion de operaciones; inversiones de tipo financiero y géneral (inversién en

* bienes muebles e inmuebles y derechos varios); gestion de negocios y mandatos en

89.

90.

general; prestacion de servicios de asesoramiento en materia’ financiera;

L, ;
administracion de fideicomisos financieros; organizacion y estructuracién de ventas

de carteras en el mercado financiero; desarrollo de productos para la inversion en

N : |
carterasi cpe consumo; administracion fiduciaria. de carteras en distress y

asesorarhiientio financiero para aquellos clientes que quieran salir a oferta publica.

A su vez cuenta con participacion en el sector financiero y|de banca mayorista a
!

| través de las empresas BST y CREDILOGROS.

En cuanto a la empresa adquiridé, ORIGENES RETIRO es una sociedad anénima
constituida y vigente conforme las leyes de la Republica Argentina, que participa,

exclusivamente, en el mercado de seguros de retiro. Especificamente opera rentas

vitalicias variables y rentas fijas premium, utilizadas para financiar planes de

jubilacién y rentas de jubilagion individuales. A su vez la sociedad puede operar en el

segmento de seguros de vida.

. Cabe déstacar que a partir de la promulgacion de la Ley 26.425 se unifica el Sistema

lntegra de Jubilaciones y Pensiones en un Unico reglrnen provisional publico

a provision de seguros

SIPA) partr de lo cual quedan excluidas las AFJP de
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previsionales.
92. De acuer?d; a la informacion presentada por las partes, O GENES RETIRO no

controla rji Loofsee participaciones de ningun tipo en ninguna l[empresa ni dentro ni

fuera de |é Republica Argentina.
‘ |

93.[Se observa que las actividades ‘desarrolladas por las empfesas controladas por
GRUPO DOLPHIN y pbr CMS no tienen vinculaciones ecohémicas de tipo horizontal
ni vertical con la empresa adquirida, ORIGENES RETIRO en el territorio ‘de Ia
»Re'publica Argentina. Dado lo cual la operacién bajo an_élisis puede caracterizarse

como una concentracion de conglomerado.

; 7/
IV.f}. Los efectos de la Operacion
94| Como se sefiald anteriormente la operacion notificada no modifica la estructura

competiti\/a en la actividad de los seguros de retiro, en tanté implica el cambio de
| |

manos de juna firma preexistente. En consecuencia, no se advierten elementos que

i
P

puedan despertar preocupacion desde el punto de vista|de la defensa de la

competencia y, es por ello, que no es necesario definir con mayor precision el

' mercado relevante.
05. En el mismo sentido se expidié la SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS DE LA
NACION, en base a un informe elabérado por la Gerencia de Estudios y Estadisticas
del Organismo. E,n él mismo se observa qué “no es: posible detectar ninguna otra
actividad en el mercado regulador Argentino, vinculada a las entidades que
adquieren Origenes Seguro de Retiro SA, excepto la participacion de CMS de

Argentina SA y Grupo Dolphin SA™. |

I} 9 . Sin perjulcio de lo anteriormente expuesto, a continuacion jse efectuara una breve
' !

i . 1
\ / descr',‘ ion Hel mercado en el que opera la empresa que se fransfiere en la presente

b “\\\
\
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operacion.

!
|

97. Finalment? $e consideraran las actividades financieras realizadas por las empresas

:omprador‘Ia#. |

IV.4, Actividades desarrolladas por las empresas involucradas. |

1. Ségurbs de retiro.
98. Como se sefald anteriormente la empresa ORIGENES RETIRO tiene por objeto

operar en seguros de retiro.
99. El mercadb de seguros en la'Republica Argentiné se encuentra sujeto a las
diqusicionés de las Leyes N° 17.418, N° 20.091 y N° 22.400% En este sentido, la
normativa aplicable establece; dos grandes categorias de géguros especiticando en
los capitulos 1l y 1ll de la Ley N° 17.418 la siguiente clasifiéacién: a) seguros por
dafios patri_moniales y b) seguros de personas. Ademas, las Zaseguradoras operan
|

l
por raméq de  actividad, - conforme ay la clasificacion resultante de las

reglamen@aéuones dictadas por la SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS DE LA

NACION?, autoridad regulatoria en materia de seguros. !

106. Dentro de los seguros 'patrimqniales pueden citarse, entre otros, los
seguros de automotores, incendio, tr'ansporte,‘ rebo y granizo.

101. Entre las ramas de actividad qué conforman el grupo de seguros. personales
pueden mencionarse los previsionales, éeﬁelio; accidentes personales, vida y retiro,
_entre otros. |

1'0:?. En cuanto é los seguros de retiro, segmento en el que se desempefia ORIGENES

RETIRO, los mismos constituyen una herramienta de ahorro y planificacion

financier?, {co proyecciéon a mediano y largo plazo. En concreLo, otorgan al titular del
I
-

+
i

% Ley de Sdgur : Ley dé Entidades de Seguro y su Control; Registro de Productores Asesores, respectivamente.
® Artfculo 64-de [4 ley N° 20.091.

25
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contrato, en caso de sobrevivencia, el pago periodico de una renta vitalicia.o el pago
inico del capital asegurado, al alcanzar determinada edad o después de cierto lapso
e tiempo desde la fecha de contratacion; asi como, para el caso de muerte del

asegurado anterior a la fecha de retiro, el pago total del fondo de las primas a los

benefic_iariH o a sus derechohabientes. |

i
I

103 Los mlngS’ pueden ser individuales o colectivos. Dentro dg los seguros de retiro

lndlwduales se distinguen el Plan Universal, ‘@l Plan Ahorn ta la Renta Vitalicia

Prevnswnal y las Rentas Vitalicias no Prevnsnonales

104. El Plan Umversal se trata de una péliza constituida por una cuenta mdnvndual ala

cual se-destinan las primas realizadas durante la etapa activa del contraténte. Estas
‘primas se  capitalizan segun el rendimiento de las inversiones que realiza la

‘compafiia, deducidos los cargos de administracion. EI monto de las primas es

definido por quien contrata e(seguro, en ba:s;e a su capacidad de ahorro o a la renta

que desea percibir cuando se retire, siendo el monto minimo de $100. Si bien el plan
esta disefiado para realizar varias primas periddicas al afio, quien contrata el seguro
|

es quieni éstablece, en el momento de contratacion de la poliza, la modalidad y

frecuencia de las mismas (mensuales, trimestrales, semestrales o anuales), pudiendo
‘ !

i modificar estas alternativas durante toda la vigencia de,la péliza. Este plan se

caracteriza por la disponibilidad absoluta de los fondos a través de rescates parciales

o totales. La edad de retiro es fijada por el titular, y puede ser adelantada o

postergada, de acuerdo a sus necesidades, segun el plazo de las condiciones de la

pdliza. Este producto estd destinado a hombres y mujéres de 18 a 64 afos que

2 !des,een realizar un ahorro complementario y voluntario con el fin de mejorar sus
; Ve

\\mg sos para la etapa pasiva.
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personas que sumen a sus intereses previsionales, necesidades de inversion. En
éste sentido, y en comparacié/n con otras alternativas del mercado, este plan cuenta
Con. menor cargo por administracion, menores quitas por rescate y derecho de
EMision bpnﬁiﬁoado. El aporte se capitaliza segtin el ren-dimieﬁto de las inversiones
Que rea_liz%aila‘compaﬁia, deducidos Ips cargos. El monto d 1I aporte, lo define el

i
t
1

contra\tan‘;g,il sobre la base de sus’ disponibilidades o a la renta que desea percibir

cuando se retire, siendo el monto minimo del dporte inicial de $10.000. Este plan se
caracteriza por la disponibilidad absoluta de los fondos a través de rescates parciales
-0 totales. La edad de retiro es fijada por el titular y puede ser adelantada o

postergada, de acuerdo con sus necesidades, segun el plazo de las conﬂicion_es de

~ la pdliza. Este producto esta disefiado para hombres y mujeres que estén cercanos a

10

'la edad de retiro y deseen realizar un importante aporte voluntario inicial con el fin de
|

mejorar ‘sus ingresos durarite la etapa pasiva, es una: atractiva herramienta de
inversion para cualquier edad. Este plan cuenta con la posibilidad de optar por una

P . ; . .
clausula }a icional de seguro de vida y esta exento del impuesto a los bienes
|

personales| |

B, Asimiémo, ‘dentro de los seguroé indiVianIes, la renta vitalicia previsional permitia
i a los afil‘iados de una AFJP, que cumplieran con los requ‘is’litos para obtener una
‘ preétacién previsional (jubilacién / pensién o invalidez), celebrér un contrato de renta
vitalicia previsional, mediante la eleccién por parte del beneficiéfio de una compaiiia

de seguros de retiro autorizada en el mercado por la Superintendencia de Seguros a

operar como tal, para que esta compaiia fuera la Unica responsable y obligada al

a/go de la prestacion cor/respondiente al beneficiario desde el momento de la
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Argentino (SIPA), que unifica el Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones en un

Unico régimen previsional pablico, y, en consecuencia, se elimind el régimen de
LA

capitalizacion individual administrado por las AFJP. Por esta rrazén, actualmente

ORIGENES

+
|

RETIRO no ofrece seguros de renta vitalicia p('eVisional, quedando
o o ..
s$olamente| las rentas vitalicias previsionales vigentes hasta su agotamiento o

finalizacion. i !

108, Por l’JItimo, ias rentas vitalicias no previsiondles corresponden a las prestaciones
individuales derivadas de la Ley 24.557* que cubren el siniestro de muerte e
inéapécidad del trabajador. |

109.  En cuanto a los seguros de Retiro Colectivos son producto del ahorro’contratado
pof una persona fisica o juridica para un grupo de personas vinculadas entre si y
;consisten en proveer al asegurado una Renta Vitalicia a partif del momento de retiro.

Estan especialmente disefiddos como éfectiva's herramientas de captacion y

retencién de recursos humanos clave para Cualquier organizacion, permitiendo tanto

mejorar e e%squema de compensaciones de los empleados, coimo complementar sus
futuros bFr’ﬁef?;cios previsionales. Existen difefentes planes de seguros de retiro
i

colectivo: plan de pension, plan de adhesion voluntaria y plan executive.

11@. El Plah de pension se disefia en funcién de las caracteristécas y necesidades de
Jcada'empresa, dgstacéndosé por su flexibilidad y por la capacidad de cumplir
distintos objetivos, tales como, retener el personal estratégico, moderar el impacto en
la reduccion de los ingrésos de los empleados luego del retiro, otorgar un

reconocimiento econémico a aquellos que han contribuido durante largo tiempo al

ﬁ s\afro lo de la empresa, motivacion y pertenencia. En este plan se define el importe
X, 7

ntriblicién a realizar, la que puede ser efectuada por el tomador (la empresa)

i‘ i W 28
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y el empleado.
i
i L . - . .
111.’r En cuanto al Plan de adhesién voluntaria es un plan que no implica costo alguno
ara la empresa, al cual los empleados podran adherirse{ voluntariamente,
| |

bteniendcT gondiciones de contratacion preferenciales. Cuenta con condiciones muy

ompetltlv?s# en comparaclon con las opciones individuales, tanto en el esquema de

ostos, como en el valor de las rentas vitalicias, ya que|se contrata a nivel
orporatlvo La funcion de la empresa se Ilmlta ala deducc:on de aportes via salarial
y su derivacion a la compaiiia de seguros deposntana y otras tareas operativas.

112, Finalmente, el Plan Executive es un plan disefiado para dar un reconocimiento
econdmico o para cumplimiento de objetivos a aquellos que hah _permanecido dentro
de la compafiia un largo tiempo y contribuyeron a sQ desarrollo.

113;. Por otro lado, los seguros de retiro reconocen dos momentos: el periodo de ahorro

’y el periodo de renta. El periodo de ahorro as la etapa activa del asegurado, durante

el cual el cliente realiza pagos o aportes a su compaiiia de séguros, los cuales van
| H

constituan%io‘sus reservas. El periodo de renta es la etapa pasiva del asegurado de
i i ‘ ,
una comp’ahia de seguros durante la cual el cliente recibe, como producto del capital

y rentabilidad acumulada durante el perfodo de ahorro, el pago periddico de una
renta vitalicia de parte de su compaiiia.

114. En A'rgentin‘a, las entidades que ofrecen seguros de retiro en periodo de ahorro

| conforman un total de’ 22° sobre un volumen de negocios de’2.2;8_2.1 19.545 de.pesos

: pafa junio de 2008. Deritro de ls empresas mas importantes, lidera el mercado

Estrella Retiro cén una participacién de 49%,‘ en segundo lugar se encuentra."HSBC

| Retiro con el 13.6%, Siembra con el 1:1 % en el tercer puesto y luego Nacién Retiro

con 186° del mercado.
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115. Cabe destacar qué entre ellas concentran el 82.2% del mercado y que
QRIGENES RETIRO se ubica en el séptimo lugar con el 3.1% de participacion en el

~ - / i
ismo, como se observa en el cuadro 1. Es importante mencionar que dicha

artncnpacnén se ha mantenijdo relativamente estable en los ultlmos tres anos.
| i
Cuadro 1. Pardic pacién de las aseguradoras de retiro, en periodo ahorro a diciembre de
\ | 2006, junio de 2007 y junio de 2008

‘ Aseguradora ]ul‘:ll;i;lolt)l;b(i o.;‘* jl‘l’l;‘igj?‘i’%g c(":)“"* (licI::irl')Ilglaggzim(:«) -
Estrella Retiro 490 46,1 5‘,0
i HSBC Retiro 138 ) 13,1 11,4
’ Siembra Retiro 10 127 ' 139
*INacish Retiro ‘ 86 102 108 .

Consolidar Retiro 49 54 85

Binaria Retiro ‘ 3.4 29 . ‘ v3.j0

‘ Origenes Retiro ’ 3,1 3.4 ‘ 3.6

l' Galicia Retiro 15 156 16

Lo

Profuluro Retiro " 10 V § 11 . INE

Segunda Retiro 0S8 08 08

Metropolijtan Life Retiro 08 09 ‘ 09

f f‘reviso| Retiro -08 o8 05

| hst. Entre Rlos Rel_iro . 0B 05 05

#San {Crismbal Retiro Dl.B 08 086

Unidos Retiro _ o1 0.1 0,1

Fed: Patronal Retiro 00 . 00 | 00

E SMG Retiro 00 00 00
Zurich Argentina Retirc 00 o0 0.0

Ov,ersafev Retiro 00 oo 0o

lalico Retiro : - 00 08 oo

Caja Retiro 00 00 0o

Proyeccién Retiro [a)3] Q,O 00
El Wene Retiro 00 0.0 487

‘ T, T}QL ) 1000 100,0 100.0

/ Fu%nte: * Superintendencia de Seguros de La Nacidn — comunicacién 1940.

5 L& compariia El (uerte tiro ho forma parte del r_nercado de seguros en el afio 2008.

i |
;
;
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** CNDC en base a la informacion presentada por las partes en el Expte:
S01:0388306/2007 caratutado "ING INSURANCE INTERNATIONAL-B.V. Y OTROS

S/ NOTIFICACION ARTICULO'8° LEY N? 25,156 (CONC. 653)".

116. A diferencia de lo que sucede en el caso anterior, al observar los seguros de retiro

-en periodo de vr_enta, ORIGENES RETIRO se encuentra ubicada en segundo lugar,
icon una participacion de 17.,8% sobre un total de 11.408;4-97.754" pesos, detras de
Consolidar Retiro que lidera el mercado con una part_icipacic')nb -dél 18.8%. En tercer
lugar se 'ht?ica HSBC Retiro con el 17.7% de participacion y S:iembra con 10.3%, se
posicioni n le cuarto lugar. Entre ellas tienen una participéC on total de 64.7%. Los

| ‘ :
datgs completos se presentan en el cuadro que sigue a continy acion.
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Cuadro 2. Participacion de las aseguradoras de retiro, en

i T o 0,

o o Ceonomia iy Hinancas \Op Whdicas
Mecrelaric do %7}2&7@[0 lorion

cin @ Vacionad e fgﬂe/g,,m e e %ﬁ-m/m/cm ceer

‘ periodo de renta a diciembre de
2006, junio de 2007 y junio de 2008

aseouravons | Pateiactn, | Pt | acmameeoen «

Consolidar Retiro o oep B3 183 ‘

Origenes Retiro L 18 Y Y

HSBC Retiro 177 183 o 18..3‘

Siembra Retiro 03 . 15 Mg

Nadién Retiro 83 ok 75

at) Cristobal Retiro 82 ‘ 52 - 52
éMKG R;eiiro 40 33 33
Unidos Retiro 39 29 28
R ) L F

Binaria Retiro 35 34 .34

Profuturo Retiro 29 ‘ 30 30

Previsol Retiro 23 - 2.4 21

Estrella Retiro R ¥ R | | 19

Oversafe Retird‘ S ‘ 13 : ,' 15 ‘ _ 15

Proyeccion Retiro 12 o 09 b.s

Segunda Retiro Y o4 : OA » 04

Fed. Patronal Retiro 0,3. ) g1 k 00
 [Metropolitan Life Retiro 02 | B ) 02

Gzillicia Retiro 02 N v 00 00

C%ja Retir 01 0.1 0,

:lnét. E‘yntre Rios Retiro 00 . 0o 0P

vZurich Argentina Retiro : 00 . 00 0D

Alico Retiro ‘ 00 00 00

El Fuerte Retiro oo 00 2

TOTAL 1000 1000 1024

Fuente: * Superintendencia de Seguros de La Nacién ~ Gomunicaciéon 1940." - e

“* GNPC en base ala informacion presentada por.las-partes en el Expte. 501:0388306/2007

caratthado “ING INSURANCE INTERNATIONAL B.V. Y-OTROS &/ N'OTIFICACIO.N
RTIQULO 8° LEY N° 25.156 (CONC. 653)".
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2. Actividades financieras realizadas por las empresas compradoras.

117. Como se sefalo anferiormente el GRUPO DOLPHIN cuenta con un conjunto de

)

empresas dedicadas a la generacion, distribucion y comercializacion de energia

‘eléctrica e hidroeléctrica a través de la explotacion y/o concesion de represas vy
/7 .

centrales térmicas. De manera subsidiaria, cuenta con empresas que administran

fondos comunes de inversion. A su vez, adquirio acc«oneg en el GRUPO ST,

s |

;_L | 3 controlad%) ror CMs® ’ |

118. Cabe<t destacar que las actividades financieras realizadas por BST vy

CREDILOGROS cuentan con .una participacibn minoritafa dentro del sector

i

. ¢
;‘ financiero; tanto si se considera sus activos, prestamos, depositos y/o el patrimonio

neto en relacion al resto de las empresas del sistema financiero regulado por el
Banco Central.
. " % . X . i .
119. Finalmente en lo que refiere a los fondos comunes de inversion, BST controla

menos de 0.1% de los activos bajo administracion del sistema, segin fuera
manifestado por las involucfadas en base a la informacién provista por la Camara

Fa Argentina de Fondos Comunes de Inversmn
: /_\ )
120. Por |r> ‘dicho hasta aqui se observa que las actlwdac?es realizadas por las

empres% flnvolucradas en la presente operacion no verifican relaciones vertlcales u

i
| |

horizontales.
>

A su vez las consideraciones realizadas en lo que refiere a la participacion de las

i |

empresas involucradas en las actividades de seguro y financieras, evidencia una baja
participacion.

| ,
- i B
S W1 F . . . . X . .y
T / 122. Mor loldicho hasta aqui esta Comision Nacional considera que la operacion no

W) 33
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V.

VI.

12
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presenta riesgos desde el punto de vista de la competencia.

CLAUSULAS DE RESTRICIONES ACCESORIAS

123. Habiendo analizado la documentécién aportada en la presente operacion, esta

Comision Nacional no advierte la presencia de clausulas restrictivas de la

competencia. ‘ !
|

concLuénLNES

124. De acuerdo a lo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE

| DEFENSA DE LA COMPETENCIA concluye que la 'op.erat:ic}n de concentracién
i - ! ¢

“econdmica notificada no infringe el articulo 7° de la Ley N° 25.156, toda vez que de
los elementos reunidos en las presentes actuaciones no se desprende que tenga

entidad suficiente para restringir o distdfsipnar la Competencia de modo que pueda

‘ resultar perjuicio al interés econdmico general.

55. Por ello, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA

aconseja al SENOR SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO DE
ECONOI\}AIA Y FINANZAS PUBLICAS autorizar la operaclén de concentracion
economlci consustente en la adqu:smlon por parte del GRU O DOLPHIN S.A. y de
CMS DEE ARGENTINA S.A. del 100% de las acciones de O |GENES SEGURO DE

RETIRO'S.A., por partes iguales, que anteriormente estaban en poder de ING LATIN

AMERICAN HOLDINGS y de ING INSURANCE INTERNATIONAL/B’.V , todo ello en

virtud de lo establecido en el articulo 13 inciso a) de la Ley N° 2/5’."1 56. |
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