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/ VISTO el Expediente N° S01:0374549/2008 del Registro del .ex - MINISTERIO DE ¥

BUENOS AIRES, 1 7 M‘AR rZD 10

ONOMIA Y PRODUCCION, y

CONSIDERANDO:

Que, en las operaciones .de concentracion econémica en las que ‘intervengan empresas
cuya envergadura determine que deban realizar la notiﬁcaéién prevista en él Articulo 8° de la Ley N°
25.156, procede su presentacién y tramitacién por los obligados ante la COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo desconcentrado en la érbité de la SECRETARiA DE
COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS‘PI'J'BLICAS, en virtud :
de lo dispuesto y por la integracién arménica de los Articulos 6° a 16 y 58 de dicha ley. |

Que la operacién que se notifica consiste en la suscripcién de un acuerdo de accionistas
con fecha 2 de septiembre de 2008 entre los sefiores Don Carlos José MIGUENS (M.L. N° 7.657.685),
Don Diego Fernando MIGUENS BEMBERG (M.1. N° 10.489.191), las seﬂéras Dofia Cristina Teresa
MIGUENS (M.I. N° 10.463.412), Dofia Maria Luisa Barbara MIGUENS (M.1. N° 5.497.(‘)27),‘1a ﬁma
M.B. HOLDING S.A. y el sefior Don Luis Roque OTERO MONSEGUR (M.1. N° 4.538.790), en
relacion a la firma S.A. SAN MIGUEL A.G.I.C.I. Y F., a través del cual adquieren el control cbnjhnto
de la mencionada empresa.

Que conférme surge del instrumento de dicha operacion, el ijeto del cortrato consis;e
en reglamentar las relaciones enfre los accionistas de la sociedad, mas alla de lo dispuesto en los
estatutos para: i) ejercer el control conjunto de la sociedad; ii) llegar a un acuerdo re;specto de todas las
decisiones societafi;xs y corporativas con impacto estratégico e importancia econdmica; iii) prever lo

-. \ relati/o/'cﬂ” ddquisicion de nuevas participaciones de la sociedad. |

Que las empresas involucradas notificaron en tiempo y forma la operacion de

Ntracion conforme a lo previsto en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, habiendo dado
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cumplimiento a los requerimientos efectuados por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA.

Que la operacién notificada constituye una concentracién econémica en los términos del
Articulo 6°, inciso d) de la Ley N° 25.156.

Que la obligacion de efectuar la notificacién obedece a que el volumen de negocios de las
empresas afectadas supera el umbral de PESOS DOSCIENTOS MILLON_ES ($ 200.000.000) “
establecido en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, y la operacién no se en’ctiénfra alcanzada por
ninguna de las excepciones previstas en dicha norma. |

Que en virtud del anélisis realizado, la COMISION NACIQNAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA concluye que la operacion de coneentraciéon econdémica notificada no infringe el
Articulo 7° de la Ley N° 25.156, al no disminuir, restringir o distorsionar la competencia de modo que
pueda resultar perjuicio al interés econdmico general.

Que, por este motivo, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA aconseja al sefior Secretario de Comercio Interior autorizar la operaclén de
concentracion econémica que con51ste en la suscripcion de un acuerdo de accnomstas entre los seﬁores
Don Carlos José MIGUENS (M.I. N° 7.657.685), Don Dlego Fernaljldo' MIGUENS BEMBERG (ML
N° 10.489.191), las sefioras Doiia Cristina Teresa MIGUENS (M.1. N° 10.463.4]2), Doiia Ma.ria Luisa B
Barbara MIGUENS (M.L N° 5.497.027), la firma M.B. HOLDING S.A. y el séﬁor Don Luis Roque
OTERO MON‘SEGUR (M.I. N° 4.538.790) en relacion a la firma S.A. SAN MIGUEL A.GICIL YF,
a través del cual adquieren el éohtrol eonj‘unt(:) de la‘ mé_nciohada empresa, de gcuerdo zi lo previsto en
el Articulo 13, inciso a) de la Ley N° 25.156.

Que el suscnpto comparte los términos del Dictamen N° 784 de fecha 9 de febrero de
2010 emitido por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA al cual cabe

remit}éé en

Lono a 'la brevedad, y cuya copia autenticada se incluye como Anexo y forma parte

e
/s

presente resolucion.

Que ¢l infrascripto resulta competente para ol dictado del presente acto en virtud de lo
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establecido en los Articulos 13 y 58 de la Ley N° 25.156.

Por ello, '
EL SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR
RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Autorizase la operacién de concentracién econémica que'éénsiste enla suscripcién

de un acuerdo de accionistas entre los sefiores Don Carlos José MIGUENS (M.L. N° 7.657.685), Don
) Diego Fernando MIGUENS BEMBERG (M.I. N° 10.489.191), las seﬁéras Dofia Teresa Cristina
MIGUENS (M.I. N° 10.463.412), Dofia Maria Luisa Barbara MIGUENS (M.I. N° 5.497.027), la firma
M.B. HOLDING S.A. y el sefior Don Luis Roque OTERO MONSEGUR (MI N° 4.558.790) en
relacién a la firma S.A. SAN MIGUEL A.G.I.C.I. Y F., a través del cual adquiérén» el éontrol conjunto.
de la mencionada empresa, de acuerdo a lo previsto en el Articulo 13, incis‘o"a) dela Ley N° 25.1 56.
ARTICULO 2°.- Considérase parte integrante de la presente resolucion, al Dictamen N° 784 de fec‘ha‘ |
9 de febrero de 2010 emitido por la COMISION NACIONAL DE ]jEFENSA DE LA
COMPETENCIA, organismo desconcentrado en la drbita de la SECRETARIA DE COMERCIO
INTERIOR del MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, qug /En‘ VEINTIUN (21)

hojas autenticadas se agrega como Anexo a la presente medida. i

ARTICULO 3°.- Registrese, comuniquese y archivese.

RESOLUCION N° ﬂ\i 0

gy -~
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Expediente N° 80120374549/2008 (COHC.?ZZ)DP/AP-EA-TM-MPM
Dictamen N° A '
BUENOS AIRES, OQF

EB ZO\Q

SENOR SECRETARIO:

Elevamos para su consuderacuén el presente dictamen referido a
la operaclén de concentracién econdmica que tramita por ,Expediente ~Ne
S01:0374549/2008 caratulado: “LUIS ROQUE OTERO MONSEGUR CARLOS JOSE .
MIGUENS Y OTROS S/ NOTIFICACION ART.8 LEY 25.156 (CONC 722)” del Reglstro
del ex MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION: ' ‘

I. DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES.

1. La operacion.

:

1. El dia 8 de septiembre de 2008 esta Comision Nacional recibié la notificacion devunAa
operacion de concentracién econémica “ad referéndum"v de  la apro.baci‘én de este
organismo', que consiste en la suscripcién de un Acuerdo de Accionistas con fecha 2
de Septiembre de 2008 entre el Sr. Carlos José Miguens, Sr. Diego Fernando MiQUens,
Sra. Cristina Teresa Miguens, Sra. Maria Luisa Bérbara_ Miguens (en adelante
“GRUPO MIGUENS"), MB Holding S.A. y el Sr. Luis Roque Otero Monsegur (en.
adelante “OTERO MONSEGUR?”), en relacion é la firma S.A. SAN MIGUELv A.G.el.C.l. y
F (en.adelante “SAN MIGUEL"), a través del cual adquieren el control conjunto de lé
mencionada empresa. | o

2. Conforme resulta de la clausula 2.1 del instrumento de la ‘o'pera_cién, el objeto del
contrato consiste en reglamentar las, reléciones‘ entre los accionistas 'de la sociedad, -
mas alla de lo dispuesto en los estatutos para: i) ejercer el control conjunto. de la
sociedad; ii) llegar é un acuerdo respeéto de ‘toda$ las decisiones societa;rias y
corporativas con impacto estratégico e importancia economica; iii)) prevef lo relativo a la
adquisicion de nuevas participaciones en la sociedad. ‘ o

3. De acuerdo a lo informadg/por las partes, el Acuerdo de Accionistas otorga en" fqrma
factica a | persvoas recedentemente indicadas, una influencia determinante en la

! Conforme la clén\s/ul\(? cg Acuerdo de Accionistas. ' _
, o
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adopcion de decisiones de administracion ordinaria de SAN MIGUEL, ya que prevé,
entre otros: i) la eleccion de ocho directores titulares -cuatro titulares seleccionados por
GRUPO MIGUENS vy cuatro titulares seleccionados por OTERO MONSEGUR-; ii) la
eleccion de un director suplente por el GRUPO MIGUENS y de un suplente por
OTERO MONSEGUR iii) La deSIgnamén del PreSIdente y VlcepreSIdente del
Directorio, en forma sucesiva por el GRUPO MIGUENS y por OTERO MONSEGUR
por mandatos de tres (3) afios. ‘

4. Asimismo se prevé en la cldusula 5.1 del instrumento de la ope'racién,v que las partes
mantendran participaciones equitativas, y que ni OTERO 'MONSEGUR, ni- los
integrahtes del GRUPO MIGUENS, directa o indirectamente detentaran una
participacion en SAN MIGUEL que les otorgue derecho a mas del 50% de los votos de
la sociedad. A su vez y como consecuencia de ello, las partes se obligan bor un
periodo de cinco (5) afios a partir de la suscripcion del Acuerdo, a mantener, no
aumentar o reducir su participacion en SAN MIGUEL. ‘

5. En relacién al plazo de vigencia del Acuerdo de Accionistas, conforme a la clausula
6.1, el mismo tiene una duracién de cinco (5) afios?. ‘

‘6. Mas alla de lo informado en la presentacion del Formulario F1, .Con'posteriorid_ad, las
partes manifestaron que una de las accionistas de SAN MIGUEL, LAROPA HOLDING
INC, vendid su participacion en la empresa, representatlva del 19 39% del capltal
social y del 32,84% de los derechos de voto, la cual fue adquurnda por: |) OTERO
MONSEGUR, qunen adquirio 3. 522 959 accuones clase Ay 175.062 acciones Clase B ;
ii) La Sra. Crlstlna Teresa Mlguens quien adquirié 2.642.220 ACCIones Clase A y
131.296 Acciones Clase B; iii) CANTOMI URUGUAY S.A. (en adelante "CANTOMI )
empresa controlada por el Sr. Carlos José Miguens, que adquiri6 2.642.220 Aciciones
Clase A y 131.296 Acciones Clase B; iv) POLINTER S.A. (en adelante “POLINTER”),
sociedad controlada indirectamente por el Sr. Diego Fernando Miguens, édquirié
2.642.220 Acciones Clase A y 131 206 Acciones - Clase . B; v) CINCO VIENTOS
URUGUAY S.A. (en adelante “CINCO VIENTOS"), empresa indirectamente controlada
por la Sra. Maria Luisa Barbara Miguens, que adquirié 2.642.218 acciones Cla§e Ay

qﬁ 131.296 Acciones Clase B.

‘ / 2 Dicho Plazo se prqrrogaré au

aticapfente por periodos similares, mientras las 'part,es sean accionistas de
O MONSEGUR o quienes componen el GRUPO MIGUENS, dejan de

la sociedad, y se exjnguir;

serlo.




. Adidionaimente con posterioridad a la suscripcion del Acuerdo de Accionistas - se:
produjeron las siguientes modificaciones en la compo'siéién “accionaria de SAN‘
MIGUEL:

* Los integrantes del GRUPO MIGUENS adquirieron las acciones que MB HOLDING‘
detentaba en SAN MIGUEL, por lo que dicha empresa dejé de ser accionista de
SAN MIGUEL,; » o P

e OTERO MONSEGUR adquiri6 nuevas participaciones accionarias en SAN
MIGUEL que luego transfiri6 mediante donacion al Sr. Martin Otero Monsegur, Sr.
Agustin Otero Monsegur y Sra. ‘Maria Luisa Otero Monsegur. Luego de esta
transferencia, estos tltimos efectuaron un aporte de capital en especie de la
totalidad de acciones que detentaban en SAN MIGUEL a la empresa FRUTALES
S.R.L? (en adelante "FRUTALES"). . :

8. Asimismo y teniendo en cuenta que la clausula 5.2jii) del Acuerdo de Accic}nisfas
dispone que: “si el adquirente no es una de las. partes del presente ahtes'-o
simulténeamente con la transferencia, el o los adquirentes firmarén un instrumento de :
adhesion al presente contrato en virtud del cual, una vez reélizadévla transferencia, se
convertiran en parte del mismo”, con fecha 11 de junio de 2009 los ’integranfes del
GRUPO MIGUENS, MB HOLDING S.A., OTERO MONSEGUR, CANTOMI, CINCO
VIENTOS URUGUAY, POLINTER y FRUTALES suscribieron un Conver;io de
Adhesién al Acuerdo de Accionistas celebrado con fecha 2 de septlembre de 2008 De
tal manera CANTOMI, CINCO VIENTOS y POLINTER adhirieron al Acuerdo como
integrantes del GRUPO MIGUENS, mientras que FRUTALES adhiri6 al Acuerdq como
integrante de OTERO MONSEGUR. '

9. Finalmente, y luego de las modificaciones precedentemente sefialadas, la composicion
accionaria de SAN MIGUEL es la siguiente: i) ANSES detenta el 26,96% del :‘capital '
social; i) OTERO MONSEGUR y FRUTALES (en adelante “LOS MONSE':G‘UR“)
poseen el 24,67% del capital social y el 38,9% de Ios deréchos de voto; iii) los
integrantes del GRUPO MIGUENS detentan directa e indirectamente el 23, 99% de las
acciones y el 37,27% de los derechos de voto*. ' R

!

3 Los Sefiores Martin Otero Monsegur, Agdstin Otero Monsegur y la Sra. Maria Lunsa Otero Monsegur detentan
respectlvamente el 33,33% de lgs accioffes de FRUTALES.

* De acuerdo a lo informado goh lag/Partes, los restantes accionistas de SAN MIGUEL son: i) RAVAZZOLA
AYde 1,032% de las acciones'y del 1,71 % de los derechos de voto; ii)
A/ titular de 3,9485 %de las acciones y del 6,02% de los derechos de voto; iii)

3




1.2. La actividad de las partes. ﬁ . O
Partes que suscribieron el Acuerdo de Accionistas.

10. Carlos José Miguens, es una persona fisica titular del Documento Nacional de
Identidad N° 7.657.685, quien posee dlrecta e nndlrectamente el 9, 23% del capltal
social y el 10,02% de los derechos de voto de SAN MIGUEL

11. Diego Fernando Miguens es una persona fisica titular del Documento Nacional de
Identidad N° 10.489.191, quien detenta directa e lndlrectamente el 7,43% del capltalv
social y el 11 5% de los derechos de voto de SAN MIGUEL '

12. Cristina Teresa Miguens es una persona fisica tltula_r del Documento Nacional de
Identidad N° 10.463.412, que posee directa e indirectamente a través de LA TIENDA
DEL ENCUENTRO S.A. el 7,32% del capital social y el 11,4% de los derechos de voto
de SAN MIGUEL. '

13. Maria Luisa Barbara Miguens es una persona fisica titular del Documento Né‘gipnal
de Identidad 5.497.027, quien posee directa e indirectamente el 7,32 % del capital
social y el 11,4% de los derechos de voto de SAN MIGUEL. -

14. MB HOLDING S.A. es una sociedad financiera constituida de conformidad ¢on las
leyes de la Republica Argentina cuya principal actividad es ia compra 'y'venta de .
activos financieros e mmuebles Esta empresa posela el 7, 0020% del capital social de
SAN MIGUEL y el 9,7803% de los derechos de voto pero transflrlo luego. de la
suscripcion del acuerdo de accionistas la totalidad de su participacién accionaria a los
integrantes del GRUPO MIGUENS. Esta empresa es controlada‘directémente_'por?
CADILUNA SA5’ una ém!pre‘sa financiera constituida conforme las leyes de la
Republica Argentina, que posee el 86% de su capital social, mlentras que el 14%
restante esta en poder del GRUPO MIGUENS

15. OTERO MONSEGUR es una persona fisica tituﬁlar del Documento Nacional de
Identidad N° 4.5638.790, quien detentaba el 20,80% del capital social y el 32,94% de los

N ,
} El 41,25 % de las acciones Clas¢ B, repres¢gntativas del 14,27% de los derechos de voto cotizan en Bolsa.
3 Los accionistas de CAQILUNA . sorf los Sres. Carlos José Miguens, Sr. Diego Fernando Mlguens Sra.
Cristina Teresa Miguens, |Sra. Maria Lyjéa Barbara Miguens, quienes poseen respectivamente el 25% de las

acciones

¥

W
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1o
derechos de voto, que fueron transferidas con posterioridad a sus hijos: Sf. Martin
Otero Monsegur, titular del Documento Naéional de ldentidad N° 24.564.280, Sr.
Agustin Otero Monsegur, titular del Documento Nacional de Identidad N° 25.838. 398.y_
Sra. Maria Luisa Otero Monsegur, titular del Documento Nacional de Identidad N°
27.658.414. '

Partes que se incorporaron al Convenio de Accionistas por suscripciéon del

Convenio de Adhesion.

16.

17.

18.

18.

CANTOMI, es una sociedad constituida en la Republica Oriental del Uruguay, c'uya
actividad es la inversién de activos financieros e inmobiliarios, que poseé una
participacion del 2,42% del capital social de SAN MIGUEL y ei'4,03% de los derechos
de voto de la mencionada empresa. Esta empresa es controlada por el Sr. Carlos José
Miguens quien detenta el 100% de las acciones. De acuerdo a lo informado por las
partes, esta empresa no controla a ninguna firma con actividad en Argentina.

CINCO VIENTOS, es una empresa constituida de conformidad con las Ieyes;' de la
Republica Oriental del Uruguay, cuya actividad principal es la_;'inveréién. Posee el
2,42% de las acciones de SAN MIGUEL y el 4,03% de los derechos de voto de esta
empresa. Sus accionistas son las empresas uruguayas: PENTALIX SA., SAD]FOX
S.A.,, FILOCAR S.A, LIDEMIL S.A. y CAPIFOX - SA" qu‘ienes ‘det'entan
respectivamente el 20% de las acciones de esta empresa. De acuerdo alo lnformado
por las partes, esta empresa no controla nlnguna firma con actividad en Argentma

POLINTER es una sociedad constituida conforme las leyes de la Repﬂblica Orienta'l
del Uruguay, cuya ‘actividad es la inversion. Posee el 2,42% de las acciones de SAN
MIGUEL vy el 4,03% de los derechos de voto de dicha empresa. Sus accionistas son.
las empresas MIFANEL SA y GABRIMAN SAT quuenes poseen el 25% de las
acciones de esta empresa. De ‘acuerdo a lo mformado por las partes esta firma no

controfa ninguna empresa con actividad en Argentina;

FRUTALES es una sociedad constituida confbrme ias leyes de la Republica Argentina
cuya actividad es la inversion. Estg-empresa detenta el 23,98% de Ias,, acciones de

acciones.

® Todas estas empresas &1 c\ryla asfor la Sra. Maria Luisa Barbara Mlguens con el 77, 09% de las

5
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SAN MIGUEL y el 37,73% de los derechos de voto de dlcha firma. Sus’ accnomstas
son: el Sr. Martln Otero Monsegur, Sr. Agustin Otero Monsegur, Sra. Maria Luisa
Otero Monsegur, quienes poseen respectivamente el 33% de las acciones de
FRUTALES. |

EMPRESAS INVOLUCRADAS DE LAS PARTES.

20. Quienes suscriben el Acuerdo de Accionistas poseen individual o conjuntamente el
control directo e indirecto de las siguientes empresas con actividad en Argentina.

21. El Sr. Carlos José Miguens controla directamente con el 100% del ‘capital social a
AGROPECUARIA CANTOMI S.A. que es una.empresa agricola y ganadera ‘ch.st'i,tuida
de conformidad con las leyes de la Republica Argentina, que “.tienve/t:omo' principal
actividad la ganaderia, la hacienda, y su principal actividad agricola se basa en la
producciéon de soja, maiz y girasol® y a CHEYENNE S.A., una sociedad constituida
conforme las leyes de la Reptiblica Argentina cuya prmcnpal actividad es el transportev

denominado “taxi aereo

22. La Sra. Cristina Teresa Miguens controla indirectamente con el 92,11% de las acciones
a través de la sociedad holding argentina LA TIENDA DEL ENCUENTRO'S.A,, alA
SALAMANDRA S.A. una empresa constituida conforme las leyes de la Republica
Argentina dedicada a Ia fabncacnon de dulce. de leche y quesos Ademas detenta el -
control con el 99, 9% de las acciones de LA TIENDA DEL ENCUENTRO SA una -
empresa constituida conforme las leyes de la Republica Argentina dedicada a la

actividad inmobiliaria.

23. Los Sres. Martin Otero Monsegur, Agustih Otero Mon’segur y la Sra. Maria Luisa Otero
Monsegur controlan conjuntamente con- el 96, 41% de las accmnes y votos. a
GANAGRIN S.A,, una sociedad agncola ganadera

"Ambas empresas son controladas por el Sr. Diego Fernando Miguens con el 77, 3% de las acclones

¥ Si bien en el balance aportado al expediente resulta que esta empresa registré ingresos por venta de fruta
con y sin carozo, las partes aclararon en'la presentacion de fecha 13-08-09, que ello es consecuencia de que
en mayo de 2005, dicha sociedad adquirié #n campo en la Provincia de Rio Negro, el cual tenia una fraccion
con plantaciones de fi tas. q e se fueron desafectando para volcarla a la actividad agricola: Asimismo aclarb
que el monte frutal n orfa sociedad, y que la fruta fresca a ia que se refieren Jos. |ngresos

? reglstrados en los bala a cntncos




24.

25.

26.

27.

28.

20.

30.

31.A
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Asimismo, los integrantes del GRUPO MIGUENS controlan de manera conjunta

detentando cada uno del 25% de las acciones a las siguientes firmas:

DINALUCA S.A., una empresa constituida de conformidad con Ias‘ Ieyés-de la
Republica Argentina, cuya actividad es la explotacion agropecuana particularmente

vinculada al cultivo de arroz.

MOJAME S.A. una empresa constituida conforme las leyes de la:Repablica Argentina,
dedicada a la compra de activos y a la produccion y distribucién cinematbgréﬁ"ca'.

ABROJO ALTO S.A. una empresa constituida de conformdad con las Ieyes de la
Republica Argentina que da en arrendamiento campos para SuU explotacuén por
terceros. De acuerdo a lo informado por las partes arrienda una fraccion de sus
campos para la siembra de soja y trigo a INVERSORES DEL SUR S.A..

CUYIN MANZANO S.R.L es una empresa constituida conforme las leyes de la
Replblica Argentina dedicada a la actividad agropecuaria, la que, de acuerdo a lo
informado por las partes ha estado inactiva'y no ha realizado actividad agropecﬁaria,
siendo actualmente propietaria de un inmueble. | | ‘

Asimismo el Sr. Carlos José Miguens, el Sr. Diego Fernando Miguens y la Sra._‘ Maria
Luisa Barbara 'Miéuens, controlan conjuntamente a INVERSIONES DELTA S.A.,
detentando respectivamente el 14,30%, 20,62% y 22,20% de las acciones de dicha
firma. Esta empresa fue constituida conforme las.leyes de la Rept’iblic,a Argentina ysu -

actividad es inmobiliaria.

Por su parte el Sr. Carlos José Miguens y el Sr. Diego Fernando MigUens controlan.
conjuntamente con el 33% cada uno de las acCiones a ENTER BAR S.A,, uha empkesa
constituida conforme las |eyes de Argentma que tlene como principal actividad la
inversion inmobiliaria, suendo el destino de sus terrenos dedicados al esparcimiento y al
polo y a INTELLIGENT ENERGY S.A,, una empresa constituida confor-me las leyes de
Argentina; dedicada a la inversion de proyectos de produccion de energia alternativa.

su vez el Sr. Diego Fernandé Miguens (23,58%), la Sra. Cristina Teresa Miguens

(23,58%) y la l\:\ @ isa Barbara Miguens (44,29%) controlan de_ manera
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conjunta a PAPER MAX S.A. una sociedad constituida conforme las leyes de la
Republica Argentina cuya actividad es financiera y de inversion.

EMPRESA OBJETO DEL ACUERDO DE ACCIONISTAS.

32. SAN MIGUEL es una sociedad constituida de conformidad cop las leyes de la
Republica Argentina, dedicada a la produccion, industrializacién '.y‘éomercializaéién' de
citricos, y sus productos derivados en el pais y en eIAextranjero. Esta empresa bdntrola
directa o indirectamente a las siguientes firmas®:

33. S.A. SAN MIGUEL INTERNACIONAL, una empresa constitu.ida de cohfbrmidéd con
las leyes de la Republica Oriental del Uruguay que es accionista de una sociedad que
posee tierras en Sudafrica, siendo su objeto realizar inveréi_o_ne_s en general en di_cho _

pais o en el exterior.

34. SA. SAN MIGUEL URUGUAY (en adelante “SAN MIGUEL URUGUAY"),  una
~ sociedad constituida de conformidad con las leyes de la Republica Oriental del
Uruguay, cuya actividad consiste en la produccién y exportacién de citricos. '

35. AGRINAL S.A. (en adelante “AGRINAL"), una sociedad constituida en la Rébt’lblica
Oriental del Uruguay que es ftitular de tierras que SAN MIGUEL utiliza p'aralla'
plantacién de citricos, las que se encuentran en Salto, Uruguay. - B |

36. FAROCORAL S.A. (en adelante' “FAROCORAL"), es una empresa constituida en la
Republica Oriental del Uruguay, titular de tierras que SAN MIGUEL utiliza ﬁara la”

plantacién de citricos.

37. MILAGRO S.A.(en adelante “MILAGRO”) es una empresa constituida conforme las
leyes de la Republica Oriental del Uruguay que ti_ene como actividad princf;ipal la

produccion.

38. TERMINAL FRUTERA S.A. ( en adelante “TERMINAL FRUTERA"), es una firma
constituida conforme las leyes de la Republica Oriental del Uruguay, cuya actividad
principal consﬁte en el packaging y comercializacion de fruta fresca. '

? Se aclara que estd efnpreda posee upa participacion del 33% del cépitél social y derecho de voto en cada
e

T

una de estas empresa:\ CITRICOLA SALTENA S.A., PALGAR SA. y MULTIPLE S.A., empresas urﬂguayas'v
iglizacion de citricos. :

 dedicadas a la produegi ny .
W
K : . \

8
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39. ZEPHYR S.A.(en adelante “ZEPHYR"), es una empresa cdnstituidabonf,Ormje. 'Ia|$ leyes
de la Republica Oriental del Uruguay, que es titular de tierras que MILAGRO S.A.

utiliza para la plantacion de citricos.

Il. ENCUADRAMIENTO JURIDICO
40. Las empresas involucradas notificaron en tiempo y forma la operacién de
concentracion econémica conforme a lo establecido en el Articulo 8° de la Ley N°

25.156 y su Decreto Reglamentario N° 89/2001.

S 41. La operacién notificada constituye una concentracién econémica en los términos del
Articulo 6°, inciso d) de la Ley N° 25.156 de Defensa de la Compete;gci_a. '

42. lLa obligaéién de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de negocios tofal _
"de las empresas afectadas supera el umbral de PESOS DOSCIENTOS MILLONES '
($200.000.000) establecido en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, y la operacién no se -
encuentra alcanzada por ninguna de las excepciones previstas en dicha nbrma. a

ill. PROCEDIMIENTO

43.El dia 8 de septiembre de 2008 ,’los:apoderados del GRUPO MIGUENS, - MB
HOLDING S.A. y OTERO MONSEGUR bresentaron el Formulario F1 de notificacién
e previsto por la Resolucién SDCyC N° 40/2001. - '

44. Tras analizar la informacién y documentacion presentada esta Comision Nacional
consider6 el dia 25 de septiembre de 2008 que la presentacion efectuada no se
adecuaba plenamehte a lo dispuesto por la Resoluciéon SDCyC N° 40/2001, haciéndole
saber a las partes que hasta. tanto dieran total CUmplimieﬁto a lo sol'icitadb
acompaiiando la informacién y/o documentacion requérida no comenzaria a correr el

plazo previsto en el articulo 13 de la Ley N° 25.156.

45, El dia 1 de octubre de 2008 las partes efectuaron una presentaciéon, dando res_puesta
de manera parcial al requerimiento efectuado, tras lo cual el dia 8 de octubre de 2008
esta Comision Nacional hizo saber a las partes que hasta tanto dieran total

' cumplimiento a Jo solicitado en el marco de lo previsto por la Resolqcién_ SDCyC N°
}54 001 no comekzari 3/03%/‘:';20 previsto en el articulo 13 de la Ley N° 25.156.

\
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46.E| dia 7 de noviembre de 2008 las partes efectuaron una presentacién dando

47.

48.

49.

50.

51.

respuesta parcial al requerimiento efectuado, tras lo cual el dia 12 de noviembre de
2008 esta Comisién Nacional hizo saber a las partes que hasta tanto dieran total
cumplimiento a lo requerido no comenzaria a correr el plazo establecido en el articulo
13 de la Ley N° 25.156. ’

4

El dia 18 de noviembre de 2008 los notificantes efectuaron una presentacion
completando algunos de los puntos requeridos por esta Comision Nacional, tras lo cual
el dia 21 de noviembre de 2008 esta CNDC notificé a las partes que hasta tanto dieran )
total cumplimiento a lo solicitado no comenzaria a cor'rer' el plazo establecido en el
articulo 13 de la Ley N° 25.156. . o

El dia 21 de noviembre de 2008 las partes efectuaron una presentacion dando
respuesta parcial al requerimiento efectuado, y haciendo saber que en dias préoximos
acompafiarian la totalidad de la informacién pedida. Por ello esta Comisién Nacional -
con fecha 26 de noviembre de 2008 hizo saber a las partes que hasta tanto cumplieran

con lo solicitado no comenzaria a correr el plazo previsto en el articulo 13 de la‘Le_y Ne
25.156.

El dia 23 de diciembre de 2008 las partes efectuaron una presentaciéon cumpliendo
parcialmente con el requerimiento efectuado, tras lo cual el dia 6 de _en'efo de 2009
esta Comision Nacional“hi'zo saber a las partes que hasta tanto acompaﬁa,ran la.
totalidad de la informacién pedida no 'comenza’rvia a correr el plazo previstov en el
articulo 13 de la Ley N° 25.156. - '

El dia 9 de febrero de 2009 OTERO MONSEGUR efectué-una presehtécién por medio - :
de la cual presentaron una escritura de sustitucion de poder especial en relacién a
OTERO MONSEGUR, tras lo c_uél el dia_S de marzo de 2009 esta Comiéién Nacional
ordens el dia- 10 de febrero de 2009 agregar: la presentacion efectuada y tener’
presente Ié sustitucion de poder efectuada. ' v

Los dias 17 y 19 de febrero de 2009'Ias partes efectuaron sendas presentaciones, -
omitiendo aportar determinada informacion, tras lo cual el dia 3 de marzo dg 2009 esta
s partes que hasta tanto dieran cumplimiento a lo

Comisién Naciona] hizo (sab

10
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52.

53.

54.

55.

56.

57.

58.

59.

solicitado oportunamente no coménzaria a correr el plazo previsto en el articulo 13 de
la Ley N° 25.156. |

El dia 17 de abril de 2009 las partes efectuaron una presentaciéon completando la -
informacion requerida en el marco de lo dispuesto por la Resol'u_ci.én SDCyC N°

40/2001, por lo que esta Comisién Nacional efectué las primér_aé_ obse’rvédionés al ‘
Formulario F1 de notificacién, las que fueron notificadas a las partes el dfa 23 de abril
de 2009. En dicha oportunidad, se les hizo sabér a las partes que el plazb previsto en
el articulo 13 de la Ley N° 25.156 quedaba suspendido. o |

El dia 5 de junio de 2009 los notificantes efectuaron una presentacion, ‘la, cual se
ordend agregar con fecha 10 de junio de 2009 pasando las actuaciones a despa‘cho.}

El dia 9 de junio de 2009 las partes efectuaron una presentacion, la cual se ordend -
agregar pasando las actuaciones a despacho. '

El dia 26 de junio de 2009 esta Comisién Nacional consideré que Ia'informécién

aportada se hallaba incompleta, por lo que se efectuaron nuevas observacmnes al
Formulario F1, haciéndole saber a las partes con fecha 1 de julio de 2009 que hasta

tanto dieran cumplimiento a lo solicitado continuaria suspendido el plazo prewsto en el
articulo 13 de la Ley N° 25.156. - C

El dia 13 de agosto de 2009 Ias partes efectuaron una presentacion, Ia cual se orden6
agregar pasando Ias actuaciones a despacho el dla 14 de agosto de 2009.

El dia 8 de septiembre de 2009 esta Comision Nacional conéide(6 que la infdrmacién
aportada se hallaba incompleta por lo que se efectuarén nuevas observaciones al’
Formulario F1, comunicandole a las partes el dia 18 de septiembre de 2009 que hasta’f '
tanto dieran cumplimiento a lo requerido continuaria suspendido el _plazb establecido
en el articulo 13 de la Ley N° 25.156. |

El dia 29 de octubre de 2009 las partes efectuaron uqahpreséntacién, la cual se ordend

agregar pasando las actuaciones a despacho.

misién Nacional ordené agregar y cerificar por
omisjgh Nacional ciertas publicaciones efectuadas en el

El dia 3 de noviembre de 20
Secretaria Letrada de

—
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61. Con fecha 19 de enero de 2010 las partes

62. Como se menciona SAN MIGUEL es un

/@@/ ) a’e/a(gar»}/tefena'a ‘

sito web de la Comision Nacional de Valore
a convenio de accionistas” y “Cesion de g

corrié traslado a las partes de dichas publi¢

les hizo saber a los notificantes que hasta
y/o documentacion solicitada continuaria s
de la Ley N° 25.156.

Comision Nacional consideré que estaba i
de 2009 se efectuaron nuevas observacig
saber a las partes el dia 3 de diciembre d
establecido en el articulo 13 de la Ley N° 2

contestando las observaciones efectuadas

dia 21 de enero de 2010 las presentes acty

IV.EVALUACION DE LOS EFECTOS DE
SOBRE LA COMPETENCIA

IV.1. Naturaleza Econémica de la operéciﬁ

S, tituladas: “Notifica®Convenio de adhesion
cciones a FRUTALES S.R.L". Asimismo se
aciones y el dia 4 de noviembre de 2009 se

tanto aporten la fotalidad.de la informacién
uspendido el plazo prévisto en el articulo 13 -

60. El dia 9 de noviembre de 2009 las partel efectuaron una presentacion, la cual esta
' [

completa, por lo que el dia 2 de diciembre
nes al Formulario F1.Asimismo se les hizo
e 2009 que continuaba suspendldo el plazo
5.156. '

de la operacion efeétu‘ardn una preSenta’cién'.
por esta Comisién Nacional, paséndose el

Jaciones a despacho.

LA OPERACION DE CONCENTRACION

.

61. Como fuera expuesto ut supra, la present# operacion de CO_ncentracién consiste en la

- suscripcion de un Acuerdo de Accionistas
MONSEGUR a través del cual adquieren e

como actuvndad principal la producmon ind
sus derivados, en el pais y en el exterior.

por parte del GRUPO MIGUENS y OTERO
control conjunto de SAN MIGUEL.

empresa: constituida en Argentma y tiene
istrializacion y comercuahzacnén de C|tr|cos Y

]

63. Los productos citricos producidos, industriglizados y comercializados por SAN MIGUEL

yor cantidad, limones, y en menor cantidad,
s de limones (cascara luego de un proceso

ysterior extraccion de jugo y aceite, y la cual

12
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se troza), aceite de limén (extraccion de la cascara con agua, la cual pasa por

diferentes etapas de centrifugado obteniéndose asi el 100 % de aceite, por titimo se lo
descera (30-40 dias) en frio primero a — 25 ° C y otra a T © ambiente para finalmente
envasarlo), jugos de limon en diferentes concentraciones; pulpa; water phase de
limones (fase acuosa posterior al recupero del estilado de la concentracion de jugo); oil
phase de limones (fase oleosa posterior al recupero del estilado de la concentracion de

jugo)

64. La totalidad de la fruta fresca se exporta. Sin perjuicio de que la gran mayoria de .Ibs
demas productos industriales tambiéh se exportan, mencioriamc}s que en uh‘b‘ajov "_
porcentaje se venden en Capital Federal y en ia Provincia de .’Querios Airés. La -
totalidad de los productos se comercializan bajo la denominacién social de ‘SA'N
MIGUEL. ‘ ’ '

65. SAN MIGUEL URUGUAY es una empresa dedicada a la p’rod,ucciénfy exportacion de
productos citricos.

66. AGRINAL es una empresé titular de tierras que SVAN‘ MIGVU,‘E'L' utiliza bara Ié plaﬁtacién
de citricos. '

67. MILAGRO es una empresa que tiene como principal actividad la pfoduCCién y
exportacion de citricos. ' '

68. TERMINAL FRUTERA es una empresa cuya prmcupal actividad es el packagmg y
 comercializacion de fruta fresca.

69. FAROCORAL es titular de tierras que SAN MIGUEL utiliza para la plantacién de
citricos. o

70. ZEPHYR es una eniprésa t_ifular de"tierras que MILAGRO S.A. utiliza para ia

plantacion de citricos.

71.S.A. SAN MIGUEL INTERNACIONAL es accionista de una sociedad que posee tterras

en Sudafrica.

2. CITRICOLA SALTENA eS/Jn/a firma cuya actividad principal es la produccron y
e%uc}o%l /es -

comercializacié
3‘"&( % 13
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73.

74.

75.

76.

77.

&%
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PALGAR S.A es una firma cuya actividad principal es la produccién y comercializacién
de citricos dulces. '

MULTIPLE S.A ‘es una firma cuya actividad prlnmpal es la produccnén ‘y’
comercializacion de citricos dulces.

4
%

Por su parte, OTERO MONSEGUR es titular de una participacién accionaria dél 10%
en AVEX S.A. y es dueiio de un edificio de oficinas que destina a renta, mientras que.
el Sr. Martin Otero Monsegur, Sr. Agustin Otero Monsegur y la Sra. Maria Luisa Oterd
Monsegur poseen una participacion del 96,41% en GANAGRIN SA la que' les cbnfiere
el control de dicha sociedad. | -

GANAGRIN S.A. es una sociedad agricola ganadera que opera campos propios. Su -
actividad agricola consiste principaimente en la. produccion de trigo, maiz, ;s'oja y
girasol que comercializa primariamente a empresas exportadoras; y su actividad
ganadera se basa en la produccién y comercializacion de novillos gordos cuyo destino
es la faena en frigorificos locales, y produccién y comercnahzauon de reproductores- '
toros y vaquﬂlonas que comercnahza a otros crladeros

Las empresas del GRUPO MIGUENS son las s:gu:entes 1) MB HOLDING SA.,
sociedad financiera cuya principal actividad es la compra y venta de activos flnancleros ‘
e inmuebles.; ii) DINALUCA S.A; Es una soc:edad agricola y ganadera que tlene como’
principal actwidad la hacienda Yy eI cultivo de arroz; iii) CADILUNA-S.A., sociedad :
financiera cuya principal actividad es la inversién en activos financieros; iv) MOJAME
S.A., sociedad cuya principal actividad es la compraventa de,aCtivo_s financieros y la
produccion cinemato‘gréfcé"' v) INVERSIONES DELTA S.A., sociedad que tiene como
pnncnpal actividad la lnmoblllana vi) ABROJO ALTO S.A., sociedad titular de campos
que los da en amendo para su explotacnén por terceros, especiflcamente desarrolla
una actividad ganadera, y arrienda una fraccion de sus campos a INVERSORES DEL
SUR S.A. para la siembra de soja y trigo; -; vii) CUYIN _MAN‘ZANO S.RL: sociedad que
tiene como principal actividad la inmobiliaria y el turismo; viii). ENTER BAR SA,
sociedad que tiene como principal actividad la inversion inmobiliaria. La somedad
posee un terreno en la localidad bonaerense del Partido de Pilar, cuyo destlno
comercial ‘es el dﬁsp rcimiento y EL polo.; ix) PAPER MAX S.A.: sociedad: mdustnal _

idad Wlon de papel y cartén; x) INTELLIGENT ENERGY '

cuya principal ac
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78.

79.

80.

_soja, maiz, girasol.

LATINOAMERICA S.A.: sociedad inversora.cuya principal actividad es Ia mverslon en |
proyectos de produccién de energia alternativa, xiy AGROPECUARIA CANTOMI SA.:
tiene como actividad principal la agricultura y ganaderia. De acuerdo a lo informado por
las partes su prmcnpal actividad ganadera consiste en la hacienda y su prlnmpal
actividad  agricola se basa en la produccion de soja, maiz, glrasol . Xii) LA
SALAMANDRA S.A.: empresa dedicada a Ia fabncacmn y venta de productos Iécteos
xiii) ALAS DE AGUILA S.A.: De acuerdo aI balance de LA TIENDA DEL ENCUENTRO
S.A, ALAS DEL AGUILA S.A se dedica a la elaboracién, fabrlcacusn y dlstrlbuclén de
alimentos.

AGROPECUARIA CANTOMI S.A,, tiene como actividad princibal la agricultura y la .
ganaderia. De acuerdo a lo informado por las partes su princip‘al actividad ganadera
consiste en la hacienda y su principal actividad agricola se basa en la pfoduc’dién de

|

Con relacion a la informacién que surge del balance de la sociedad AGROPECUARIA
CANTOMI S.A respecto de los ingresos por venta de fruta fresca, segiin manifestaron
las Partes Notificantes, ello es consecuencia de que en Mayo de 2005 dicha sociedad'
adquirié un campo en la Provincia de Rio Negro, el cual tenfa una fraccién con
plantaciones de frutas, que se fueron desafectando para volcarlas a la aétividad
agricola. Actualmente el monte frutal no es explotado por la sociedad. Asimismo,

sefalaron que la fruta fresca referida: precedentemente ho se trata de cutrlcos y se
trata de un monto insignificante en comparacién con los ingresos de la sociedad

generados por otras actividades.

Por todo lo expuesto y en virtud de que las actividades de las firmas notificantes de la
presente operacién no presentan relaciones horizontales ni vérticales, por tanto tal
como se explicita en los Lineamientos para el control de las concentraciones

~ econdémicas aprobados por la. ResolUciéh”1;64/2001' de la SECRETARIA DE LA

81.

COMPETENCIA, LA DESREGULACION Y LA DEFENSA DEL CONSUMIDOR (en’
adelante “Los Llneamlentos”) se trata de una concentracion de conglomerado :

Puesto que el grupo adquirente desarrolla actividades en mercados distintos del que
quirida y, que a su vez, la operacion no implica una integracion de
ion yXo cymergializacion de firmas, las condiciones del mercado de

opera la firma

etapas de prod

15
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82.

83.

84.

85.

86.

87.

110

cada uno de los productos elaborados por las partes involucradas no se verian
afectadas de aprobarse la presente operacién de concentracién. '

En este sentido, las partes involucradas en la presente operacién' informaron que los

campos Y terrenos que poseen las empresas del GRUPO MIGUEI\§$ no son aptqs para’
la produccién de productos citricos, porque se encuentran ubicados en lugares donde

el suelo no es apto para la citricultura, y donde existe rlesgo de.heladas o donde falta

riego.

En particular, sefialan que los campos de propiedad de AGROPECUARIA CANTOMI:‘. :
S.A. y de CUYIN MANZANO S.A. no son aptos por la latitud a la qye estén encuentran -
ubicadas las explotaciones (todas por encima de los 36° de latitud Sur), zonas donde
existe riesgo de heladas. |

Por su parte, DINALUCA S.A. posee campos en la Provincia de Corrientes, ABROJO
ALTO S.A. posee campos ubicados en Sierra de los Padres, Provincia de Buenos
Aires, ENTER BAR S.A. y LA SALAMANDRA S.A. poseen terrenos en la zona de
Pilar, Provincia de Buenos Aires que no son aptos por i_as caraéteristicas del suelo
donde estan ubicados. : ' i

Por todo lo anterior, esta Comisiéon Nacional considera que de concretarse la presente
operacion de concentracion econémica, no surgirian preocupaciones desde el puntode .

vista de la competencia.

IV. CLAUSULAS CON RESTRICCIONES ACCESORIAS

Resta analizar un aspecto importante que se refiere a la clausula de nb compétencia
contenida en el punto 2.3 del “ACUERDO DE ACCIONISTAS” sumlmstrado por las

partes a los efectos de esta operacion.

Este tipo de clausulas, llamadas por la jurisprudencié comparada como ‘restricciones
dlrectamente vinculadas a la operacion de concentracion” o “restricciones accesonas

cuando son clausulas _que no causan detrimentos a terceros deben conSIderarse
operacion de concentracion. Esto es asi ya que _las

16
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89.

90.
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92.

93.

94.
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restricciones acordadas por las partes participantes en una operacnén de
concentracion limitan su propia libertad de accion en el mercado,’

El objeto de la misma es evitar que aquellos que venden una empresa y qué,‘ por lo
tanto, conocen en detalle el funcionamiento de la misma y del mercado en el 6ual se
desempefian, puedan instalar inmediatamente una empresa Semejanté que cbmpité '
con la recientemente vendida con la ventaja que le otorga al vendedor el llevar afios
actuando en un mercado determinado.

De alli que se impohga estabobligacién de no boﬁ\peténcié pof'det‘e.rirﬁinadd blazo para
permitirle al comprador gonocér el negocio y el mercado y no verse enfrentado ala
competencia de aquel que habia dirigido la empresa y que, en algunos casos, conoce
a la misma y al mercado mejor que el reciente comprador.

Este tipo de clausulas inhibitorias de la competencia deben ser analizadas a'la luz de -
lo que en el derecho comparado se denomina como “restricciones accesorias” a una
operacion de concentracion econdmica. ' '

La doctrina de las “restricciones accesorias” establece que las partes involucfadas‘ en
una operaciéon de concentracién econdmica puedén, sujeto -a ciertos requisitos,
convenir entre ellas clausulas por las cualés el vendedor se compromete a ro
competirle al comprador en la actividad econémica de la empresa o negocio
transferido. - '

El fundamento que se invoca para permitir este tipo de clausulas inhibitorias de la
competencia es que las mismas sirven para que el comprador reciba la totalidad del
valor de los activos cedidos, utilizandoselas como una verdadera "proteccion” a la

inversion realizada.

Como se ha sefialado, siguiendo la jurisprudencia internacional, esta. Comisién
Nacional ha establecido en numerosos precedentes ‘los requisitos que estas clusulas’
inhibitorias de la competencia deben guardar para’ ser consideradas “acceéoria_sf’ ala’

operacion de concentracion.

Dichos requisitos estan referidos a sy-alcance, a su vinculacién con la operacién, a su

mb't{ge r'éﬂ'lb‘\ex/te‘

necesidad, i6n temporal y al contenido de la misma.
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95. En cuanto al alcance, las clausulas no deben estar referidas a terceros sino sélo a los

96.

97.

98.

99.

100.

participantes en la operacién de concentracién, quienes limitan su propia libertad de

accion en el mercado.

Estas clausulas deben tener vinculacién directa con la ovpefacién-'principal: las
restricciones deben ser subordinadas en importancia a la opi,eracién1 principal, esto es,
no pueden ser restricciones totalmente diferentes en su sustancia de la opéfacién’
principal, ademas deben ser necesarias. Esto significa que en caso de no existir este
tipo de clausulas no podria realizarse la operacién de concentracibn o sélo podria -
realizarse en condiciones mucho més inciertas, con un coste sustancnalmente mayor '
durante un periodo de tiempo mucho mas Iargo, 0 con una probablhdad de éxnto-

mucho menor.

Enlo que respecta a la duracion temporal permitida esta Comlsubn Nacional, sugulendo
los precedentes internacionales, ha considerado que un plazo razonable es aquel que
permite al adquirente asegurar la transferencia de la totalldad de los actlvos y proteger

su inversion.

Dicho plazo puede variar segun las particularidades de cada operacion, pero sigyiendd
los precedentes‘ mencionados en reiteradas oportunidades se ha disleesto q’Ue es
aceptable una prohibicién de competencia por el plazo de cinco afios cuando médiante
la operacion se transfiere el “Know how”, mientras que en aquellas en Ias que sélo se
transfiere el * goodwnl” s6lo es razonable un plazo de dos afios.

Con referencia al émblto geogréf co se entlende que debe c:rcunscnbarse a Ia zona en
donde hublera el vendedor introducido sus productos (o] servucms antes del traspaso

En cuanto al contenido, la restri_ccién.,sc')lo debe limitarse a Ios productos o‘,s_e.rvicios

que constituyan la actividad econdmica de'la empresa o. pa'rte' de empresa transferida

© ya que no resulta razonable desde el punto de v:sta de la competenCIa extender Ia

101.

proteccién brindada por este tlpo de clausulas a productos o servicios que el vendedor

no transfiere o no comercializa.

lecidos en los puntos precedentes, y tal c@)mo lo
Comision Nacional, el -andlisis de este. tipo de

No obstante,|os lineamientos est

ha sefalado reitgradap)
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110

restricciones debe efectuarse a la luz de las condiciones en que se desenvuelve la

competencia en cada mercado y sobre la base de un analisis caso por caso.

102. Habiendo analizado la documentacién presentada por las partes en la
concentracion econdémica bajo examen, esta Comision Nacional ha detectado due en
el articulo dos punto tres (2.3) del “Acuerdo de Accionistas”, suscripto el dié, 2 de
Septiembre de 2008, se establece: “Compromiso de no comp'é_i‘encia': Las paﬂes7se

comprometen y obligan por medio del presente, en forma expresa, incondicional e -
irrevocable, durante todo el plazo de vigencia del cohtfato"’ a no -competir,
individualmente, directa o indirectamente, por sio a través de terceras persbnas'ﬁs_i“'ca.‘s‘i
o juridicas, incluidas aunque no limitadas a, sus afiliadas’, o bgjb‘ Quqlquief_gtrq forma

o modalidad, en cualquier negocio que compita con el negocio y]a aétividad comercial -
de la sociedad, tal como este ha sido operado hasta la feché del presente “por la |
sociedad, o a utilizar el know how o cualquier derecho de propiedad intelectual e
industrial o cualquier informacién comércial de la Sociedad en cualquier negocio que
compita con el negocio de la sociedad, o a contactar a cualquiera de los clientes de la
Sociedad a los efectos de competir con el negocio y la' actividad comercial de la
Sociedad”. | | '

103. En atencién a la naturaleza de la operacién, 'y consis’ti‘vendovla misma en la
celebracién de un acuerdo de accionistas a fines de la toma de decisiones en la
empresa y de determinar la viabilidad competitiva de la misma, no se trata en el
presente caso de una tipica transferencia de activos en donde claramente vlav.inclusién.'
de restricciones accesorias tiene un fin protectorio en relacion al vendedor, sino que la-
cléusula bajo andlisis tonsiste en uha dbligacién de no concurrencia de parte de las
personas que suscriben el Acuerdo de Accionistas fespécto dela sociedad dela que
toman el control, esto es SAN MIGUEL™. ' :

19 conforme el articulo 6.1.(Plazo de Vigencia) resulta'que: “Este contrato tendra un plazo de vigencia de 5. -
afios, el cual se prorrogara automaticamente por periodos similares mientras las partes sean accionistas de la
sociedad y se extinguird si el Grupo MBH(aclaracién: corresponde a todos los integrantes del G_BUP}O
MIGUENS y a MB HOLDING S.A.) u Otero Monsegur dejan de serlo, sin perjuicio de los derechos adquiridos o
las obligaciones asumidas con anterioridad.” ' C .

1 De acuerdo a la Seccion | de DEFINICIONES: Afiliada significa, en referencia a cualquier persona (i) un
familiar de dicha persona, (ii) una persona que, al momento de determinar la condicion de afiliada, directa o
indirectamente, ya sea a fra¥gs de uno o mas intermediarios, controla, es controlada por o se-encuentra bajo el -

xpedientd caratulado: “SUDAMERICANA HOLDING S.A., GRUPO
19
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Por ello parece légico y adecuado que 'quienes detent,an' el control de SAN
MIGUEL, de manera tal que determinan el comportamiento competitivo dé la misma,
posean una restriccidon a fin de no competir con el negocio desarrollado por la ‘empresa
por ellos controlada, ni por si ni a través de las distintas socaedades de Ias que las

personas fisicas notificantes forman parte o controlan™. ,
.;11

Por otra parte y en relacién al aspecto temporal de la clausula, preguntadés que
fueran las partes a fines de que precisen cual es el “plazo de vigencia del contrato”,
atento que la clausula circunscribe su duracién a ese lapso de tiempo; las mismas
manifestaron en la presentacién del 5 de junio de 2009 quef ‘el 'plazb de vigencia de|
Contrato al que se refiere el articulo 2.3 del Acuerdo de _Accibnistqs os de 5 afios
desde la firma del mismo, tal como lo establece el articulo 6.1 de dicho acuerdo™,”

Dicho plazo resulta adecuado a fin de no crear conflictos de intereses entre quienes
detentan el control de SAN MIGUEL como consecuencia de la operamén y la actividad
de la propia empresa, ya que esta limitado al plazo de duraCIén del Acuerdo de
Accionistas, y esta expresamente contemplado en dicho lnstrumento que el Acuerdo
se extinguira si alguna de las partes que toma el control cesan de s"erlo,' con’lo cual . '
desde el ambito temporal la clausula esta intrinsecamente vih_cu'la,da a la operacion y ,

por ello no.merece objeciones por parte de esta Comisién Nacional.

A modo de conclu”sién ha de decirse que teniendo en cuenta que todas las partes
de la operacion detentan de. manera conjunta el control de SAN MIGUEL resulta ldgico
y adecuado que no desarrollen actnvndades en competenCIa oen perjmcm ‘de esta,
maxime cuando la obligaciéon de no. concurrencia esta ?rewsta 3|em.pre y cuando los

FINANCIERO GALICIA S.A. Y BANCO DE GALICIA Y BUENOS AIRES S.A. S/'NOTIFICACION ARTICULO 8
LEY 25.166" (Conc. N° 277) cuya operacion consistia en la suscnpcaén de un Acuerdo de Accionistds, en la
' que esta Comision Nacional dispuso en el acapite 74- que “no se avizora que sea una restricclén accesoria en
el sentido de la Ley N° 25.156, sino que se trata de una obligacién de no concurrencia de las partes con la
sociedad”, (Resolucién SDCyC N° 93 del 21/08/01). También en Autos: “COVISAN S.A. Y SYMBIOS CAPITAL
B.V S/ NOTIFICACION ARTICULO 8 LEY 25.156. (Conc.121)de fecha 29 de septiembre de 2000-Resolucion
de la ex SDCyC N° 207, cuya operacion consistia en un acuerdo, de accionistas; en el que estipulaba una
clausula de no competencia por la que ninguno de los accionistas existentes, ~podia competir ‘con las.
actividades de la empresa adquirida mientras sean accionistas de la sociedad (COVISAN). -
B Las participaciones que los suscriptores del acuerdo del accionistas tienen en distintas sociedades surge del
cuadro agregado a fs.116.
" Se recuerda en esta oportunidad que de acu tdo a la clausula 6.1 del Acuerdo de Accionistas, el plazo de
vigencia del contrato\de cinco (5) afios se

partes sean acciorjistps de
GRUPO MIGUENS|dejan de

frogara automaticamente por periodos similares, mientras las -
e extinguira si OTERO MONSEGUR o quienes componen el .
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notificantes sean accionistas de SAN MIGUEL. Lo expuesto es un‘principio basico en
el que esta inspirado todo el régimen societario y es precisamente la prohibicién de
que los socios desemperien actividades en perjuicio con la sociedad de la que forman

parte o contrarios a los intereses de esta.

V. CONCLUSIONES

108. De acuerdo a lo expuesto precedentémente, esta COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA concluye que la operacion d.e 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 terig'a-‘entid‘ad
suficiente para restringir o distorsionar la competencia de mOddque pueda resultar

perjuicio al interés econdémico general.

109.  Por ello, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA aconseja’
al SENOR SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR del MIN»lST'Evab DE
ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS autorizar la operacion de concentracién
econémica, segun lo previsto por el articulo 13, inciso a), de.la 'Ley N° 25.156,
consistente en la toma de control conjunto de. la empresa S.A. SAN MIGUEL A.G.I.C.I
y F por parte de Sr. Carlos José Mlguens sr Diego Fernando Miguens, Sra. ‘Cristina .
Teresa Mlguens Sra Maria sta Barbara Miguens, Sr. Luis Roque Otero Monsegur y
MB HOLDING SA a través de la suscnpmon de un Acuerdo de Accionistas y lav
posterior transferencia de la tenencia accionaria de esta dltima empresa, lo que
conlievé a la adhesién de dicho acuerdo por parte de CANTOMI URUGUAY SA;,

CINCO VIENTOS URUGUAY SA,, POLI ,TER S.A. y FRUTALES S.R. L a través de
la suscripcion del Convenio de Adhesion.
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