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VISTO el Expediente N° S01:0336499/2008 del Registro del ex - MINISTERIO

DE ECONOMIA Y PRODUCCION, y

CONSIDERANDO:

Que, en las operaciones de concentracién econdémica en las que intervengan
empresas cuya envergadura determine que deban realizar la notificacién prevista en el
Articulo 8° de la Ley N° 25.156, procede su presentacién y tramitacion por los obligados ante
la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo
desconcentrado en la 6rbita de la SECRETARIA DE COMERCIO INTERIOR del
MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, en virtud de lo dispuesto y por
la integracién arménica de los Articulos 6° a 16 y 58 de dicha ley.

Que la operacion que se notifica consiste en la adquisicion por parte de la empresa
IRSA INVERSIONES Y REPRESENTACIONES S.A. directamente o a través de una
sociedad controlada por ésta a quien designard como comitente, a la empresa BANCO
COMAFI S.A., en su caridcter de fiduciario del fideicomiso denominado “Fideicomiso
Republica”, de un inmueble sito en la calle Bouchard N° 685, esquina a la calle Tucumén sin

numero, esquina Avenida Eduardo Madero N° 698 y calle Viamonte N° 96 de la Ciudad

Auténoma de Buenos Aires. .

e
. - .y . . . . g
Que el inmuieble en cuestiéon consta de un edificio de oficinas, transfiriéndose
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locacioén del edificio.

Que con fecha 6 de mayo de 2008, los apoderados de las empresas IRSA
INVERSIONES Y REPRESENTACIONES S.A., y BANCO COMAFI S.A., se presentaron
ante la COMISIéN NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, a fin de requerir
opinién sobre la existencia de obligacion de notificar en los términos del Articulo 8° de la Ley
N° 25.156, habiéndose establecido la obligatoriedad de su notificacién mediénte Resolucién
N° 148 de fecha 6 de agosto de 2008 de la SECRETARIA DE COMERCIO INTERIOR del
ex — MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION.

Que el dia 15 de agosto de 2008 el apoderado de la empresa BANCO COMAFI
S.A. se present6 ante la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA a
fin de notificar la operacién de concentracion econémica.

Que con fecha 19 de agosto de 2008 el apoderado de la empresa IRSA
INVERSIONES Y REPRESENTACIONES S.A. interpuso recurso de reposicioén y apelacion
en subsidio contra la Resolucion N° 148 de fecha 6 de agosto de 2008 de la SECRETARIA
DE COMERCIO INTERIOR del ex - MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION,
correspondiente al Dictamen N° 598 de fecha 23 de julio de 2008 de la COMISION
NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA.

Que el dia 27 de agosto de 2008 la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE
LA COMPETENCIA hizo saber a la empresa BANCO COMAFI S.A. que deberian
presentarse todas las partes intervinientes en la operacién presentada, y que hasta tanto no se
diera cumplimiento a }9~'c')rdenado y/o se encontrara firma la apelacion interpuesta por la otra
fa tramite a la presentacién efectuada ni comenzaria a correr el plazo

en el Articulo 13 de la Ley N° 25.156.
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Que el dia 10 de febrero de 2010 el apoderado de la empresa IRSA
INVERSIONES Y REPRESENTACIONES S.A. presentd su notificacion de la operacién de
concentracion econdmica.

Que mediante Resolucién N° 186 de fecha 21 de octubre de 2008 de la
SECRETARIA DE COMERCIO INTERIOR del ex — MINISTERIO DE ECONOMIA Y
PRODUCCION, se resolvié rechazar la revocatoria y conceder la apelacién en subsidio, asi
como declarar suspendido el plazo de una semana establecido en el Articulo 8° de la Ley N°
25.156.

Que habiendo sido analizada la informacién presentada por las partes, la
COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA efectué las primeras
observaciones al Formulario F1 de notificacién presentado.

Que tras cumplir con las observaciones realizadas por el organismo competente
las empresas presentaron nuevamente el referido Formulario F1.

Que la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA
efectu6 nuevas observaciones a las partes, las cuales fueron respondidas satisfactoriamente.

Que la obligacion de efectuar la notificacién obedece a que el volumen de
negocios 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 norma.

Que en virtud del analisis realizado, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA
DE LA COMPETEN(;{IA concluye que la operacion de concentracion econémica notificada

no infriﬁge/

7/
competen

Api‘c/:ﬁlo 7° de la Ley N° 25.156, al no disminuir, restringir o distorsionar la

e modo que pueda resultar perjuicio al interés econémico general.
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Que, por este motivo, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA aconseja al sefior Secretario de Comercio Interior autorizar la operacion de
concentraciéon econdémica que consiste en la adquisicion por parte de la empresa IRSA
INVERSIONES Y REPRESENTACIONES S.A., directamente o a través de una sociedad
controlada por ésta, a quien designara como comitente, a la empresa BANCO COMAFI S.A.,
en su caracter de fiduciario del fideicomiso denominado *“ Fideicomiso Republica”, de un
inmueble sito en la calle Bouchard N°® 685, esquina a la calle Tucuman sin niimero, esquina
Avenida Eduardo Madero N° 698 y calle Viamonte N° 96 de la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires, todo ello de acuerdo a lo previsto en el Articulo 13, inciso a) de la Ley N° 25.156.

Que el suscripto comparte los términos del Dictamen N° 827 de fecha 27 de
septiembre de 2010 emitido por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, al cual cabe remitirse en honor a la brevedad, y cuya copia autenticada se
incluye como Anexo y forma parte integrante de la presente resolucién.

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

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

Por ello,
EL SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR
RESUELVE:
ARTICULO 1°.- Autorizase la operacién de concentracién econdémica que consiste en la
adquisicion por parte de la empresa IRSA INVERSIONES Y REPRESENTACIONES S.A.,
direct?errf’ o a/,trai;/és de una sociedad controlada por ésta, a quien designard como

corritenté, a Jd empresa BANCO COMAFI S.A., en su caracter de fiduciario del fideicomiso
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denominado “ Fideicomiso Republica”, de un inmueble sito en la calle Bouchard N° 685,
esquina a la calle Tucumén sin nimero, esquina Avenida Eduardo Madero N° 698 y calle
Viamonte N° 96 de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, todo ello de acuerdo a lo previsto
en el Articulo 13, inciso a) de la Ley N° 25.156.

ARTICULO 2°.- Considérase parte integrante de la presente resolucién, al Dictamen N° 827
de fecha 27 de septiembre de 2010 emitido por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA
DE LA COMPETENCIA, organismo desconcentrado en la érbita de la SECRETARIA DE
COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS,

que en TRECE (13) hojas autenticadas se agrega como Anexo g la presente medida.

ARTICULO 3°.- Registrese, comuniquese y archivese.

RESOLUCION N° 418
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Expediente S01:0336499/2008 (Conc. 716) DP/SA-YD-AS

Nota N° =27
BUENOS AIRES,

27 SEP 2019

SENOR SECRETARIO:

Elevamos para su consideracion el presente dictamen en el marco del
del Expediente N° S01:0336499/2008 caratulado: “BANCO COMAFI S.A. E IRSA
INVERSIONES Y REPRESENTACIONES S.A. S/ NOTIFICACION ART. 8 LEY 25.156
(CONC. 716)", del entonces Registro del Ministerio de Economia y Produccién, actualmente
MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS. |

I. DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES

. l.a operacion

1. La operacién notificada consiste en la adquisicién por parte de IRSA INVERSIONES Y
REPRESENTACIONES S.A., (en adelante “IRSA”) directamente o a través de una
sociedad controlada por ésta a quien designara como comitente, a BANCO COMAF! S.A.
(en adelante “BANCO COMAFI"), en su caracter de fiduciario del fideicomiso denominado
“Fideicomiso Republica”, de un inmueble sito en la calle Bouchard N° 685 (esquina a la
calle Tucuman sin nimero, esquina Av. Eduardo Madero N° 698 y calle Viamonte N° 96),

de esta Capital Federal, sujeto al cumplimiento de ciertos recaudos relativos al titulo.

2. Expresan que el inmueble en cuestiéon consta de un edificio de oficinas, transfiriéndose
ademas a favor de IRSA, todos los contratos, derechos, obligaciones y demas

documentacién atinentes a la explotacién y locacion del edificio.

3. Dicen que con fecha 22 de diciembre de 2006, IRSA y BANCO COMAFI suscribieron un
documento por el cual se otorgaron opciones reciprocas de compraventa del inmueble en
cuestion.

4. Relatan que posteriormente, con fecha 28 de febrero de 2008 se cumplieron los recaudos
mencionados ef\ el Runto 1 y con fecha 25 de abril de 2008 la partes ejercieron las

J : opcmnes referidgs en e{ Punto 3 del presente.

Vi
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5. Finalmente, con fecha 28 de abril de 2008 se otorgé la escritufa traslativa de dominio del

inmueble a favor de IRSA.

. La actividad de las partes.

6. BANCO COMAFI S.A. (en adelante “BANCO COMAFI") es una entidad financiera, quien
reviste el caracter de fiduciario del “Fideicomiso Republica” en la operacién que origina la
presente consulta. Este fideicomiso fue creado en los términos de la Ley N° 24.441 y de
acuerdo a las condiciones establecidas en el Contrato de Fideicomiso de fecha 29 de julio
de 1999 celebrado entre BANCO REPUBLICA S.A. (fiduciante), BANCO COMAFI
(fiduciario) y las entidades financieras del exterior y del pais que resultaban acreedoras
del BANCO REPUBLICA S.A. y titulares de certificados de depdsitos en dicha entidad
(beneficiarios), con la finalidad de realizar los bienes fideicomitidos (entre otros, los
activos del BANCO REPUBLICA, ciertos activos fijos y cierto remanente de créditos
cedidos al BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA en garantia de su crédito
contra el BANCO REPUBLICA por redescuento).

7. El Fideicomiso Republica, propietario fiduciario del inmueble, no desarrolla actividad
comercial alguna, siendo su Unico activo el inmueble que es objeto de la operacion

notificada.

8. IRSA INVERSIONES Y REPRESENTACIONES SOCIEDAD ANONIMA (en adelante

“IRSA”), es una sociedad constituida en la Reptblica Argentina. Los accionistas con

" participacion mayor al 5% del capitél social de IRSA son: (i) CRESUD (57,12%), (ii) D.E.
SHAW & CO. INC. (7,68%).

9. IRSA se encuentra dedicada, directa o indirectamente, a través de sus subsidiarias, a la
creacién de joint ventures y alianzas estratégicas en el marco de la actividad inmobiliaria
en Argentina, incluyendo: (i) la adquisicién, desarrollo y operacion de edificios de oficinas
y otras propiedades de alquiler; (ii) la adquisicion, desarrollo y operacién de centros
comerciales, (i) la adquisicion y desarrollo de inmuebles destinados a vivienda
principalmente para su venta; (iv) la adquisicién y operacion de hoteles de lujo y (v) la
adquisicion de tierra zoné‘ﬁ\ estratégicas como reserva para futuros desarrollos o para

N

su venta. \
. \‘-,‘ "\\‘ s
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10. Las empresas controladas por IRSA son: (i) PALERMO INVEST S.A,, sociedad dedicada
a la compra y tenencia de capital accionario de compafiias dedicadas al negocio de
bienes y la inversion en titulos valores y otras formas de inversion; (i) HOTELES
ARGENTINOS S.A., sociedad que se desenvuelve comerciaimente en la actividad
hotelera; (iii) LLAO LLAO RESORTS S.A., sociedad que desarrolla actividades hoteleras,
negocios de hoteleria en todos sus aspectos, explotacién mercantil de edificios y/o
complejos edilicios destinados a hoteleria, hosteria, hospedaje, alojamiento, venta de
pasajes aéreos, maritimos, terrestres, excursiones y afines, entre otros; (iv) INVERSORA
BOLIVAR S.A.,, sociedad dedicada a la adquisicion, construccidon y compraventa de
inmuebl‘es, intermediacion y prestacion de servicios para la industria de la construccién,
asi como a actividades de financiacién e inversién; (v) PEREIRAIRAOLA SAA,, sdciedad
que desarrolla actividades inmobiliarias y financieras; (vij PUERTO RETIRO S.A,
- sociedad que desarrolla actividades inmobiliarias; (viii CANTERAS NATAL CRESPO
S.A., dedicada a la extraccién y venta de aridos; (viii) ALTO PALERMO S.A., sociedad
dedicada a inversiones, desarrollos y explotaciones inmobiliarias; (ix) SHOPPING
NEUQUEN S.A., sociedad que desarrolla emprendimientos 'comerciales; )
EMPRENDIM!ENTO RECOLETA S.A., sociedad dedicada a .la construccion,
mantenimiento, operacién y explotacion bajo el régimen de concesién de uso de bienes
de un sector del Centro Cultural Recoleta de la Ciudad de Buenos Aires; (xi) E-
COMMERCE LATINA S.A., sociedad que participa directa o indirectamente en
sociedades vinculadas a los medios de comunicacién; (xii) TARSHOP S.A., sociedad que
emite y comercializa tarjetas de crédito por sistema abierto o sistema cerrado; (xiii)
FIBESA S.A., una sociedad que se desempefia como comercializadora inmobiliaria o
agente de locacion relacionada a las empresas a las cuales ALTO PALERMO S.A. brinda
servicios con potenciales locatarios de espacios; (xiv) CONIL S.A., sociedad que presta
servicios inmobiliarios; (xv) METROSHOP S.A., cuya actividad principal consiste en la
comercializacion y financiacién de créditos de consumo y emisién de tarjetas de credito;
(xvi) NUEVAS FRONTERAS S.A., sociedad dedicada a la actividad hotelera; (xvii)
BANCO DE CREDITO Y SECURITIZACION S.A. sociedad que desarrolla actividades
bancarias con el objeto de promover la creacién y desarrollo de un mercado secundario
de créditos hipotecarios en\nuestro pais; (xvii) BANCO HIPOTECARIO S.A., sociedad
que desarrolla actividades fin ncier\ ; (xix) CYRSA S.A., sociedad que se dedica a las
S DE.SANTA MARIA S.A,, sociedad dedicada a

~

6 inversiones inmobiliarias; (xx) SOLAR
¢ \
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las inversiones mobiliarias e inmobiliarias; (xxi) RUMMAALA 3 A., sociedad%eaicéﬁé ala
adquisicion, construcciéon y compraventa de inmuebles, intermediacién y prestacién de
servicios para la industria de la construccién, asi como actividades de financiacién e
inversion; (xxi) PANAMERICAN MALL S.A., sociedad dedicada al desarrollo de
inversiones, explotacidn y desarrollos inmobiliarios, inversiones mobiliarias, construccion

y/o explotacion de obras, servicios y bienes publicos, financiacion de emprendimientos
y/o proyectos y/u obras y/u operaciones inmobiliarias, financiacion, creacion, desarrollo y
operacion de emprendimientos, sitios o proyectos vinculados a Internet; (xxiii) EMPALME
S.AICF.A. y G. (en proceso de fusion con SHOPPING ALTO PALERMO S.A),
explotadora de un centro comercial; (xxiv) QUALITY S.A., sociedad dedicada a las
actividades de inversion; (xxv) MANIBIL S.A., sociedad inmobiliaria y constructora.

. PROCEDIMIENTO.

11. El dia 6 de mayo de 2008 se presentaron ante esta CNDC los apoderados de IRSA y
BANCO COMAF], a fin de requerir una opinién en los términos del Articulo 8° del Decreto
PEN N° 89/01 y Resolucion SCT N° 26/06. '

12. Con fecha 12 de agosto de 2008, la CNDC notifico a las partes lo resuelto mediante

 Resolucién SCI N° 148 de fecha 6 de agosto de 2008, correspondiente al Dictamen
CNDC N° 598 de fecha 23 de julio de 2008, haciéndoles saber que la operacion
consultada encuadraba dentro de las previsiones de los Articulos 6° y 8 de la Ley N°
25.156, estableciendo la obligatoriedad de la notificacion.

13. En consecuencia, con fecha 15 de agosto de 2008 se presentd ante esta CNDC el
apoderado de BANCO COMAF!I a fin de notificar la operacion de concentracién

econdémica en tramite por las presentes actuaciones.

14. Con fecha 19 de agosto de 2008 el Dr. Juan Manuel Quintana, apoderado de IRSA
interpuso Recurso de Reposicidn y Apelacién en Subsidio contra la Resolucién SCI N°
148, de fecha 6 de agosto de 2008, correspondiente al Dictamen CNDC N° 598 de fecha
23 de julio de 2008, en virtud de lo dispuesto por los incisos b) y c) del Anexo de la
Resolucién SCT N° 26/ 6, iculo 56 de la Ley N° 25.156 y articulos 446 y 449 del

CPPN haciendo asimismo ¥eserta de Caso Federal.

AV
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15. El dia 27 de agosto de 2008 esta CNDC hizo saber a BANCO COMAFI que deberian
presentarse todas las partes intervinientes en la operacion presentada, y que hasta tanto
no se diera cumplimiento a lo ordenado y/o se encontrara firme la apelacion interpuesta
por IRSA no se daria tramite a la presentacion efectuada ni comenzaria a correr el plazo
establecido en el Articulo 13 de la LDC.

16. El dia 10 de febrero de 2010 el apoderado de IRSA se presenté ante esta CNDC a fin de
notificar la operacién de concentracion econémica en tramite por las presentes

actuaciones.

17. Con fecha 21 de octubre de 2008 el Sefior Secretario de Comercio Interior del
MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, mediante Resolucion SCI N°
186/08 resolvié rechazar la revocatoria y conceder la apelaciéon en subsidio, asi como
declarar suspendido el plazo de una semana establecido en el Articulo 8° de la Ley N°
25.156, de conformidad con lo aconsejado por esta CNDC en el Dictamen CNDC N° 683
de fecha 28 de agosto de 2008. '

18. Con fecha 17 de febrero de 2010 esta CNDC hizo saber a las partes que hasta tanto la
CNDC fuera notificada fehacientemente de que la Resolucién SCI 148/08 se encontraba
firme y consentida, continuaria suspendido el plazo establecido en el Articulo 13 de la
LDC.

19. El dia 23 de febrero de 2010 esta CNDC solicitd al Coordinador de Causas Judiciales
Vinculadas al Reordenamiento del Sistema Financiero de la Direccion de Gestion. y
Control Judicial del MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS informe si se
habia expedido la Alzada en relacién con el Recurso de Reposicion y Apelacion

interpuesto.

20. Atento lo resuelto por la Sala Civil y Comercial N° 3 de la Camara Nacional de
Apelaciones en lo Civil y Comercial Federal en la Causa N° 5401/09 caratulada “IRSA
INVERSIONES Y REPRESENTACIONES S.A. s/ APELACION RESOLUCION
COMISION NACIONAL DEFENSA DE LA COMPETENCIA, y que fuera notificado a esta
Comision Nacional con fecha 23 de febrero de 2010, esta CNDC tuvo por notificada la

operacién econémica en tramite por el expediente de referencia a partir de esa fecha.

21. Asimismo, y habiendo anslizadp la informacié}presentada por las partes esta CNDC
A efectud las primeras obsge cion\e\s al"Fomptlario F1- de Notificacion presentado con
L X \ 7
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fecha 26 de febrero de 2010, fecha a partir de la cual se sluspendid el plazo establecido

en el Articulo 13 de la Ley N° 25.156.

El dia 23 de marzo de 2010 el apoderado de BANCO COMAFI efectud una presentacion
parcial ante esta CNDC, completando la informacidn solicitada el dia 29 de marzo de
2010.

Tras_analizar la informacidn suministrada, con fecha 14 de abril de 2010 esta CNDC
efectudé un nuevo requerimiento a las partes, el cual fue respondido con fecha 27 de abril
de 2010.

Analizada la informacion aportada esta CNDC consideré6 que aun no se encontraba
completo el Formulario F1 de Notificacién presentado, por lo cual con fechas 27 y 28 de
mayo de 2010 se efectué un nuevo requerimiento a las partes, el cual fue respondido por
BANCO COMAFI el dia 15 de junio y por IRSA el dia 13 de julio de 2010.

Encontrandose aun incompleto el Formulario F1 y de acuerdo a lo dispuesto en la-
Resoiucién SDCyDC N° 40/01, con fechas 27 y 28 de julio de 2010 la CNDC efectuo
nuevas observaciones a las partes, las cuales fueron respondidas por satisfactoriamente
por BANCO COMAFI el dia 30 de agosto y por IRSA el dia 8 de septiembre de 2010,
fecha a partir de la cual se reanudé el plazo establecido en el Articulo 13 de la LDC,

pasando las actuaciones a resolver.

ENCUADRAMIENTO LEGAL.

Las partes dieron cumplimiento a los requerimientos de esta COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA efectuados en uso de las atribuciones conferidas por
el Articulo 58 de la Ley N° 25.156, notificando la operacién en tiempo y forma de acuerdo
alo dispuesto en el Articulo 8° de la LDC y su Decreto Reglamentario N° 89/2001 y
Resolucién SDCyDC N° 40/01.

. La operacién notificada constituye una concentraciéon econémica en los términos del

Articulo 6°, inciso d) de la Ley N° 25.156 de Defensa de la Competencia.

. La obligacién de efectuaﬁla notn‘l\cacnon obedece a que el volumen de negocios de las

empresas afectadas s‘bera el\\umbral de PESOS DOSCIENTOS MILLONES
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($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 norma.

IV. EVALUACION DE LOS EFECTOS DE LA OPERACION DE CONCENTRACION SOBRE

29.

1.1

30.

31.

LA COMPETENCIA

La presente operacién de concentracion econémica consiste en la transferencia a favor
de IRSA, por parte del BANCO COMAFI de un inmueble ubicado en la Ciudad Auténoma
de Buenos Aires (“INMUEBLE"), que consta de un edificio de oficinas, junto con la cesién
de todos los contratos, derechos, obligaciones y demas documentacién a la explotacion y
locacién del edificio. Como consecuencia de lo anterior, IRSA sera la propietaria del
100% del INMUEBLE. |

Naturaleza de la operacion

IRSA tiene como actividad principal negocios en bienes raices de la Republica Argentina.
Se dedica directa o indirectamente, a través de subsidiarias, joint ventures y alianzas
estratégicas, a la actividad inmobiliaria en Argentina. Tiene una diversificada gama de
actividades, incluyendo: (i) la adquisicién, desarrolio y operacion de edificios de oficinas y
otras propiedades de alquiler; (ii) la adquisicion, desarrollo y operacién de centros
comerciales; (ii) la adquisicion y desarrollo de inmuebles destinados a vivienda
principalmente para su venta; (iv) la adquisicion y operacién de hoteles de Iujo; y (v) la
adquisicion de reservas de tierra en zonas éstratégicas como reserva para futuros
desarrollos o para su venta. Asimismo, IRSA detenta una participacion del 24,01% en

Banco Hipotecario, una de las principales entidades financieras del pais.

Tal como se adelanto, IRSA adquiri6 del BANCO COMAFI (en su caracter de Fiduciario
del Fideicomiso Republica) un inmueble sito en la calle BOUCHARD numeros 685,
esquina a la calle Tucuman sin numero, esquina Av. Eduardo Madero N° 698 y calle
Viamonte N° 96, de esta Capital Federal, que consta de un edificio de oficinas, y la cesion
a favor de IRSA, de todos los contratos, derechos, obligaciones y demas documentacion

y.of}ibnéiediﬁcio. o
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32.

33.

1.2

34.

35.

36.

37.
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Corresponde sefialar que con motivo de la transferencia no surgen cambios en el modo
de utilizacion del inmueble, como ser la obtencion de rentas a través del alquiler de sus
unidades.

Dado que la operacién notificada involucra la compra de un edificio de oficinas dentro la

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, donde la compradora desarrolla su actividad y posee

edificaciones similares, se considerara que existen relaciones horizontales.

Definicién del mercado relevante del producto

Los Lineamientos para el Control de las Concentraciones Econdmicas aprobados por la
Resolucién  164/2001 de la SECRETARIA DE LA COMPETENCIA, LA
DESREGULACION Y LA DEFENSA DEL CONSUMIDOR, (en adelante “Los
Lineamientos”), establecen que a los efectos de definir si una concentracién limita o no la
competencia, es preciso delimitar el mercado que se vera afectado por la operacion. Este
mercado, que se denomina mercado relevante, comprende dos dimensiones: el mercado

del producto y el mercado geografico.

El marco metodolégico para la definicion del mercado relevante, tanto en su dimension de
producto como geografica, es lo que se conoce como test SSNIP ("Small but Significant
and Nontransitory Increase in Price"). Referido al mercado del producto, este test define
como mercado relevante al menor grupo de productos respecto del cual, a un hipotético
mbnopolista de todos ellos, le resultaria rentable imponer un aumento de precios

pequefo, pero significativo y no transitorio .

A tales efectos, Los Lineamientos establecen que deben incluirse dentro del mercado,
aquellos productos que los consumidores consideran sustitutos en funcién de sus

caracteristicas, precios y el objeto-de su consumo.

En relacién con el mercado geografico, el test define como mercado relevante a la menor
region dentro de la cual resultaria beneficioso para un Unico proveedor del producto en

cuestion imponer un incremento pequefio, aunque significativo y no transitorio, en el

precio del producto. k \
\
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2.1

38.

39.

40.

41,

42.

43.

44.
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Mercado Relevante de Producto

En otras oportunidades’ similares a la presente concentracién, el mercado objeto de

estudio fue definido por los edificios destinado a oficinas.

Ahora bien, es posible observar que dicho mercado presenta niveles de diferenciacion en
funcién de la ubicacién, valores por metro cuadrado, tamafio, medidas de seguridad, y
otros aspectos que hacen que sea posible agrupar a los inmuebles en distintas

categorias o segmentos de mercado.

Al respecto, las partes han manifestado que “...no existe en Argentina una tnica ni
homogénea categorizacion de oficinas, ni legal ni de usos y costumbres uniformemente

aceptados ni usualmente utilizado por la industria...”

Por otro lado, han presentado distintos informes de inmobiliarias® en las cuales coinciden

_en una categorizacién denominada “A”, “B” y “C”; y en dos de los tres casos la categoria

“A” se encuentra dividida en “AAA" y “A",

La categoria A agrupa aquellos inmuebles destinados a oficinas, que cuentan con
terminaciones internas y externas de aita calidad. Poseen sistemas mecanicos, eléctricos
y de seguridad tales como controles centralizados de seguridad y vigilancia sofisticados.
Segun los informes presentados, se localizan en zdnas destacadas, y son rentados por
usuarios premiun que requieren de una excelente imagen corporativa. Cabe sefialar que
las variaciones entre las oficina AAA y A no presentan grandes diferencias, a la vez que
los valores por metro cuadrado presentan un continuo entre los distintos inmuebles que

permiten pensar que la diferencia no resulta sustancial.

La categoria B incluye a aquellos edificios que tienen una fachada exterior aceptable, no
se encuentran en zonas premium, poseen estructuras modernas y terminaciones de
mediana calidad. Generalmente cuentan con espacios técnicos funcionales. Asimismo,

los precios por metro cuadrado son moderados.

Por uitimo, la categoria C involucran edificios chicos con sistemas mecanicos, electricos y
de seguridad generalmente anticuados. Por otro lado, los valores de este tipo de edificio

son bajos respecto del promedio de mercado.

lExpte 501:0098042/2007 (Conc. 626 \ e
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45. Segun lo informado por las partes, el inmueble objeto de la operacién es de categoria

superior, ubicandose en el segmento A del mercado.

46. En funcion de lo anterior, y sin perjuicio de que en futuras ocasiones el rigor analitico
requiera la realizacioén de consideraciones adicionales, esta Comision Nacional encuentra
oportuno analizar la presente operacidon de concentracion econdmica, tomando como
unidad de analisis el mercado de inmuebles para oficinas, prestando atencién, asimismo,

a los efectos que la misma pudiera ocasionar en el segmento A de dicho mercado.

2.2 Mercado Geografico Relevante

47. Al momento de analizar el ambito geografico, y manteniendo el mismo criterio que en
oportunidades anteriores®, se considerara aquella area definida por las calles Brasil, Av. 9
de Julio, Av. del Libertador y Av. de Carlos M. Noel de la Ciudad de Buenos Aires, es
decir las zonas de Puerto Madero, Macrocentro (hasta Av. 9 de Julio), Microcentro, Plaza
San Martin, Catalinas Retiro y Plaza Roma segun la denominacion establecida por las
empresas inmobiliarias de la Ciudad de Buenos Aires, dado que estas areas puede
considerarse como alternativas cercanas para la adquisicién de edificios de oficinas por
parte’ de los consumidores presentes o futuros, quedando la posibilidad de modificar la

amplitud geogréfica ante nuevos estudios que lo comprueben.

48. En este sentido, no se descarta que dicha oferta sea sumada a la existente en el resto de
las zonas linderas de la Ciudad de Buenos Aires y los Partidos de Vicente Lépez y San
Isidro y la inclusién de otro tipo de edificaciones con posibilidades de ser utilizadas como
oficinas dentroAy fuera de la zona delimitada, ante nuevas evidencias de sustitucion que

asl lo justifiquen.

Efectos de la operacion sobre el nivel de concentracion del mercado

49. A continuacién se presenta el Cuadro N° 1, en cual se informa la totalidad de metros
/{Y cuadrados de inmuebles destinados para oficinas, en el mercado geografico definido,

para el afio 2008

3 Conf presentacxén de fecha 8 de geptiembte de 2010.
‘ 4 Ver citas anteriores / /
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Cuadro N°1

CORREDOR TOTAL M? TOTAL M?2de IRSA % del mercado

MICROCENTRO 1.591.635 13.450 0,85%
MACROCENTRO 781.893 25.193 322%
PLAZA SAN MARTIN 247.225 26.467 10,71%
CATALINAS 501.412 22.343 4,46%
PLAZA ROMA 195.365 38.041 19,47%
PUERTO MADERO 194.494 19.453 10,00%
TOTAL 3.512.024 144.947 4,13%

Fuente: Informacién presentada por las partes en el marco del expediente

50. Elinmueble objeto de la operacién se ubica especificamente en ia zona de Plaza Roma.
La misma cuenta 195.365 mts2, la cual representa el 5,56% del mercado geografico

relevante.

51. Asimismo, del cuadro anterior se observa que la participacion de la compradora en el
mercado relevante analizado, es de 4,13%, y que con la incorporacién del inmueble
objeto de la operacién, poseyendo éste de 19.884 mts2 destinados a oficinas, la misma

asumiria el 4,69% del mercado.

52. De esta forma, como consecuencia de la escasa magnitud en la variacion de la
participacion de IRSA, adicionalmente a la posibilidad de ampliacién del mercado
- geografico y la inclusion de otros edificios como sustitutos potenciales para un futuro
. préximo, esta Comision Nacional entiende que la presente concentracién econémica no
modifica las condiciones de competencia en los mercados de edificios de oficinas

definidos en el mercado geografico considerado.

Segmento A.
//(/ 53. A continuacién se presenta el Cuadro N° 2, en el que se ilustra la participacion de la
/ compradora en el segmento uperiﬁr del mercado, para el afio 2008.

\
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Cuadro N° 2
CORREDOR TOTAL M? TOTAL M2 de IRSA % del mercado
MICROCENTRO 0 0 1%
MACROCENTRO 0 0 3%
PLAZA SAN MARTIN 0 0 11%
CATALINAS 93.581 22.343 4%
PLAZA ROMA 93.217 26.177 28%
PUERTO MADERO 59.523 11.826 10%
TOTAL 246.321 60.346 24%

Fuente: Informacién presentada por las partes en el marco del expediente

54. Tal como se mencioné anteriormente inmueble objeto de la operacién, cuenta con 19.884
mts2 destinados a oficinas. De esta forma, la participacion de mercado como
consecuencia de la concentracién asumiria aproximadamente el 32,5% en el segmento

A.
55. Ahora bien, segun lo informado por las partes, durante el afio 2009, la compradora se

despfendié de 12.910 mts.2 destinados a oficinas dentro de este segmento, a la vez que

durante dicho periodo se ha incrementado la oferta de oficinas, tales como la Torre
Repsol YPF.
56. Teniendo en cuenta sélo la disminucion de los metros cuadrados en manos de IRSA, se

observa que la participacion de mercado para el afio 2009, fue aproximadamente el 27%,
es decir que el incremento de la porcion correspondiente a la compradora fue de un 3%.

57. De esta forma dada la baja variacion en la participacion analizada, se observa que la
presente operacion econdémica no tiene entidad suficiente para lesionar las condiciones
de competencia en el segmento analizado, y por lo tanto generar un perjuicio al interés

econdémico general.

V. CLAUSULAS CON RESTRICCIONES ACCESORIAS.

58. De acuerdo a la documentacig aportada por las partes, y a lo informado a fs. 391, esta

CNDC no advierte la existenci clalsulas restrictivas de la competencia.
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VIi. CONCLUSIONES

59. De acuerdo a lo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA
DE LA COMPETENCIA concluye que la operacion de concentracion 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 distorsionar la competencia de modo que pueda resultar perjuicio al interés

- econémico general.

60. Por ello, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA aconseja al
_ SENOR SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR DEL MINISTERIO DE ECONOMIA Y
FINANZAS PUBLICAS, autorizar la presente operacidn de concentracion econdémica
consistente en la adquisicion por parte de IRSA INVERSIONES Y
REPRESENTACIONES S.A., directamente o a través de una sociedad controlada por
% ésta, a quien designara como comitente, a BANCO COMAFI S.A., en su caracter de
/ fiduciario del fideicomiso denominado “Fideicomiso Republica”, de un inmueble sito en la
/ 4 calle Bouchard N° 685, esquina a la calle Tucuman sin nimero, esquina Av. Eduardo
Madero N° 698 y calle Viamonte N° 96, de esta Capital Federal, todo ello de acuerdo a lo

& previsto en el Articulo 13 inciso a) de la ley N° 25.156.

Dr, RICARDO NAPOLITAN:
" PRESIDENTE

— COMISION NACTONAL DE DEFENSA
\ - OF LA COMPETENGH.
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