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BUENDS AIRES, e 2 NOV 2010

VISTO el Expediente N° S01:0200807/2009 del Registro del MINISTERIO DE

ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, y

CONSIDERANDO:

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

Que el dia 22 de mayo de 2009, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA recibié la notificacion de una operacién de concentrapién economica
celebrada en la REPUBLICA ARGENTINA que consiste en una “Oferta Irrevocable de
Inversion Conjunta en el Negocio de la Molienda Humeda de Maiz“ efectuada el dia 19 de
diciembre de 2008 por la firma LEDESMA S.A.A.l. a la empresa CARGILL S.AC.1, en
relacion a la firma GLUCOVIL ARGENTINA S.A.,, y que fue aceptada por la empresa
CARGILL S.A.C.I. el dia 22 de diciembre de 2008, a fin de desarrollar de forma coordinada
el negocio de molienda himeda de maiz en la REPUBLICA ARGENTINA.

Que como consecuencia de la aceptacion de la oferta, las empresas LEDESMA

SAAL Yy CORN MIL G S.R.L., una empresa controlada por la empresa CARGILL

n el dia 15 de mayo de 2009 un Convenio de Accionistas por medio del




“2010 - ANO DEL BICENTENARIO DE LA REVOLUCION DE MAYQ"

Ministonio de %QGMZ‘M}M'C& % Gg’t?na,ﬂm ?P{éé/w(m _ N
éﬁw@ramv e %jcmzmm CFplonion -‘ % i 5

cual adquieren el control conjunto de la firma GLQCOVIL ARGENTINA S.A. y establece
ciertas reglas para el gobierno;y administracion de Ia:.’sociedad.

Que en’esa misma fecha operé el cambio de control de la empresa GLUCOVIL
ARGENTINA S.A., empresa que con anterioridad a la presente operacion era controlada
exclusivamente por la firma LEDESMA S.A.A.l. con el CIEN POR CIENTO (100 %) de las
acciones.

Que las empresas involucradas notificaron en tiempo y forma la operacion de
concentracion econdmica de acuerdo a lo establecido en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156,
habiendo dado cumplimiento a los requerimientos efectuados por la COMISION NACIONAL
DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA.

Que la operacion notificada constituye una concentracion econémica en los
términos del Articulo 6°, incisos c) y d) de la Ley N° 25.156.

Que la obligacion de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de
negocios total 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 COMPETENCIA concluye que la operacion de concentracion econémica notificada
infringe el Articulo 7° de la Ley N° 25.156, ya que tiene por objeto o efecto restringir o
distorsionar la competencia de modo que pueda resultar perjuicio al interés econémico
general.

Que, por este motivo, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA

COMPETENCIA aconseja al sefior Secretario de Comercio Interior subordinar la

la operacion de concentracion econdmica notificada a la modificacion del

Convghio de Ac 'o;listas celebrado con fecha 15 de mayo de 2009 debiendo estipularse
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que: la clausula 7° (no competencia) debe limitars‘e al lapso temporal en que la firmas
\

LEDESMA S.AA.l y CORN MILLING SR.L. sean ?ccionistas de la empresa GLUCOVIL
ARGENTINA S.A,, tanto para: a) competir y realizar actividades similares que impliquen una
competencia con el negocio de molienda hiumeda de maiz; b) requerir servicios y/o contratar
personas que sean o que hubieran sido empleados o funcionarios de las sociedades o
cualquiera de sus vinculadas, ya sea actuando por si y/o asociados con terceros y/o por
medio de sociedades directa o indirectamente controladas, todo ello de conformidad con lo
previsto en el Articulo 13, inciso b) de la Ley N° 25.156.

Que el suscripto comparte los términos del Dictamen N° 830 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 resolucion.

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°.- Subordinase la autorizacién de la operacion de concentracién econémica
notificada a la modificacion del Convenio de Accionistas celebrado con fecha 15 de mayo de
2009 debiendo estipularse que la clausula 7° (no competencia) debe limitarse al lapso
temporal en que la firmas LEDESMA S.A.A.l. y CORN MILLING S.R.L. sean accionistas de

la empresa GLUCOVIL ARGENTINA S.A., tanto para: a) competir y realizar actividades

similares que impliquep’una competencia con el negocio de molienda himeda de maiz; b)

requerir fciogy/o contratar personas que sean o que hubieran sido empleados o
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funcionarios de las sociedades o cualquiera de sus}ﬂnculadas, ya sea actuando por si y/o
asociados con terceros y/o pgf medio de sociedadeg directa o indirectamente controladas,
todo ello de conformidad con lo previsto en el Articulo 13, inciso b) de la Ley N° 25.156.

ARTICULO 2°.- Considérase parte integrante de la presente resolucién, al Dictamen N° 830
de fecha 27 de septiembre de 2010 emitido por 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, que en

CUARENTA (40) hojas autenticadas se agrega como Anexo a la ,:» ente medida.

ARTICULO 3°.- Registrese, comuniquese y archivese.

RESOLUCION N 4 j 5

LERMO MORENO
COMERCID INTERIOR
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Expediente N° SO1 :0200807/2009(C0nc§ N° 758) \RAN/AP-AS-MPM-MC

Dictamen N° 83?0 >

BUENPSAIRES,‘27 SEP 2010 ‘

SENOR SECRETARIO:

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido a
la operacion de concentracion econdémica que tramita por el Expediente N° S01:
0200807/2009 del Registro del MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS,
caratulado: “LEDESMA S.A.A.l. Y CORN MILLING S.R.L S/ NOTIFICACION ART. 8°
LEY N° 25.156 (CONC. 758)”.

R DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE I.A% PARTES.
s La operacién:

1. El dia 22 de mayo de 2009, esta Comisiéon Nacional recibid la notificacién de una
operacion de concentracion econémica celebrada en la Repulblica Argentina que
consiste en una “Oferta Irrevocable de Inversién Conjunta en el Negocio de la
Molienda Huimeda de Maiz” (en adelante “ la Oferta Irrevocable”) efectuada el dia 19
de diciembre de 2008 por LEDESMA S.A.A.l (en adelante “LEDESMA") a CARGILL
S.A.C.l (en adelante "CARGILL"), en relacion a la empresa GLUCOVIL ARGENTINA
S.A. (en adelante "GLUCOVIL"), y que fuera aceptada por CARGILL el dia 22 de
diciembre de 2008, a fin de desarrollar en forma coordinada el negocio de molienda
humeda de maiz en Argentina.

.2. Como consecuencia de la aceptacién de la oferta, LEDESMA y CORN MILLING S.R.L
(en adelante “CORN MILLING"), una empresa controlada por Grupo CARGILL,
7& celebraron el dia 15 de mayo de 2009' un Cdnvenio de Accionistas por medio del cual

adquieren el control conjunto de GLUCOVIL y estabjgcen ciertas reglas para el
J ’/,L‘és‘ parlg_sinformaron enla presentacién del 10-11-2009 que esta ef la fecha de clerre de la operacion.

v
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gobierno y administracion de la sociedad. Efectivameate en dicha fecha es cuando
operd el cambio de control de GLUCOVIL, empresa qu&con anterioridad a la presente
operacion era controlada exclusivimente por LEDESMA con el 100 % de las acciones.

3. De la Oferta Irrevocable resulta que la operacion tiene como objeto el desarrollo de
una inversion conjunta en el negocio de molienda hiimeda de maiz, el cual se llevara a
cabo en dos (2) etapas y a través de dos (2) vehiculos distintos e independientes.

4. En una primera etapa, CARGILL, a través de su controlada CORN MILLING,
participara en un 30% y LEDESMA participara en un 70% de una sociedad a ser
creada que continuara el negocio de la molienda himeda de maiz que actualmente
desarrolla LEDESMA en la planta GLUCOVIL. De acuerdo a lo informado por las
partes la sociedad objeto de la operacién en la que participaran LEDESMA y CARGILL
en la primera etapa de la inversién conjunta es GLUCOVIL? Para ello se decidi6 el
aumento del capital social de GLUCOVIL y luego CARGILL adquirié las acciones
Clase B de dicha firma a fin de que las participaciones accionarias de GLUCOVIL
queden conformadas de la manera antes consignada.

5. Las partes previeron que LEDESMA aporte a GLUCOVIL, la planta GLUCOVIL, de
GLUCOVIL S.A’® el capital de trabajo operativo y demas bienes y activos, conforme el
procedimiento de la Ley de Transferencia de Fondos de Comercio.

6. Mas alla de la participacion accionaria minoritaria que adquiere CARGILL en
GLUCOVIL, como consecuencia de la operacion, las partes acordaron que el manejo y
administracion de las sociedad se efectuard de manera y cooa innjunta yada a fin de
obtener mayor rentabilidad en el negocio, aunque tanto CARGILL como LEDESMA
seguiran siendo sociedades juridicamente independientes. La referida participacion
conjunta y coordinada se ve reflejada en la forma en que las partes acordaron que se
tomen las decisiones mas relevantes para el manejo de la empresa, que hacen a su

. giro normal y ordinario, hecho que evidencia la existencia de control conjunto entre
LEDESMA y CARGILL- a través de CORN MILLING- en GLUCOVIL.

~

2 2 Ver presentacion del 10-11-09.
% Se aclara que GLUCOVIL S.A. y GLUCOVIL ARGENTINA S.A. son dos empresas dlstlntas En efgcto surge
del balance de LEDESMA-fs.63-que GLUCOVIL S.A. fue absorbida por LEDESMA en julio de 1996,mientras

que GLUCOVIL ARGENTINA S.A. fue constituida como sociedad el dia 18 de digiémbre de 2008, signdo
controlada en forma exclusiva por LEDESMA.
A 2
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7. En efecto, las partes informaron® que en Asamblea‘del 13 de”mayo de 2009 se
modificé el articulo 9° del estatuto de GLUCOVIL, :seferido a la composicion del
Directorio, el que se conformara e nueve 9 directores titulares y nueve (9) directores
suplentes. Las acciones Clase A-propiedad de LEDESMA, tendran derecho a designar
seis (6) directores titulares y seis (6) directores suplentes y las acciones Clase B-
propiedad de CARGILL - tendran derecho a designar tres (3) directores tituiares y tres
(3) directores suplentes. Asimismo para las denominadas “materias especiales” se
requerira el voto afirmativo de al menos siete (7) directores, con lo cual siempre se
requerira la anuencia del director designado a instancias de CARGILL para adoptar las
decisiones relevantes de la empresa. Entre la “materias especiales” se encuentran la
aprobacién de presupuesto anual, plan de inversiones y de expansién y plan
financiero, entre otras, cuestiones que en definitiva estan intrinsecamente ligadas a las
politicas comerciales y a su consecuencia directa, la estrategia competitiva de la
empresa, tal como lo ha reconocido esta Comisidén Nacional en numerosos
precedentes. Asimismo se prevé que el Presidente tenga doble voto en caso de
empate, salvo en las denominadas “materias especiales " del directorio.

8. En lo referido a la constitucion de Asambleas se requerira el consentimiento del 80%
de los votos favorables de los accionistas para las llamadas “materias especiales de la
Asamblea”, entre ellas modificaciones estatutarias, iniciacion de actividades no
previstas en el objeto social , modificaciéon del nimero de miembros del directorio,
entre otras.

9. El Convenio de Accionistas prevé' también en la clausula 3.13 que LEDESMA
designara al Gerente General y al Gerente Comercial de GLUCOVIL y durante dos
afios a partir de la fecha de suscripcion del mencionado instrumento, LEDESMA
proveera los servicios corporativos de administracién general a GLUCOVIL, lo que fue

. instrumentado mediante una Oferta de Prestacion de Servicios®. No obstante ello,
CARGILL prestara a la sociedad Ios/s'/ viciog/ de contraloria y gerencia de planta

/

/
/

&4 Ver presentacion
® Dicho instrument6 se e cuentra’agregado a fs.022/938.
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conforme resulta de la oferta efectuada por dicha em;}resa a GLUCO\)IL? Pa?a elio
designara ademas al gerente de contraloria y al superinaqndente de planta.

10. Conforme surge de la Oferta Trrevocable, en una seaunda etapa de la inversién en
el negocio de molienda himeda de maiz, las partes negociaran la implementacion de
un nuevo vehiculo (“GREENFIELD"), en el cual CARGILL participara directa o
indirectamente en un porcentaje minimo del 70% y LEDESMA en un porcentaje
maximo del 30%, de forma tal que considerando a GLUCOVIL y a GREENFIELD en
forma global, CARGILL tenga una participacién mayeoritaria con respecto a LEDESMA
en el negocio, sin perjuicio de los derechos y obligaciones correspondientes a las
participaciones de las partes previstas en el Acuerdo de Accionistas. Se prevé que ello
se implemente en un plazo no mayor a cinco (5) afios de la fecha de cierre de la
operacion.

11. En relacion a ello, las partes informaron que la potencial nueva planta o
“GREENFIELD” seria efectivamente diferente e independiente de GLUCOVIL y que
conforme surge de la clausula 11.3 es intencion de las partes que una vez
implementado GREENFIELD, las sociedades actien como una estructura unica de
desarrollo y expansion del negocio, independientes de CARGILL y LEDESMA, a cuyos
efectos discutiran y estableceran los mecanismos tendientes a que las mismas sean

conducidas en forma coordinada’.
12. Por ultimo, las partes informaron que lo referido a GREENFIELD refleja

simplemente una intencién de los socios de evaluar en el futuro la conveniencia o no
de llevar a cabo la expansién de las actividades de GLUCOVIL, sujeto a diversos

factores tales como la situacion de mercado local e internacional.

I.2. La Actividad de las Partes.

13. LEDESMA, es una empresa constituida de conformidad con las leyes de la
’Republica Argentina, cuya actividad consiste en la industrializacion, produccion,
comercializacion y/o distribucion de azlcar como asi }ambién de otros edulcorantes,
alcohol, combustibles y pastas para papel. Sus agdionjstas son:\Maria E. Arrieta de

g 8 La oferta se encuentra agregada a fs.939/942.
7 Ver presentacién del 10-11-09.




2010 - ANO DEL BICENTENARIO DE LA REVQLUCION DE MAYO”

£ i f FOLIO NG
OMinistorio de 2 i T )
o %700/;107 of a8 T w;u é‘xf e, 7’0 4 j<

Focratonia de \éﬂ?}i(‘}’(/(’ Tl ey, T
%omuam (&2 1:1(«:{,((/ ol _/\a/mua e lor (rzm/xr/rwrr'n

A2
&,

Blaquier, Carlos Pedro Tadeo Blaquier, Maria Elenha Blaquier, Cartos Herminio
Blaquier, Alejandro Blaquier, Santlago Blaquier, Ignacrb Blaquier, quienes en forma
conjunta poseen el 90 387% del capital social de LEDESMA estando el restante
porcentaje accionario en poder de diversos accionistas que operan en la BOLSA DE
COMERCIO DE BUENOS AIRES.

14. CORN MILLING S.R.L es una sociedad constituida de conformidad con las leyes
de la Republica Argentina, la cual, de acuerdo a lo que surge del estatuto®, tiene como
objeto Ia actividad inversora de capital en empresas y sociedades constituidas o a
constituirse dedicadas al sector agroindustrial y a la adquisicién de titulos, acciones,
bonos y demas valores mobiliarios. Asimismo y referido especificamente a su
actividad, las partes informaron que CORN MILLING no ha desarrollado desde su
constitucion, otra actividacl mas que la de actuar como accionista minoritario en
GLUCOVIL, y por ende su Unica actividad hasta la fecha ha sido de inversiéon. Esta
empresa es controlada directamente con el 90% de las acciones por CARGILL S.L.U°,
una empresa constituida de conformidad con las leyes de Espafia, dedicada al control
de negocios vinculados con la elaboracién, procesamiento y comercializacién de
materias primas agricolas y ganadéras, almidones, derivados de la molienda de
cereales, oleaginosas. El 10% restante del capital social esta en poder de CARGILL
OIL PACKERS S.L., una empresa constituida conforme las leyes de Espaiia, cuya
actividad -consiste en la construccion, promociéon y explotacion, compra, venta,
permuta y mediacidn de toda clase de bienes inmuebles y la contrataciéon de todo tipo
de servicios relacionados con ellos, como asi también la instalacion de plantas
industriales de envasado de aceites vegetales y el envasado de dichos productos.
CARGILL S.L.U y CARGILL OIL PACKERS S.L. son controladas directa e
indirectamente por CARGILL INCORPORATED, una empresa constituida conforme las
leyes de Estados Unidos quien es la ultima controlante de las empresas
pertenecientes al GRUPO CARGILL. De acuerdo a lo informado por las partes, dicha

compaifiia se dedica a la compra, procesamiento y distribucién de cereales, semillas

Ls Se aclara que las partes de la operacion trascribieron el articulo 3° del estatuto de CORN MILLING S.R.L, en
el punto 2.b) del Formuiario F1.
¥ Anteriormente denominada CARGILL IBERICA S.L.

P
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oleaginosas, productos tropicales y otras materias ‘primas basicas, proveyendo
adicionalmente productos y servumos personallzadosa productores de cultivos y
ganado La empresa ademas es proveedora de mgredlentes de alta calidad, productos
de carne vacuna y de corral a otras compafiias de alimentos y bebidas, sin perjuicio
de lo cual la compafia sigue trabajando en el desarrollo de nuevas aplicaciones

industriales para materia primas agricolas.

EMPRESAS INVOLUCRADAS DE LEDESMA.

15. LEDESMA controla directa o indirectamente a las siguientes empresas con
actividad en nuestro pais:

16. CASTINVER S.A., una empresa constituida de conformidad con las leyes de la
Republica Argentina, cuya actividad es exclusivamente la comercializacion vy
distribucién de papel, controlada directamente con el 99,74 % de las acciones por
CALILEGUA S.A., una sociedad constituida de conformidad con las leyes de la
Republica Argentina dedicada exclusivamente a la inversién y controlada por
LEDESMA con el 99,99% de las acciones.

17. LA BIZNAGA S.A.A.C.ILF Y M, es una empresa constituida conforme las leyes de
la Republica Argentina, dedicada a la actividad agropecuaria, principalmente orientada
a la produccién de cereales, sin realizar actividad industrial alguna. Esta empresa es
controlada directamente por CALILEGUA S.A. con el 99,9% de las acciones.

18. PRODUCTORES DE ALCOHOL DE MELAZA S.A., es una empresa constituida
de conformidad con las leyes de la Republica Argentina, dedicada a la logistica y
comercializacién de alcohol. Sus accionistas son: i) LEDESMA, quien detenta el
45,95% de las acciones; ii) INGENIO Y REFINERIA SAN MARTIN DE TABACAL
S.R.L. quien posee el 45,95% de las acciones, mientras que la restante participacién
’accionaria (8,09%), esta en poder de S. Al WELBERS LTDA. Y CIA. AZUCARERA
DEL NORTE S.A."

19. FRANQUICIAS AZUCARERAS S.A., es una empresa constituida conforme las
leyes de la Republica Argentina, cuya actividad consiste en/gl fracciopamiento de

1 De acuerdo a lo informado por las partes ambas sociedades estan en quiebfa.
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azucar en la Provincia de Tucuman, de la cual CALILEG?UA S.A. detenta el 50% de las
acciones, mientras que el 50 % restante esta en podw de INGENIO Y REFINERIA
SAN MARTIN DE TABACAL SR. L

20. PAMSA URUGUAY S.A., es una empresa constituida conforme las leyes de
Uruguay, cuya actividad consiste en la intermediacion en la compraventa internacional
de mercaderias. Las partes informaron, que si bien esta empresa no exporta sus
productos a la Argentina, ha realizado alguna exportacion puntual de bolsas de
polipropileno para contener azucar en el periodo comprendido entre junio y octubre de
2004.

EMPRESAS INVOLUCRADAS GRUPO CARGILL.

21. Las empresas del GRUPO CARGILL que poseen actividad en Argentina son:

22. CARGILL S.A.C.1., es una empresa constituida de conformidad con las leyes de la
Republica Argentina dedicada a la comercializacion de granos y fabricacioén de aceites
vegetales, como asi también la ‘“originacion de maiz" para su posterior
comercializacion en el mercado externo''. Esta sociedad es controlada directamente
con el 94,95% de las acciones por CARGILL LTD., una empresa constituida conforme
las leyes de Canada, cuya actividad es la venta, elaboracion y distribucion
internacional de productos agricolas, alimenticios y de servicios, mientras que la
restante participacion accionaria -5,05%- esta en poder de la firma AGRIBRANDS
PURINA CANADA INC., una empresa constituida de conformidad con la leyes de
Canada, que fabrica y comercializa productos alimenticios para animales'?.

23. PUERTO DIAMANTE S.A., una empresa constituida de conformidad con las leyes
de la Republica Argenﬁna cuya actividad consiste en el almacenamiento y embarque

_de cereales y oleaginosas. Esta sociedad era controlada directamente por CARGILL
| S.A.C.l, con el 98% de las acciones, hasta el dia 1° de marzo de 2009 fecha en la que
fue fusionada con CARGILL S.A.Cl. '

" Enel lenguaje del comercio agrario, originacion se refiere a adquisicion o compra del grano, y no a su
groduccnén

Las partes de la operacion informaron el dia 10-11-09 que estas empresas no e
Argentina.
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24. SEARA ARGENTINA S.A. una empresa constltuuda‘ de conformidad con las leyes
de la Republica Argentina dedlcada a la realizaciéon de .peramones de intermediacién
comercial, importacién y comermalnzacnon. De acuerdo a lo informado por las partes
esta empresa importe; desde SEARA BRASIL S.A., productos tales comobjamén,
paleta, lomo, bondiola, entre otros'. Es controlada directamente por CARGILL S.A.C.I.
con el 95,04% de las acciones.

25. PROCONSUM S .A., es una firma constituida conforme a las leyes de la Reptiblica
Argentina dedicada a la prestacidon de servicios financieros consistentes en realizacién
de financiaciones, a corto o largo plazo con o sin garantia, entre otras con exclusién de
operaciones comprendidas en ia Ley de Entidades Financieras. Es controlada
directamente por CARGILL S.A.C.I. con el 95% del capital social, mientras que el 5%
restante de su capital, esta en poder de CARGILL FINANCIAL SERVICES CORP.

26. CARGILL MEATS S.R.L. (en adelante “CARGILL MEATS”), una empresa
constituida de conformidad con las leyes de la Republica Argentina, cuyo objeto, de
acuerdo al estatuto social, es la comercializacion, procesamiento y distribucion de
productos y servicios agricolas, alimenticios industriales. No obstante las partes
informaron que la Unica actividad que ha desarrollado y desarrolla dicha sociedad,
desde su constitucion, es actuar como accionista de FINEXCOR S.R.L"™. Es
controlada indirectamente por CARGILL INCORPORATED, a través de CARGILL
SLU, quien posee el 95% de las acciones de esta empresa. El 5% restante del capital
social de esta firma esta en poder de CARGILL OIL PACKERS S.L.

27. FINEXCOR S.R.L, una empresa constituida en la Republica Argentina dedicada al
procesamiento y a la comercializacion interna y externa de carnes vacunas. Esta
empresa esta controlada directamente con el 90% de las acciones por CARGILL
MEATS, mientras que el 10% restante esta en poder de SOUTHERN MULTINVEST

- S.RL

28. SOUTHERN MULTINVEST S.R.L, es una empresa constituida conforme las leyes

de la Republica Argentina dedicada a la prestacién de servicios financieros, realizacion

'3 para el detalle de los productos importados por SEARA ARGENTINA S.A., ver/frgsentacion de fecha 10-
11-09. _

" ver presentacuon de fecha 10-11- 0/9(/" )
\:\'; 0 3
Q& = /
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!
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de transacciones de valores de todo tipo, adquisicié} o participacion en cualquier de
dichos valores. Es controlada -directamente por CA?‘RGILL SLU con el 95% de las
acciones, mientras que el 5% réstante estd en poder ée LEGAL DEVELOPMENTS SL,
una empresa constituida de conformidad con las leyes de Espafa, dedicada a la

inversion.
EL OBJETO DE LA OPERACION.

29. GLUCOVIL, es una empresa constituida de conformidad con las leyes de la
Republica Argentina, cuya actividad es el procesamiento industrial de maiz mediante
el proceso de molienda humeda-proceso industrial que tiene lugar en su planta sita en
Mercedes, Provincia de San Luis, y la posterior comercializaciéon de los productos
derivados de dicho proceso industrial: jarabes, almidones, glucosas, fructuosas,
maltodextrinas, germen de maiz, gluten feed y gluten meal. De acuerdo a lo informado
por las partes de la operacién, GLUCOVIL no controla ninguna empresa con actividad

en Argentina.
Il. ENCUADRAMIENTO JURIDICO.

30. Las empresas involucradas notificaron en tiempo y forma la operacién de
concentracion conforme a lo previsto en el articulo 8° de la Ley N° 25.156, habiendo
dado cumplimiento a los requerimientos efectuados por la Comision Nacional de

Defensa de la Competencia.

31. La operacion notificada constituye una concentracion econémica en los términos
del articulo 6° incisos c) y d) de la Ley N° 25.156 de Defensa de la Competencia.
32. La obligacién de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de negocios de

las empresas involucradas, a nivel nacional supera el umbral de PESOS
DOSCIENTOS MILLONES ($ 200.000.000) establecido en el articulo §° de la Ley N°
25.156, y no se s previstas en

L dicha norma.

uentra alcanzada por ninguna de las excepcj
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33. Con fecha 22 de mayo de 2009, los apoderados de kEDESMA y CORN MILLING
presentaron el respectivo FoerI_ario F1 a fines d; notificar la operacion de
concentracion econdémica en los términos del articulo 8° de la Ley N° 25.156.

34. Tras analizar la informacion y documentacién presentada, el dia 1° de junio de
2009 esta Comisién Nacional consider6 que previo a otro proveer, las partes debian
adecuar la presentaciéon a lo dispuesto en la Resolucion SDCyC N° 40/2001 (B.O.
22/02/01). Asimismo se les comunicé a los notificantes los dias 2 y 3 de junio de 2009
que hasta tanto dieran cumplimiento a solicitado, no comenzaria a correr el plazo
previsto en el articulo 13 de la Ley 25.156.

35. El dia 2 de julio de 2009 las empresas notificantes efectuaron una presentacion
dando cumplimiento al requerimiento efectuado por esta Comision Nacional en el
marco de lo dispuesto por la Resolucion SDCyC N° 40/2001(B.O 22/02/2001).

36. Tras analizar la informacién y documentacién presentada, el dia 13 de julio de
2009 esta Comisién Nacional entendié que la informacién aportada se hallaba
incompleta, por lo que se efectuaron las pertinentes observaciones al Formulario F1 de
notificacion. Esta providencia fue notificada a las partes los dias 14 y 15 de julio de
2009, haciéndoles saber que el plazo previsto en el articulo 13 de la Ley N° 25.156
quedaba suspendido en dicha fecha. Vale recordar en esta oportunidad que el dia 7 de
julio de 2009 esta Comisién Nacional dicté la Resolucion CNDC N° 79/10 mediante la
cual, teniendo en cuenta la publica y notoria existencia de la pandemia de Gripe H1N1,
se suspendieron todos los términos procesales en todos los expediente en tramite
desde el dia 7 de julio de 2009 hasta el dia 17 de julio de 2009, de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 24 inciso L) de la LDC, sin perjuicio de la validez de los actos
procesales que se cumplan. Asimismo por Resolucion CNDC N° 81/10 se ampliaron
los términos de la mencionada suspensién desde el dia 17 de julio de 2009 hasta el
dia 24 de julio de 2009, inclusive. )

37. Con fecha 25 de agosto de 2009 las partes efectuaron una presentacién la cual
dia 3 de septiembre de 2009 esta Comision Nacional ordené agregar pasando las

actuaciones a despacho. Asimismo se les solicitd a las partes que acomparfen el

! soporte magnético correspondiente a la presentacién efectuada, haciéngdlgs saber, a
/\/ 10
- )
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las partes los dias 4 y 7 de septiembre de 2009 que I"lasta tanto cumplieran con elio
continuaria suspendido el plazo previsto en el articulo 1;3 de la Ley N° 25.156.

38. El dia 10 de septiembre de 2509 el apoderado de LzEDESMA acompanio el soporte
magnético requerido,wtras lo cual el dia 14 de septiembre de 2009 esta Comision
Nacional ordené agregar la presentacion efectuada.

39. El dia 6 de octubre de 2009, esta Comisién Nacional considerd que la informacién
aportada se hallaba incompieta, por lo que se efectuaron nuevas observaciones al
Formulario F1. Asimismo con fecha 7 de octubre de 2009 se les hizo saber a las
partes que hasta tanto dieran cumplimiento a lo solicitado continuaria suspendido el
plazo previsto en el articulo 13 de la Ley N° 25.156.

40. El dia 10 de noviembre de 2009 las partes efectuaron una presentacion, la cual
esta Comisién Nacional ordend agregar con fecha 18 de noviembre de 2009 y pasar a
despacho. Asimismo se les hizo saber a las partes los dias 23 y 25 de noviembre de
2009 que debian acompafar un nuevo soporte magnético correspondiente a la
presentacion efectuada y que hasta tanto dieran cumplimiento a ello continuaria
suspendido el plazo establecido en el articulo 13 de la Ley N° 25.156.

41. E! dia 26 de noviembre de 2009 el apoderado de LEDESMA efectué una
presentacion acompafando el soporte magnético solicitado, tras lo cual el dia 17 de
diciembre de 2009 esta Comisién Nacional ordené agregar la presentacion efectuada y
considerando que la presentacidén efectuada el dia 10 de noviembre de 2009 se
hallaba incompleta, se efectuaron nuevas observaciones al Formulario F1. Asimismo
se les hizo saber a las partes el dia 18 de diciembre de 2009, que hasta tanto dieran
total cumplimiento a lo solicitado continuaria suspendido el plazo establecido en el
articulo 13 de la Ley N° 25.156.

42. El dia 3 de febrero de 2010 las partes efectuaron una presentacion, la cual el dia 9

- de febrero de 2010 esta Comisién Nacional ordené agregar pasando las actuaciones a
despacho.

43. El dia 5 de marzo de 2010, esta Comision Nacional considerd que la informacién

aportada se hallaba incompleta, por lo que se efectuaron nuevas obsgrvaciones al
rtgs que hasta

Formulario F1. Ademas en la misma fecha se les hizo saber a las

tanto dieran total cumplimiento a lo solicitado aconﬁpaﬁando |4 informacjon y/o

!
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documentacién requerida continuaria suspendido el prazo previsto en el articulo 13 de
la Ley N° 25.156. ‘_ A

44, En el mismo proveido vy, en los términos de Iostarﬁculos 24 y 58 de la Ley N°
25.156, esta Comision Nacional requirié determinada informacién a las siguientes
entidades: i) CAMARA ARGENTINA DE FRUCTOSAS, ALMIDONES, GLUCOSAS,
DERIVADOS Y AFINES (CAFAGDA); i) DIRECCION NACIONAL DE
AGROINDUSTRIA, iii) INSTITUTO NACIONAL DE SEMILLAS (INASE).

45, El dia 12 de marzo de 2010 contestd el requerimiento efectuado la CAMARA
ARGENTINA DE FRUCTOSAS, ALMIDONES, GLUCOSAS, DERIVADOS Y AFINES
(CAFAGDA), tras lo cual el dia 23 de marzo de 2009 esta Comision Nacional ordeno
agregar la presentacion efectuada y pasar las actuaciones a despacho. Asimismo en
dicha oportunidad, en uso de las facultades emergentes de los articulos 24 y 58 de la
Ley N° 25.156, esta Comision Nacional cito a prestar declaracion testimonial al
Gerente de Comercializacion o de Ventas de la firma PRODUCTOS DE MAIZ SA.

46. El dia 29 de marzo de 2010, y llamado que fuera el testigo, el mismo no se hizo
presente.

47. El dia 7 de abril de 2010, las partes efectuaron una presentacién que esta
Comisién Nacional ordend agregar el dia 14 de abril de 2010, pasando las actuaciones
a despacho. |

48. El dia 30 de marzo de 2010 se recibidé en esta Comision Nacional la respuesta al
requerimientd efectuado por parte del INSTITUTO NACIONAL DE SEMILLAS (INASE)
que esta Comisién Nacional ordené agregar el dia 16 de abril de 2010. Asimismo se
cité nuevamente a prestar declaracion testimonial al Gerente de Comercializaciéon o de
ventas de la firma PRODUCTOS DE MAIZ S.A.

49, El dia 5 de mayo de 2010, esta Comisién Nacional consider6 que la informacion
aportada se hallaba incompleta, por lo que se efectuaron nuevas observaciones al
Formulario F1, comunicandoles a las partes en la misma fecha que hasta tanto
aportaran la totalidad de la informacién y/o documentacion solicitada continuaria
suspendido el plazo establecido en el articulo 13 de la Ley N° 25.156.

50. El dia 20 de abril de 2010, esta Comisién Nacional recibid
OFICINA NACIONAL D RCI

espuesta de la

{
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cual el dia 5 de mayo de 2009 se ordend agregar pasando las actuaciones a
despacho. . :\

51. En la misma fecha y teniendo en cuenta el resuzltado negativo de la notificacion
cursada al Gerente :ie Comercializacion o de Ventas de la firma PRODUCTOS DE
MAIZ S.A., esta Comisién Nacional fijo nueva audiencia, a fin de que el mencionado
preste declaracién testimonial. Asimismo se efectué un requerimiento de informacién a
la ASOCIACION ARGENTINA DE CONSORCIOS REGIONALES DE
EXPERIMENTACION AGRICOLA.

52. El dia 20 de mayo de 2010 prestd declaracion testimonial el Sefior Federico José
Tasso en su caracter de Gerente Comercial de la firma PRODUCTOS DE MAIZ S A.
53. En la misma fecha la Asociacion Argentina de Consorcios Regionales de
Experimentacion Agricola respondié al requerimiento cursado por esta Comisién
Nacional, tras lo cual el dia 26 de mayo de 2009 esta Comisién Nacional ordend

agregar la presentacién efectuada y pasar las actuaciones a despacho.

54. El dia 10 de junio de 2010 las partes efectuaron una presentacion que esta
Comision Nacional ordend agregar el dia 15 de junio de 2010, pasando las
actuaciones a despacho.

55. El dia 5 de julio de 2010 esta Comision Nacional consideré que la informacion
aportada se halla incompleta, por lo que se efectuaron nuevas observaciones al
Formulario F1.Asimismo el dia 6 de julioc de 2010 se les comunic a las partes que
hasta tanto dieran cumplimiento a lo requerido continuaria suspendido el plazo
establecido en el articulo 13 de la Ley N° 25.156.

56. El dia 20 de agosto de 2010 las partes efectuaron una presentacion la cual el dia
30 de agosto de 2010 esta Comision Nacional ordend agregar, pasando las
actuaciones a despacho. Asimismo se les requirié a las partes que aporten el soporte

. magnético correspondiente a la presentacion efectuada y que hasta tanto dieran
cumplimiento a ello continuaria suspendido el plazo del articulo 13 de la Ley N°
25.156. )

57. El dia 2 de septiembre de 2010 la apoderada de LEDESMA efectué una
presentacién acompafiando el soporte magnético requerido,/trés lo cual esta Comisién
Nacional ordené agregar la presentacion efectuada y pagar Ips autos ajdespacho.

J/ )

N
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Queda en consecuencia aprobado el Formulario F1‘ en dicha fecha, continuando el
R {

computo del plazo del articulo 13 de la Ley N° 2@156 desde el primer dia habil
[ 4

posterior al indicado. *

Iv. EVALUACION DE LOS EFECTOS DE LA OPERACION DE CONCENTRACION
SOBRE LA COMPETENCIA. :

58. De acuerdo a lo expuesto precedentemente, como resultado del aumento del
capital social de la compafiia GLUCOVIL y la suscripcién de un Convenio de
Accionistas entre CORN MILLING y LEDESMA'", la presente operacién de
concentracién econémica consiste en la incorporacion de la empresa CORN MILLING
como accionista minoritario de GLUCOVIL. De este modo, CORN MILLING detentara
la titularidad de acciones representativas correspondientes al 30% del capital social de
GLUCOVIL.

59. Luego de la presente operacién, la estructura de la propiedad de GLUCOVIL
quedara conformada de la siguiente manera: LEDESMA poseera el 70% del capital
social y votos de la sociedad, mientras que CORN MILLING tendra el 30% restante.

60. Habida cuenta de lo informado por las partes notificantes, y en funcién de los
términos del Estatuto Social y del Convenio de Accionistas, existira un control conjunto
de ambos accionistas sobre GLUCOVIL.

61. GLUCOVIL se dedica a la molienda humeda de maiz. En tal sentido, y segun lo
informado por las partes notificantes, sus actividades pueden agruparse en: a)
Industriales y logisticas: Produccion, almacenamiento, molienda y/o industrializacién
del maiz, como asi también el aimacenamiento, fraccionamiento y/o transporte de los
productos y subproductos derivados de dicha actividad industrial;, b) Comerciales:
Comercializacion, distribucién, importacion, exportacién, de los productos,
subproductos y materias primas relacionadas con sus actividades, ademas de las
maquinarias, equipos y elementos vinculados a aquéllas; y c¢) Financieras. Como
productos de la mencionada actividad industrial, GLOCOVIL ofrece al mercado
jarabes, almidones, glucosas, fructosas, maltodextrinas, germen de maiz, gluten feed y

gluten meal. y

I3 .
15 Sociedad que hasta la fecha de la transaccion controlaba el 100% del p/‘qzete accipnario de GWJCOVIL.

/
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62. Por su parte, la comparlia LEDESMA tiene ?or objeto la industrializacion,
produccion, comercializacién y/o distribucion de: azucar y otros edulcorantes, alcohol y
otros combustibles, pastas para papel, papel, productos quimico-industriales,
forestales, frutales y agricola-ganaderos. Asimismo, la sociedad se dedica a Ia.
importacién y exportacion de los referidos productos, al igual que de las materias
primas y bienes relacionados con los mismos. Ademas, LEDESMA realiza actividades
vinculadas a la mineria, el depodsito de bienes de terceros, la compraventa, e
inversiones inmobiliarias y en obras de arte, como asi también inversiones en
actividades complementarias a su objeto.

63. La empresa CORN MILLING tiene por objeto la realizacion de la actividad
inversora de capital en empresas y sociedades constituidas o a constituirse dedicadas
al sector agro industrial. A su vez, efectla la adquisicion y negociacion de titulos,
acciones, bonos y demas valores mobiliarios. Sus controlantes son dos empresas
controladas por CARGILL INCORPORATED (EE.UU): CARGILL OIL PACKERS SL
(10%) y CARGILL IBERICA SL -actualmente CARGILL SLU- (90%). Esta Ultima, a su
vez es controlante de CARGILL OIL PACKERS SL, LEGAR DEVELOPMENTS SL Y
ANOIA D'ENERGIA S.A. (todas ellas espafiolas) y CARGILL MEATS S.R.L
(Argentina). Cabe destacar ademas, y acorde a lo sefialado por las partes notificantes
que CORN MILLING no ejerce control sobre otra empresa, habiendo sido constituida
especificamente como vehiculo de inversidon del Grupo CARGILL en GLUCOVIL y sin
hallarse previsto que dicha sociedad realice otra actividad distinta a la sefialada.

64. CARGILL se dedica a la fabricacién, elaboracién, envasamiento, transporte,
almacenamiento, comercializacion, distribucion, exportacion e importacion de
productos, subproductos y residuos agricolas, ganaderos, forestales, pesqueros;
mercaderias, articulos y efectos de toda clase relacionados con sus actividades,

fertilizantes, etc.. Ademas, realiza la explotacion de establecimientos rurales,

A agricolas, ganaderos, tambos, criaderos, . granjas, molinos, vy 'depésitos para
almacenaje de productos agricolas en general. Sus contrg s son dos empresas
canadienses controladas indirectamente por CARGILL INCORPORATED (EE.UU):

d'/ AGRIBRANDS PURINA CANADA, INC (5,05%) y CARGILL LTD| (94,95%). A su vez,

15
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CARGILL controla a PROCONSUM S.A., PUERTQ DIAMANTE SA. Y 'SEARA
ARGENTINA S.A. : ?‘

. X

Naturaleza de la Operaeion.

65. Los Lineamientos para el Control de las Concentraciones Econdmicas aprobados
por la Resoluciéon 164/2001 de la ex Secretaria de la Competencia, la Desregulacién y
la Defensa del Consumidor, establecen que "existe una relacion horizontal entre
empresas cuando ellas actuan en un mismo mercado como oferentes o demandantes
de bienes o servicios sustitutos. En cambio, nos encontramos frente a una relacion
vertical entre empresas cuando éstas actuan en distintas etapas de la produccion o
prestacién de un mismo bien o servicio".

66. En virtud de las actividades productivas en las que se encuentran involucradas las
partes notificantes, puede identificarse en primer lugar una relacion de naturaleza
vertical como producto de la presente operaciéon de concentracién econémica. Dicha
relacion tendria lugar en tanto que el Grupo CARGILL origina y comercializa maiz,
insumo necesario para el proceso de molienda himeda y sus derivados.

67. Por otra parte, y de acuerdo a lo informado a fs.16, resulta menester hacer
mencién al hecho de que CARGILL, “si bien no desarrolla actividades industriales
vinculadas a la molienda humeda de maiz, ha comercializado en Argentina los
siguientes productos derivados de dicha molienda himeda e importados desde Brasil:

*» JARABE DE GLUCOSA 40/82 (Glucogill 40/82)

» MALTODEXTRINAS 14 y 20 DE (Maltogill 14 y Maltogill
20)

* FECULA PREGELATINIZADA (Amidomax 3600)

* ALMIDON DE MAIZ SECO (Amilogill 2100)

» ACIDO CITRICO ANHIDRO

=  CITRATO DE SODIO”

68. Lo previamente expuesto daria lugar a la dentificacion de relaciones horizontales
umeda de maiz. Sin

en cuanto a la comercializacion de dichos productos de moliend
a. y 405, esta Comision

embargo, de acuerdo a lo aclarado por las partes a fs. 40
ializacion de tales
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COMISIC JA\,IONAi DE DEFENSA
p ¥ LA COMPETENCIA

productos realizada por CARGILL, aleja toda preocupacion que pueda Ilegar a otorgar

entidad suficiente para el anéli;s_is de sus efectos en':fos mercados relacionados a la

presente operacion de concentracion econémica. De todos modos, se efectuaran a

continuaciéon una serie de consideraciones respecto del presente mercado, en aras de
despejar cualquier preocupacion en materia de defensa de la competencia.

69. Es por ello que esta Comisién Nacional entiende oportuno analizar el impacto de

la presente operacion en el mercado de la originacién de Maiz (mercado aguas arriba

con respecto a la actividad de molienda humeda), en virtud de la relacién vertical

identificada.

DEFINICION DE MERCADO RELEVANTE
70. Conforme lo establecen los Lineamientos para el Control de las Concentraciones

Econémicas, aprobados por Resolucion 164/2001 de la ex Secretaria de la
Competencia, la Desregulacién y la Defensa del Consumidor, a los efectos de
establecer si una concentracion limita o no la competencia, es preciso delimitar el
mercado que se vera afectado por la operacién, esto es, mercado relevante de
producto y geografico, en cuyo interior se deberan evaluar los efectos competitivos
que la misma genera.

71. El marco conceptual de referencia para la definicion del mercado relevante, tanto
en su dimension del producto como geografica, es lo que se conoce como test SSNIP
(“Small but Significant and Non transitory Increase in Price”). Respecto a la dimension
del producto, el test SSNIP define como mercado relevante al menor grupo de
productos respecto del cual, a un hipotético monopolista de todos ellos, le resultaria
rentable imponer un aumento de precios pequefio, pero significativo y no transitorio.
En lo que atafie al mercado geogréfico, el test se define de la misma forma que para el
mercado de producto, pero teniendo como objetivo la identificaciéon de la menor regién
dentro de la cual el hipotético monopolista encontraria beneficiosa la accion descripta.

72.  Habida cuenta de los tipos de relaciones identificadas por §§ta"é misién Nacional

como producto de la operacién de concentracién bajo apdlisis, g continuacion se

L analizaran los mercados vinculados a la originacién de majz comq/asi tambiénh de los
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MERCADO AGUAS ARRIB'A: ORIGINACION DE MAijz.

73. De acuerdo a lo que informaran las partes a fs. 405, “entre las actividades de
CARGILL se encuentra la de “Originaciéon de Maiz” para su posterior comercializacion
en el mercado externo, o bien para ser entregado a productores rurales afectados por
la sequia, segun la Resoluciéon SCI 17/09.”

74. Debe sefalarse que en el lenguaje de comercio granario, “Originacion” se refiere a
la adquisicibn o compra del grano, y no a su produccién. EI maiz exportado por
CARGILL es, por tanto, comprado a productores rurales argentinos, ya sea en forma
directa — a través de la red de acopios de la empresa — 0 en los mercados de
concentracién — como la BOLSA DE CEREALES DE BUENOS AIRES, o la BOLSA DE
COMERCIO DE ROSARIO".

75. Resulta ademas oportuno tomar en cuenta lo explicado por las partes a fs.
430/430 vta. donde se aclara que “CARGILL participa en el mercado como adquirente
de maiz en una amplia y efectiva competencia no solo con otros exportadores sino
también con industrias domésticas que demandan dicho cereal para su utilizacién
como ingrediente alimenticio o para su procesamiento industrial (industria de alimentos
balanceados, industria avicola, feed-lots, industria porcina, molienda seca y hiumeda
de maiz)".

76. En este contexto, las compras que hace CARGILL del maiz que necesita para
cubrir sus compromisos tienen como referencia el precio de la pizarra de la BOLSA DE
COMERCIO DE ROSARIO o, en su defecto, el estimado de la camara arbitral de dicha
institucién, independientemente si ese grano se ha adquirido a los productores
directamente a través de la red de acopios de CARGILL o a corredores que los
representan en la BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO.”

77. A fs. 409/410 las partes notificantes™ presentan una némina cuantiosa de
proveedores de maiz. Entre ellos, sélo un proveedér aldanza el 11,70% de las
compras de GLUCOQVIL y el resto presenta particjpé.ciones enores, dando cuenta de

é un cierto grado de atomizacion del mercado a '\7el de origipacién de maiz.

e

18




“2010-- ANO DEL BICENTENARIO DE LA REVOLUCION DE MAYO"

. Tt LG
OMendistorio do %‘(/‘0—72 o ;,/ O%{W( :
Socrataxta do %o/mer(m s ////(»/m A

(gmm.mm . ‘mum(l/ r/( (%anm S ////n// ycter

SR ATARRR
o OEER rAMA LETRADA
“L"‘“W NAGIONAL DE DEFED NSA
OE LA COMPETEND)
MERCADO AGUAS ABAJO: MIOLIENDA HUMEDA DE MAIzZ Y SUS DERIVADOS VA

78. Tal como se mencionara previamente, GLUCO\zLL se dedica a la obtencion de
productos derivados del procesS de molienda hUmedé'de maiz.

79. En virtud de lo informado por las partes notificantes a fs. 9 Vta./11, el proceso de
molienda humeda “consiste en separar los componentes del grano mediante multiples
procesos de conversion enzimatica y del que se obtienen en términos genéricos:

. = Edulcorantes (jarabes, glucosa, dextrosa, colorante caramelo)
* Almidones (nativos, modificados, dextrinas y maltodextrinas)
*»  Gluten feed y gluten meal
= Germen y aceite de maiz
= Alcohol etilico
s Etanol

80. La secuencia del proceso industrial y los productos que se derivan del mismo
cubren los siguientes aspectos, que a continuacién se detallan:

81. Una vez arribado el maiz a la planta industrial se procede a su tamizado para
eliminar todo cuerpo extrafio que pudiera haber quedado como producto de su
cosecha y transporte.

82. Una vez limpio, se lo almacena y desde alli se lo destina al sector de maceracion
en donde -los granos son sometidos a un proceso de humidificacién en agua con
sustancias quimicas, mediante el cual son ablandados para facilitar su posterior
molienda, ingresando con una humedad de 14 — 15% y salen con un contenido de
humedad del 48%.

83. Una vez macerado, el grano ingresa al proceso de molienda integrado a su vez
por distintas sub-etapas, a lo largo de las cuales y mediante la molienda propiamente
dicha y separaciones mecanicas a través de la utilizacion de hidrociclones, tamices y
equipos de centrifugacion, el grano es descompuesto en sus distintos componentes:
fibra, germen, gluten y almidon.

84. La fibra es procesada con el agua derivada del proceso de maceracion y de ello
se obtiene el denominado “gluten feed” que se utiliza prinCipalmé te para las raciones

e proteinas, con alta

de la alimentacién animal ya que contiene un minimo del21%

!{ energia metabolizable y excelentg aporte de aminoacidog y vifaminas.
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85. El germen del grano por su parte, es sometido a yn proceso industrial mediante el
cual se obtiene el aceite crudo de maiz. :‘
&

86.  Adicionalmente, el gluten es sometido a un proceso de centrifugacion del cual se
obtiene otro alimento para nutricién animal conocido como “gluten meal”. Contiene
mas del 60% en peso de proteina y por su gran contenido de beta-carotenos se lo
utiliza principalmente como alimento en la industria avicola.

87. Estos tres productos: gluten feed, glutén meal y aceite crudo, son los
subproductos derivados de la molienda humeda.

88. El producto principal de todo este proceso industrial es el almidén, el cual una vez
purificado constituye una soluciéon lechada que segun el grado de procesamiento
posterior, puede ser destinado a la obtencion de distintos productos:

*Almidoén seco: surge de secar el almiddn sin proceso industrial ulterior.

*Almidones modificados- dextrinas - adhesivos: se derivan de someter al
almiddn secado a un proceso de modificacion de sus propiedades por

tostado.

*Glucosa: es la derivacién de someter al almiddn seco a un proceso de
conversion acida o enzimatica mediante la utilizacién de las enzimas
“alfa” y “beta” amilasa y glucoamilasa. Una vez refinado y sometido a un
proceso de evaporacion se obtiene el jarabe de glucosa.

89. De ese proceso de evaporacidon se puede pasar a procesos de conversion
enzimaticas de mayor complejidad conocido genéricamente como sacarificacion y que
involucra distintas operaciones:

»= Colorante caramelo.
= Maltodextrina

= Dextrosa

= Maltosa

90. Asimismo, sometiéndose al almidon con;/ertido en dextrosa a otra conversién
enzimatica en una columna isomerizadora, se obtiene un jarabe de fryp osa de primera

y

generacion conocido como Fructosa 42, ya que posee 50%/¢v6e osa y 42% de

(~
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91. Sometido este jarabe a un proceso uiterior que, retiene la fructosa y libera la

dextrosa se obtiene ofro jarabg con un 90% de fn@tosa, que se combina con el
anterior y se obtiene asi el jarabe de 55% de fructosa.

92. Este proceso industrial se puede observar en el grafico siguiente:

Grafico N° 1: Proceso de Molienda hiimeda de Maiz

Este proceso se realiza en varias cybas envbm?r'va Limpieza Normaimente el iquido de maceracién
con drculadt?n en contra corriente det maiz y se concentra y se mezch con la fibra,
2! agua de maceracion. Esta ablarda ef grano y ayuca Maceracior el ghuten y ef germen agorado. Se destina
;7. la separacion de la cascara,el geemen y la fibra. - para alimentacion animal,
g .' Desoderizacion )
‘En estas etapas se-separan b fiba y el gluten . . El germen separado se destina en huestro
presentes en el grano de maiz. : pais principalmente a la produccion
Dresgerminador de aceite de malz.

i
l Molturacicn
|
i
! Cripado Aumcdo

i

|

’ Centrifugado
i

Lavado dei alm:ddn

Se udilizan las enzimas i1 y

Secaco Higrofisis erzimivca [ amvlasa y glucoamitasa.
.
[l - » | Refinado
' Tostaciér O ; .
) | Evaporacion - Jarabe de guccsa
Almidon Oextrina [ o o
. - .
| ! o
. Esta‘conversion se realiza mediants la Cenversidn enz:matica Cristalizacion i Deshidratade
wtilizacion de la enzima ¢ glucosa isomerasa, . i i B .
Refinaco Centrifugado !

Esta denominacidn se debe a que posee
un 42% de fructosa.

R T

intercamaio isnice El jarabe con 55% de fructosa se obtiene
: : mediante mezcl adecuada de jarabes
de 42 y 90% de concentracion.

A Mediante cromatografia de afinidad se
‘obtianen jarabes de aprox. 90% de fructosa.

Fuente: Informacion provista por las partes

93.  Con relacién a los_productos involucrados, GLUCOVIL &labopa y comercializa
/

/

ntes:

% actualmente lgs.sig
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= Jarabe de refineria

= Ja:abe de refineria “¢” ‘:
= Jarabe mezcla

= Jarabe de alta maltosa
= Glucosa acida

* Almidén nativo UA

= Almidon nativo UT

= Almidon cationico

= Almidon oxidado

= Germen

= Gluten feed

= Gluten meal

94. Cabe destacar que el principal elemento a considerar a la hora de definir un
mercado relevante es la existencia de sustituibilidad en la demanda de los bienes. Con
respecto a esto, las partes notificantes sostuvieron a titulo de ejemplo que el Jarabe de
Alta Maltosa puede intervenir en el negocio de la Malta por sustitucion aunque de
forma parcial (la malta producida por CARGILL es casi exclusivamente destinada a
Cerveza, y en esta bebida al menos 51% debe ser Malta). Los subproductos (gluten)
pueden también ser sustitutos de las Harinas de Soja, siendo ambos fuentes de
proteinas para la nutricion animal.

95.  Asimismo, y tomando en consideracion lo manifestado por las partes a fs. 17 Vta,
cabe destacar que los productos involucrados no son en ningun caso un producto que
llegue directamente al consumidor, sino que son insumos de otras industrias,
principalmente las de alimentos, bebidas, papel y farmacéutica.

96. De tal modo, son empresas procesadoras de alimentos (para alimentacion
humana y animal), bebidas, productos medicinales y papel quienes son los usuarios
de estos productos para incorporarlos en sus reéspectivos procesos de produccion.

97. Por tanto, si bien cabria considerar mercados restringidos (jgmb/e/s maiz y

7
maltodextrinas, almidones, gluten, germen, etc.) se complementara este enfoque con
!( consideraciones sobre molienda humeda, que es la etapa técnjca previa ¥ necesgria
22
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para la obtencién del insumo comun a todos los productos indicados (maiz molido).
Esta etapa es desarrollada por todos los competrdoﬂas de estos mercados es decir
estan tecnlcamente mtegradas de acuerdo al esquema basico de produccion ya

descripto.

MERCADO GEOGRAFICO RELEVANTE
98.  Adicionalmente es dable destacar, conforme se indico, que uno de los objetivos de

definir un mercado relevante, tanto en su dimension geografica como de producto, es
identificar aquellos competidores actuales de las empresas involucradas en la
operacion capaces de disciplinar su comportamiento de manera tal que no queden
aisladas de una presion competitiva efectiva.

99. Cabe por lo tanto efectuar las correspondientes consideraciones vis-a-vis los
mercados de originacion de maiz y de los derivados del proceso de molienda humeda
de maiz.

100. En este sentido, a fs. 429/430, las partes informan que “en lo relativo al maiz, el
objetivo fundamental de su originaciéon (adquisicion a productores locales) apunta a
atender prioritariamente sus compromisos de ventas al exterior, y por ende, dicha
originacion debe ser lo mas proxima posible a los puertos o plantas de acopio de la
empresa’. |

101. En lo referido al mercado de los productos obtenidos mediante el proceso de
molienda himeda de maiz, y de acuerdo a lo informado a fs. 429, la “demanda de
maiz tiene por destino exclusivo su procesamiento industrial para la posterior
comercializacion de los productos derivados de dicho procesamiento (jarabes,
almidones, etc.). Por ende, la prioridad en materia de originaciéon de maiz para
GLUCOVIL es obtener el mayor volumen de materia prima lo mas préximo a su planta
industrial, a fin de asegurar su provisién -minimizando los costos de originacién y de
transporte”. Resulta menester recordar que dicha planta se encuentra en Villa
Mercedes, provincia de San Luis. .

102. Segun lo presentado por las partes notificantes a fs. 17 vta, una vez que los

productos involucrados son elaborados, su traslado al usuario in realiza a

J través de distintas empresas de transporte, segin se trate dg’productgs a grangl o

23
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embolsados y secos o liquidos, sean éstas contratadas por el chente o por el

proveedor segun el caso. R ?

103. Adicionalmente, en audiencia obrante en autos, preguntado al representante de la
firma PRODUCTOS DE MAIZ S.A. para que diga; de qué manera inciden los costos de
transporte en la comercializacion de los productos en el mercado nacional, el mismo
dijo: “Existe un diferencial a la hora de la comercializacion, en termino de distancias,
hay un diferencial que se toma en cuenta. Los costos también varian de acuerdo al
producto que se transporta, la diferencia se encuentra en las caracteristicas del
producto ( Por ejemplo, no es lo mismo transportar carga seca en bolsas, que cargas
humedas en tanques, la incidencia esta en la forma en que se transporta, en el caso
de los jarabes se aprovecha solo el vigje de ida y el camién vuelve vacio)”.

104. Respecto de la originacién de maiz, se torna menester tomar en consideracién lo
mencionado por las partes a fs. 481, segun las cuales “la mejor descripcion respecto a
las zonas geograficas donde se ofrecen pueden estar dada por la localizacién de las
distintas plantas de procesamiento, entendemos también que para indicar las zonas
geograficas donde se ofrece el maiz, la mejor aproximacion puede elaborarse
partiendo de las zonas donde se siembra este cultivo. Con este criterio entonces,
podemos mencionar que el area donde de siembra de maiz en Argentina es de
aproximadamente 2.410.000 hectareas, de las cuales 2.180.000 se cosechan como
grano seco o con alta humedad para forraje, y 230.000 son destinadas a silaje de maiz
o consumo directo. Esto equivale a 15 millones de toneladas, con un rinde promedio
nacional de 65.3 qg/ha’”.

105. En relacion a las provincias productoras, Cérdoba es la provincia de mayor
produccién, con el 38% de la produccién nacional. Buenos Aires es la segunda, con el
28% de participacion, y tercera Santa Fe, con un 14%.

'106. Segun el representante de la firma PRODUCTOS DE MAIZ S.A., cuando le fuera
preguntado cual es el alcance geogréfico de estas actividades, el mismo respondid

que: “Principalmente es nacional, uno tiene foco en el mercado Argenting, también

tenemos una llegada regional a mercados de los paises limitrofes, ¢sfo ng quita qu
algun producto exportemos a otros lugares, pero lo mas representativo es/el negocio

(& nivel nacional”.
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107. No obstante las consideraciones previamente efgctuadas, esta Comision Nacional
entiende oportuno brindar caragter de nacional al me@ado geografico relevante a fines

de las consideraciones bajo estudio, tanto aguas arriba, como aguas abajo.

PARTICIPACIONES DE MERCADO Y NIVEL DE CONCENTRACION
108. El articulo 7° de la Ley de Defensa de la Competencia N° 25.156 prohibe aquellas

“concentraciones econdmicas cuyo objeto o efecto sea o pueda ser restringir o
distorsionar la competencia, de modo que pueda resultar perjuicio para el interés
econdmico general”.

109. Los Lineamientos para el control de las Concentraciones Econémicas establecen
que “una concentracion puede perjudicar al interés economico general cuando ella
genera o fortalece un poder de mercado suficiente para restringir la oferta y aumentar
el precio del bien que se comercializa. (...). La concentracién del mercado es una

funcion del nimero de empresas que participan en él y de sus participaciones”.

EFECTOS DE LA OPERACION EN LOS MERCADOS AGUAS ARRIBA: ORIGINACION DE MAIZ Y MERCADO AGUAS

ABAJO: MOLIENDA HUMEDA DE MAIZ.

110. Tal como fuera previamente analizado, esta Comisiéon Nacional ha identificado
relaciones de caracter vertical, como producto de las eventuales compras de maiz que
GLUCOVIL realizargd a CARGILL una vez concretada la operacion bajo estudio.

111. Si bien a la fecha de notificacion no existen compromisos definidos, las partes
notificantes estiman que el volumen podria rondar las 20.000 a 25.000 toneladas
anuales, que representarian un 0,5% de ia ventas totales de maiz de CARGILL.

112. En este sentido, y en linea con las consideraciones previamente efectuadas
respecto del mercado geografico, para GLUCOVIL el rol de CARGILL como proveedor
de maiz sera marginal, y la demanda de maiz dirigida a CARGILI;/S‘_ estima en el
orden de las 20.000 - 25.000 toneladas por afio, lo que repres 'fé €l/10,5% de las

\ necesidades actuales (computando las 238.000 toneladas de mAiz progesado), 0 6,5%
de las necesidades futuras (considerando las 374.000 tonelaflas de/maiz a progesar
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113. En otros términos, para GLUCOVIL, tener una planta de procesamiento industrial

proxima a las zonas de cosecba de maiz represen@ una ventaja competitiva mas
relevante que adquirir sus necesidades de maiz a CARGILL, para quien la venta a
GLUCOQVIL debe, necesariamente, igualar el costo de oportunidad de su exportacion.

114. Si bien han informado las partes, “no se descarta que, efectivamente, GLUCOVIL
adquiera esas 25.000 toneladas a CARGILL S.A.C.l, lo sera al sélo efecto de
asegurar en determinadas circunstancias el volumen necesario, pero no porque habra
precios mejores 6 descuentos de CARGILL S A.C.l. a GLUCOVIL que determinen
mejores condiciones comerciales que los que esta empresa puede obtener de sus
actuales y usuales proveedores locales, tributarios de su planta en Villa Mercedes. En
la medida que GLUCOVIL logre originar todo el maiz que necesita entre sus
proveedores habituales, no tendra ninguna necesidad — ni existe ninguna obligacion
contractual — de adquirir maiz a CARGILL S.A.C.1.". )

1156. En tal sentido, manifestaron que: “las posibilidades de integracion entre
GLUCOVIL ARGENTINA S.A. y CARGILL S.AC.I. se limitan exclusivamente a una
eventual provision de maiz en caso que las condiciones que esta empresa ofrezca a
GLUCOVIL ARGENTINA S.A. sean mas competitivas que las que ella puede obtener
en su propia zona de influencia”.

116. Por otro lado, mas alla del cariz eventual y poco significativo que puede llegar a
tener la venta de maiz por parte de CARGILL a GLUCOVIL, se torna menester tomar
en cuenta el caracter atomizado que presenta el mercado a nivel de originacién de
maiz, tal como fuera oportunamente referenciado al momento de describir dicho
mercado.

117. Refuerza este ultimo argumento, el comentario provisto por la CAMARA DE
FABRICANTES DE ALMIDONES, GLUCOSAS, DERIVADOS Y AFINES (CAFAGDA),
entidad que a fs. 512 afirma que “en cuanto al abastecimiento de maiz, el mismo se
realiza comprando en forma indiscriminada a productores agricolas, cooperativas,
acopiadores, etc. Se trata de muy numerosos proveedorés, no siepdo ninguno de ellos
significativo en volumen y/o valor.”

118. Asimismo, de acuerdo a lo expuesto por las partes a fs 481, 15 “competidgfes” de

} CARGILL en este mercado aquellas empresas que origikgn el maiz logalmente
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para luego exportarlo. Ante ello, y a los fines de ilustray lo referido a las participaciones
en este mercado, esta Comisi'gn Nacional encuentrﬁ oportuno tomar en cuenta el

siguiente cuadro:

Cuadro N° 1 Exportaciéon de Maiz y Participaciones por enfpresa

) %@ ﬂ/%
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Firma Exportadora Afio Volumen en Partlg‘;ipacion
. Toneladas Por*ntual
CARGILL 2009 1,036,675 216.4160%
BUNGE ARGENTINA 2009 788,584 12.4874%
A.D.M. ARGENTINA 2009 752,889 11.9222%
NIDERA 2009 683,143 10.8177%
DREYFUS 2009 680,048 10.7687%
A.G.D. 2009 512,403 8.1140%
A.C.A. 2009 481,160 7.6193%
NOBLE ARGENTINA S.A. 2009 459,742 7.2801%
TOEPFER 2009 385,468 6.1040%
OLEAG.MORENO 2009 167,097 2.6460%
SIPEA 2009 104,100 1.6484%
A.F.A. 2009 48,562 0.7690%
CURCIIA 2009 47,784 0.7567%
GEAR 2009 43,395 0.6872%
ANDREOQOLI 2009 29,761 0.4713%
SUC.ANT.MORENO 2009 26,250 0.4157%
ADECO 2009 13,125 0.2078%
VIREYES 2009 12,600 0.1995%
QUEBRACHITO 2009 10,500 0.1663%
PRIMORE 2009 6,421 0.1017%
G.N. Y NOEL WERTHEIN 2009 5,938 0.0940%
LARTIRIGOYEN 2009 5,090 0.0806%
GEOLLIANZ 2009 4,880 0.0773%
CREMER 2009 4,871 0.0771%
PROD.SUDAMERICANOQOS 2009 1,050 0.0166%
MULTIGRANQS 2009 706 0.0112%
RIVARA 2009 705 0.0112%
BIO GRAINS S.A. 2009 590 0.0093%
ORLY 550 0.0087%
BANDERITAS 475 0.0075%
ALEMAR 327 0.0052%
iy 28

ALL FOOD -~ g 0.0013%
ALICAMPO / / 42 0.0007%
/ 2 0 0NA%
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119. Tal como se observa previamente, si bien CARGILL encabeza la némina de
exportadores de maiz, puede a;su vez observarse céﬁo aproximadamente el 60% del
poder de mercado desde ya se encuentra distribuido entre 5 empresas. En tal sentido,
CARGILL sélo detenta un 16,42% lo cual despeja cualquier eventual inquietud que
concierna los posibles efectos de la operacion aguas arriba.

120. A continuaciéon se refleja el volumen total de granos (cereales y oleaginosas)
originado por CARGILL en cada uno de los ultimos tres afios calendarios, cuanto de
ese volumen correspondié a maiz y cuanto de esta originacién de maiz tuvo como

destino el mercado domeéstico y la exportacion. En tal sentido ver fs. 430 vta.

Cuadro N° 2 Originacién de granos. Participacion del Maiz sobre el total

CONCEPTO 2006 2007 2008
13.527 | 12.139 | 11.717

ORIGINACION TOTAL DE GRANQOS (miles de Tons)

. 6 243
ORIGINACION TOTAL DE MAIZ (miles de tons) 3337 | 2619 | 3

23 203
VENTAS A MERCADO DOMESTICO (miles de tons) e >

0, 0, [v)
ORIG. MAIZ / TOTAL ORIGINACION (%) 25% 22% 28%

D 99 6%
VTAS MAIZ MDO. OMEST./ORIG. TOTAL MAIZ (%) 3% % °

. -4 22.500
COSECHA ARGENTINA DE MAIZ (miles de tons) 16.300 | 23.400

20% 1% 14%

ORIGINACION MAIZ x CARGILL SACI/ COSECHA TOTAL (%)
Fuente: Informacién provista por las partes

121. Si bien, y como previamente se explicara, la operacién de concentracién bajo

estudio no presenta entidad suficiente como para modificar el status de las
participaciones de inercado en lo referido a molienda hiumeda de maiz, esta Comision
Nacional entiende ~pcriuno exponer a continuacion la informacién provista por la
CAMARA DE FABRICANTES DE ALMIDONES, GLUCOSAS, DERIVADOS Y AFINES
(CAFAGDA), la cual obra a fs. 511 y a su vez pepmitira despejar cualquier
preocupacion respecto de cualquier restriccién de la co ' encia en dicho mercado,
como producto de un poder eventual de disciplinamienfo dé& mercado por parte e las

4( empresas involucra~'-:.
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122. En tal sentido, la citada Camara informa que ‘gn el mercado argentino de

molienda humeda participan las siguientes empresas: :‘

= PRODUGTOS DE MAIZ S.A.: su market-share alcanza el 50%, tanto en
volumen como en valor de su produccién. Tiene dos plantas ubicadas en
la provincia de Buenos Aires, una en Baradero y la otra en Chacabuco.
procesan maiz.

= ARCOR S.A.: tiene dos plantas fabriles dedicadas a esta actividad, una
en Arroyito (Cérdoba) y la otra en Luies (Tucuman). Su participacion
total alcanza al 20% del mercado. Procesan Maiz.

= GLUCOVIL ARGENTINA S.A.: con planta fabril en Villa Mercedes (San
Luis) y una participacion del mercado total de ia molienda himeda del
orden del 15%. procésan Maiz.

= MOLINOS SEMINO S.A.: tiene su fabrica ubicada en Carcarafia (Santa
Fe), procesa trigo y su participacion llega al 8%.

» GLUTAL S.A.: se ubica en Esperanza (Santa Fe), elabora soélo

almidones y su participacion alcanza al 7%. Procesan Maiz.

"= No existen otras empresas de molienda himeda de cereales en el pais.”

123. Asimismo, a fs. 512, la citada Camara expone a PRODUCTOS DE MAIZ S.A.
como la “empresa lider de este mercado, situacién que entendemos se seguira
manteniendo en el futuro. Los incrementos de produccion previstos por GLUCOVIL no
deberian generar cambios sustanciales en este mercado”.

124. Por todo lo dicho, se destaca que la presente operacidn no generara riesgos en

‘c':uanto a la posibilidad de ejercicio de poder de mercado por parte de las empresas

involucradas en la operacion aguas arriba. Asimismo, cgmio se detglld, el grado de

concentraciéon post operacién en el mercado objetivo de/la operacipn bajo analisis,

; esto es, el de la molienda himeda de maiz, no sufrira vdriaciones ¢e importancia, de

PO v
s 055()‘ ,—'r.j;:
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lo cual se deriva que el impacto de la operacién sobrg los mercados aguas arriba
»
4
125. De acuerdo a lo anteriormente descripto, y dado que ninguna de las partes

tampoco adquirira importancia sust'gncial.

notificantes, ostenta una posicion dominante en el mercado originacion de maiz y que
GLUCOVIL posee una baja participacion en el mercado de molienda hiumeda de maiz,
esta Comision Nacional entiende que la operacion de marras no reviste preocupacion
desde el punto de vista de la competencia en cuanto a la relacion vertical entre los
mercados de originacion de maiz y el mercado de molienda hiumeda de maiz y sus
derivados, ya que un eventual entrante al mercado de molienda himeda de maiz
tendra disponible la provision del insumo maiz por varias fuentes de abastecimiento y
un eventual entrante al mercado de originacién de maiz tendria disponible cerca del
85% de la oferta del mercado de molienda humeda de maiz para colocar sus
productos; ello sin perjuicio de que la mayor parte del maiz originado tiene un destino
distinto del de la molienda humeda. Por las mismas razones, tampoco cabe esperar
que los competidores actuales de estos mercados relacionados verticalmente vieran
comprometida su permanencia en los mismos como consecuencia de la presente
operacion.

126. A su vez, si se particulariza en cada uno de los productos ofrecidos por las
empresas que llevan a cabo la molienda himeda de maiz, se advierte en el siguiente

cuadro que sélo para el caso de Gluten Meal, GLUCOVIL tiene una participacién

elevada (superando el 60%).

31
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T LA COMPETENCIA
o R
- |Volumen total dg e
S S .. | Participacion
- |{Mercado Estimad® | Glucovil i :
SR Af ‘ Glugovil
Ao ot lparael2009 0 ] : ;
Fructosa 55 320.332 89.300 28%
Fructosa 42 53.389 3.700 7%
! C,
Jarabes- Maltodextrinas Jarabe Mezcla 53.38% 4.000 7/§
Glucosa 128.133 22.000 17%
jarabe de Maltosa 16.017 3.500 22%
: Maltodextrinas 16.017 - 0%
‘Almidones 133.472 30.300 23%
‘Gluten Meal 16.017 | 10.000 62%
.Gluten Feed 213.555| 39.000 18%
‘Germen 16.500

Fuente; Elaboracion propia en base a Informacion provista por ias partes (Fs. 921 y Fs. 520)

127. No obstante ello, la evidencia recabada permite establecer que este nivel de
participacioén no le otorgaria a CARGILL la posibilidad de excluir a los competidores en
este mercado ni en el de originacién de maiz ya que, como se indicara, un originador
de maiz no depende de la demanda de empresas dedicadas a la molienda himeda de
su producto para poder colocarlo en el mercado, al ser este destino un componente
menor'® de la demanda total y la demanda para producir gluten no puede superar este
limite.

128. Por otro lado, un entrante a la produccién de gluten tampoco depende de
CARGILL para aprovisionarse de maiz con destino a molienda humeda ya que esta
empresa explica sblo el 15% de la originacién del producto.

129. Por Ultimo y a modo de conclusion, esta Comisién Nacional no advierte motivos de

- preocupacion desde elf punto de vista de la competencia en cuanto a los efectos

horizontales y/)/ rticaleg de la presente operacion.

¢

16 8% sobre el total del af

(/"/ X 32
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V. CLAUSULAS DE RESTRICIONES ACCESORIAS.

130. Resta analizar un aspecto ;jmportante que se i"efiere a la clausula de no
competencia contenida. en el “"CONVENIO DE ACCIONISTAS” suministrado por las
partes a los efectos de esta operacién. Si bien las empresas notificantes solicitaron la
confidencialidad de este instrumento, lo cierto es que dicho pedido se concedié previo
aporte efectuado por las partes de un resumen no confidencial, en el que constaba la
clausula de no competencia, las cuales han sido analizadas en numerosos
antecedentes por esta Comision Nacional.

131. Este tipo de clausulas, llamadas por la jurisprudencia comparada como
“restricciones directamente vinculadas a la operacién de concentracion” d
“restricciones accesorias”, cuando son clausulas que no causan detrimentos a
terceros, deben considerarse conjuntamente con la misma operacién de
concentracion.

132. Esto es asi ya que las restricciones acordadas por las partes participantes en una
operacion de concentracién limitan su propia libertad de accion en el mercado.

133. El objeto de la misma es evitar que aquellos que venden una empresa y que, por
lo tanto, conocen en detalle el funcionamiento de la misma y del mercado en el cual se
desempefian, puedan instalar inmediatamente una empresa semejante que compita
con la recientemente vendida con la ventaja que le otorga al vendedor el llevar afios
actuando en un mercado determinado.

134. De alli que se imponga esta obligacion de no competencia por determinado plazo
para permitirle al comprador conocer el negocio y el mercado y no verse enfrentado a
la 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.

135. 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 economica. .

136. La doctrina de las “restricciones accesorias” establece que las partes involucradas
en una operacion de concentracion econémica pue en/s jeto a ciertos requisitos,

| convenir e ellas clausulas por las cuales /el eqde r se compromete a no
’ /
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competirle al comprador en la actividad econémicz? de Jempresa o negocio
transferido. : ;

137. El fundamento que se invoca Toara permitir este tipozde clausulas inhibitorias de la
competencia es que Ia's mismas sirven para que el comprador reciba la totalidad del
valor de los activos cedidos, utilizandoselas como una verdadera "proteccién" a la
inversién realizada. '

138. Como se ha sefialado, siguiendo la jurisprudencia internacional’’, esta Comisién
Nacional ha establecido en numerosos precedentes los requisitos que estas clausulas
inhibitorias de la competencia deben guardar para ser consideradas “accesorias” a la
operacién de concentracion.

139. Dichos requisitos estan referidos a su alcance, a su vinculacién con la operacién,
a su necesidad, ambito geografico y extensién temporal y al contenido de la misma.
140. En cuanto al alcance, las clausulas no deben estar referidas a terceros sino sélo a
los participantes en la operacion de concentracion, quienes limitan su propia libertad

de accion en el mercado.

141. Estas clausulas deben tener vinculacién directa con la operacion principal: las
restricciones deben ser subordinadas en importancia a la operacién principal, esto es,
no pueden ser restricciones. totalmente diferentes en su sustancia de la operacién
principal, ademas deben ser necesarias.

142. Esto significa que en caso de no existir este tipo de clausulas no podria realizarse
la operaciéon de concentracién, o sélo podria realizarse en condiciones mucho mas
inciertas, con un coste sustancialmente mayor, durante un periodo de tiempo mucho
mas largo, o con una probabilidad de éxito mucho menor.

143. En lo que respecta a la duracién temporal permitida esta Comisiéon Nacional,
siguiendo los precedentes internacionales, ha considerado que un plazo razonable es
aquel que permite al adquirente asegurar la transferencia de la totalidad de los activos
y proteger su inversion.

144. Dicho plazo puede variar segun las particfularidades de gada operacion, pero
siguiendo los precedentes mencionados en reiteradas oportynidades se ha dispuesto

1 17 Commission notice regarding restrictiw concentrations — (90/C 203/05)

\
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que es aceptable una prohibicién de competencia por e;:plazo de cinco afos cuando
mediante la operacién se transfiere el "know how”, mie?lras que en aquellas en las
que solo se transfiere el “goodwill” ?clientela, activos intafmgibles) sblo es razonable un
plazo de dos afios™.

145. Con referencia al ambito geografico se entiende que debe circunscribirse a la
zona en donde hubiera el vendedor introducido sus productos o servicios antes del
traspaso.

146. En cuanto al contenido, la restriccion sélo debe limitarse a los prqductos 0
servicios que constituyan la actividad econdémica de la empresa o parte de empresa
transferida, ya que no resulta razonable, desde el punto de vista de la competencia,
extender la proteccién brindada por este tipo de clausulas a productos o servicios que
el vendedor no transfiere o no comercializa.

147. No obstante los lineamientos establecidos en los puntos precedentes, y tal como
lo ha sefialado reiteradamente esta Comision Nacional, el analisis de este tipo de
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.

148. Habiendo analizado la documentacién presentada por las partes en la
concentracion econémica bajo examen, esta Comisién Nacional ha detectado que en
la clausula 7° ( no competencia) del Acuerdo de Accionistas suscripto entre las partes,
se estipula: “Mientras los accionistas posean acciones en la sociedad y durante los 2
(dos) afios siguientes a la transferencia de sus respectivas acciones, los accionistas
acuerdan no competir ni realizar actividad similar alguna que pueda implicar una
competencia con el Negocio™ desarrollado por la sociedad en el territorio de la
Republica Argentina y Chile, ya sea actuando por si y/o asociados con terceros y/o por
medio de sociedades directa o indirectamente controladas y/o sujetas al control comin
y/0 vinculadas a ellos ni de ninguna otra forma indirecta. Asimismo se comprometen a
no desempefiarse como consultores independientes de ninguna empresa que compita

con el negocio de la sociedad. Asimismo, durante igual plazo, los Accionistas se

J '® Entre otros ver Dictamen recaido en el expediente N° S@1:029608772002 (Conc. N° 392) y mas
recientemente en el expediente N® S01:0008372/2006 (Conc.594, ’
'9Se refiere al negocio de molienda himeda de maiz exclusiva ent?/ de acuerdp a lo informado por las partes
en la presentacion def}10-11-0 /
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obligan a no requerir servicios y_/o a contratar a pers%as qué sean o que hubieran
sido empleados o funcionarios de la sociedad o cualqu¥era de sus vinculadas, ya sea
actuando por si y/o asociados con terceros y/o por medio de sociedades directa o
indirectamente controladas por ellos. Se exceptia de la presente obligacion: i) a los
subproductos que produzca la sociedad que se detallan en el anexo V¥ y ii) a la
importacion de los productos que a la fecha importa CARGILL y/o sus sociedades
controlantes, controladas o sujetas al control comin de CARGILL desde Brasil a la
Argentina y/o a Chile que se detallan en el anexo VI*'. Asimismo se exceptua de la
presente obligacion a los productos y subproductos producidos por LEDESMA como
consecuencia de su actividad azucarera y papeleras y conexas detallados en el anexo
VI, Tampoco sera de aplicacién la obligacién de no competencia prevista en la
presente clausula en caso de que se egjecute la opcion de venta prevista en la clausula
4.3 (i), 4.3(iii) y 4.3(iv) del presente®. Los accionistas aceptan y reconocen que las
disposiciones contenidas en la presente clausula son necesarias y razonables para
proteger adecuadamente a la sociedad en el desarrollo de sus negocios. En especial
reconocen que el plazo de vigencia de esta obligacion es adecuado a tales fines y, por
ello, se obligan a dar cumplimiento a esta obligacion durante todo el plazo antes
indicado, atin cuando el presente convenio quedara extinguido por cualquier causa.”

Aspecto temporal de la clausula de no competencia.

149. Primeramente es dable recordar que el tipo de acto y las caracteristicas del
contrato en el que se hallan insertas, son aspectos a tener en cuenta al momento de
analizar las clausulas de no competencia, las que en cada caso requieren una analisis
pormenorizado, concreto y particular.

150. En el presente y como consecuencia de la operacion, CORN MILLING; controlada
de GRUPO CARGILL accede a una participacién accionaria del 30% en GLUCOVIL, a
‘través de un aumento de capital social operado en dicha firma. Luego CORN
MILLING, y LEDESMA celebran un acuerdo de accionistas a través del cual

!

% Los subproductos del Anexo V son: gluten meal, germen de maiz, gluten feeds en pellyts, gluten feed
htimedo.
2 Ver detalle de fs.436.
2 2% Ver 5.436 vta./438.
3 Es la opcion otorgada a CARGILL de que venda sus acciones a LEDESMA, /SI se configuran ciejtos

supuestos.
[ y
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GLUCOVIL pasa de estar controlada exclusivamente poi, LEDESMA a estar controlada
conjuntamente por esta empresa yLCARGlLL. La operac@n prevé la realizacién de una
inversion conjunta y asociada a fin de explotar, potenciar y desarrollar el negocio de
molienda hiimeda de maiz.

161. Puede verse que el acto de concentracion notificado no posee las tipicas
caracteristicas de una transferencia de activos en la que claramente se vislumbra a un
vendedor y a un adquirente, estando dirigida en esos casos la introduccion de una
clausula con restricciones accesorias a proteger al adquirente, entrante en un
determinado mercado ante la posibiidad de que el vendedor conozca las
particularidades del negocio transferido con la consiguiente ventaja que ello
conllevaria.

162. Hecha la salvedad de las caracteristicas de la operacién, corresponde analizar el
aspecto temporal de la clausula de no competencia. La misma abarca el periodo en
que los accionistas posean acciones en GLUCOVIL mas los dos afios siguientes a la
transferencia que de las acciones de GLUCOVIL hagan LEDESMA y CARGILL. De
hecho las partes informaron en la presentacion del 10-11-09 que el plazo de dos afios
consignado en la clausula bajo analisis comienza a correr desde que cualquiera de los
actuales accionistas de GLUCOVIL venda, o de cualquier forma transfiera su
participacién accionaria en GLUCOVIL.

153. Desde una primera optica resulta légico y justificado que quienes tienen el control
de GLUCOVIL posean una restriccion a fin de no competir con el negocio desarrollado
por la empresa por ellos controlada, ni por si, ni a través de asociaciones con terceros,
0 empresas controladas directa e indirectamente, o vinculadas.

154. La no competencia mientras las partes sean accionistas de una sociedad es algo
necesario a fin de no crear conflictos de intereses entre los socios, siendo razonable y
adecuado que no desarrollen actividades en competencia 9eﬁ GLUCOVIL o en
perjuicio de esta. Ello es un principio basico en el que esé inspirado el régimen

j societario y es pregisamente la prohibicién de que los socios/desempefien agtividades
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155. Pero ademas de la mencioﬁ'ada restriccion, la czléusula de no competencia
contiene otra referencié'temporalz el periodo de dos (2) afios luego de que LEDESMA
y/o CARGILL efectlen la transferencia de sus acciones en GLUCOVIL.

156. En este caso la restriccién contenida para que LEDESMA y CARGILL compitan y
efectien actividades similares al negocio de molienda hiumeda de maiz, luego de que
dejen de ser accionistas de GLUCOVIL, y por un plazo de dos (2) afios no se
encuentra justificada y hasta podria importar un pacto expreso de no competencia
prohibido por el articuio 1° de la Ley N° 25.156. Debe recordarse que las restricciones
accesorias tienen como finalidad primordial proteger al entrante en un mercado
determinado, y especificamente desde lo temporal otorgarles un tiempo considerable
para que logren un posicionamiento en el mercado. Es desde ese punto de vista que
se admite su inclusion en ciertos instrumentos.

157. Por ello no parece razonable que la prohibicién de no competencia se extienda
mas alla del plazo que dure la participacidon de los socios en GLUCOVIL. Primero
porque otra solucién implicaria lisa y llanamente, como ya se ha dicho un acuerdo de
no competencia no permitido por la Ley N° 25.156 y segundo porque el fundamento
que habilita y justifica las restricciones accesorias no opera en este caso. En efecto al
co-controlar GLUCOVIL durante el lapso de tiempo que fuere, tanto LEDESMA como
CARGILL adquiriran sin duda el conocimiento suficiente del negocio, en este caso de
molienda humeda de maiz. Por ende una restriccion para desarrollar actividades que
compitan con ese negocio por dos afios luego de que las partes transfieran su
participacién accionaria en GLUCOVIL, no protege a ningun entrante al mercado, ni
tampoco a la inversion que se efectlie en él y es por ello que no puede permitirse®.

1568. De admitirse la mentada restriccion se desvirtuaria la finalidad protectoria que

subyace en este tipo de clausulas.

s
¢ \
2 En este sentido, ver Expediente N° S01: 0374549/2008 (Conc.722), cargtulado: “LUIS ROQUE OTERO
MONSEGUR, CARLOS JOSE MIGU OTROS S/ NOTIFICACION ART 8 LEY 25.156
' AS S.A. Y ADIDAS
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159.  Siguiendo este mismo criterio también parece excgsiva la restriccion referida a la
obligacion de no requerir servicio;s y/o contratar a persﬁnas que sean o que hubieran
sido empleados o fungionarios de la sociedad o cualquiera de sus vinculadas, ya sea
actuando por si y/o asociados con terceros y/o por medio de sociedades directa o
indiréctamente controladas, dos afios después de que LEDESMA o CORN MILLING
transfieran sus acciones en GLUCOVIL, pues desde el punto de vista de la
competencia cabria esperar que tanto LEDESMA como CARGILL se transformen en
competidores independientes que rivalicen en el mercado tanto como lo venian
haciendo con anterioridad a la presente concentracién, a lo que debe sumarse el
hecho de que CARGILL es a nivel mundial una de las empresas lideres en el negocio
de molienda himeda de maiz, con plantas en Estados Unidos, Europa, Asia y Brasil,
tal como lo manifiestan las propias partes al suscribir el Formulario F1.

Ambito geografico

160. Requeridas que fueran las partes a fin de que expliquen porque la clausula de no
competencia, abarca ademas de Argentina, Chile, respondieron en la presentacién del
10-11-09 que: “...Se incluydé a Chile en la mencionada cléusula habida cuenta de que
a ese pais se destinan el 85/90% aproximadamente de las exportaciones de
GLUCOVIL ARGENTINA S.A.”. '

161. Teniendo en cuenta que la clausula abarca a nuestro pais, y que el mercado
geografico del producto fue definido a nivel nacional, la clausula de no competencia no
merece objeciones en cuanto al ambito geografico que comprende este territorio, no
correspondiendo que esta Comisién Nacional se expida en .relacién a un ambito
geografico extraterritorial.

VI. CONCLUSIONES

162. De acuerdo a lo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA concluye que la operdcion de\concentracién
iciente enti:&ad como para
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CATETERCIA
disminuir, restringir o distorsionar la competencia, ,de modo/que pueda resultar
perjuicio para el interés econ()mlco general (articulo 7 ?e la Ley N° 25.156).

163. Por ello, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA
aconseja al SENOR SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO DE
ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS en la operacién de concentracion econdmica
por medio de la cual LEDESMA S.A.A.l y CORN MILLING S.R.L adquieren el control
conjunto de GLUCOVIL ARGENTINA S.A., a través de la adquisicion que CORN
MILLING S.R.L. efectua del 30% de las acciones de GLUCOVIL ARGENTINA SA. y
la posterior suscripcién de un Acuerdo de Accionistas entre dicha firma y LEDESMA
S.AA.l. el dia 15 de mayo de 2009, subordinar su autorizacién de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 13 inciso b) de la Ley N° 25.156 a la modificaciéon del
Convenio de Accionistas celebrado con fecha 15 de mayo de 2009 debiendo
estipularse que: la clausula 7° (no competencia) debe limitarse al lapso temporal en
que LEDESMA S.AAAl. y CORN MILLING S.R.L sean accionistas de GLUCOVIL
ARGENTINA S.A,, tanto para: a) competir y realizar actividades similares que
impliquen una competencia con el negocio de molienda humeda de maiz; b) requerir
servicios y/o contratar a personas que sean o que hubieran sido empleados o
funcionarios de la sociedades o cualquiera de sus vinculadas, ya sea actuando por si
y/o asociados con terceros y/o por medio de sociedades directa o indirectamente

5/ controladas.

Dr. RICARDO NAPOLITAN
" PRESIDENTE

_BOMISION NAGIONAL DE DEFENS:
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