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VISTO el Expediente N° S01:0271866/2009 del Registro del MINISTERIO DE

" ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, y

CONSIDERANDO:

Que, en las operaciones de concentraciéon econdémica 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 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 integracion armoénica de los Articulos 6° a 16 y 58 de dicha ley.

Que la operacion notificada consiste en el cambio de control sobre la firma
CACTUS ARGENTINA S.A., quien a raiz de las operaciones notificadas pasara a estar bajo
el control conjunto de las empresas PROVEMEX HOLDINGS, LLC., HELMIR S.A. y
CRESUD S.A.C.LF.yA. Concretamente dicho cambio de control se instrumenta a través de
una compraventa de acciones y la celebracion de un convenio de accionistas, ambas
celebradas el dia 30 de junio de 2009.

Qué cabe tener presente que la empresa HELMIR S.A. es una controlada indirecta

de la firma CRESUD S.A.C.LF.yA.

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

concentracu;él,econémma de acuerdo a lo establecido en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156.
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Que con fecha 23 de julio de 2009 debidf‘g a que la presentacion efectuada por las
partes notificantes no cumplir: con todos los requisi:os legales, la COMISION NACIONAL
DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA hizo saber a estas que hasta tanto su presentaciéon no
se adecuara a la normativa vigente, no se daria tramite a la misma, ni comenzaria a correr €l
plazo previsto en el Articulo 13 de la Ley N° 25.156.

Que el dia 13 de agosto de 2009 las firmas CACTUS FEEDERS INC. y
PROVEMEX HOLDINGS, LLC. realizaron una presentacién dando cumplimiento con los
requerimientos, por lo que se pasaron las actuaciones a despacho.

Que con fecha 21 de agosto de 2009 la COMISION NACIONAL DE DEFENSA
DE LA COMPETENCIA consider6 que el Formulario F1 presentado por las partes se hallaba
incompleto, por lo que se procedi6 a realizar las observaciones pertinentes, haciendo saber
que los plazos continuaban suspendidos, hasta tanto no se diera cumplimiento a los
requerimientos de ese Organismo.

Que la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA en
mérito de las facultades otorgadas por el Articulo 24, inciso b) de la Ley N° 25.156 cit6 a
prestar declaracidn testimonial al Presidente de la firma PROTECO S.A. y al Gerente General
de la firma SER BEEF S.A.

Que las partes notificantes realizaron una nueva presentacion dando
cumplimiento a los requerimientos, por lo que se pasaron las actuaciones a despacho.

Que el dia 11 de agosto de 2010 la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE
LA COMPEIE?!CIA consider6 que en mérito de las presentaciones efectuadas por las partes,
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observaciones, continuando suspendido el plazo esta)alecido en el Articulo 13 de la Ley N°
25.156. . ) ’

Que el dia 20 de agosto de 2010 las partes notificantes se presentaron a los efectos
de dar cumplimiento a lo requerido oportunamente por la COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA.

Que el dia 24 de agosto de 2010 las firmas PROVEMEX HOLDINGS, LLC. y
CACTUS FEEDERS INC. efectuaron una presentacion a los efectos de ratificar la
presentacion efectuada con fecha 20 de agosto de 2010 por las otras partes notificantes.

Que con fecha 3 de septiembre de 2010 las firmas CACTUS FEEDERS INC. y
PROVEMEX HOLDINGS, LLC. se presentaron a los efectos de dar cumplimiento a lo
requerido oportunamente por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, teniendo en consecuencia por aprobado el Formulario F1 y continuado el
computo de los plazos establecidos en el Articulo 13 de la Ley N° 25.156 a partir del
siguiente dia habil al enunciado.

Que la obligacion de efectuar la notificacién obedece a que el volumen de
negocios de las empresas afectadas supera el umbral establecido en el Articulo 8° de la Ley N°
25.156 y la operacion no se encuentra alcanzada por ninguna de las excepciones dispuestas en
dicha norma.

Que la presente operacion encuadra dentro de lo previsto por el Articulo 6°, inciso
¢) de la Ley N° 25.156.

Que en virtud del anélisis realizado, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA

DE LA CB‘I@ETENC}Z{ concluye que la operacion de concentracién economica notificada

no m‘fﬁn&/ Ar{‘fc/ulo 7° de la Ley N° 25.156, toda vez que de los elementos reunidos y de las
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constancias de autos no se desprende que los mismo&tengan entidad suficiente para restringir
o distorsionar la competencia, :)casionando un peljui(:io para el interés econdémico general.

Que, por este motivo, la COMISION ‘NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA aconseja al sefior Secretario de Comercio Interior autorizar la operacién de
concentracion econdmica notificada, consistente en el cambio de control sobre la firma
CACTUS ARGENTINA S.A., quien a raiz de las operaciones notificadas pasar4 de estar bajo
el control conjunto de las empresas PROVEMEX HOLDINGS, LLC., HELMIR SA. y
CRESUD S.A.C.LF.yA., todo ello de conformidad con lo establecido en el Articulo 13, inciso
a) de la Ley N° 25.156.

Que el suscripto comparte los términos del Dictamen N° 837 de fecha 12 de
octubre 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°.- Autorizase la operacion de concentracion economica notificada, consistente
en el cambio de control sobre la firma CACTUS ARGENTINA S.A., quien a raiz de las
operaciones notiﬁcadasf pasaré a estar bajo el control conjunto de la empresa PROVEMEX

HOLDINGS/tLC/CRESUD S.ALF.yA. y HELMIR S.A., todo ello de conformidad con lo

/,’
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establecido en el Articulo 13, inciso a) de la Ley N‘i{&S.lSé.

ARTICULO 2°.- Considéras: parte integrante de 1; presente resolucion, al Dictamen N° 83"
de fecha 12 de octubre de 2010 emitido por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DF
LA COMPETENCIA, organismo desconcentrado en la 6rbita de la SECRETARIA DF
COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS
que en VEINTIOCHO (28) hojas autenticadas se agrega como Anexo a la pr%sente medida.

ARTICULO 3°.- Registrese, comuniquese y archivese.

RESOLUCIONNZL. & 1 - /

Lic, MARIO GUL(LERM
SECRETARIO DE/GOMER




..ﬁ

ﬂm‘p‘,ﬁ“

{E
O///[mm/e;cm e %‘ccmnmm as Tinanzcas ‘)/)z// freas

- C Socxolaria de Comercio Chplorior
Gomisidn > N acional de / (/f srser ole e %nm//r lenerer 2

Ret.: Exp. N° S01: 0271866/2009 (Conc. N* 765) RAN/AS-SeA-JT-AM
DICTAMEN N°© X 33

BUENOS AIRES, 12 0CT 2010

SENOR SECRETARIO:

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido
a la operacion de concentracion econdémica que tramita bajo el Expediente N°
S01:0271866/2009 del Registro del MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS
PUBLICAS, caratulado “CACTUS FEEDERS INC., CRESUD SACIFYA Y OTROS
S/NOTIFICACION ART. 8 LEY 25.156 (Conc. 765)”.

I DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES
1.1. La operacion

1. La operacion de concentracion notificada consiste en el cambio de control sobre
CACTUS ARGENTINA S.A. (en adelante “CACTUS ARGENTINA”), quien raiz de
las operaciones notificadas pasara de estar en cabeza de PROVEMEX
HOLDINGS LLC (en adelante "PROVEMEX") a quedar en forma conjunta en
poder de PROVEMEX y CRESUD S.AC.IFyA (en adelante “CRESUD") -
teniendo en cuenta que HELMIR S.A. (en adelante “HELMIR") es una controlada
indirecta de CRESUD-. Concretamente dicho cambio de control se instrumenta a
través de una compraventa de ’acciones y la celebracién de un convenio de

éccionistas, ambas celebradas el 30 de junic de 2009.

2. La Compraventa de acciones fue suscripta entre CACTUS FEEDERS INC. (en
adelante  “CACTUS”), CRESUD y HELMIR por el cual CRESUD adquiriria
3.294.668 acciones de CACTUS ARGENTINA, que representan el 12% del
capital social de la sociedad y el 50% de las acciones y 120.000 acciones de
EXPORTACIONES AGROINDUSTRIALES ARGENTINAS S A. (en adelante

} “EASA"), que repre»senta el 0.27 % del capital accionario de EASA. Y por otro
; ladcﬂ HELMIR ad@‘hna g94 667 acciones de CACTUS ARGENTINA, que

s
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representan el 12% del capital accionario de la gociedad y el 50% de las
&

acciones.

3. Por lo tanto, las empresas involucradas tendran la siguiente participacion
accionaria: CRESUD, con un 36% del capital social de CACTUS ARGENTINA,
incrementando asi su participacidn accionaria en la sociedad objeto y 120.000
acciones de EASA que representan el 0.27% del capita! y votos; HELMIR con el
12% del capital social de CACTUS ARGENTINA y PROVEMEX con el 52% del
capital social de CACTUS ARGENTINA. Antes de la transaccion notificada, los
controlantes de CACTUS ARGENTINA en forma directa eran los siguientes: 1)
CRESUD con un 24% de su capital accionario; 2) CACTUS con un 24% de su
capital accionario; 3) PROVEMEX con un 52% de su capital accionario.

4. Asimismo, se celebré un Convenio de Accionistas entre CRESUD, HELMIR vy
PROVEMEX sobre CACTUS ARGENTINA por el cual se establece un control
conjunto entre CRESUD y PROVEMEX de dicha empresa.

I.2. La actividad de las partes
El vendedor

5. CACTUS es una sociedad antnima de Nevada, constituida bajo las leyes de los
Estados Unidos de Norteamérica. Participa en la Republica Argentina en
CACTUS ARGENTINA de la cual es propietaria -hasta que sea aprobada la
transaccion que se notifica- de 6.589.335 acciones ordinarias, nominativas no
endosables, de valor nominal $1 cada una y de un voto por accién,
representativas del 24% de su capital social, y en EASA de la cual es propietaria
-hasta la operacion notificada en el presente- de 120.000 acciones ordinarias,
nominativas no endosables, de valor nominal $1 cada una y de un voto por
accion, representativas de su 0,27% del capital accionario y 100% del capital
social y votos de CACTUS en EASA.

6. Sus accionistas con tenencias mayor al 5% de!l capital social son: 1) MATTHEW
ENGLER 2008 IRREVOCABLE TRUST 11,26% ; 2) MARK ENGLER 8,48%: 3)

| JENNIFER ENGLER 1 26%: 4) TERESA RAIZEN 11,05% ; 5) SARA ENGLER
CADY 11,26%; 6) MICHAEL ENGLER 11,26%; 7) CACTUS FEEDERS, INC.

kY

t!i EMPLOYEE STOCK OWNERSHIP PDAN 35,22%.
// - .




Mynistorio de Economia Y Ty e D iblrcars

. "
%ﬂ-/ﬂdj/r/// ~Nveterser! oo _(/ l//‘/r.iﬂ Ao boo o snfoodomeser ‘

& | MARTI R AT“
- SECRETARL

| U . syl

‘M OMISION M\bnj A

AOE LA FOP A

r“%/-w/iln'/; v Comorero ©Solorio s

A

»

. T

Los compradores y firmantes del Acuerdo de Accionistas

7.

{
.

tinfariddd de CR

;

CRESUD es una sociedad constituida en la Republica Argentina que cotiza en
bolsa. Su actividad principal consiste en la explotacion agropecuaria e
inmobiliaria, posee establecimientos ganaderos, opera en la industria agricola y
ganadera en la Argentina y en otros paises (incluida la cria de terneros y otras
actividades de pastoreo). Participa directa o indirectamente a través de sus
subsidiarias en diversas operaciones y actividades que incluyen produccion de
granos, cria y engorde de ganado, produccién de leche, determinadas
actividades forestales, actividades de e-commerce y de engorde a corral
(feediot). No participa directamente en actividades de desarrollo inmobiliario; sin
embargo, en forma peridédica compra, vende y alquila propiedades asi como
también desarrolla hectareas en areas marginales con el fin de obtener beneficios
de oportunidades de valorizacion inmobiliaria que complementan sus operaciones

primarias.

Los accionistas de CRESUD con tenencias mayor al 5% del capital social son: 1)
IFISA (34,4%); 2) LEUCADIA NACIONAL CORP. ASSET MANAGMENT (5%); 3)
D.E. SHAW OCULUS PORTFOLIOS, L.L.C (9,3%).

CRESUD controla directamente a las siguientes empresas: i) IRSA
INVERSIONES Y REPRESENTACIONES S.A. sociedad cuya actividad principal
es la inmobiliaria; i) AGROURANGA S A., una sociedad andénima cuya actividad
principal es la agropecuaria, la produccion e intermediacion de commodities y
specialities (maiz pisingallo, arvejas, porotos, etc.); iii) AGROPECUARIA ANTA
S.A., una sociedad andnima cuya actividad principal es la agropecuaria,
desarrolla actividades vinculada a la produccién de commodities; iv) AGROLOGY
S.A., una sociedad titular del cien por ciento (100%) de las acciones de
HELMIR, cuya actividad consiste principaimente en la inversién. Sus acciones
son de titularidad de CRESUD en un noventa y siete por ciento (37%) y de
INVERSIONES GANADERAS S.A. en un tres por ciento (3%); v) EASA, una
sociedad cuya actividad principal consiste en ia explotacion de plantas frigorificas
y faenado de hacienda propia y/o de terceros, exportacion Cuota Hilton y CEE, y

UD eniun 0,45%; vi) FUTUROS Y OPCIONES S A., una
\ N

2

de un frigorifico ﬁc\ado\ n la Provincia de La Pampa. Sus acciones son de

S v1
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sociedad andnima que presta servicios relaciorﬁdos con informacion sobre
mercados y pubhmdad a traves de Internet, corretaje e intermediacién en
mercados de contado y futuro de la Argentina y del exterior, de granaos, hacienda,
insumos y otros bienes y mercaderias; vii) FYO TRADING S.A., una sociedad
anonima cuya actividad principal es la realizacién por cuenta propia, de terceros,
asociada a terceros, formando parte de contratos de colaboraciéon empresaria o
de cualquier otra forma, tanto en el pais como en el exterior de las actividades de:
produccion de productos y materias primas agricolas, exportacion e importacion
de productos agricolas y compraventa nacional e internacional de materias
primas y productos agricolas; viii) INVERSIONES GANADERAS S A. una
sociedad andénima cuya actividad principal es la cria € inverne de ganado bovino;
ix) PALERMO INVEST S.A., una sociedad dedicada a la compra y tenencia de
capital accionario de compafiias dedicadas al negocio de bienes y la inversion de
titulos valores y otras formas de inversion; x) HOTELES ARGENTINOS S.A,
sociedad que se desenvuelve comercialmente en la actividad hotelera; xi) LLAO
LLAO RESORTS S.A., una sociedad que desarrolla actividades hoteleras,
negocios de hoteleria en todos sus aspectos, explotaciéon mercantil de edificios
y/o complejos edilicios destinados a hoteleria, hosteria, hospedaje, alojamiento,
venta de pasajes aéreos, maritimos, terrestres, excursiones y afines; xii)
INVERSORA BOLIVAR S.A., una sociedad anénima cuya actividad principal es la
adquisicién, construccion y compraventa de inmuebles, intermediacion vy
prestacidn de servicios para la industria de la construccidn, como asi también,
actividades de financiacion e inversion; xiii) PEREIRAOLA S.A,, sociedad que
desarrolla actividades inmobiliarias y financieras; xiv) PUERTO RETIRO S.A,,
sociedad que desarrolla actividades inmobiliarias; xv) CANTERAS NATAL
CRESPO S.A., una sociedad anénima cuya actividad principal es la explotacion
de canteras y venta de aridos; xvi) ALTO PALERMO SOCIEDAD ANONIMA
una sociedad cuya actividad consiste principalmente en inversiones, desarrollos
y explotaciones inmobiliarias: xvii) SHOPPING NEUQUEN S.A., sociedad que
desarrolla emprendimientos comerciales; xviii) EMPRENDIMIENTO RECOLETA
S.A., una sociedad ano6nima cuya actividad consiste principaimente en
construccion, mantenimiento, operacion y explotacion bajo el régimen de
concesion de uso de bnen s dex un sector del Centro Cultural Recoleta de la
Cludad d Buenos Alres | Xi E C MMERCE LATINA S.A., una sociedad cuya
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actividad principal es la participacién directa o indirgcta en sociedades vinculadas
a los medios de comunicacic';n; xx) TARSHOP S.A., un una sociedad dedicada a
la emisién y comércializacién de tarjetas de crédito por sistema abierto o sistema
cerrado; xxi) SHOPPING ALTO PALERMO S.A., una sociedad cuya actividad
consiste principalmente en inversiones, desarrollos y explotaciones mobiliarias e
inmobiliarias; xxii) COMERCIALIZADORA LOS ALTOS S.A., una sociedad que
se dedica principalmente a las gestiones de negocios sobre inmuebles y muebles
propios o ajenos, y actividades y servicios en materia de comercio electrénico;
xxiii) FIBESA S.A., una sociedad dedicada a actuar en calidad de agente de
locacion relacionando a las empresas a las cuales brindan servicios con
potenciales locatarios de espacios; xxiv) CONIL S.A., una sociedad que presta
servicios inmobiliarios; xxv) METROSHOP S.A., una sociedad cuya actividad
principal es la comercializacion y financiacion de créditos de consumo y emisién
de tarjetas de crédito; xxvi) NUEVAS FRONTERAS S A., una sociedad dedicada
a la actividad hotelera; xxvii) BANCO DE CREDITO Y SECURITIZACION SA,,
una sociedad que desarrolia actividades bancarias, con el objeto de promover la
creacion y desarrollo de un mercado secundario de créditos hipotecarios en
nuestro pais; xxviiilj BANCO HIPOTECARIO S.A., sociedad que desarrolla
actividades financieras; xxix) PATAGONIAN INVESTMENT S.A., una sociedad
holding, cuya actividad principal es la compra, venta de titulos, acciones,
debentures y toda clase de valores mobiliarios; xxx) CYRSA S.A., una sociedad
que se dedica principalmente a las inversiones inmobiliarias; xxxi) SOLARES DE
SANTA MARIA S.A., sociedad dedicada a las inversiones mobiliarias e
inmobiliarias; xxxii) RUMMAALA S A., sociedad cuya actividad principal es la
adquisicion, construcciéon y compraventa de inmuebles, intermediacién y
prestacion de servicios para la industria de la construccion, como asi también,
actividades de financiacidbn e inversién. xx;dii) PANAMERICAN MALL S A,
sociedad dedicada al desarrollo de inversiones, explotacion y desarrollos
inmobiliarios, inversiones mobiliarias, construccion y/o explotacién de obras,
servicios y bienes publicos, financiacion de emprendimientos y/o proyectos y/u
obras y/u operaciones inmobiliarias, financiacién, creacion, desarrollo y operacién
de emprendimientos, sitios o proyectos vinculados a Internet; xxxiv) QUALITY
S.A., una sociedad dedlcéga a I\as actividades de inversiébn mobiliaria; xxxv)

l MANIBIL S.A-, sociedad inm mana\= y constructora.
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HELMIR, una sociedad con§tituida en Uruguay, ct?ya actividad principal tiene por
objeto otorgar pr@stamos a otras sociedades comerciales en el extranjero y como
objeto secundario realizar y administrar todo tipo de actividad de inversion en
titulos, bonos, cédulas, debentures, letras, documentos analogos en el pais
(Uruguay) o en el exterior por cuenta propia o de terceros. Como se explico
anteriormente, las acciones de HELMIR S.A. son de titularidad en un cien por
ciento (100%) de AGROLOGY S.A., una sociedad anénima argentina, cuyas
acciones son de titularidad de CRESUD en un noventa y siete por ciento (97%) y
de INVERSIONES GANADERAS S.A. en un tres por ciento (3%).

PROVEMEX, es una sociedad constituida bajo las leyes de los Estados Unidos
de Norteamérica. Participa en la Republica Argentina en la sociedad CACTUS
ARGENTINA, de la cual es propietaria de acciones representativas del 52% del
capital social y votos de la sociedad mencionada; y en EASA de la cual es
propietaria de 260.000 acciones ordinarias, nominativas no endosables, de valor
nominal $1 cada una y de un voto por accion, representativas del 0,50% del
capital social y votos de la sociedad mencionada. El accionista con tenencias
mayor al 5% del capital social de PROVEMEX es LAKESIDE FEEDERS ULC

con un 100%.

PROVEMEX es una sociedad totalmente controlada por TYSON FOODS INC.,
una sociedad estadounidense que cotiza en bolsa, por medio de TYSON FRESH
MEATS, INC. (ambas sociedades no exportan a la Republica Argentina).

A su vez, TYSON FOODS INC. controla a COBB-VANTRESS INC (95%), una
sociedad constituida en el Estado de Delaware, Estados Unidos de Norteamérica,
titular de una participacion del 20% en el capital accionario de la sociedad
REPRODUCTORES COBB S.A., una sociedad constituida en Argentina, cuya
actividad principal es la comercializacion de productos de reproduccion y mejora
genéﬁca de aves para su posterior comercializacion, junto a GRANJA TRES
ARROYQS en Argentina.

Por su parte, la sociedad G: NJA TRES ARROYOS S.A., una sociedad

constituida en Argentina, f?o ee &l restante 80% del capital de

REPRODUCTORES COBB S A. |

- 6
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CACTUS ARGENTINA, es una sociedad constituida en el afio 1997, cuya
actividad principal es la explotacién y administracion de productos agropecuarios
y cria de ganado propio y/o de terceros mediante engorde a corral (feed lot).
Asimismo, a través de su vinculada EASA, de la cual detenta el 99.5% de su
capital social, es propietario de un frigorifico de especies bovinas, donde se
procesa carne de ganado bovino para el consumo interno del pais y para la

exportacion.

ENCUADRAMIENTO JURIDICO

Las sociedades involucradas 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 operacion en tiempo y forma de acuerdo a lo dispuesto en el articulo 8 de dicha

norma.

La operacién notificada consiste en un cambio de control de tenencias
accionarias, materializada a través de una compraventa de acciones y la
celebracion de un convenio de accionistas, que encuadran en las previsiones de

los articulos 3y 6, inciso ¢) y d) de la Ley N° 25.1566.

La obligacién de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de negocios
de las empresas afectadas supera el umbral previsto en el articulo 8 de la ley N°
25.156, y las operaciones no se encuentran alcanzadas por ninguna de las

excepciones dispuestas en dicha norma.

PROCEDIMIENTO

El dia 7 de julio de 2009 CACTUS, PROVEMEX, CRESUD y HELMIR realizaron
una presentacion conjunta acompafando el correspondiente Formulario F1 ante

esta Comision Nacional, informando la operacién de concentracion econémica.

. Con fecha 23 de julio de 2009,;“Gibido que la presentacion realizada por las

partes smtificantes no cumplia (i:on

i

l\ci esfablecido en {a Resolucidon SDCyC N°
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40/2001, se hizo saber a las Qartes notificantes querhasta tanto su presentacion
no se adecuara a_la normativa vigente, no se daria tramite a la misma, ni
comenzaria a correr el plazo previsto en el articulo 13 de la Ley 25.156.

El dia 13 de agosto de 2009 CACTUS y PROVEMEX realizaron una presentacion
contestando el requerimiento efectuado, por 1o que se pasaron las actuaciones a

despacho.

Con fecha 21 de agosto de 2009, analizada la presentacion efectuada por las
partes notificantes, y conforme con lo dispuesto en la Resolucion SDCyC N°
40/2001, esta Comisién Nacicnal de Defensa de la Competencia considerd que el
Formulario F1 presentado por las partes se hallaba incompleto, por lo que se
procedio a realizar las observaciones pertinentes, haciéndose saber a las partes
notificantes que guedaba suspendido el plazo establecido en el articulo 13 de la
Ley 25.156, hasta tanto no se diera cumplimiento a requerimiento efectuado.

Dicho proveido fue notificado a las partes con fecha 24 de agosto de 2009.

El dia 23 de septiembre de 2009 CACTUS y PROVEMEX efectuaron una
presentacion contestando parcialmente el requerimiento efectuado con fecha 21
de agosto de 2009.

El dia 30 de septiembre de 2009 esta Comisién Nacional considero que hasta
tanto dieran cumplimiento a todos los puntos solicitados en la providencia de
fecha 21 de agosto de 2009, continuaria suspendido el plazo establecido en el
Articulo 13 de la Ley N° 25.156.

El dia 6 de octubre de 2009 CRESUD y HELMIR efectuaron una presentacion
contestando el requerimiento efectuado por esta Comision Nacional con fecha 21

de agosto, pasandose las actuaciones a despacho.

Con fecha 30 de octubre de 2009 esta Comision Nacional consideré que el
Formulario F1 presentado por las partes notificantes se hallaba incompleto,
procedlendo a detallar las observac;ones pertinentes, y haciendo saber a dichas

partes que hasta tanto no se diera’ cu\nphmleito a dicho requerimiento quedaba

suspendido el plazo del Articulo 13, de ta Ley i 25.156.
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Con fecha 24 de noviemb‘:e de 2009 CRESUﬁ efectué una presentacion

acompafiando nuevo poder.

Con fecha 2 de diciembre de 2009 en mérito de las facultades otorgadas por el
Articulo 24 inciso b) de la Ley 25.156, esta Comision Nacional cité a prestar
declaracion testimonial al Sr. Ignacio Rivarola, Presidente de PROTECO S.A.
para el dia 15 de diciembre de 2009 y al Presidente de SER BEEF S.A., para el
dia 17 de diciembre de 2009; no habiendo comparecido a las mismas.

Los dias 15 y 16 de diciembre de 2009 las partes notificantes efectuaron sendas
presentaciones contestando el requerimiento efectuado por esta Comision
Nacional con fecha 30 de octubre de 2009, pasandose las actuaciones a

despacho.

Con fecha 17 de diciembre de 2009, esta Comisién Nacional considerd que en
mérito a la presentacion efectuada con fecha 24 de noviembre de 2009, CRESUD
deberia acompaiiar poder original y/o copia certificada con facultades suficientes
para presentarse ante esta Comision Nacional, atento a lo dispuesto en la
Resolucién SDCyC N° 40/2001 (B.O. 22/2/01).

Con fecha 18 de diciembre de 2009 SER BEEF S A efectud una presentacion a
los efectos de justificar la incomparecencia del Presidente de la misma a la
Audiencia fijada para el dia- 17 de diciembre de 2009 mediante copia de
certificado médico correspondiente. Asimismo, solicitd se fije nueva audiencia a
los mismos fines y efectos que la anterior y se le permita tomar vista del

expediente de referencia.

El dia 5 de enero de 2010, esta Comision Nacional considero no hacer a lugar a
la toma de vista del expediente solicitada por no ser parte el solicitante de las
presentes actuaciones (art. 204 C.P.P.N de aplicacion supletoria segun lo
dispuesto por el art. 56 de la Ley N° 25.156).

Con fecha 13 de enero de 2010/e méritd, de las facultades otorgadas por el

Articulo 24 inciso b) de la Ley ;§5.1 6, esth Comisidn Nacional cito a prestar
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4
declaracion testimonial al S{ Ignacio Rivarola, l’{'esidente de PROTECO SA.
para el dia 20 de enero de 2010.

Con fecha 14 de enero de 2010 en mérito de las facultades otorgadas por el
Articulo 24 inciso b) de la Ley 25.156, esta Comision Nacional citd a prestar
declaracion testimonial en la Ciudad de San Luis, al Sr. Javier Di Genaro,
Gerente General de SER BEEF S.A. para el dia 18 de febrero de 2010.

En la misma fecha, de conformidad con lo establecido en el articulo 373 del
C.P.P.N., supletoria en virtud de lo dispuesto dei articulo 56 de la Ley 25.156 se
designd a la Dra. Alicia Ana Solari y al Lic. José Tonelli como delegados de esta
Comision Nacional a los efectos de celebrar la audiencia ordenada en la Ciudad
de San Luis, Provincia de San Luis.

Asimismo, en la misma fecha se oficié al Subcomisario de {a Subdelegacién de la
Policia Federal de la Provincia de San Luis en la Ciudad de San Luis, a los fines
de solicitarle tenga a bien facilitar los suministros necesarios para llevar a cabo

las medidas ordenadas.

Asi también, en la misma fecha CRESUD efectud una presentacién en la cual

acreditan personeria invocada mediante poder especial.

El dia 19 de enero de 2010, esta Comision Nacional considerd que en mérito de
las presentaciones efectuadas por las partes con fecha 15 y 16 de diciembre de
2009, la informacion acompafada se encontraba incompleta, por lo que se
procedié a realizar observaciones, continuando suspendido el plazo establecido
en el Articulo 13 de la Ley 25.156. Haciéndolo saber a las partes con fecha 20 y
21 de enero de 2010.

El dia 20 de enero de 2010 se le tom¢ declaracidn testimonial al Sr. Ignacio José
Rivarola, en su caracter de Presidente de la Firma PROTECO S A.

Con fecha 4 de febrero de 2010 el Subcomisario Juan Carlos Carna efectud una

presentacion en la cual se acompana copia de la cédula de notificacion remitida

por esta Comisién Nacional cogfw cha 14\de enero de 2010. Agregandose a las

actuaciones con fecha 9 de febrero'de 201.

TN 10
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E!l dia 18 de febrero de 2010 se le tomo declara@én testimonial al Sr. Javier Di

Genaro, en su caracter de G;rente General de la Firma SER BEEF S.A.

El dia 2 de marzo de 2010 las partes notificantes realizaron una presentacion
contestando el requerimiento efectuado con fecha 19 de enero de 2010, por lo

que se pasaron las actuaciones a despacho.

Con fecha 5 de marzo de 2010 se procedid a agregar en el expediente de
referencia, el Acta de Audiencia Testimonial celebrada el dia 18 de febrero del

corriente afio en la ciudad de San Luis.

El dia 14 de abril de 2010, esta Comision Nacional considero que en mérito de la
presentacion efectuada por las partes con fecha 2 de marzo de 2010, la
informacién acompafiada se encontraba incompleta, por lo que se procedid a
realizar observaciones, continuando suspendido el plazo establecido en el
Articulo 13 de la Ley 25.156. Haciéndoselo saber a las partes el dia 15 de abril de
2010.

Con fecha 28 de mayo CRESUD y HELMIR cumplimentaron el requerimiento de

esta Comision Nacional.

Con fecha 21 de julio de 2010, CACTUS y PROVEMEX se presentaron a los
efectos de dar cumplimiento a lo requerido oportunamente por esta Comision

Nacional.

El dia 11 de agosto de 2010, esta Comision Nacional considerd que en mérito de
las presentaciones efectuadas por las partes con fecha 28 de mayo de 2010 y 21
de julio de 2010, la informaciéon acompafiada se encontraba incompleta, por lo
que se procedié a realizar observaciones, continuando suspendido el plazo
establecido en el Articulo 13 de la Ley 25.156. Haciéndoselo saber a las partes el
dia 15 de abril de 2010.

El dia 20 de agosto de 2010, CRESUD y HELMIR se presentaron a los efectos de

dar cumplimiento a lo requerido oportunamente por esta Comision Nacional.

Con fecha 24 de agosto de 2010 PROVEMEX y CACTUS efectuaron una
presentaciofi a los efectos dg ratifical la presentacion efectuada con fecha 20 de
agosto de 2010 por CRESUD y HELMIR,

v !
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50. Con fecha 31 de agosto de 2010 esta Comision Nacional solicitd a las partes que
acompanasen el soporte magnetico de la presentacién a despacho toda vez que

el mismo no habia sido acompariado.

51. Finalmente, con fecha 3 de septiembre de 2010, CACTUS y PROVEMEX se
presentaron a los efectos de dar cumplimiento a lo requerido oportunamente por
esta Comision Nacional el 31 de agosto de 2010, teniéndose en consecuencia,
por aprobado el Formulario F1 y continuando el computo de los plazos
establecidos en el articulo 13 de Ley N° 25.156 a partir del dia habil siguiente al

enunciado.

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

1- Naturaleza de la Operacion

52. Tal como se ha mencionado anteriormente, la presente operacion consiste en la
adquisicidon por parte de CRESUD de 3.294.668 acciones de CACTUS
ARGENTINA, que representan el 12% del capital social de la sociedad y el 50%
de las acciones, y la adquisicion por parte de HELMIR de 3.294.667 acciones de
CACTUS ARGENTINA que representan el 12% del capital social de la sociedad y
el 50% de las acciones. La sociedad tendra, entonces, un control bipartito, segun
consta en el Acuerdo de Accionistas adjuntado por las partes en el marco de la

presente operacion.

53. CRESUD es una sociedad que participa directa o indirectamente a través de sus
subsidiarias en diversas operaciones y actividades que incluyen produccion de
granos, cria y engorde de ganado, produccidon de leche, determinadas
actividades forestales (en las cuales utiliza parte de sus reservas de tierras para
producir postes y varillas para alambrado), y actividades de e-commerce, tales
como servicios comerciales para el sector agropecuario. En forma periddica
compra, vende y alquila propiedades asi como también desarrolla hectareas en
areas marginales con el fin de obtener beneficios de oportunidades de
valorizacién inmobiliaria qt}§ a criterio de la direccion, complementan sus

i
operaeﬁones pnmarlas Y
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Ademas de las actividades p[incipales, CRESUD raaliza actividades inmobiliarias
tales como locacion de oficinas y locales comerciales en Centros Comerciales,
administracion de los mismos, desarrollo de emprendimientos inmobiliarios,

emisién y comercializacion de tarjeta de crédito y actividades de inversiones.

CACTUS ARGENTlNA es una empresa dedicada por si al servicio de engorde a
corral. Este servicio que presta se basa en alimentar y cuidar sanitariamente a los
animales bovinos de sus clientes (frigorificos, productores, etc.). Asimismo, a
través de su vinculada EASA es propietaria de un frigorifico de especies bovinas,
donde se procesa carne de ganado bovino para consumo interno del pais y para

la exportacion, con sus marcas Carnes Pampeanas e IBP.

HELMIR, por su parte, es una sociedad que tiene por objeto otorgar préstamos a
otras sociedades comerciales en el extranjero y, como objeto secundario, realizar
y administrar todo tipo de actividad de inversidon de titulos, bonos, cédulas,
debentures, letras, documentos analogos en el pais (Uruguay) o en el exterior por

cuenta propia o de terceros.

PROVEMEX, tal como ya se ha descripto, es una sociedad constituida bajo las
leyes de los Estados Unidos de Norteamérica que, de acuerdo a lo informado por
las partes, no posee actividad en nuestro pais, ademas de las ya mencionadas
participaciones en las sociedades CACTUS ARGENTINA y en EASA.

En consecuencia, esta operacion de concentracidn econdémica presenta
relaciones horizontales en la actividad de engorde de ganado bovino, la cual sera
analizada y evaluada desde el punto de vista de su stock. Asimismo, se observan
relaciones de tipo vertical "aguas arriba”, en la cria de ganado bovino como
insumo de la actividad de engorde y, “aguas abajo”, en la faena y posterior
procesamiento de ganado bovino a traves dal frigorifico propiedad de la empresa
EASA.

. Definicion de Mercado Relevante

.De acuerdo a lo establecido en los Lineamientos para el Control de las

Concentramones Economlcas (en adelante “los Lineamientos”) aprobados por la
ResolUCIon 164/2001 dé\ la\SECRETARIA DE LA COMPETENCIA, LA
DESRREGULACION Y LA‘\DEF NSA DEL CONSUMIDOR, a los efectos de

/ 13

7
4




(’/{I}Nd/@)’lﬂ ('/(’ (f(‘ﬂll(llll/(l I/d!/lﬂ/l ('/J )/%////(rll

%(Vl/u.;l(/ll -~ ll((!(rll(l/(/( 4/1/1'//,;(/ IA e 7{( III/!I Legeceer

60.

61.

62.

63.

e,
)

NSocrolaria do %(!mr were 7 Turlovier

determinar si una concerjfracion econémica ?estringe o distorsiona la
competencia, de modo que pueda resultar en un perjuicio para el interés
economico general, 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 metodologico para la definicion del mercado relevante, tanto en su
dimensién de producto como geografica, es Io que se conoce como test SSNIP

("Small but Significant and Nontransitory Increase in Price”).

Respecto del mercado relevante del producto, el mismo comprende, de acuerdo
a los Lineamientos, todos aquellos bienes y/o servicios que son considerados
sustitutos por el consumidor dadas las caracteristicas del producto, sus precios y

el objeto de su consumo.

Respecto del mercado geografico, los Lineamientos lo definen como la menor
region dentro de la cual resultaria beneficioso para un unico proveedor del
producto en cuestién imponer un incremento pequeifio, aunque significativo y no

transitorio, en el precio del producto.

Mercado del producto

Mercado de Ganado Bovino

La ganaderia bovina es la rama de la actividad agropecuaria dedicada a la
produccién de hacienda vacuna. En la actividad ganadera existen dos etapas
bien diferenciadas: la cria y la invernada. En términos generales, la cria es la
actividad destinada a la produccion de ternefos. La invernada es la rama de la
ganaderia cuya actividad es el engorde de animales con el objetivo de venderlos
en condiciones de ser faenados para satisfacer las demandas de consumo

interno y de exportacion.

. Lainvernada, actividad que nos ocupa por advertirse relaciones de tipo horizontal

entre las empresas involucradas puede ser larga, en donde los animales
superan el afo en el campo\ pasapndo dos inviernos en el mismo; o corta, en la

cual los’ ammales no superan yn invlerno en el campo.
[ ~ ]
' i
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Por otro lado, es necesario diferenciar las formas cﬁ produccién: extensiva, en la
cual existe baja pgr’ticipacién de mano de obra e insumos por hectarea sometida
a produccién, es decir, la produccidn se efectia en grandes establecimientos,
siendo el principal alimento los forrajes; o intensiva, en donde existe una gran
participacion de mano de obra e insumos por hectarea sometida a produccion.
Una forma de produccion intensiva que ha prosperado es la de feed lot, sistema
de engorde por confinamiento a corral, desarrollada para producir sobre la base

de una racion balanceada.

Respecto de estas formas de produccion, y de acuerdo a informacion que esta
Comision Nacional ha recabado de las audiencias testimoniales llevadas adelante
en el marco de la presente operacion, se concluye que si bien son formas
distintas de produccién, dado que la metodologia, los tiempos y la uniformidad en
la terminacién, insumos utilizados, entre otras cuestiones, son distintos entre el
engorde tradicional y feed lot, el producto desde el punto de vista de la demanda
y del consumidor final es similar. Ademas, y en relacién al rango de precios del
producto final engordado a corral 0 a través del método tradicional, se ha
manifestado que en general no deberia haber diferencias, y si las hubiera

dependeria de las diferencias en la terminacion de los mismos.

Adicionalmente, al ser consultados acerca de los destinos posibles de los
animales engordados tanto a feed lot como a través del sistema tradicional de
engorde, han declarado que son los mismos, y dentro de ellos se incluyen las
ferias, al estilo Mercado de Liniers o frigorificos, aunque generalmente frigorificos,

ya que se ahorran pasos, viajes, etc.

Por otro lado, esta Comision Nacional a definido que las diferentes formas de
produccién de ganado vacuno (engorde a corral o cria tradicional, principaimente)
arrojan el mismo producto. Por lo tanto, més: alla de los distintos requerimientos
técnicos para cada una de estas formas de elaboracion, es posible verificar
significativos traspasos de demanda desde el ganado de cria hacia el de feed lot
o engorde a corral’. En este sentido, CRESUD desarrolla ambas actividades, es
decir, cria y engorde de ganado bovino, mientras que CACTUS se dedica al
servicio de engorde a corral, actividad que realiza a traves de su feed lot ubicado
enia c;udad de Villa Mercedes Proﬁ\nma %e San Luis.
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En funcidn de lo antes ;mencionado. este n’fercado presenta relaciones
horizontales en la_actividad de engorde de ganado bovino, en todas sus formas
descriptas, esto es, tanto engorde tradicional como a corral o feed lot, y
relaciones verticales “aguas arriba” en la cria de ganado bovino, insumo para Ia
actividad de engorde. Evaluaremos, entonces, estos mercados haciendo principal

hincapié en el stock total de ganado y sus diferentes destinos.
Mercado de Faena y Procesamiento de Ganado Bovino

Luego del proceso de engorde y venta del animal, la etapa que sigue es Ia faena.
En la planta de faena el animal es sacrificado. A partir de este proceso se deriva
una multiplicidad de productos carnicos tales como: cortes enfriados y
congelados, cortes para el mercado interno, hamburguesas, carne cocida y
congelada, menudencias, corned beef, etc. Asimismo, se derivan subproductos
como cueros, grasas, huesas, etc. que son destinados a otras industrias para su

posterior procesamiento.

Los frigorificos se pueden caracterizar segun el grado de procesamiento del
animal en tres categorias: los denominados Ciclo | que se limitan a la faena, los
Ciclo Il que se dedican al desposte (separacion de los distintos cortes) y los Ciclo
Il donde se realizan procesos adicionales para incorporar valor a la carne

(hamburguesas, coccion, etc.).

En este sentido, EASA compra ganado en peso de res. Dicha res se cuartea y
desposta en cortes anatdmicos, los que son envasados en su mayoria al vacio.
Parte de estos cortes va al mercado interno y parte al mercado de exportacion.
Lo mismo sucede con las menudencias. Por otro lado, el cuero, la grasa y los

huesos se venden en el mercado local.

Entonces, por todo lo expuesto, en este” mercado se verifican relaciones
verticales “aguas abajo” en la faena y posterior procesamiento por parte de EASA
de ganado bovino, cuyos destinos, tal como ya hemos descripto, pueden ser

diversos y estan dirigidos tanto al mercado interno como a la exportacion.

Mercado geografico

g

My En tal dentido, ver Expediente $01:0288092/2005 (Conc. N 523}
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74. Las actividades de engorde de ganado bovino %é llevan a cabo en distintas

provincias y regiones del paTs; lo mismo puede afirmarse de las actividades de
los frigorificos por lo tanto la dimension geografica de los mercados a analizar se

define como de alcance nacional.
2- Efectos de la operacion sobre el nivel de concentracion del mercado

Efectos Horizontales

Mercado de Ganado Bovino

75. El Cuadro 1, gque se presenta a continuacion, muestra la evolucion del stock
ganadero total para los afios 2007, 2008 y 2009, desagregado por tipo de ganado
y para el total del pais. Del mismo se desprende que el stock total de ganado
presenta una tendencia decreciente, debido fundamentalimente a la disminucion
del stock de vacas de cria general, que en el ultimo afio pasé de 27.596.358 a
24.011.938, es decir, una baja interanual del 13%. Una disminucién de la misma
magnitud se observa en el stock de toros de rodeo general, aunque su incidencia
en el stock ganadero es marginal dado que su participacion es baja en relacion al

stock total.

Cuadro 1. Stock ganadero total en Argentina para el periodo 2007-2009

Datos de Argentina
(en cabezas de ganado) 2007 2008 2009
Stock ganadero total 60.709.950 57.736.145 57.953.428
[Stock recria 14.386.287 13.371.945 13.498.706
Stock Invernada 15.596.738 15.419.209 15.746.025
IStock vacas de cria general 29.393.147 27.596.358 24.011.938
Stock toros rodeo general 1.333.778 1.348.633 1.173.242
Tambo ** ** 3.523.517

** Los datos de stock de ganado lechero de los afios 2006-2007-2008 no se encuentran
disponibles en los organismos oficiales

Fuente: Elaboracidon propia en base a datos provistos por Jas partes notificantes en el marco de la

presente operacion de cancentracion

76. Si bien no se dispone de informacién adicional respecto de cada una de las
empresas que intervienen en el mercado de ganado bovino, es decir, la
participacion que detenta cada una de ellas respecto del total, esta Comision
Nacional entiende que no resulta necesﬁprofurﬁczar en este aspecto dado que
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ya ha indagado acerca d;t_e estas cuestiones g©n operaciones anteriores?,

concluyendo que este mercado de ganado bovino se encuentra muy atomizado.

77. En este sentido, y con el objetivo de analizar las participaciones de mercado de
las empresas involucradas en esta operacion, presentamos a continuacién los
datos referidos al stock de ganado bovino de CRESUD y CACTUS ARGENTINA,
evaluando de manera particular el stock de invernada (engorde), actividad en la

cual se evidencian relaciones horizontales.

Cuadro 2. Stock de ganado bovino de CRESUD para el periodo 2007-2009°

Datos de Cresud S.A.

(en cabezas de ganado) 2007 2008 2009
Stock ganadero total 83.727 80.358 87.803
Stock cria general 25.450 23.431 20.331
Stock recria 12.688 14.286 20.993
Stock Invernada 7.402 5429 12.195
Stock vacas de cria general 36.653 35.642 32.529
Stock toros rodeo general 1.534 157 1.755

* Los valores presentados para Cresud e IGSA son del afo fiscal de julio a junio

Fuente: Elaboracion propia en base a datos provistos por las partes notificantes en el marco de la

presente operacion de concentracion.

78. ElI Cuadro 2 permite observar el stock de ganado bovino de CRESUD (que
incluye a la empresa INVERSIONES GANADERAS S.A)), por categoria y para
los afios 2007, 2008 y 2009. Del mismo se desprende que en el ultimo afo, el
37% de sus cabezas de ganado eran vacas de cria general, el 24% ganado de
recria y el 23% de cria general. Se evidencia, ademas, una tendencia creciente
en su stock de recria, que pasa de 12.688 en el afio 2007 a 14.286 en 2008, para
finalizar en 20.993 en 2009. A su vez, el stock de ganado de cria y vacas de cria
general presentan una tendencia decreciente en gste periodo analizado.

Grafico 1. Participacion por categoria del stock de q/a do bovino\de CRESUD

L

S
En este sentido ver Conc. N2 636 /

Stock cria genei 1: Lterneros y ternsras
Stock recria: novillos y novillitecs
Stock invernada: haeienda de engorde

Stock vabas de c¢ria general:vacas
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Cuadro 3. Stock de ganado bovino de CACTUS para el periodo 2007-2009

(en cabezas de ganado) Datos de Cactus Argentina S A
2007 2008 2009
tock ganadero total 4.520 4.197 1.166
Stock cria general ; 0 0 0
Stock recria 0 0 0]
Stock Invernada 4.520 4.197 1.166
IStock vacas de cria general 0 0 0
IStock toros rodeo general 0 0 0

Fuente: Elaboracion propia en base a datos provistos por las partes notificantes en el marco de la

presente operacion de concentracion.

79. El Cuadro 3, por su parte, muestra el stock ganadero vacuno de la empresa
Cactus para el periodo 2007-2009. Se observa que su stock solo esta compuesto
por ganado de invernada, cuya cantidad de cabezas asciende a 4.520 en el afo
2007, disminuye a 4.197 en 2008, para luego descender abruptamente en 2009 a

1.166 cabezas.

80. En relacion a las participaciones de mercado de las empresas notificantes. el
Cuadro 4 recoge esta informacion respecto del stock de ganado bovino de

invernada.

/
Cuadro 4. Participacion de CRESUD y CACTUS en el {’sto k de ganado bovino de
éinvernada. Afios 2007, 2008 y 2009 Y

i \
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4 ARo 2007 AP0 2008 ARo 2009

Stock de ganado bovino 7.402 5.429 12.195
invernada de CRESUD 0,05% 0,04% 0,08%

Stock de ganado bovino de k 4.520 4197 A ) 166
invernada de CACTUS 0,03% 0,03% 0,01%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos provistos por las partes notificantes en el marco de la

presente operacion de concentracion

81. Del Cuadro 4 se desprende que las participaciones de CRESUD y CACTUS
ARGENTINA a lo largo de los afios 2007, 2008 y 2009, han sido infimas en este
mercado de stock de ganado bovino de invernada. En este sentido, CRESUD
detenta en esos afios participaciones en tormo al 0,05%, 0,04% y 0,08%
respectivamente. CACTUS ARGENTINA, por su parte, ha participado en este
mercado en un 0,03% en 2007 y 2008, para luego descender en su porcentaje al
0,01%.

82. En consecuencia, esta Comisién Nacional entiende que la presente operacion de
concentracion econémica no genera preocupaciones desde el punto de vista de

la competencia en este mercado de ganado bovino analizado.

Efectos Verticales

83. La importancia de analizar los efectos verticales en la presente operacién, se
refiere al eventual fortalecimiento de la empresa para cerrar mercados y/o aplicar
algun tipo de accion que pueda tener efectos exclusorios sobre competidores en
los mercados del producto involucrados en esta concentracion, a raiz de su doble
condicion de proveedor de insumos para el engorde de ganado bovino, es decir,
por llevar adelante la actividad de cria, en el mércado “aguas arriba”, y por poseer
a través de CACTUS ARGENTINA, el frigorifico de la empresa EASA, dedicado a

la faena y procesamiento de ganado bovino, en el mercado “aguas abajo”.

i. Mercado de Ganado Bovino

h A 5,
84. Tal como se ha mencipnade_antériormente, existen re\\,'acmnes verticales “aguas
; [ i
. »" ; . . i .
arriba” en la cria de ganado bovino, que pué«Qe cor?s;derarse insumo de la

20 |

(i




. ATAEFE
\ LETRADA
DEFENSA

”23,
O

s : 41"1\
.o . (W P g D)/
C’-{(/ﬂu/m’m e G eanamra Yy T siet 10 )/ 3///m(/,i
y

P N7 .
Sacretovvic e comeorcio Inlorior

%llllll:i/‘l;ll ~ {r;r'/'n//r// e _(/ r/}:m'ﬂ Ao Lor \61//////('//////'/}/ E'Y

A 411

actividad de engorde. Esto ha quedado evidenciaoﬁ en las diversas audiencias
“

llevadas adelante por esta Comisidon Nacional en el marco de la presente

operacion de concentracion.

85. La empresa CRESUD es quien posee ganado bovino de cria y recria (hacienda
con un grado mayor de desarrollo). El Cuadro 5, que se presenta a continuacion,
recoge el stock ganadero de cria y recria de CRESUD, con sus respectivas

participaciones de mercado, para los afios 2007, 2008 y 2009.

Cuadro 5. Stock de ganado bovino de cria y recria de CRESUD. Afios 2007, 2008 y
2009.

Afo 2007 Afio 2008 Afic 2009
Stock de ganado bovino cria y 38.138 37.717 41.324
recria CRESUD 0,27% 0,28% 0.31%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos provistos por las partes naotificantes en el marco de la

presente operacion de concentracion

86. Puede observarse que la cantidad de hacienda de cria y recria es practicamente
insignificante respecto del total pais. Esto queda evidenciado en sus
participaciones de mercado, que ascienden para los afios 2007, 2008 y 2009 a
0,27%, 0,28% y 0,31% respectivamente.

87. Por lo expuesto, esta Comision Nacional entiende que de aprobarse la presente
operacion de concentracion, los efectos derivados de la integracion vertical en
este sentido no son lo suficientemente relevantes como para afectar o alterar las
condiciones actuales de este mercado de ganado bovino.

~

ii. Mercado de Faena y Procesamiento de Ganado Bovino

88. Los datos acerca de la cantidad de cabezas faenadas en Argentina para los afios
2007, 2008 y 2009, se muestran en el Cuadro 6.

Cuadro 6. Cantidad de cabezas faenadas en Argentina. Afios 2007. 2008 v 2009

Datos de Argentina
Afo 2007 . Afo 2008 Afio 2009
- ” 3 i
Cabezas Faenadas.~ ~ | 14.921.000 {| 4.665000 14.762.428

i AN
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos provistos por las p%‘rtes notificantes en el marco de la
[

presente operacion de concentracion

89. Tal como puede observarse, estas cantidades faenadas presentan cierta
oscilacion en sus valores, no existiendo una tendencia definida, pero se ubican

en torno a las 14,7 millones de cabezas en promedio para los afios considerados.
90. A continuacién se presentan los datos referidos a la cantidad de cabezas de
ganado faenadas por el frigorifico EASA que recordemos es una empresa

vinculada a CACTUS ARGENTINA.

Cuadro 7. Cantidad de cabezas faenadas y porcentaje de participacion en el total de

EASA.
Afo 2007 Ao 2008 Ano 2009
74.674 87.895 96.170
Cabezas Faenadas EAASA 0.50% 0.60% 0.65%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos provistos por las partes notificantes en el marco de la

presente operacion de concentracion

91. En el mismo puede observarse, ademas, los porcentajes de participacidon para
cada uno de los afos analizados. En tal sentido, se observa que dichas
participaciones son insignificantes, alcanzando el 0,5% en 2007, el 0,6% en 2008
y el 0,65% en 2009.

92. Respecto al mercado de las menudencias, esta Comision Nacional entiende que
la participacion de EASA., es reducida, dado que la misma puede aproximarse a
partir de la participacion en la cantidad de animales que faena este frigorifico, que

tal como hemos observado, es infima. -

93. De la misma manera, esta Comisién Nacional considera que los distintos grados
de procesamiento de los subproductos (que incluyen cuero, grasa y huesos) no
pueden alterar las conclusiones, dado que se mantiene la proporcionalidad con

respecto a la participacion en cantidad de cabezas faenadas.

94 Por todo lo antenormemﬂe:;to los efectos'\a\ia presente operacian en los

\

k _mercados involucrados no n entidad como par\a que pﬁedan resultar en un
\ 22 A :




iafla LETRADA
¥ o i uafiDHAL DE DEFENSA
% - s ETENTIA

'y,
(‘/{um}/‘mfm (/n (fm/m///m Y Af}m/a yers /)/////rm

Aacrolaric do ‘TL()//N//(/(! Intorior
Gamisiin ™ Nacronad deo & r/r soicr e for G oo wifsclescte by

perjuicio al interés econdmigo general, por lo queyla operacion en cuestion no

despierta preocupacion desde el punto de vista de la competencia.

V. CLAUSULAS CON RESTRICCIONES ACCESORIAS

95. Habiendo analizado esta Comision Nacional el "ACUERDO DE ACCIONISTAS
DE CACTUS ARGENTINA S.A." suministrado por las partes a los efectos de esta
operacion que fuera celebrado con fecha 30 de junio de 2009 entre CRESUD,
HELMIR y PROVEMEX se advierte como parte del mismo el articulo siete punto
cuatro (7.4) titulado “Prohibicion de Competir®, el cual estipula lo siguiente: “(a)
Mientras un Accionista posea Titulos de Renta Variable y por el término de dos
arnos contados desde entonces (i) Dicho Accionista debera abstenerse y ordenar
que sus Sociedades Vinculadas (a excepcion de la Sociedad y sus Subsidiarias)
se abstengan, en forma directa o indirecta, de participar, invertir, poseer,
administrar, operar, financiar, controlar o participar en la propiedad, de
administracion, operacion, financiamiento o control, o ser empleado de, asociarse
con o tener cualquier relacion, prestar su nombre o nombre similar, otorgar
garantia o prestar servicios o asesoramiento a cualquier empresa de cria de
ganado vacuno que venda productos o desarrolie actividades en competencia, en
todo o en parte, con los productos o las actividades de la Sociedad o cualquiera
de sus Subsidiarias en la Argentina. Sin perjuicio de lo expuesto, esta disposicion
no afectara el derecho de Accionista a realizar actividades contempladas en los
Articulos 7.1, 7.2 y 7.3. (ii) Dicho Accionista debera abstenerse y ordenar que sus
Sociedades Vinculadas (a excepcion de la Sociedad y sus Subsidiarias) se
abstengan, en forma directa o indirecta, por si 0 por Persona interpuesta, de (i)
inducir o intentar inducir a un empleado de la.Sociedad o de los otros Accionistas
0 sus Subsidiarias a renunciar al empleo con la Sociedad o con los otros
Accionistas o sus Subsidiarias; (i) Interferir de manera alguna con la relacion
entre las Subsidiarias de la Sociedad y cualquier empleado de la Sociedad o de

N sus Subsidiarias; o (iii) contratar como empleado, contratista o a cualquier otro
titulo a un empleado de la Sociedad o de sus Subszd/anas ...... (i) Los
Accionistas deberén abstenerse Y ordenar cjub\sus Soc)e{dades Vinculadas se

i
abstengan de, en forma /recta o indirecta, por“svf 0 por\Persona Interpuesta,
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persuadir, o intentar persuac,Zir a una persona que 4'5rovea servicios o bienes a la
Sociedad o a cualquiera de sus Subsidiarias (“contratistas”) de no hacer negocios
con la Sociedad ni con sus Subsidiarias o de reducir el flujo de negocios con la
Sociedad o sus Subsidiarias. (b) Ningun accionista podréa realizar o permitir que
sus Sociedades Vinculadas realicen, sin limite de tiempo, declaraciones
desderiosas respecto de la Sociedad y de sus Subsidiarias o de sus ejecutivos,
miembros, directores, accionistas, empleados, productos o servicios que pudiera
danar, afectar o perjudicar la relacion entre la Sociedad o de sus Subsidiarias y
sus empleados, ejecutivos, miembros, directores, accionistas, clientes o
proveedores o todo locador, locatario, proveedor, cliente, distribuidor, consultor o

socio comercial de la Sociedad o cualquiera de sus subsidiarias”.

Este tipo de clausulas, llamadas por la jurisprudencia comparada como
“restricciones directamente vinculadas a la operacién de concentracion” o
“restricciones accesorias”, cuando son clausulas que no causan detrimentos a
terceros deben considerarse conjuntamente con la misma operacion de
concentraciéon. Esto es asi ya que las restricciones acordadas por las partes
participantes en una operacién de concentracion limitan su propia libertad de
accion en el mercado.

El objeto de la misma es evitar que aquellos que venden una empresa y que, por
lo tanto, conocen en detallé 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.

De alli que se imponga esta obligacion de no competencia por determinado plazo
para permitirle al comprador conocer el ﬁegocio y el mercado y no verse
enfrentado a la competencia de aque! que habia dirigido la empresa y que, en

algunos casos, conoce a la misma y al mercado mejor que el reciente comprador.

Este tipo de clausulas inhibitorias de la competencia deben ser analizadas a la

luz de lo que en el derecho comparado s deno}‘lina como “restricciones

accesorias” a una opergcion de concentracion eco 1omica.

{ /
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100. La doctrina de las ‘“restricciones accesorias"?establece que las partes
involucradas en una operacign de concentracidon econdémica pueden, sujeto a
ciertos requisitos, convenir entre ellas clausulas por las cuales el vendedor se
compromete a no competirle al comprador en la actividad econdmica de la

empresa o negocio transferido.

101. E! fundamento que se invoca para permitir este tipo de clausulas inhibitorias de
la competencia es que las mismas sirven para que el comprador reciba la
totalidad del valor de los activos cedidos, utilizandoselas como una verdadera

"proteccion” a la inversion realizada.

102. Como se ha sefialado, siguiendo la jurisprudencia internacional’, esta Comision
Nacional ha establecido en numerosos precedentes los requisitos que estas
clausulas inhibitorias de la competencia deben guardar para ser consideradas

“accesorias” a la operacion de concentracion.

103. Dichos requisitos estan referidos a su alcance, a su vinculacion con la
operacion, a su necesidad, ambito geografico, extensién temporal y al contenido

de la misma.

104. En cuanto al alcance, las clausulas no deben estar referidas a terceros sino
solo a los participantes en la operacion de concentracidn, quienes limitan su

propia libertad de accioén en el mercado.

105. Estas clausulas deben tener vinculacion directa con la operacion principal: las
restricciones deben ser subordinadas en importancia a la operacion principal,
esto es, no pueden ser restricciones totalmente diferentes en su sustancia de la
operacion principal, ademas deben ser necesarias. Esto significa que en caso de
no existir este tipo de clausulas no po-dria realizarse la operaciéon de
concentracion, o sélo podria realizarse en condiciones mucho mas inciertas, con
un coste sustancialmente mayor, durante un periodo de tiempo mucho mas largo,

0 con una probabilidad de éxito mucho menor.

-

* Commission notice regarding restrictions andillary
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106. En lo que respecta a la duracion temporali pern‘@ida esta Comision 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.

107. Dicho plazo puede variar segun las particularidades de cada operacion, pero
siguiendo los precedentes mencionados en reiteradas oportunidades se ha
dispuesto que es aceptable una prohibicion de competencia por el plazo de cinco
afios cuando mediante la operacion se transfiere el “Know how", mientras que en
aguellas en las que solo se transfiere el “goodwill” sdlo es razonable un plazo de

dos afios.

108. 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.

109. En cuanto al contenido, la restriccion sélo debe limitarse a los productos o
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 proteccidn brindada por este tipo de clausulas a

productos o servicios que el vendedor no transfiere o no comercializa.

110. No obstante los lineamientos establecidos en los puntos precedentes, y tal
como lo ha senalado 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.

111. En el caso a estudio, la clausula trascripta no involucra directamente a los
compradores (HELMIR y CRESUD) y vendedor (CACTUS) sino que se instala en
el méfco del convenio de accionistas sobre CACTUS ARGENTINA firmado por
CRESUD (y su controlada HELMIR), por un lado, y PROVEMEX, por el otro.
Siendo asi, como ambas partes result coptrolantes de CACTUS
ARGENTINA, resulta légico que las socuedade contrgladas y controlantes de

> ambos grupos, no E?)ﬁ\pdan e;\\los mismos mercédos yn gocios que la empresa

l« que pasaran a controlar\de manera conjunta.
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112. Ahora bien, no resulta Iégic‘g que dicha prohibiciéﬁ‘de competencia se extienda
mas alla del plazo_que dure su participacion en la sociedad. Primero porque otra
solucién implicaria lisa y llanamente un acuerdo de no competencia no tolerado
por la Ley 25.156 y segundo porque el fundamento que habilita y justifica las
restricciones accesorias no opera en tal hipotesis. En efecto, si uno de los
accionistas co-controlantes (o no) abandona la sociedad, ello significa que el o
los otros accionistas que quedan ya detentaban de antes el control de la misma,
con el consiguiente conocimiento del manejo del negocio que ello implica. Mal
puede decirse entonces que deba protegerse la inversion del entrante cuando
quien se queda con el negocio ya detentaba el control de la misma, aunque fuera

compartido, no siendo precisamente un “entrante” en dicho negocio,

113. Dicho todo esto, y teniendo particularmente en cuenta que el punto 7.4 del
Convenio de Accionistas celebrado con fecha 30 de junio de 2009 sélo establece
que la prohibicion de no competencia puede extenderse unicamente por el plazo
de dos afios contados desde que el accionista adquiera los titulos de renta
variable, debido a lo mencionado en los numerales precedentes, esta Comision
Nacional entiende que la clausula de restricciones accesorias tal como ha sido
presentada por las partes se adecua a los requisitos establecidos en cuanto al
alcance, a su vinculacion con la operacion, al ambito geografico, al contenido y al
ambito temporal de la misma ya que no excede los limites razonablemente

permitidos para la transferencia de los activos.

114. En virtud del analisis realizado precedentemente, esta Comision Nacional
considera que la clausula de restriccion accesoria contenida en el Acuerdo de
Accionistas de CACTUS ARGENTINA S A, tal como han sido convenida por las
partes, no tiene suficiente entidad como para disminuir, restringir o distorsionar la
competencia, de modo que pueda resultar berjuicio para el interés econdmico
general (articulo 7 de la Ley N° 25.156).

VI. CONCLUSIONES

115. De acuerdo a lo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE L-A_COMPETE 1A CO\X?IUYE que la operacién de concentracién
econémi@ﬁi’bada no infrin‘gg | articulo 7° de la Ley N° 25.156, toda vez que

i
: 27 |

I\ L




(=
] %

3
1%& i
O’”/wm/{wm e (rm/m////(r/f“//}m;/"(rl )/)/////(w}

P%’()’(’/(//{(I (/(' %ﬂfli(‘}’(’/(' P//l/(‘//ﬂ/’

%f"li/ml()ﬂ ~ lf/(lli///l/ P _/ f/l ite el for f! m//f e nere l

. . N
de los elementos reunidos en las presentes actugciones nos se desprende que
tenga entidad suficiente para restringir o distorsionar la competencia de modo

gue pueda resultar perjuicio al interés econdmico general.

116. Por ello, 1a COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA
aconseja al SENOR SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO
DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS autorizar la operacién de
concentracion econdmica, de acuerdo a lo estipulado en el articulo 13, inciso a)
de la Ley N° 25.156, consistente en el cambio de control sobre CACTUS
ARGENTINA S.A., quien raiz de las operaciones notificada's"/pas ra de estar en
cabeza de PROVEMEX HOLDINGS LLC. a quedar en forma conjunta en cabeza
de PROVEMEX HOLDINGS LLC. y CRESUD S.A.C.L.F.yA. -ten/iendo en cuenta

!{, que HELMIR S.A. es una controlada indirecta de CRESUD S.A,é.I.F.yA y
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