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BUENOS AIRES, 3 FEB il

VISTO el Expediente N° S01:0154217/2010 del Registro del MINISTERIO

DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, y

CONSIDERANDO:

Que, en las operaciones de concentracion econémica en las que
intervengan empresas cuya envergadura determine que deban realizar la notificacion
prevista en el Articulo 8° de Ia 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 arménica de los Articulos 6° a- 16 y 58-
de dicha ley.

Que el dia 30 de abril de 2010, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA
DE LA COMPETENCIA recibié la notificacidon de una operaciéon de concentracion:
econémica celebrada en el extranjero el dia 21 de abril de 2010, que{cﬁonsiste en la
adquisicién por parte de la firma BANCO DO BRASIL SA. de TRESCIENTAS
SESENTA Y SEIS MILLONES OCHOCIENTAS VEINTICINCO MIL DIECISEIS
(366.825.016) acciones ordinarias escriturales clase “B” representativas del
CINCUENTA Y UNO POR CIENTO (51 %) del capital social y votos en circulacion de
la ﬂrrha' BANCO PATAGONIA S.A., en poder de los sefores Don Jo,rg},,ev Guillermo
_.S'/I'/UA« T MJ'LNE (M.1. N° 8.019.184), Don Ricardo Alberto STUART MILNE (M.l. N°

76) y Don Emilio Carlos GONZALEZ MORENO (M.1. N° 5.407.612).
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Que las empresas involucradas notificaron en tiempo 'y forma la operacién
de concentracion econémica conforme a lo establecido en el Articulo 8° de la Ley N° |
25.156 y su Decreto Reglamentario N° 89 de fecha 25 de enero de 2001.

Que la operacién notificada constituye una concentracién econémica en
los términos del Articulo 69, inciso c) de la Ley N° 25.156.

Que la obligacién 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 operaciéon no se encuentra alcanzada por ninguna de las excepciones
previstas en dicha norma.

Que en virtud del andlisis realizado, la COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA considera que la clausula de restriccién accesoria
contenida en el Contrato de Compra y Venta de Acciones, prevista eh el punto 7.7
del Contrato de Compraventa de Acciones tal y como ha sido convenida por las
partes, tiene suficiente entidad como para disminuir, restringir o distorsionar la
competencia, de modo que pueda resultar perjuicio para el intefés ‘econémico
general.

Que de acuerdo a lo expuesfo precedentemente, la COMISION NACIONAL
DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA concluye que la operacién de concentracion
econdmica notificada infringe el Articulo 7° de la Ley N° 25.156, toda vez que de los
elementos reunidos y de las constancias de autos se desprende que los mismos -

tienen entidad suficiente para restringir o distorsionar la competencia, ocasionando

e
un pyycio ra el interés econdmico general. .
¥ /
/Qm: en consecuencia, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
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COMPETENCIA aconseja al sefior Secretario de Comercno Interlor en la operacson‘
de concentracién econémica por medio de la cual la firma BANCO DO BRASIL S A
adquiere el CINCUENTA Y UNO POR CIENTO (51 %) del capital social y votos de la
firma BANCO PATAGONIA S.A., en poder de los sefiores Don Jorge Guillermo
STUART MILNE, Don Ricardo Alberto STUART MILNE y‘ ljon Emilio Carlos
GONZALEZ MORENO, los que permaneceran en conjunto con una participacién‘
minoritaria de DIEZ COMA CINCO MIL OCHOCIENTOS VEINTISIETE POR CIENTO
(10,5827 %) de las acciones de la firma BANCO PATAGONIA S.A,, instrumentado
ello en el Contrato de Compraventa de Acciones, subordinar s:ur autorizacion de
conformidad con lo dispuesto en el Articulo 13, inciso b) de la Ley N° 25.156 a la
modificacion del Contrato de Compraventa de Acciones celebrado el dia 21 de abril
de 2010 debiendo estipularse que la Clausula 7.7 (obligacién de no competir de los
vendedores) debe tener una duracion temporal maxima de: a) CINCO (5) afios a
partir de la fecha de cierre de la operacion; o b) limitarse a la vigencia del acuerdo de
accionistas. En este ultimo supuesto, si el acuerdo tiene una duracién de CINCO (5)
afios, durante ese tiempo se admite la no competencia de los vendedores. En caso
de que el acuerdo dure menos de CINCO (5) aiios, por ejemplo DOS (2) o TRES (3)
afios, se admite un plazo de no competencia mas alla de su vigencia, hasta el
maximo de CINCO (5) anos. Ello es, sin perjuicio de los diferentes plazos para cada
uno de los vendedores que puedan pactarse, siempre y cuando no excedan el limite
sefalado.

Que el suscripto comparte los términos del Dictamen N° 851 de fecha 4 de

e 2011 emitido por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA

NCIA, al cual cabe remitirse en honor a la brevedad, y cuya copia
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autenticada se incluye como Anexo y es parte integrante dela p_r;esehte, resolucion.
Que el infrascripto es 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°.- Sﬁbordinase la autorizacién de la operacién de concentracién
econémica por medio de la cual la firma BANCO DO BRASIL S.A. adquiere el
CINCUENTA Y UNO POR CIENTO (51 %) del capital social y votos de la firma
BANCO PATAGONIA S.A., en poder de los sefiores Don Jorge Guillermo STUART
MILNE (M.l. N° 8.019.184), Don Ricardo Alberto STUART MILNE (M.l. N° 8.558.776)
y Don Emilio Carlos GONZALEZ MORENO (M.I. N° 5.407.612), los que
permaneceran en conjunto con una participaciéon minoritaria de DIEZ COMA CINCO
MIL OCHOCIENTOS VEINTISIETE POR CIENTO (10,5827 %) de las acciones de la
firma BANCO PATAGONIA S.A., instrumentado ello en el Contrato de Cbmpraventa
de Acciones, de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 13, inciso b) de la Ley N°
25.156 a la modificacion del Contrato'de Compraventa de Ac_ciones celebrado el dia
21 de abril de 2010 debiendo estipularse que la Clausula 7.7 (obligacién de no

competir de los vendedores) debe tener una duracién temporal maxima de: a) CINCO

(5) afios a partir de la fecha de cierre de la operacién; o b) limitarse a la vigencia del

acuerdo de accionistas. En este Ultimo supuesto, si el acuerdo tiene una duracién de

INC}O 5) afos, durante ese tiempo se admite la no competencia de los vendedores.
r/' 4 . :

2 4 que el acuerdo dure menos de CINCO (5) afios, por ejemplo DOS (2) o
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TRES (3) arios, se admite un plazo de no competencia mas alla de su vigencia, hasta
el maximo de CINCO (5) anos. Ello es, sin perjui‘cio de Iosﬁlqiferventés .plazos. para
cada uno de los vendedores que puedan pactarse, siempre y cuando ﬁo excedan el
limite sefalado.

ARTICULO 2°.- Considérase parte integrante de la presente resoluciéﬁ, al Dictamen
N° 851 de fecha 4 de enero de 2011 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 TREII}{;FA Y NUEVE (39) hojas autenticadas se

A

agrega como Anexo a la presente medida.

ARTICULO 3°.- Registrese, comuni lese y archivese.
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Expediente N° S01:0154217/2010 (Conc. N° 818) FP/AP-LD-YD-DA
Dictamen N° 254 .

BUENOS AIRES, (4 ENE 201L

SENOR SECRETARIO:

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido
a la operacion de concentracidon econémica que tramita por el Expediente N° S01:
0154217/2010 del Registro del MINISTERIO DE ECONOMiA Y FINANZAS
PUBLICAS, caratulado: “BANCO PATAGONIA S.A. Y BANCO DO BRASIL S.A. S/
NOTIFICACION ART. 8° LEY N° 25.156 (CONC. 818)”.

I. DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES.
e La operacién:

1. El dia 30 de abril de 2010, esta Comisidn Nacional de Defensa de la Competencia
recibié la notificacidon de una operaciéon de concentraciéon econémica celebrada en
el extranjero el dia 21 de abril de 2010 y que consiste en la adquisicion por parte de
BANCO DO BRASIL S.A. (en adelante "BANCO DO BRASIL").de 366.825.016
acciones ordinarias escriturales clase “B”' representativas del cincuenta y un
porciento (51%) del capital social y votos en circulacion de BANCO PATAGONIA
S.A. (en adelante “BANCO PATAGONIA"), en poder de los Sefores Jorge
Guillermo Stuart Milne, Ricardo Alberto Stuart Milne y Emilio Carlos Gonzalez
Moreno (en adelante “los vendedores”).

‘ 2. El cierre de la operacion se encuentra sujeto al cumplimiento de cuatro (4)
i condiciones: i) la aprobacion por parte de la Asamblea de Accionistas de BANCO

! Las partes informaron en la presentacion del 15-11-2010 que segun lo dispuesto en el articulo 6° del

estatuto de BANCO PATAGONIA, las acciones ordinarias clase “A” han sido suscriptas e integradas en su

- totalidad por la Provincia de Rio Negro. Las acciones ordinarias Clase A y Clase B otorgan derecho a un

voto por acciom\y todas las acciones son de un valor nominal de ($1) cada una. Las acciones clase “"A” se

convertiran autorRaticamente en acciones clase “B"” al ser transferidas a un titular que no sea la Provincia

l de Rio Negro. Asiiismo, segun lo dispuesto en el articulo 9° del estatuto social, las acciones clase “A"

, ‘"~ tienen derecho a glegir un director titular y un suplente, independientemente del capital social que

o representé.esta clase de acciones, es decir siempre y cuando la Provincia de Rio Negro retenga al menos
- una accion.”
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DO BRASIL; ii) la aprobacién del BANCO CENTRAL de la Républica Federativa de
Brasil; iii) la aprobacion del BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA
(en adelante “BCRA"); iv) la aprobacién de la Autoriciad de Defensa de la
Competencia de Argentina’. Hasta el momento, se han cumplido las condiciones
sefialadas en los puntos i) y ii).

3. De este modo y una vez obtenidas las aprobaciones antedichas, BANCO DO
BRASIL, adquirira el control directo de. BANCO PATAGONIA, manteniendo los
vendedores, en conjunto, una participacion del 10.5827 % del capital social® y
votos de BANCO PATAGONIA.

4. Con posterioridad, las partes promoveran en firme y en conjunto una oferta de
adquisicién publica de acciones obligatoria (OPA) en Argentina respecto de las
acciones remanentes* de BANCO PATAGONIA en cumplimiento a lo dispuesto por
las normas argentinas de mercado sobre ofertas publicas de adquisicion obligatoria

por cambio de control y adquisicién de una “participacién significativa’. Mediante las:

e ‘-f'na»

OPA obligatoria y conforme a un esquema de compra conjunta acordado entre las’
partes, los vendedores podran acrecer hasta un 25% del capital social y votos de
BANCO PATAGONIA, limite a partir del cual el comprador sera el unico adquirente
de cualquier excedente ofrecido. '

5. A su vez BANCO DO BRASIL, podra en la OPA adquirir y acrecentar su
participacién controlante del 51% hasta -un maximo del 75% del capital social y
votos en circulacion de BANCO PATAGONIA.

6. Asimismo,' una vez cumplidas las condiciones a las que se sujetd el cierre de la
operacion, las partes celebraran un Acuerdo de Accionistas® que regule los
derechos y obligaciones de ellos entre si, respecto de la referida participacion

/

?| a fecha de cierre sera el quinto dia habil posterior a la fecha en que la ultima de esas condiciones
suspensivas hayan sido cumplidas o que la paret en cuyo beneficio se establecieron haya renunciado al
derecho de exigir-el cumplimiento de estas u otra fecha que convengan las partes de comun acuerdo.

3 El Sefior Jorge Guillermo Stuart Milne poseera el 4.46% de las acciones; el Sefior Ricardo Stuart Milne -
el 4.46% y el Sefior Emilio Carlos Gonzélez Moreno el 1.65%. )
4 Acciones remanentes de BANCO PATAGONIA se refiere a acciones que no sean propiedad ni de los

vendedores, ni de los compradores en la operacion notificada.
’ ® De acuerdo a lo dispuesto por el Decreto N°677/2001 y normas de la COMISION NACIONAL DE
/w—- . VALORES el adquipgnte de una participacién significativa que conlieve el control de una sociedad
\ adherida al Régimen Bstatutario Optativo de Ofertas Publicas de Adquisicién Obligatoria, como es el caso
de BANCO DO BRASN. respecto de BANCO PATAGONIA, debe promover previamente en. firme una
oferta publica de adquisl cién obligatoria.
¢ El acuerdo de\ accnonlstas aun no ha sido suscripto, puesto que el cierre de la transaccién, aun no ha

operado.
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conjunta del 61.5827% de las acciones de BANCO PATAGONIA, el que también
alcanzara las acciones que eventualmente las partes adquieran. como
consecuencia de la OPA obligatoria. Mediante dicho acue}do, entre otros derechos
y obiigaciones, las partes: i) se otorgaran ciertas opciones de compra (call) y venta
(put) ejercitables a partir del tercer aniversario del cierre de la operacién, para la
adquisicién por parte del comprador| de las referidas participacibnes que los
vendedores mantendran en BANCQO PATAGONIA, y ii) los vendedores se
reservaran ciertos derechos a participar en la gestion de los negocids de BANCO
PATAGONIA por un plazo determinada con el fin de asegurar la continuidad de los
negocios y las relaciones actuales de  BANCO PATAGONIA, y una mayor y mas
amplia integracion de competencias de BANCO DO BRASIL por su actividad en
Brasil. _

7. En dicho Acuerdo se prevé que cada parte debera disponer lo necesario para >que
los directores de BANCO PATAGONIA designados por esta, voten en las
reuniones de directorio de BANCO PATAGONIA, y que se vote respecto de sus
acciones en las asambleas de accionistas de BANCO PATAGONIA de modo que:
el directorio quede compuesto por nueve (9) directores titulares y nueve (9)
directores suplentes. El accionista |mayoritario-BANCO DO BRASIL- tendra
derecho a designar cinco (5) directores titulares y cinco (5) directores suplentes y
designara al Presidente; los accionistas minoritarios-los vendedores-pueden
designar un (1) director titular y un (/1) director suplente, en la medida que su
participacion accionaria sea igual o mayor al 5%.

8. Asimismo para los denominados “asuntos relevantes” previstos en la clausula
6.4(b) del Acuerdo, entre los que se encuentra la aprobacion del plan de negocios,
se prevé que las partes se reunan preyiamente en reunién de directorio, en la que
alguno de los asuntos relevantes sea tratado como punto del orden del dia para
manifestar su posicion sobre este: En ¢aso de desacuerdo, y prévio intermedio en
la negociacion, se prevé que de no solucionarse la divergencia, la misma quede a
criterio del accionista mayoritario, pudiendo en tal caso el accionista minoritario
anticipar el ejercicio de sus opciones de venta de acciones

9. En cuanto a |a duracién temporal del Acuerdo de Accionistas, la clausula 2.1 prevé

ce a regir desde la fecha del mismo y se extendera durante todo el

de BANCO PATAGONIA, hasta completada su liquidacion y

que este em
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disolucion, salvo los siguientes supuestos: i} en forma total cuando cualquiera de
las partes llegue a ser propietaria en forma directa oi indirecta de la totalidad de
acciones y derechos accesorios de la ofra, y ii) en formé barcial con ‘respecto a
alguno de sus miembros, si esa parte o dicho miembro hubiese efectuado una
transferencia de la totalidad de acciones y derechos accesorios de su propiedad en
los términos del acuerdo, salvo disposicién en contrario en el acuerdo:

10. Finalmente se consigna que al cierre de la operacion, y con anterioridad a la
promocién de la OPA obligatoria, la estructura de BANCO PATAGONIA, en
relacién a-las partes de la operacion, sera la siguiente: i) BANCO DO BRASIL
(51%); ii) Jorge Guillermo Stuart Milne'(4.46%); iii) Ricardo Alberto Stuart Milne
(4.46%); iv) Emilio Carlos Gonzalez Moreno (1.66%), detentando conjuntamente
las partes mencionadas el 61.5827 % del capital social y votos de BANCO
PATAGONIA. ’

e La actividad de las partes:

VENDEDORES:

11. Jorge Guillermo Stuart Milne, es una persona fisica, nacida en Capital
Federal, titular del Documento Nacional de identidad N° 8.019.184, y propietario de
acciones representativas del 25.98 % del capital social de BANCO PATAGONIA.

12. Ricardo Alberto Stuart Milne, es una persona fisica, nacida en la Localidad
de Rosario, Provincia de Santa Fé, titular de Matricula Individual N° 8.558.776 vy
posee acciones representativas del 28.98% del capital social de BANCO
PATAGONIA. .

13. Emilio Carlos Gonzalez Moreno, es una persona fisica, nacida en Capital
Federal, titular de Matricula Individual N° 5.407.612, propietaria de acciones que
representan el 9.62 % del capital social de BANCO PATAGONIA.

& COMPRADORA:

14. BANCO BRASIL, es una sociedad constituida y vigente conforme las leyes de
la Reptﬁbli&fn edeyativa de Brasil, dedicada a la actividad bancaria. Sus accionistas

\J': ¥ : 4
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son: i) Union Federal (Estado Nacional de la Republica Federativa de Braswil),‘ quien
posee el 65.27% de las acciones de esta firma; ii) Qaja de Prevision de los
Empleados de BANCO DO BRASIL, quien posee el 10.37% de las acciones; iii) |
BANCO NACIONAL DE DESARROLLO PARTICIPACIONES S.A‘.-BNDESPar,
posee el 2.4 % de las acciones; iv) Acciones en mercado (21.9%), cuya actividad
es la prestacion de servicios bancarios, de corretaje, y la oferta financiera en todas

sus formas.

EMPRESAS INVOLUCRADAS DEL VENDEDOR:

15. El Sefior Jorge Guillermo Stuart Milne posee acciones en las siguientes empresas:

16. EL TRESOR S.A. (50%) y LEIRAM S.A. (50%), ambas empresas constituidas de
conformidad con las leyes de Argentina, dedicadas a la cria de ganado equino en
haras. | |

17. GOG S.A. (37.50%), una empresa constituida conforme a las leyes de Argentina
que realiza servicios inmobiliarios por cuenta propia;

18. El Sefior Ricardo Alberto Stuart Milne posee el 37.50 de las acciones de GOG
S.A. y también tiene participaciones en las siguientes empresas:

19. GRUPO FIP S.A. (60%), una empresa constituida conforme a las leyes de

_ Argentina que explota una estacién de servicio.

20. SAN JOSE S.C.A. (24.98%), una empresa constituida conforme a las leyes de

Argentina cuya actividad es la explotaciéon agropecuaria.
EMPRESAS INVOLUCRADAS DEL COMPRADOR:

21. BANCO DO BRASIL S.A. —SVUCURSAL ARGENTINA es una empresa
constituida de conformidad con las leyes de la Republica Argentina que es una
entidad financiera autorizada por el BCRA para funcionar como banco comercial.

22. De acuerdo a lo informado por las partes, BANCO DO BRASIL no controla a la

fecha ninguna empresa con actividad en la Republica Argentina.

OBJETO DE LA OPERACION
23. BANCO TAGONIA, es una entidad financiera, constituida de conformidad
con las leyeg d la epublica Argentina autorizada por el BCRA, para.funcionar

/\f
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como banco comercial. Sus accionistas son los sefiores: i) Jorge Guillermo Stuart
Milhe (25.98%); ii) Ricardo Alberto Stuart Milne (25l93%); iit) EmiliovﬁCarlos
Gonzalez Moreno (9.62%); iv) INTESA SAN PAOLO S.p.A (10.39%); v) ANSES
(15.25%); vi) Provincia de Rio Negro (3.17%); vii) Accionistas Agrupados (9.61%).
Esta empresa controla directamente a las siguientes firmas con actividad en
Argentina: ;

24, PATAGONIA VALORES S.A. SOCIEDAD DE BOLSA (99,99%), es una
empresa constituida de conformidad con las leyes de la Republica Argentina,
siendo su actividad principal la de ser agente de bolsa. ’

25. PATAGONIA INVERSORA S.A. SOCIEDAD GERENTE DE FONDOS
COMUNES DE INVERSION (99,99%), es una empresa constituida de conformidad
con las leyes de la Republica Argentina, siendo su actividad la de pfomovgr y
administrar fondos comunes de inversion.

26. GPAT COMPANIA FINANCIERA S.A (anteriormente denominada “GMAC
COMPANIA FINANCIERA S.A.)’, es una empresa constituida de conformidad con
las leyes de la Republica Argentina, que es una entidad financiera autorizada por el
BCRA para funcionar como compafiia financiera. Su actividad principal consiste en -
otorgar créditos prendarios a particulares para la adquisicién de vehiculos; y
otorgar créditos a las concesionarias que integran su red de concesionarias para la
adquisicion de automéviles. Se aclara que la operacion por la cual BANCO
PATAGONIA adquirié el 100% de las acciones de GPAT COMPANIA FINANCIERA
S.A., en poder de GMAC INC. y PARDO RAVELLO INVERSIONES S.R.L. fue
notificada ante esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA
el dia 4 de. septiembre de 2009 y tramitd. bajo Expediente N° SO1: 0364608/2009,
caratulado:“BANCO PATAGONIA S.A., GMAC INC. Y OTRO S/ NOTIFICACION
ART.8 LEY 25.156 (Conc.772)" y.fue autorizada en los términos del ‘articulo 13
inciso a) de la Ley N°® 25.156 por Resolucion del Sefior SECRETARIO DE

- COMERCIO INTERIOR N°421 del 12 de noviembre de 2010 que receptd el

m Dictamen de esta Comisién Nacional N° 838 de fecha 26 de octubre de 2010. .

Il. ENCUADRAMIENTO JURIDICO

4 N

"ver presentacién de tec% 5-1\1 -2010.
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27. Las empresas involucradas notificaron en tiempo y forma la operaciéon de
concentracion economica conforme a lo establecido en eIAAﬁiculo 8°"de la Ley N°
25.156 y su Decreto Reglamentario N° 89/2001.

28. La operacion notificada constituye una concentracidon econdmica en los
términos del Articulo 6°, inciso c) de la Ley N° 25156 de Defensa de la
Competencia., ,

29. 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

A

dicha norma.

lll. PROCEDIMIENTO.

30. Con fecha 30 de abril de 2010, los apoderados de las empresas y personas
fisicas notificantes, presentaron el respectivo Formulario F1 previsto en la
Resolucion SDCyC N° 40/2001 a fines de notificar la operacién de concentracidn
econdémica en los términos del articulo 8° de la Ley N° 25.156.

31.. Tras analizar la informacién presentada, el dia 10 de mayo de 2010, esta
Comisiéon Nacional hizo saber a las partes notificantes que previo a todo proveer
debian adecuar la presentacion a lo dispuesto en la Resolucion SDCyC N° 40/2001 '
(B.O. 22/02/2001) y que hasta tanto dieran cumplimiento a ello, no comenzaria a
correr el plazo previsto por el articulo 13 de la Ley N° 25.156.

32. El dia 1° de junio de 2010, las partes efectuaron una presentacion dando
respuesta al requerimiento efectuado. No obstante ello, esta Comisién Nacional,
consider6 que el Formulario F1 se hallaba incompleto, por lo que el dia 4 de junio
de 2010 se efectuaron lés primeras observaciones. Estas fueron notificadas a las
partes en la misma fecha. Asimismo se les hizo saber a las partes que hasta tanto
dieran cumplimiento a lo solicitado quedaba suspendido el plazo establecido en el
articulo 13 de la Ley N° 25.156.

33.  Asimismo ;&el proveido del 4 de junio de 2010 esta Comisién Nacional efectud.
L

/N !;

el requerimientd al BCRA a fin de que tome [a intervencién que le compete en los
de la LDC y teniendo en cuenta que el cierre de la

e\mlnos del! arjculo 1
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operacion se sujetdé a la autorizacion por parte del BCRA se le requirié a dicho
Organismo que informe si adopté resolucion acerca de la presente operacioén, y en
caso afirmativo que acompafie la misma. .

34. El dia 15 de junio de 2010, las partes efectuaron una presentacion la cual se
ordend agregar el dia 16 de junio de 2010 pasando las actuaciones a despacho.
35. El dia 28 de junio de 2010 el BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA

ARGENTINA, respondié mediante Nota N° 342/29/10 la intervencién que le
compete, en virtud de lo dispuesto por el articulo 16 de la Ley N° 25.156 de la
siguiente manera: “...Considerando la informacién disponible y dado que la
operacion consiste en un cambio en la composicion accionaria de una entidad local
donde el nuevo accionista es una entidad extranjera con presencia en el mercado
domestico a través de una sucursal cuya participacion en el sistema financiero local
es minima, se estima que la operacion del asunto no tendria un impacto negativo
en la competencia en el sistema financiero local. Adicionalmente, de considerarse
la adquisicion del 100% de las acciones de GMAC COMPANIA FINANCIERA S.A.
por parte de BANCO PATAGONIA S.A. informada a este Banco Central mediante
Nota de la Comisién Nacional de Defensa de la Competencia N° 110/10 y
respondida por nota con fecha 27/01/2010, sobre la cual este Banco Central aun no
se ha expedido, tampoco se estima que la operacién tendria impacto negativo en la

competencia en el sistema financiero local.”

36. Asimismo en la misma fecha el BCRA respondié mediante Nota N° 382/2118,
en relacion al requerimiento efectuado por esta Comisién Nacional, a fin de que la
entidad informe si habia adoptado resolucion respecto de la operacion bajo
andlisis, respondiendo que: “Al respecto le hacemos saber que dicha operacion se
encuentra-bajo analisis en esta Institucion, sin que hasta el momento exista un
pronunciamiento por parte del Directorio de este Banco Central.”

37. El dia 6 de julio de 24010, esta Comisién Nacional consideré que la informacion
aportada se hallaba incompleta, por lo que se efectuaron observaciones al
Formulario F1. En la misma fecha esta Comisién Nacional hizo saber alas partes
que hasta tanto dieran total respuesta a lo requerido continuaria suspendido el
plazo establecidQ en el articulo. 13 de la Ley N° 25.156. |

38. El dia 17 de ggostp de 2010 todas las partes efectuaron una presentacion,

/"’W & ientras que el \{ia 8 i agosto de 2010 sodlo lo hizo el apoderado de los sefiores
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Jorge Guillermo Stuart Milne, Ricarda Alberto Stuart Miine y Emilio arlos
Gonzalez Moreno. ‘ | A

39. El dia 23 de agosto de 2010 esta Comision Naciénél ordend: agregar las
presentaciones efectuadas y pasar las actuaciones a despacho.

40. El dia 7 de septiembre de 2010 esta Comision Nacional considerd que la
informacion aportada se hallaba incompleta por lo que se efectuaron nuevas
observaciones al Formulario F1. Los dias 8 y 13 de septiembre de 2010 se les hizo
saber a las partes que el plazo establecido en el articulo 13 de la Ley N° 25.156
continuaba suspendido.

41.  Eldia 23 de septiembre de 2010 las partes efectuaron una presentacion.

42. El dia 28 de septiembre de 2010 el apoderado de los sefiores Jorge Guillermo
Stuart Milrie, Ricardo Alberto Stuart Milnely Emilio Carlos Gonzalez Moreno efectud
una presentacion.

43. El dia 1° de octubre de 2010 esta Comisién Nacional ordend agregar las
presentaciones efectuadas, pasar las actuaciones a despacho requiriéndoles a las
partes que aportaran el soporte magnético en el que conste de manera completa la
presentacion efectuada. Los dias 4 y 5 de octubre de 2010 se les comunicé a las

_partes que hasta tanto aportaran la totalidad de la informacion requerida
continuaria suspendido el plazo establecido en el articulo 13 de la Ley N° 25.156.

44, El dia 5 de octubre de 2010 las partes efectuaron una presentacion
acompanando el soporte magnético requerido, tras lo cual el dia 14 de octubre de
2010 esta Comision Nacional ordend agregar la presentacion efectuada y pasar los
autos a despacho.

45. El dia 29 de octubre de 2010 esta -Comision Nacional considerd que la
informacién aportada se hallaba incompleta, por lo que se efectuaron nuevas
observaciones al Formulario F1. Asimismo el dia 1° de noviembre de 2010 se les
comunicé 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.

46. El dia 15 de noviembre de 2010 las partes efectuaron sendas presentaciones

' que esta Comision Nacional ordené agregar el dia 17 de noviembre de 2010
pasando las actyaciones a despacho.

47. El dia 26 de\noviembre de 2010 esta Comisién Nacional consideré que la

} informacion ap rtl da se hallaba incompleta, por lo que se efectuaron nuevas

{ / MN“'L “
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observaciones al Formulario F1. Asimismo se les comunico a las partes los dias 26
y 29 de noviembre de 2010 que el plazo establecido en el articulo 13 de la Ley N°

25.156 continuaba suspendido.

48. El dia 2 de diciembre de 2010 las partes efectuaron una presentacion que esta
Comision Nacional ordend agregar el dia 7 de diciembre de 2010 pasando las
actuaciones a despacho. Queda en consecuencia aprobado el Formulario F1 en
dicha fecha, continuando el computo del plazo del articulo 13 de la Ley N° 25.156

desde el primer dia habil posterior al indicado.

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

1 Naturaleza de la operacién.

49. La presente operacién de concentracion econdémica consiste en la adquisicién
del 51% del capital social y votos de BANCO PATAGONIA, por parte de BANCO
DO BRASIL, a los Sefores Jorgé Guillermo Stuart Milne, Ricardo Alberto Stuart
Milne y Emilio Carlos Gonzalez Moreno.

50. Como consecuencia de la operacién el BANCO DO BRASIL, pasara a tener el
control sobre BANCO PATAGONIA.

51.  Dado que tanto el BANCO DO BRASIL como la firma objeto de la operacién,
son bancos comerciales que se dedican a la prestacion del servicio de
intermediacion financiera, la concentracién bajo analisis implica una relacion de tipo

horizontal.
2 Definicion del mercado relevante.

52. Tal como lo establecen los Lineamientos para el Control de Ilas
Concentraciones Econémicas (en adelante "los Lineamientos"), aprobados por
Resolucién 164/2001 de la ex Secretaria de la Competencia, la Desregulacion 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

operacion. Este mercado, que se denomina mercado relevante, comprende dos

dimensiones: ercaplo del producto y el mercado geografico.

¢

10




o ES COPIA FIEL
W DEL O:R1GINAL
AMinistorio de %mfnam[a, Yy Finanzas Poiblooas ‘
) O%f)fefn}qkr de %;orz«rcm C%r/%ﬂ{km
Gomesidn -\ acional de T ‘e/(?.m‘a e lee %&w;/te[rm(-/a ALAN CONTRERAS SANTARELLI
Direccion de Despacho

53.  El marco metodoldgico para la definicion del mercado relevante, -tanto en su
dimensién de producto como geogréfica, es lo que se conoce como test SSNIP
("Small but Significant and Nontrénsitory Increase in Price‘*). Referido “al mercado
del producto, este test define como mercado relevante al menor grupo de
productos respecto del cual, a un hipotético monopolista de todos ellos, le
resultaria rentable imponer un aumento de precios pequefo, pero significativo y no
transitorio®.

54. Referidd al mercado geogréfico, el test define como mercado relevante a la
menor regién dentro de la cual resultaria beneficioso para un Unico proveedor del
producto en cuestién imponer un incremento pequefio, aunque significativo y no
transitorio, en el precio del producto.

55. Una vez definido el mercado relevante se procedera al calculo de la
concentracién y participaciones de mercado y al analisis de las caracteristicas de la

competencia en dicho mercado.

i. Mercado relevante del producto.

56. Ambas firmas involucradas en la presente operacion pertenecen a la categoria
de bancos comerciales definida en el Articulo 2° de la Ley N° 21.526 de Entidades
Financieras.

57. Se entiende por entidad financiera a todas aquellas personas o entidades
privadas o publicas que realicen intermediacion habitual entre la oferta y la
demanda de recursos financieros.

58. Entre las diferentes clases de entidades financieras (bancos comerciales,
bancos de inversién, bancos hipotecarios, compafiias financieras, sociedades de
ahorro y préstamo para la vivienda y cajas de credito), los bancos comerciales son
los de mayor rango de, actividades permitidas ya que pueden realizar todas las
operacibnés activas, pasivas y de servicios que no les sean prohibidas por' la Ley
N° 21.526 o por las normas que dicte el BCRA en ejercicio de sus facultades.

59. Como ha establecido esta Comisién Nacional en el andlisis de anteriores
concentraciones, econémicas’ entre entidades financieras se puede considerar al

2 AR
% El aumento de precios coRsidqrado va del 5% al 10%.

% Ver Dictamen CNDC N° 546, Resolucién SCI N° 54 del 7-04-2008, en Expediente N° S01:0430034/2005
(ConayN° 552), caratuladg: \BAINCO MACRO BANSUD S.A. y BANCO COMAFI S.A. S/ NOTIFICACION
i
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conjunto de servicios ofrecidos por los bancos comerciales como un. mercado

B L0
3

relevante en si mismo. ;

60." Engeneral, se observa que los bancos comerciales son las Unicas ‘instituciones
que ofrecen una gran variedad de productos y servicios financieros en un mismo
lugar. Asi, en los bancos comerciales, los clientes tienen acceso a préstamos
personales, préstamos hipotecarios, adelantos en cuenta corriente, ﬁﬁanciacién de
operaciones de comercio exterior, cajas de ahorro, cuentas corrientes, plazos fijos,
cajeros automaticos, emisién de tarjetas de crédito, compraventa de doélares,
gestiones de pago y cobranza y servicios para el comercio exterior, entre otros. El
resto de las instituciones financieras, en cambio, sélo ofrecen algunos de los
productos y servicios mencionados. |

61. De esta forma, el agrupamiento de una gran variedad de productos y servicios
en una unica entidad facilita el acceso a los mismos por parte de los clientes. Esto
implica que los bancos de inversién, bancos hipotecarios, compariias financieras,
sociedades de ahorro y préstamo para la vivienda y las cajas de crédito, entidades.
todas que se especializan en un tipo de operatoria especifica, no sean perCIbldos
en forma general como sustitutos de los bancos comerciales.

62. Por otro lado, esta Comision Nacional considera que de no presentarse
preocupaciones en el mercado mas estricto, es decir el mercado definido por:la
prestacion de servicios financieros comercializados por la banca comercial,
tampoco las habra en el mercado ampliado conformado por el resto dé las
entidades que prestan los distintos servicios ya mencionados en el parrafo anterior.

63. Por lo tanto, para el andlisis de la operacion notificada se considera que el
mercado relevante abarca la comercializacion de servicios de intermediacion

financiera prestados por la banca comercial.

ii. Mercado geografico relevante

64. Debido a que los bancos comerciales en general trabajan tanto con servicios
para empresas como para individuos, y a pesar de las nuevas tecnologias que se.

estan incorporando a la actividad (cajeros automaticos, Internet, banca telefénica),

2008 Expediente 1:507867/2007 (Conc. 680), caratulado: “BANCO SUPERVIELLE Y OTROS S/
lCACION ARTICULO 87 LEY 25.156" ‘

AT

(/’ART 8 LEY 25.156 (?2) y Dictamen CNDC N° 664, correspondiente a Resolucion SCI N°73 DEL 6-06-

12
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las caracteristicas de la demanda exigen cierta proximidad de la sucursal del banco
al usuario. g

65. En este sentido, en lo que hace al mercado de producto definido en el apartado
anterior, debe tenerse en cuenta que la demanda normalmente no ée traslada a
grandes distancias para sustituir a los prestadores de servicios bancarios. De esta
forma puede considerarse que el mercado geogréfico relevante tiene un caracter
local.

66. Debe destacarse que el BANCO DO BRASIL cuenta con soélo una sucursal en
Argentina, localizada en la Ciudad Auténoma de Buenos ‘Aires, mientras que
BANCO PATAGONIA, se encuentra ubicado en distintas localidades del pais.

67. De acuerdo con esto, la tnica localidad en la que existe superposicion entre las
sucursales de las partes involucradas, es la Capital Federal.

68. Asimismo, es de importancia efectuar el analisis del mercado a nivel naci}onal,
toda vez que si bien la demanda se encuentra restringida geograficamente, desde.
el punto de vista de la oferta de servicios bancarios, la capacidad competitiva de .
cada participante del mercado, las respectivas estrategias comerciales, asi como la
eventual existencia de competencia potencial, implican la necesidad de tomar
también en consideracion esta dimension geografica mas amplia.

69. En tal sentido cabe adelantar que no se arribaran a conclusiones disimiles
entre uno y otro analisis, en funcion de la existencia de una sola sucursal de la
compradora en todo el pais.

3 Evaluacion del impacto de la operacion notificada sobre el nivel de

concentracién.
i. Andlisis a nivel nacional
70. En el andlisis del mercado de la banca comercial se pueden observar cuatro
variables fundamentales que hacen al posicionamiento de cada entidad: depdsitos,
: préstamos, patrimonio neto y otros activos. EI BCRA publica un ranking sobre la
base de estas cuatro variables. '
71. A diciembre del afio 2009 la conformacién del sistema financiero nacional

estaba dada por 83 entidades financieras, de las cuales 66 son bangos'
7Zaﬁias financieras y 2 son cajas de crédito.

J/ comerciales, 15 sgP\c
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72. A continuacion se encuentra el Cuadro N° 1 en el que se present#h las

participaciones de las firmas involucradas en las distintas variables, a nivel
nacional.
Cuadro N°1

Participaciones de BANCO PATAGONIA y BANCO DO BRASIL, en depdsitos, préstamos,
activos y patrimonio neto, a nivel nacional, Afio 2009. "

Banco Posicionamiento en el Banco Do Posicionamiento en
Variable . ranking de los bancos . el ranking de los
Patagonia . - Brasil S
comerciales bancos comerciales
Depositos 2,400% 12 0,005% 69 :
Préstamos 2,692% 12 0,044% 68
Activos 2,529% 13 0,023% 77
Patrimonio Neto 3,835% 8 0,099% 63

Fuente: CNDC en base a informacién presentada por las partes en el marco del expediente y B.C.R.A
* El rubro préstamos de Banco Patagonia incluye el volumen correspondiente a GMAC.

73. De concretarse la opéracion aqui analizada, la participacion conjunta en los
distintos rubros seria la siguiente: en Depoésitos: 2.405%, Préstamos: 2.736%,
Activos: 2.552% y Patrimonio Neto: 3.934%.

74. Como se observa, a nivel nacional las variaciones en las participaciones
resultantes resultan de escasa magnitud, puesto que la mayor de ellas, se produce
en el rubro Patrimonio Neto, y la misma no alcanza e! 1% del mercado.

75.  Respecto del ranking, no se produciran alteraciones en los puestos en ninguno
de los rubros analizados.

76. Como se observa del cuadro precedente, las participaciones de las firmas
involucradas son lo suficientemente reducidas, de modo tal que una vez aprobada
la operacién, el incremento de la. participacion de la compradora no resulta
significativo como para generar preocupaciones en las condiciones de competencia
de este mercado, a nivel nacional.

77. A su vez, de la informacion aportada por las partes, se desprende que en lo
que se refiere a la variable Activos, en diciembre de 2009, se encontré liderado por

el BANCO DE LA NACION ARGENTINA con el 22.92% del mercado, segUido por

el BANCO DE LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES y BANCO.SANTANDER»'RIO

J con 7.738% y 7.53/4{.% resﬁTctivamente.
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78. En la variable Préstamos, el primer puesto fue del BANCO DE EA”NACION
ARGENTINA con wuna participacion del 21.843%, segundo por el Banco
SANTANDER RIO con el 8.451% del mercado y por BANCO GALICIA, cuya

participacion fue del 6.673%.

79. En relacién a los Depésitos, el primer puesto es del BANCO DE LA NACION
ARGENTINA con una participacion del 24.696%, seguido por el BANCO DE LA
PROVINCIA DE BUENOS AIRES con una participacion del 9.271% y por BANCO
SANTANDER RIO con una participacion del 7.137%. -

80. Por ultimo en lo referente al Patrimonio Neto, el primer lugar lo ocupa',el
BANCO DE LA NACION ARGENTINA cuya porcion del mercado asciende al
18.613%, seguido por el BANCO MACRO con una participacion del 6.948% y en
tercer lugar con un 6.380%.

81. En funcién de todo lo anterior, esta Comisidn Nacional considera que la
presente operacion de concentracidn economica no despierta inquietudes desde el
punto de vista de la competencia en el mercado nacional de servicios de
intermediacién financiera prestados por bancos comerciales, de modo tal de

generar un perjuicio al interés econdmico general.

ii. Analisis a nivel local

82. Tal como se definid en el apartado referido a la definicion del mercado
geografico relevante, la presente operacién implica una superposicién de
sucursales entre BANCO DO BRASIL y BANCO PATAGONIA, en la Capital

Federal.

83. A continuacion sg presenta un cuadro en el cual figuran las participaciones de
mercado de ambas firinas, resicto de las variables, Depositos y Préstamos, para

J el afio 2009. ‘
. \
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Cuadro N° 2 ‘
Participaciones de BANCO PATAGONIA y BANCO DO BRASIL, en depdsitos y préstamos,

Capital Federal, Afio 2009.

Banco Depésitos Préstamos .
Monto (en miles de §)  Participacion (%)  Monto (en miles de $)  Participacién (%)
Banco Patagonia 3.022.588,00 2,05% 1.535.327,00 1,68%
Banco do Brasil 13.281,00 . 0.01% 53.219,00 : 0,06%
Total Sistema Financiero 147.175.963,00 100,00% 91.596.400,00 100,00%

Fuente. Informacién suministrada por las partes en el marco del éxpediente.
El rubro préstamos de Banco Patagonia incluye el volumen correspondiente a GMAC.

84. De las participaciones plasmadas en el cuadro anterior, se observa que de
concretarse la presente operacion de concentracion, las partes asumirian el 2.06%
de los Depositos y el 1.73% de los Préstamos del sistema financiero, en la Capital
Federal.

85. Siguiendo con el andlisis se concluye que las variaciones generadas en el nivel
de concentracion en el mercado de banca comercial minorista son de escasa
magnitud en relacion a los efectos que podrian generarse en las condiciones de
competencia.

86. De esta forma, la presente operacion de concentracién econémica, no reviste
entidad suficiente como para generar preocupaciones atinentes a la Ley 25.156 de
Defensa de la Competencia.

87. Como elemento adicional que sustenta la anterior conclusién, a continuacion se

~ presenta el Cuadro N°3, en el que se presentan la cantidad de sucursales de los

restantes competidores, en la Capital Federal.
Cuadro N°3
d/ Sucursales de Jos distintos Bancos Comerciales, Capital Federal, Afio 2009.
e I )
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BANCOS COMERCIALES

Filiales Habilitadas
en Capital Federal

BBVA Banco Francés S.A. 82 -
Banco Santander Ri6 S.A. 80 ™ *
Banco de Galicia y Buenos Aires S .A. 77
Banco de la Nacion Argentina 63"
Banco de |la Ciudad de Buenos Aires 50
Banco ita( Argentina S.A. 43
HSBC Bank Argentina S.A. 42.
Banco de la Provincia de Buenos Aires 39
Banco Credicoop Cooperativo Limitado 37
Banco Patagonia S.A. 37
Standard Bank Argentina S.A. 33
Banco Supervielle S A, 31
Banco Macro S.A. 25
Citibank N.A. 23
Banco Comafi Sociedad Andnima 16
BNP Paribas 15
Banco Columbia S.A. 5
Banco Hipotecario S.A. 4
Banco Piano S.A. 3
Banco Saenz S.A. 3
Banco de la Pampa Sociedad de Economia Mixta 2
Banco de Valores S.A. 2
Banco Mariva S.A. 2
Banco Privado de Inversiones Sociedad Anonima 2
Nuevo Banco Industrial de Azul S.A. 2
ABN Amro Bank N.V. 1
American Express Bank LTD. Sociedad Andénima 1
Bacs Banco de Crédito y Securitizacion S.A. 1
Banco de la Republica Oriental dei Uruguay 1
Banco B.l. Creditanstalt Sociedad An6nima 1
Banco Bradesco Argentina S.A. 1
Banco CMF S.A. 1
Banco de Corrientes S.A. 1
Banco de Formosa S.A. 1
Banco de Inversién y Comercio Exterior S.A. 1
Banco de la Provincia de Cordoba S.A. 1
Banco de San Juan S.A. 1
Banco de Santa Cruz S.A. 1
Banco de Santiago del Estero S.A. 1
Banco de Servicios y Transacciones S.A. 1
Banco del Chubut S.A. 1
Banco del Sol S.A. 1
Banco Do Brasil S.A. 1
Banco Finansur S.A. 1
Banco Julio Sociedad Andnima 1
Banco Meridian S.A. 1
Banco Provincia de Tierra del fuego 1
Banco Provincia del Neuquén Sociedad Anénima 1
Banco Regional de Cuyo S.A. 1
Banco Roela S .A. 1
Bank of America, National Association 1
Deutsche Bank S.A. 1
JPMorgan Chase Bank, National Association (Sucursal Buenos Aires) 1
MBA Lazard Banco de Inversiones S.A. 1
Nuevo Banco gle. Entre Rios S.A. 1
Nuevo Bancoide La Rio}a Sociedad Andnima 1
Nuevo Banco de Santa ffe Sociedad Andnima 1
Nuevo Banco del ChacojS.A. 1
RCI Banque! 1
The Bank ofiTokyo - Mitgubishi UFJ, LTD. 1
Total T\ 753
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Fuente. Informacion suministrada por las partes en el marco del expediente.-

88. En el cuadro N° 3 se muestra la cantidad de sq¢qysales que tienen. los
principales bancos comerciales en la Capital Federal. Como consecuencia de la
integracién entre ambas firmas, la cantidad conjunta sumara 36 sucursales.

89. Al respecto corresponde sefialar en primer lugar, la gran cantidad de
sucursales totales (esto es las correspondientes a las partes aquf involucradas
como también las restantes competidoras) que existen en el area contemplada. Por
otro lado, se observa que los bancos que lideran el mercado a nivel nacional, son
lo que adicionalmente cuentan con un volumen superior de sucursales respecto de
los demas oferentes.

90. En relacién a ello, se observa que la oferta en la Capital Federal de bancos
comerciales presenta un grado tal de atomicidad, que permiten enfatizar lo ya
afirmado respecto de la imposibilidad del surgimiento de preocupaciones en las
condiciones de competencia en el mercado analizado, como consecuencia de la
concentracion ehtre BANCO DO BRASIL y BANCO PATAGONIA.

V. CLAUSULAS CON RESTRICCIONES ACCESORIAS.

91. Resta analizar un aspecto importante que se refiere a la clausula de no.
competencia contenida en el “CONTRATO DE COMPRAVENTA DE ACCIONES”
suministrado por las partes a los efectos de esta operacion. Si bien las partes han
solicitado la confidencialidad de dicho instrumento, en los términos del articulo 12
del Decreto PEN N° 89/2001, lo cierto es que esta se otorgd previa presentacién de
las partes de un resumen no conﬁdenéiél, en el que las partes trascribieron
textualmente la clausula de no competencia.

92. Este tipo de clausulas, Hamadas por la jurisprudencia comparada como
“restricciones directamente vinculadas a la operacién de concentracién” o
“restricciones accesorias”, cuando son clausulas que no causan detrimentos a
terceros, deben considerarse conjuntamente con la misma operaciéon de
concentracion. | |

93. Esto es asi ya q las restricciones acordadas por las partes participantes en

una operacion de cf)n ertracion limitan su propia libertad de accion en el mercado.

e
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94. 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 desempenian, puedan instalar inmediatamente una empresa sémejante 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
obligacién de no competencia por determinado plazo para permitirlel 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. | |

95. 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 operacién de concentracién econémica. La doctrina de las
‘restricciones accesorias” establece que las partes involucradas en una operacion
de concenfracién econdmica pueden, sujeto a ciertos requisitos, convenir entre
ellas clausulas por las cuales el vendedor se compromete a no competirle “al
comprador en la actividad economica de la empresa o negocio transferido.

96. El fundamento que se invoca para permitir este tipo de clausulas inhibitorias de
la conﬁpetencia 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. '

97. Como se ha sefalado, 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. Dichos requisitos estan
referidos a su alcance, a su vinculacién con la operacién, a su necesidad, émbito
geografico y extension temporal y al contenido de la misma.

98. En cuanto al alcancé, las clausulas no deben estar referidas a terceros sino
sblo a'los participantes en la operacién de concentracion, quienes limitan su propia
libertad de accion en el mercado. Estas clausulas deben tener vinculacién_directa,
con la operacion pfincipal: las restricciones deben ser subordinadas en importancia

a la operacién prindipal, festo es, no pueden ser restricciones totalmente diferentes

ijon notice reg%rdingg resllrictions ancillary to concentrations-(90/C 203/05).

e
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en su sustancia de la operacién principal, ademas deben ser necesarias. Esto
significa que en caso de no existir este tipo de clausulas no podria realizarse la
operacion de concentracion, o sélo podria realizarse en condiciones rhuchd mas
inciertas, con un coste sustancialmente mayor, durante un periodo de tiempo
mucho mas largo, o con una probabilidad de éxito mucho menor.

99. En lo que respecta a la duracion temporal permitida esta Comisién 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. 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 prohibicién de competencia
por el plazo de cinco afios cuando mediante la operacién se transfiere el “know
how", mientras que en aquellas en las que sélo se transfiere el “goodwill” (clientela,
activos intangibles) sélo es razonable un plazo de dos afios'".

100. 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

101. En cuanto al contenido, la restriccién 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 proteccion brindada por este tipo de clausulas a productos o servicios
que el vendedor no transfiere o no comercializa. '

102. 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.

OBLIGACION DE NO COMPETENCIA DE BANCO DO BRASIL.

[

T
13Entre otros ver Dictamén @'ecafdo en el expediente N° S01:0296087/2002 (Conc. N° 392) y mas
recieqtemente en el expedignte N°!S_O1:0008372/2006 (Conc.594).
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103. Habiendo analizado la documentacién presentada por las partes en Ia
concentracion econdémica bajo examen, esta Comisién Nacional ha detectado la
clausula 7.6: “OBLIGACION DE NO COMPETIR DE BAN‘CO DO BRASIL" A) BB
se obliga directa e indirectamente durante la vigencia del Acuerdo de Accionistas™
a i) no participar, en forma directa o indirecta, en cualquier actividad que compita
con los negocios o actividades desarrollados o a ser desarrollados ﬁor BP y/0 sus .
subsidiarias, salvo a través de BP, y excepto por lo establecido en el parrafo b) de
la presente clausula; ii) abstenerse de desviar clientes actuales o futuros de BP y/o
sus subsidiarias en su propio provecho y/o en provecho de terceros; y iij) no
solicitar los servicios de cualquiera empleados, funcionarios o proveedores de BP
y/oi sus subsidiarias, excepto por los empleados de BB, sus subsidiarias o
vinculadas que hubieran sido designados por el comprador para desemperiarse en
BP o sus subsidiarias. b) No sera considerada una violacién a la obligacién de no
competencia establecida en la presente clausula por parte de BB cualquiera de los
siguientes casos: i) que BP tuviere algun impedimento o restriccion para operar con
determinados clientes; ii) que por cualquier motivo los vendedores manifestaren
que no desean o recomiendan desarrollar algtin negocio o celebrar una operacion
con un terbero, sea cliente o no; iii) que Se tratare de operaciones de interés de BB,
y en la medida que dicha operatoria: 1) no pueda ser realizada a través de BP o
pueda ser de interés nacional para la Republica Federativa de Brasil, con
utilizacion o no de fondos publicos argentinos o brasileros; o iv) que se tratare de
contratos internacionales publicos y cualquier operacién de subsidios o definidos
por la politica monetaria oficial de la Republica Federativa de Brasil; v) que se
tratare de operaciones con clientes en la Republica Argentina efectuadas desde el
exterior en caso que los clientes no consideraran a BP la mejor alternativa; vi) que
se tratare de las actividades normales de representacion por parte de la sucursal;
viii) que se lratare de acuerdos operativos celebrados con otros bancos en la
Republica Argentina en virtud del relacionamiento normal y habitual entre bancos,
tales como fianzas, garantias interbancarias, lineas de crédito interbancarias, entre

J otros, o: viii) que se tratare de cualquier negocio, operacién, vinculacion contractual

7
2 De acuerdo a lo inforr;;’ago por las partes en la presentacion del 15-06-2010, se preve que las partes
celebren el Acuerdo de Acdonistas, una vez que se cumplan las condiciones establecidas en la clausula
4.1 del contrato de compraventa de acciones. En cuanto al lapso de duracion de dicho acuerdo, nos
remitimos a la clausula 1 ciel Aduerdo de accionistas y al acapite 9 del presente dictamen.
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0 societaria, consorcios o joint ventures en el exterior por cualquier empresa
vinculada al grupo BB, que tenga efectos o esté relacionada con el mercado
argentino. c) Los vendedores reconocen que, como consecuencia de sus
compromisos y obligaciones contractuales y/o legales asumidos hasta la fecha del
cierre, las actividades y negocios de la sucursal argentina de BB no serén
finalizados al cierre o inmediatamente después del mismo. Sin perjuibio de ello, BB
se compromete a partir de la fecha de cierre a no realizar contrataciones que
puedan ser consideradas una violacion de la obligacion de no competencia
r— " establecida en esta clausula; d) las obligaciones de no competir establecidas en la
presente clausula seran de aplicacion Gnicamente en el territorio de la Republica
Argentina;, e) Sin peruicio de las demas indemnizaciones que pudieran
corresponderle a los vendedores en virtud del contfato, si BB incurriera_en
cualquiera de las violaciones descriptas en la presente clausula, debera abonar a
los vendedores en concepto de clausula penal el monto que fuera determinado por
el perjuicio concreto, el que se determinara por las vias arbitrales y/o judiciales
aplicables, estableciendo que dicho monto nunca podra ser inferior al quince
porciento (15%) del precio de compra, distribuido a prorrata de sus participaciones
en las acciones. Cada uno de los vendedores solo tendré derecho a reclamar
individualmente en la proporcion a su participacion en las acciones-respecto del
monto total de la penalidad. En caso que alguno de los vendedores deje de ser
o~ * accionista de BP, dicho vendedor perdera el derecho a su parte de la penalidad,
disminuyendo en consecuencia en forma proporcional la penalidad a ser pagada
por el comprador. Se pacta asimismo que los vendedores deberan intimar al
comprador a que cese en su incumplimiento, para lo cual otorgara un plazo de diez
(10) dias corridos a tal fin. En este caso la sancion la sancion al comprador, si
cesare en su violacion seré equivalente al dos porciento (2%) del precio de compra.
Si vencido el plazo menéionado, el Comprador no hubiere cesado en su violacion,
se producira de pleno derecho el incumplimiento en forma definitiva, siendo exigible
en ese momento la totalidad de la multa pactada.” ' '
104. En relacidn a esta clausula, esta Comisién Nacional requirid. a las partes que

BRASIL, méaxime tep encr

. él
/\ J la presente operacion: |
S A - :

St _ 22

-

expliquen y fundamenten la restriccion prevista en la clausuia 7.6 para BANCO-DO
7? 0-en cuenta que este reviste el caracter de comprador en




|ES COPIA FIE

gt

L. . , - 1A, AENARE)
Meinisterio de ((goa%amm‘- Yy Finanzas N IJ}AE'/L 0 R I > 1 5
O%c-m/a-wdz e Lﬁdmemm loxior PIA
Gomisiin 0 Vaeional o Defens e o Bogretenc S
Comesion - Yactanal cle 'e/ema et Crunfeelencea ALAN CONTRERAS SANTARELL!

Direccién de Despacho

105. Las partes respondieron en la presentacion del 15-06-2010. que: ‘El
fundamento de la clausula accesoria de no competir de BANCO DO BRASIL con
BANCO PATAGONIA radica en que si bien BANCO DO BRASIL_ reviste el caracter
de comprador, después del cierre de la operacion, los vendedores mantendran una
posicion minoritaria en BANCO PATAGONIA. Con el proposito de proteger dicha ‘
posicion minoritaria de los vendedores y mientras la misma se rr"‘nantenga, las
partes acordaron que BANCO DO BRASIL en tanto socio no debera competir con
la sociedad a través de otros canales, debiendo efectuar los negocios en Argentina

~ a través de BANCO PATAGONIA. Como ya fue explicado en el punto 2.h.(v) del

Formulario F1, las clausulas accesorias de no competencia pactadas entre las

partes se refieren unicamente a ellas y no a terceras personas. Dichas clausulas

poseen una vinculacion directa con la operacién comercial principal, ya que actian
como una verdadera proteccion a la inversion realizada por las partes con relacion

a BANCO PATAGONIA. En este sentido de no existir tales cléusulas la operacién

se efectuaria en condiciones inciertas para las partes en relacion a la proteccion de

sus activos. En cuanto a su contenido, la restriccion utnicamente se limita

exclusivamente a los productos y servicios que constituyen la actividad econémica

de BANCO PATAGONIA. Por ello, y de acuerdo a lo establecido por el articulo 7°

de la LDC, se puede considerar que las mencionadas clausulas accesorias no

tienen entidad para disminuir, restringir o distorsionar la competencia, no pudiendo

~ resultar en un perjuicio para el interés econémico general siendo simplemente una
derivacién légica, razonable y consecuente de la operacién bajo andlisis (...) Cabe
sefialar que en un mercado que por su estructura no se presta en principio al
gjercicio de poder de mercado ni a .la restriccion de la oferta por empresas
determinadas, con el fin de elevar los precios, tal como el mercado argentino de
bancos comercia/es-y en particular considerando las cuotas de mercado de
BANCO PATAGONIA y BANCO DO BRASIL-, los efectos negativos, silos hubiere,
de una clausula accesoria de no competencia son mucho mas limitados.”

106. Si bien esta restriccion se refiere al comprador en la operacion, ha de tenerse
en cuenta que BANCO DO BRASIL posee una sucursal en Argentina, teniendo ya
presencia en nﬁstro pais a través de esta, vprestanldo servicios tales como

J comercio exteripr dedcubierto en cuenta corriente, garantias y transferencias
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bancarias, entre otros'®. Por ende y, mas alla de los argumentos proporcionados
por las partes, parece ldgico y adecuado que quienes resultan accionistas con una
participacién accionaria controlante de BANCO PATAGONIA, de tal manera que
puedan determinar el comportamiento competitivo de la firma, ‘posean una
restriccion a fin de no competir con el negocio desarroilado por la empresa por elios
controlada. Lo expuesto es un principio basico en el que esta inspiirado nuestro
régimen societario y es precisamente la prohibicion de que los socios desemperien
actividades en perjuicio de la sociedad de la que forman parte o contrarios a los
intereses de esta. Por ello esta clausula no resulta objetable desde dicho punto de

vista',

OBLIGACION DE NO COMPETENCIA DE LOS VENDEDORES.

107. Ademas de la mencionada, se pacté en el Contrato de Compraventa | de
Acciones en la clausula 7.7, “OBLIGACION DE NO COMPETIR DE LOS
VENDEDORES" qué: “a) cada uno de los vendedores se obliga a (i) no participar
en forma directa o indirecta, en cualquief actividad que compita con los negocios o
actividades desarrollados o a ser desarrollados por BP y/o sus subsidiarias, salvo a
través de BP; (ii) abstenerse de desviar clientes actuales o futuros de BP y/o sus
subsidiarias en su propio provecho y/o en provecho de terceros, y iif) no solicitar los
servicios de cualquiera empleados, funcionarios o proveedores de BP y/o sus

" subsidiarias. La obligacion tendra vigencia respecto de los Vendedores Ricardo
Alberto Stuart Milne y Emilio Carlos Gonzalez Moreno desde la fecha del acuerdo
de accionistas y hasta dos (2) afios de la fecha en que se extinga el Acuerdo de
Accionistas respecto de ellos, mientras que en el caso de Jorge Guillermo Stuart
Milne el plazo de vigencia seréd desde la fecha del acuerdo de Accionistas y hasta
cuatro (4) afios de la fecha en que se extinga el Acuerdo de Accionistas respecto
de él. (b) No sera considerada una violacién de los vendedores a la obligacion de
no competencia establecida en la presente cldusula, la simple inversion financiera.
o de portfolio en empresas que hagan oferta publica en la medida que no implique

" para un mayor detalle ver punto 3.a) del Formulario F1.

“En este sentido ver Expgdiiente\N° S01: 0374549/2008 (Conc.722), caratulado: "LUIS ROQUE OTERO
MONSEGUR, CARLOS E MIGUENS Y OTROS S/ NOTIFICACION ART.8 LEY 25.156", Resolucion
SCI N° 110/10 y Dictamen CINNDC N° 784. ' :

!
!
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ejercer derechos politicos en estas empresas y que dicho egjercicio no e otorgare
derechos relevantes en estas empresas o que implique actuar como sindico,
director, asesor o consultor o de cualquier otra forma que implique gestién.(c) Las
obligaciones de no competencia establecidas en la presente clausula serd de
aplicacion tnicamente en el territorio de la Republica Argentina.(d) Sin perjuicio de
las demas indemnizaciones que pudieran corresponderle al Comprador en virtud
del contrato si cualquiera de los vendedores incurriera en cualquiera de las
violaciones descriptas en la presente clausula, el vendedor en cuestion debera
' abonar al comprador en concepto de clausula penal el monto que fuera
determinado por el perjuicio concreto, el que se determinara por las vias arbitrales ;
y/o judiciales aplicables, estableciendo que dicho monto nunca sera inferior al
quince porciento (15%) de la parte del precio de compra correspondiente a dicho
vendedor incumplidor. La presente obligacion de no competir es individual de cada
vendedor y no solidaria. Se pacta asimismo que el comprador deberé intimar al
vendedor incumplidor a que cese en su incumplimiento, para lo cual otorgara un
plazo de diez (10) dias corridos a tal fin. En este caso la sancién a la parte
incumplidora, si cesare en su violacion sera equivalente al dos porciento (2%) del
precio de compra correspondiente a dicho vendedor incumplidor. Si vencido el
plazo mencionado, el vendedor incumplidor no hubiere cesado en su violacion, se
produciré de pleno derecho el incumplimiento en forma definitiva, siendo exigible
~— en ese momento la totalidad de la multa pactada.” |

ASPECTO TEMPORAL DE LA CLAUSULA DE NO COMPETENCIA.

108. Requeridas que fueran las partes, a fin de que manifiesten cual es el
fundamento de la restriccion temporal luego de la ‘extincion del Acuerdo de
Accionistas, manifestaron en la presentacion del 15-06-2010 que: “El fundamento
de las restricciones temporales de no competir de los vendedores es asegurar la
efectividad de la transferéncia de los activos subyacentes a la operacion comercial
objeto de la notificacion. Producida la extincion del Acuerdo de Accionistas, los
vendedores en principio habran dejado de ser accionistas de BANCO-
PATAGONIA. Ref,a\ulta eptonces conveniente y légico para BANCO DO BRASIL
asegurarun corpplmiso e los vendedores de no gompetir por un plazo razonable,

\ a partir de dicho hecho.”
/ (f S S U

P
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109. Asimismo, preguntadas que fueran las partes a fin de que expliquen vy

fundamenten porqué en la clausula 7.7 se pactd una restriccion temporal de cuatro
afos luego de la extincion del Acuerdo de Accionistas, respecto del vendedor Jorge
Guillermo Stuart Milne, maxime teniendo en consideracion que respecto de las
restantes personas fisicas vendedoras la restriccion témporal alcanza un plazo de
dos afios, luego de la extincién del mencionado acuerdo, las partes vinformaron en
la presentacion del 15 de junio de 2010 que: “La distinciéon de 4 afios péra la
obligaciéon de no competir de Jorge Guillermo Stuart Milne y 2 afios para la
obligacion de los restantes vendedores tiene en cuenta los siguientes
presupuestos: desde hace muchos afios que Jorge G. Stuart Milne ocupa el cargo
de Presidente de BANCO PATAGONIA y siempre ha tenido a su cargo las

" relaciones institucionales de la entidad, mientras que los restantes vendedores, si

4 \, o

bien siempre lo acompafiaron como miembros del directorio y en- conjunto
configuraban los accionistas controlantes, la exposicion publica de los restantes
vendedores ha sido menor. Las partes acordaron que después del cierre de la
operacion, BANCO DO BRASIL contara siempre con la mayoria absoluta de
miembros del directorio de BANCO PATAGONIA, y los vendedores podran elégir,
un miembro del directorio mientras estos en conjunto detenten al menos el 5% del
capital social y votos de BANCO PATAGONIA, y es la intencion de los vendedores

'que ese cargo sea ocupado inicialmente por el Sefior Jorge Guillermo Stuart Milne.

Por otra parte después del cierre de la operacion, los restantes vendedores dejaran
de ser miembros titulares del directorio de BANCO PATAGONIA. Asimismo, las
partes acordaron que después del cierre de la opefacién BANCO DO BRASIL
designara siempre al Presidente de BANCO PA TAGONIA, y BANCO DO BRASIL
propondra elegir para el primer mandato desde la fecha dé cierre al Sefor Jorge
Guillermo Stuart Milne, quien se ha comprometido a permanecer en dicho cargo
hasta el final del mandato. Por lo tanto. La mayor exposicion del Sefior Jorge
Guillermo Stuart Milne por sobre el resto de los vendedores justifica la diferencia y
permitira a BANCO DO BRASIL consolidar su nuevai clientela y bienes inmateriales
adquiridos(...) puede considerarse que la mencionada clausula no tiene entidad -
para disminuir, restringir o distorsionar la competencia no pudiendo resultar-en un

Iégica, razonablg y\consecuente de la operacion bajo anélisis.”

N

perjuicio para eZXrerés econdmico general, siendo simplemente una derivacion
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110. Asimismo se les requirio a las partes que justifiquen la alegada razonabilidad
de la restriccion temporal de no competencia contenida en la clausula 7.7 respecto
de los-vendedores, luego de la extincién del acuerdo de a‘céionistas, es decir-mas
alld de su vigencia, las partes respondieron en la presentaciéon del 17-08-2010: “la
Justificacion de la alegada razonabilidad de la restriccion temporal de no competir
de los vendedores luego de la extincién del acuerdo de accionistas, consiste en la
proteccion a la inversién realizada por BANCO DO BRASIL con relacion a BANCO
PATAGONIA. La limitacion temporal que se establece a los vendedores se
relaciona con actividades en competencia con BANCO PATAGONIA y tiene en
cuenta el grado de conocimiento, reconocimiento y consolidacion de los
vendedores en el sistema financiero argentino, en el que actian desde hace mas
de treinta afios, y en las razones que ya fueron mencionadas en la contestacion de
la vista anterior, a la que nos remitimos por razones de economia procesal.”

111. Preguntadas que fueran las partes, a fin de qué fundamenten la razén de ser,
desde todo punto de vista, de la restriccion a la no competencia de cuatro afios
para el Sefor Jorge Stuart Milne y de dos afios para los restantes vendedores,
luego de la extincidn del Acuerdo de Accionistas suscripto entre BANCO DO
BRASIL y los vendedores en la presente operacién, respondieron en la
presentacion del 2-12-2010 que: “Las partes han acordado en el Contrato de
Compraventa una clausula accesoria de no competencia de los vendedores para
luego de extinguido el Acuerdo de Accionistas, que en el caso del vendedor Jofge
Guillermo Stuart Milne es de un plazo de cuatro afios y para el resto de los
vendedores, Ricardo Alberto Stuart Milne y Emilio Carlos Gonzalez Moreno, es de
dos afios. Las partes conocen la jurisprudencia de la Comision respecto de la
duracion temporal permitida para las cldusulas accesorias de no competencia, 'que
considera razonable en general una prohibicién de cinco afios cuando se transfiere
know how y sélo de dos afios cuando se transfiere goodwill, aunque dichos plazos
pueden variar segin las particularidades de cada operacion y segun las
condiciones en que se desenvuelve la competencia en cada mercado —segun lo
manifestado por esa Comisién. Asimismo, tal como ha sefialado reiteradamente
esa Comision, no obstante los lineamientos generales establecidos respecto a la

/ ~ duracién tempoyal para las clausulas de no competencia, el anélisis de ese tipo de-.

4rest cciones debe efertuarse ‘caso por caso’, pudiendo entonces, si las

......
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particularidades del caso lo ameritan, apartarse de dichos lineamientos. £l caso en
analisis involucra claramente transferencia de know how, como hemos explicado
precedentemente, por lo que los plazos previstos de cuatro afios para el vendedor
Jorge Guillermo Stuart Milne y de dos arios para los restantes vendedores Ricardo
Alberto Stuart Milne y Emilio Carlos Gonzélez Moreno se encuentran dentro de lo
previsto por la jurisprudencia de esa Comision. Aun cuando se cdhsidere que a
partir de la fecha de cierre del Contrato de Compraventa y transferencia del 51%
del capital social y votos a Banco do Brasil, comenzaré a haber transferencia de
—~ know how, las particularidades del caso justifican los plazos de no competencia
acordados entre las partes, como explicaremos mas adelante. Asimismo, debido a
las caracteristicas del mercado financiero argentino sin duda alguna la cldusula
accesoria en cuestion no distorsiona ni restringe la competencia. A partir de la
fecha de cierre del Contrato de Compraventa en que se producira la transferencia
del 51% del capital social y votos de Banco Patagonia, los vendedores continuaran
como socios de Banco Patagonia, aunque minoritarios, hasta que alguna de las
partes ejerza las opciones de compra y venta previstas. Las opciones. serén
gjercitables a partir del tercer afio de la fecha de cierre de la operacion principal,
salvo en ciertos casos en que podran ser ejercidas antic)'padamente. Por lo tanto, el
Acuerdo de Accionistas que las partes suscribiran en la fecha de cierre tendra
vigencia en principio hasta la fecha en que se ejecuten dichas opciones. La
~ distincion de cuatro afios de plazo para la obligacién accesoria de no competencia
de Jorge G. Stuart Milne y de dos afios para la obligacion accesoria de los
restantes vendedores encuenira ademds las siguientes justificaciones:

Continuacién como director. Las Partes atordaron que después del cierre de la

operacion, Banco do Brasil contara siempre con la mayoria absoluta de miembros
del directorio de Banco Patagonia; y los vendedores podran elegir un miembro del
directorio mientras éstos en conjunto detenten al menos el 5% del capital social y
votos de Banco Patagonia, y es la intencién de los vendedores que ese cargo sea
ocupado inicialmente por Jorge Guillermo Stuart Milne. Por otra parte, después dé/ |
cierre de la operacion, los restantes vendedores continuaran cbmo accionistas pero
dejarén de ser miembros titulares del diréctorio de Banco Patagonia. Continuacion

como presidentd, Las Partes acordaron que después del cierre de la operacion

j/ principal Banct}{ rasil designara siempre al presidente de Banco Patagonia, y

/
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Banco do Brasil propondra elegir para el primer mandato desde la fecha de cierre a
Jorge Guillemo Stuart Milne, quien se ha comprometido a permanecer en dicho

cargo hasta el final del mandato. Mayor exposicion publica que el ‘resto de los

vendedores. Jorge Guillermo Stuart Milne ocupa el cargo de presidente de Banco
Patagonia desde hace varios afios y siempre ha tenido a su cargo las relaciones
institucionales de la entidad, mientras que los restantes vendedores s: bien siempre
lo acompariaron como miembros del directorio y en conjunto controlaron la entidad,

la exposicion publica de los restantes vendedores ha sido menor. Conocimiento del

know how de Banco do Brasil. A su vez Jorge Guillermo Stuart Milne, al continuar

como presidente de Banco Patagonia a partir de la fecha de cierre del Contrato de
Compraventa, tomara conocimiento de informacion estratégica relacionada con el
proyecto de expansion de Banco do Brasil en Argentina, su know how y clientela.
Dicha informacidn estratégica, know how y clientela merecen igual proteccién para
Banco do Brasil y también justifican la diferencia de plazo con el resto de los
vendedores que no tendrén la misma posicién de privilegio en Banco Patagonia. A
partir de la fecha de cierre del Contrato de Compraventa los vendedores dejaran de
ser los accionistas controlantes de Banco Patagonia para pasar a ser accionistas
minoritarios, con derecho en conjunto bajo el Acuerdo de Accionistas a elegir un
director titular y un suplente. Por I6gica el riesgo para Banco do Brasil de sufrir la
competencia de los vendedores se tornaré mas alto a partir de la fecha en que
termine el Acuerdo de Accionistas, que es cuando los vendedores dejaran de ser
accionistas en Banco Patagonia, y de tener derecho en conjunto a elegir un director
titular y suplente. Ademas resulta razonable que los cuatro afios comiencen a partir
del cese del Acuerdo de Accionistas en el caso de Jorge Guillermo Stuart Milne
porque mientras sea presidente y/o director de Banco Patagonia se encuentra -
sujeto a una similar restriccion de actividades en competencia con la sociedad,
establecida para los direétores por el articulo 273 de la Ley 19.550 de Sociedades
Comerciales, salvo autorizacion expresa de la asamblea de accionistas, so pena de

incurrir en responsabilidad. Las particularidades de la competencia_en el mercado

financiero argentino. Segun lo comentado anteriormente en este escrito, la

Comisién sostiene_que las clausulas accesorias de no competencia deben
analizarse a la luz| de fas condiciones en que se desenvuelve la competencia en

f
<fcada mercado. Por eflo, desde el punto de vista de la competencia, la cuestion de

/ ,
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la razonabilidad de los plazos acordados entre las partes para la cldusula de no
competencia en discusion, resulta relativizada frente al alto grado de competencia y
dispersion que presenta el mercado financiero argentino, y la *'ihsignificénte
incidencia que produce la concentracién de mercado que implica operacién entre
Banco Patagonia y Banco do Brasil. Sin embargo, la cuestién para Banco do Brasil
resulta de importancia a la luz de las explicaciones brindadas preceaentemente, a
efectos de proteger el know how y clientela, y los demas bienes materiales e
inmateriales adquiridos. En definitiva, la clausula accesoria de no competencia en
cuestion no tiene entidad para disminuir, restringir o distorsionar la competencia, no
pudiendo resultar en un perjuicio para el interés econémico general, siendo |
simplemente una derivacion légica, razonable y consecuente de la operacion bajo

analisis.”
ANALISIS DEL ASPECTO TEMPORAL DE LA CLAUSULA DE NO COMPETENCIA.

112. 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 un
analisis porn'ienorizado‘ concreto y particular.

113. En el presente, corresponde aclarar conforme las manifestaciones de las
partes, que como consecuencia de la operacion, BANCO DO BRASIL, adquiere el
control de BANCO PATAGONIA y ello acontece a través de la adquisicién del 51%
de las acciones en poder de los sefiores Jorge Guillermo Stuart Milne, Ricardo
Alberto Stuart Milne y Emilio Carlos Gonzélez Moreno, los que, a su vez, quedaran
con una participacién minoritaria en BANCO PATAGONIA, que asciende de
manera conjunta al 10.5827 % del capital social.

114. Es importante remarcar que el momento en el que opera el cambio de control
sobre BANCO PATAGONIA, es con la adquisicion del 51% de las acciones. por
parte de BANCO DO BRASIL y no con la suscripcién del Acuerdo de Accionistas:

Dicho acuerdo es, en la presente operacién, accesorio a la transaccion principal, y

se celebrard, comq ya s¢ ha dicho a fin de regular la participacién conjunta entre

las partes del 61.58R7%.
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115. Ello ha sido reconocido por las propias notificantes en la presentacion del 17-
08-2010 al consignarse: “En la fecha de cierre del contrato de compraventa se
producira el traspaso del control de BANCO PATAGONIA la BANCO DO BRASIL y
los vendedores y BANCO DO BRASIL suscribiran el acuerdo de accionistas. De
ningin modo puede sostenerse que por la suscripcion del acuerdo de accionistas
dichas partes pasaréan a tener un control conjunto de BANCO PA TAGONIA..."

116. Hecha la aclaracién acerca de lar naturaleza de la operacién bajo analisis,
corresponde referirse a la duracion temporal de la clausula de no competencia.
Esta abarca, el periodo que comprende desde la fecha del acuerdo de acéionistas,
el cual se celebrara una vez que opere el cierre de la operacion, hasta dos (2) afios
de la fecha en que se extinga el acuerdo para los vendedores Ricardo Alberto
Stuart Milne y Emilio Carlos Gonzalez Moreno y hasta 4 (cuatro) afios de la fecha
en que se extinga dicho acuerdo respecto del vendedor Jorge Guillermo Stuart
Milne. '

117. En cuanto a la vigencia del acuerdo de accionistas, como se ha consignado
este aun no se suscribid, pues su existencia esta supeditada a que se cumplan las
cuatro condiciones a las que esta sujeta el cierre de la operacidén y una vez que se
suscriba empieza a regir desde la fecha del mismo, conforme lo dispuesto eh la
clausula 2.1, en la que también se regulan los supuestos de extincién del acuerdo.
Entre estos, se encuentra el supuesto de que alguno de los firmantes del acuerdo
deje de ser accionista de BANCO PATAGONIA.

118. Debe recordarse que el mencionado acuerdo tendra, en principio una duracién
minima de al menos tres (3) afnos, aunque puede ser mayor. En efecto se acordd
que durante el plazo de tres afios desde el cierre ninguna de las partes podré
transferir las acciones que posea en BANCO PATAGONIA, salvo los casos de
transferencia a una subsidiaria o entre vendedores, o del gjercicio anticipado de las
opciones de compra y venta, conforme lo informado en la presentacion del 23-09-
2010.

119. Desde una primera Optica resulta logico y justificado que mientras los
vendedores sigan siendo accionistas de BANCO PATAGONIA, aunque tengan una
participacion mingritaria, no realicen actividades en competencia con la empresa,
pues como ya s¢ ha dichp en el presente, ello constituye una obligacion insita_'en la

} misma naturaleza del réglmen societario.
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120. La no competencia mientras las partes sean accionistas de una sociedad es
algo necesario a fin de no crear conflictos de intereses '§ntre los socios, siendo
razonable y adecuado que no desarrollen actividades en cohpetencia‘cbn BANCO
PATAGONIA o en perjuicio de esta.

121. Pero ademas de la mencionada restriccion, la clausula de no competencia
contiene otra referencia temporal: el periodo de dos afios para los vendedores
Ricardo Alberto Stuart Milne y para Emilio Carlos Gonzalez Moreno y de cuatro
afios para el vendedor Jorge Guillermo Stuart Milne, luego de que el acuerdo de
accionistas se extinga, sea por la causa que fuere.

122. En este caso la restriccion contenida para que los vendedores no efectien
actividades en competencia con los negocios desarrollados por BANCO
PATAGONIA, y por un plazo de dos y cuatro afios luego de la extincién del acue.rdo
de accionistas, el que ya de por si tiene una duracién indeterminada en el tierﬁpo,
no se encuentra justificada y hasta podria importar un pacto expreso de no
competencia prohibido por el articulo 1° de la Ley N° 25.156.

123. No debe olvidarse que tal como estd pactada la clausula en cuestién, los
vendedores no podran hacer actividades en competencia con BANCO
PATAGONIA durante todo el tiempo que dure el acuerdo de accionistas, mas el
tiempo adicionlal luego de que dicho acuerdo se extinga. Si pensamos que el
Acuerdo tienen una duracidén indeterminada, pues no se sabe a ciencia cierta
cuando operara su término, el prever la no competenci\a para los vendedorés por
dos y cuatro afios, luego de que se extinga no resulta adecuado al régimen de
competencia que este Organismo tiene el deber de proteger.

124. Las partes parecen confundir el momento en el que opera el cambio de control:
cuando se cumplan las condiciones pactadas en el contrato de compraventa de
acciones y no con la extincion del acuerdo de accionistas. En este sentido se ha
resuelto evl Expediente N° S01:0200807/2009 (Conc.758), caratulado: “LEDESMA
S.AAAl, Y CORN MILLING S.R.L. S/ NOTIFICACION ART.8 LEY N°‘25.156”,
Resolucion SCI N° 415/10 del 2-11-2010, correspondiente al Dictamen CNDC N°
830 del 27-09-2010. Otro antecedente de similar tenor puede encontrarse en el
Expediente N° S071Y225212/2008 (Conc.708), caratulado: “VULCABRAS S.A.'Y

JADIDAS lNTERNK ONAL BV S/ NOTIFICACION ART.8 LEY 25.156", ver

i
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Resolucion SCI N° 169/10 del 18-05-2010, correspondiente al Dictamen CNDC N°
794 del 23-04-2010. | | '

125. Que por la arquitectura y estructura de la opérécién los* vendedores
permanezcan como accionistas minoritarios de BANCO PATAGONIA, y que como
dicen las partes el riesgo para BANCO DO BRASIL de “sufrir’ la competencia de
los vendedores se tornard mas alto a partir de que termine el acuerdo de
accionistas no puede autorizar la no competencia por un plazo excesivo y mas alla
de toda pauta.de razonabilidad.

126. Precisamente lo que el Organismo antitrust debe promover es precisamente
que BANCO DO BRASIL “sufra” la competencia de los vendedores, luego de que
trascurra un plazo considerable, como se explicara mas adelante. '

127. Luego del cierre de la operacion, de la suscripciéon del Acuerdo de Accionistas y
durante la vigencia del mismo, ya BANCO DO BRASIL va air posicionéndose_vén el
mercado argentino, adquiriendo los conocimientos necesarios sobre el manejo del
mismo, como asi también de los productos y servicios ofrecidos, por lo que
cualquier restriccién a la competencia que no respete los parametros aceptados
por esta Comisién Nacional de cinco afios para el caso de que existé transferencia
de know how y de dos para el caso de que Unicamente exista transferencia de
good will, no puede ser admitida.

128. Por ultimo, es de esperarse que cuando los vendedores dejen de ser
accionistas de BANCO PATAGONIA, y cuando BANCO DO BRASIL, haya
adquirido efectivamente el know how transmitido, éstos puedan competir en el
mercado financiero y bancario, en igualdad de condiciones.

129. Es por ello que tal como ha sido pactada la clausula de no competencia no

puede ser admitida por esta Comisién Nacional.

LIMITE TEMPORAL DE LA CLAUSULA DE NO COMPETENCIA. \
130. Teniendo en cuenta que lo expuesto precedentemente y los antecedentes
jurisprudenciales de esta Comision Nacional, en cuantd a que se permiten
clausulas que tengan una duracion maxima de cinco (5) afios, siempre y cuando
exista transferencja de know how en la operacion, se les pregu‘nté a las partes a fin
s el lapso temporal al que debe ajustarse la clausula de no
nifiesten si en la presente operacién hay transferencia de

de establecer cyal

J/‘ competencia, que
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know how, habiendo respondido las notificantes en la presentacion de fecha 15-1-1-

2010 que: “...el concepto de know how va mas alla de, las relaciones con los
clientes y la marca. Lo que a los efectos de delimitar el cohcepto importa son los
conocimientos técnicos transferidos, en este caso del mercado’ financiero o
bancario local, y sobre todo la capacidad que se tiene para detentar una posicion
de privilegios respecto del resto de los participantes en el mercadof siendo estos
dos ultimos conceptos los que nos permiten diferenciar el know how del good will.
BANCO DO BRASIL debe poder contar con el tiempo suficiente que le permita
— asimilar el know how que BANCO PATAGONIA, a través de toda su estructura, y
los vendedores por sus funciones, tienen del mercado argentino desarrollados a lo
largo de muchos afios. BANCO DO BRASIL valora el conocimiento técnico del
mercado argentino que tienen tanto BANCO PATAGONIA, su Management y
personal especializado, como los vendedores lo 'que permiti6 a BANCO
PATAGONIA crecer sostenidamente en este mercado. Es de publico conocimiento
la suerte que han corrido muchas entidades en el mercado. Es de publico
conocimiento la suerte que han corrido muchas entidades en el mercado financiero
local, en especial a partir de la crisis de fines de 2001, y como el mejor y mas habil
conocimiento de este mercado han hecho crecer a ofras pocas. Entre estas uUltimas
podemos ubicar a BANCO PATAGONIA.”
131. Asimismo, el dia 26-11-2010, esta Comisién Nacional requiri6 a las partes que,
o~ mas alla de lo informado en el expediente, expliquen si en la presente operacion
habia transferencia de know how y en caso afirmativo detallaran en que consistia el
mismo. Frente a ello informaron en la presentacion de fecha 2-12-2010 que:v ‘o
Las condiciones de la transaccion que surgen del Contrato de Compraventa y el
Acuerdo de Accionistas, demandaron una ardua negociacion entre las partes, y por
el lado del compraddr, Banco do. Brasil, fueron aprobadas internamente por su
organo de administracion y por la asamblea de accionistas, y ademas fueron
aprobadas por el Ministerio de Hacienda y recientemente por el Banco Central de
Brasil. Banco do Brasil se interesé- por Banco Patagonia luego de analizar
minuciosarhente el mercad\o financiero argentino, su evolucién, potencialfdad de
crecimiento y proyeccién futura. Desde esa perspectiva Banco Patagonia resulté el:
mas interesante, Je facandose la alta valoracion del know how que podia aquirir
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2s de :su acfua/ anagement. En efecto, el mercado financiero argentino a lo
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largo de su historia sufrio y superd profundas crisis y es conocida la suerte que han
corrido muchas entidades en este mercado incluyendo a bancos de los mas
importantes a nivel local e internacional, que tuvieron que icerrar o déjar el pais,
sobretodo en la dltima crisis producida a fines de 2001, asi como también
reconocer que el mejor conocimiento de este mercado y el habil manejo
institucional hicieron crecer a otras, caso Banco Patagonia. Fue éspecia/mente
tenido en cuenta en ese analisis que los vendedores comenzaron su actividad en el
mercado financiero argentino hace mas de 30 arfios, durante los cuales fueron
evolucionando permanentemente desde sus comienzos primero como Agencia de
Cambios y Corredores de. Bolsa, luego su paso como una Compariia Financiera y
posteriormente su transformacién en Banco Comercial. Al principio desarrollandose
en el ambito provincial y regional para pasar luego a tener alcance nacional
asimilando a otros importantes bancos en una forma rapida y muy eficaz. Su
expansion durante dicha etapa fue realizada en forma sostenida y con solvencia.
Ello les permitio adquirir un vasto conocimiento hoy valorado por el comprador y
acentuado por la eficaz forma en como lideraron el crecimiento de Banco
Patagonia. Por ejemplo el hecho de que a propuesta de Banco do Brasil el
vendedor Jorge Guillermo Stuart Milne continie como presidente de Banco
Patagonia luego del cierre de la operacion ratifican la valoracion que Banco do
Brasil ha hecho de este know how al definir su inversion y la estructura del negocio
a seguir en Argentina, como ampliaremos mas adelante en el presente escrito.
Banco do Brasil tuvo en cuenta también la experiencia de otros bancos brasilefios
que cuando en el pasado adquirieron un banco argentino decidieron operar en el
mercado argentino con su_propio Management, y ha considerado que resulta un
factor de singular importancia para el éxito de la inversién, el know how que puede
aportar un Management local con la mencionada trayectoria. Banco do Brasil no
uenta en su estructura con personal con el conocimiento indispensable del

mercado financiero argentino, por lo tanto debe poder contar con el tiempo

suficiente que le permita asimilar el know how que Banco Patagonia, a través de la-

capacidad de su direccion ejecutiva e idoneidad de sus funcionarios le brindaré y
de alli su necesaria y amplia proteccion. Banco do Brasil considera que es
fundamental conta/\‘con un Management local que conoce bien el mercado
L j,.ﬁnanc' ro arg}entir}tl) Aorque'minimiza el riesgo de su inversién. Teniendo en cuenta
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- todo lo expuesto, a continuacién describimos con mayor detalle en que consiste el -
know how que se transfiere en esta operacién. El know how en este caso esta
compuesto entre ofros conceptos por las politicas estfafégicas de ‘crecimiento
fijadas por el directorio, las buenas practicas comerciales, las proyecciohes, el
disefio de aspectos diferenciales de los productos y servicios que ofrece el banco,
sus procedimientos internos y controles, el funcionamiento de las instituciones
publicas y privadas del mercado financiero argentino, como asi también otros
datos, informacion, formas de trabajo y procedimientos especiales para vincularse
con el sector publico y privado. Estos conocimientos técnicos son propios de Banco
Patagonia, hacen a una cultura organizacional y valores que se han construido a-lo
largo de una extendida trayectoria, e inciden en los aspectos sustancialmente del
negocio, como por ejemplo en la evaluacion y administracion de sus-riesgos
principales y en su rentabilidad .A titulo ilustrativo de lo antedicho; podemos
mencionar en el ambito de los negocios direccionados a los clientes individuos y
PyMEs (segmentos donde la sucursal argentina de Banco do Brasil jamas
incursiono) que el conjunto de politicas comerciales y de riesgo, datos histéricos,
procedimientos para la oferta y vinculacion de la clientela, han sido factores
determinantes para el crecimiento y rentabilidad de tales negocios. Todo ello, en su
conjunto, forma parte integrante de un modelo de negoéio que Banco Patagonia ha
desarrollado con éxito y tiene un gran valor para el comprador, y ha sido
especialmente tenido en cuenta por éste al momento de tomar la decisiéon de
realizar la inversién en Banco Patagonia. Estos conocimientos que conforman el
know how a transferir no estan en el dominio publico ni son de facil accéso Yy, como
hemos explicado antes, son sustanciales para llevar adelante el negocio con éxito
en el mercado local; a su vez estan especialmente vinculados al Management
actual y principalmente a la figura de Jorge Guillermo Stuart Milne -presidente de la
entidad (...)."

132. Teniendo en cuenta los términos de la operacidn, y conforme la informacion
obrahte en el expediente, esta Comision Nacional entiende que enla presente
operacion existe transferencia de know how definido como: "él conjunto de
invenciones, procesos férmulas o disefios no patentados 0 no patentables, que
incluyen exper/enC/a y habilidad técnica acumulada, la que puede ser transmlt/da

f preferente o exclasrva emte, a través de servicios persona/es (Creed y Bangs:
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Know how, Licesing and Capital Gains en Patent Trademark and-copyright Journal
of Research and Education), que habilita a los vendedores a no competir por un
plazo maximo de cinco (5) afios a partir del cierre de la 6peraci()n, © en-su-caso
durante la vigencia del acuerdo de accionistas. En este ultimo supuesto, si el
acuerdo tiene una duracién de cinco (5) afios, durante ese tiempo se admite la no
competencia de los vendedores. En caso de que el acuerdo dure menos de cinco
(5) anos-por ejémplo dos (2) o tres (3) afios, se admite un plazo de no competencia
mas allé de su vigencia, hasta el maximo de cinco (5) afios. Ello es, sin perjuicio de
los diferentes plazos para cada uno de los vendedores que puedan pactarse,
siempre y cuando no excedan el limite sefialado.

133. Las partes han informado que el know how en la presente operacidon consistia
en: “...politicas estratégicas de crecimiento fijadas por el directorio, las buenas
practicas comerciales, las proyecciones, el disefio de aspectos diferenciales de los
productos y seNicios que ofrece el banco, sus procedimientos internos y. controles,
el funcionamiento de las instituciones publicas y privadas del mercado financiero
argentino, como asi también otros datos, informacién, formas de  trabajo y
procedimientos especiales para vincularse con el sector publico y privado.”

134. En efecto, si bien BANCO DO BRASIL posee una sucursal en Argentina, la
misma presta servicios en un segmento diferente a los de BANCO PATAGONIA el
que principalmente presta servicios a clientes individuales y sector Pymes, en los

~ que BANCO DO BRASIL, no ha incursionado conforme lo manifestado en la-
presentacion del 2-12-2010 que reviste el caracter de declaracion jurada. Ello
también puede apreciarse al ver los principales productos que BANCO DO
BRASIL-SUCURSAL ARGENTINA- ofrece, los que principalmente se refieren a
servicios de tipo corporativo y que difieren de los ofrecidos por BANCO
PATAGONIA. ,

135. Debe recordarse que las restricciones accesorias tienen como finalidad
principal proteger al entrante en un mercado determinado y, especificamente desde
lo temporal otorgaries un tiempo considerable para que logren un posicionamiento
en el mercado. Teniendo en cuenta los segmentos en los que opera BANCO DO
BRASIL a través de su sucursal y el ambito en el que opera BANCO PATAGONIA.
puede considerar/sé\? BANCO DO BRASIL como entrante en el mercado financiero

argentino. \
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136. Finalmente la alta valoracion del know how, que podia trans iti‘rse como
consecuencia de la operacién, verdaderamente desconocido para el adquirente,
fue un elemento determinante al realizar la presente‘operacién: conforme. lo
informado por las partes, lo que es demostrado por el hecho de que se mantiene a
uno de los vendedores-Jorge Stuart Milne- como Presidente del Directorio de
BANCO PATAGONIA. '

137. En virtud del analisis realizado precedentemente, esta Comision Nacional
considera que la clausula de restriccion accesoria contenida en el contrato de
Compra y Venta de acciones, prevista en punto 7.7 del Contrato de Compraventa
de Acciones tal como han sido convenida por las partes, tiene suficiente entidad
como para disminuir, restringir o distorsionar la competencia, de modo que pueda

resultar perjuicio para el interés econdmico general (articulo 7 de la Ley N° 25.156).

VI. CONCLUSIONES.

138. De acuerdo a lo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA concluye que la operacién de concentracion
econdémica notificada infringe el articulo 7° de la Ley N° 25.156, toda vez que de los
elementos reunidos y de las constancias de autos se desprende que los mismos
tienen entidad suficiente para restringir o distorsionar la competencia, ocasionando.
un perjuicio para el interés econdémico general.

En consecuencia esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA

aconseja al SENOR SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR DEL MINISTERIO DE

ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, en la operacion de concentracion econémica

por medio de la cual BANCO DO BRASIL S.A. adquiere el 51% de capital social y

votos de BANCO PATAGONIA S.A., en poder de los sefiores Jorge Guillermo Stuart

Milne, Ricardo Alberto Stuart Milne y Emilio Carlos Gonzalez Moreno, los que

fpermaneceran en conjunto con una participacion minoritaria del 10.5827% de las

“acciones de BANCO PATAGONIA S.A., instrumentado ello en el Contrato de

Compraventa -de Acciones, subordinar su autorizacion de conformidad con lo

dispuesto en el articulo 13 inciso b) de la Ley N° 25.156 a la modificacion del Contrato

de Compraventa de~Acciones celebrado el dia 21 de abril de 2010 debiendo

| / nien
J,estipularse que la q(éu ula 7.7 (obligacién de no competir de los vendedores). debe
!
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tener una duracion temporal maxima de: a) cinco afios a partir de la fecha de cierre de
la operacion; o b) limitarse a la vigencia del acuerdo de accionistas. En este ultimo
supuesto, si el acuerdo tiene una duracién de cinco (5)-afios, durante esé tiempo se
" admite la no competencia de los vendedores. En caso de que el acuerdo dure menos
de cinco (5) afios-por ejemplo dos (2) o tres (3) afos, se admite un plazo de no
competencia mas alla de su vigencia, hasta el maximo de cinco (5) aﬁc;s. Ello es, sin
pérjuicio de los diferentes plazos paré cada uno de los vendedores que puedan

yqactarse, siempre y cuando no excedan el limite sefalado.
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