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BUENos alREs, 2 0 Jul 2011 |

VISTO el Expediente N° 801:0026940/2011 del Registro del MINISTERIO DE

ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, y

CONSIDERANDO:

Que, en las operaciones de concentracién econdémica en las que intervengan
empresas cuya envergadura determine que deban realizar la notificacion prevista en el
Articulo 8° de la Ley N° 25.156, procede su presentacién y tramitacion por los obligados ante
la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENEJIA, (;rganismo
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 armonica de los Articulos 6°a 16 y 58 de ciicha ley.

Que el dia 25 de enero de 2011 la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE
LA COMPETENCIA recibi6 la notificacién de una operacién de concentracién econémica
que consiste en la adquisicién de la firma DELTA HYDROCARBONS B.V. del VEINTIDOS
COMA CUATRO POR CIENTO (22,4 %) y el CUATRO COMA SEIS Pé)R CIENTO (4,6
%]} del paquete accionario de la firma TREFOIL LIMITED, las cuales pcrteﬁecen a las firmas

SMEDVIG CAPITAL A.S. y AUSTRAL PROPERTY HOLDING LIMITED,

respectivamente,

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

concentracion conformg,..a lo previsto en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156 y su Decreto

P
Reglamerfiario N° 86de fecha 25 de enero de 2001.
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Que la operacién notificada constituye.una concentracién econdémica en los
términos del Articulo 6°, inciso c) de la Ley N° 25.156.

Que la obligacion de efectnar la notificacion obedece a que el volumen de
negocios de las firmas involucradas a nivel nacional supera el umbral de PESOS
DOSCIENTOS MILLONES (3 200.000.000) establecido en el Articulo 8° de la Ley N°
25.156, y no se encuentra alca_nzada por ninguna de las excepciones previstas en dicha norma.

Que en virtud del anélisis realizado, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA
DE LA COMPETENCIA concluye que la operacion de concentracién econdmica notificada
no infringe el Articulo 7° de la Ley N° 25.156, toda vez que de los elementos reunidos y de las
constancias de autos no se desprende que los mismos tengan entidad suﬁcié_ntc para restringir
o distorsionar la competencia, ocasionando un perjuicio para el interés econdmico general.

Que, por este motivo, la COMISION. NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA .aconseja al sefior Secretario de Comercio Iﬂteﬁor autorizar la operacién
notificada que consiste en la adquisicién de la firma DELTA HYDROCARBONS B.V. del
VEINTIDOS COMA CUATRO POR CIENTO (22,4 %) y el CUATRO COMA SEIS POR
CIENTO (4,6 %) del paquete accionario de la firma TREFOIL LIMITED, las cuales
pertenecen a las firmas SMEDVIG CAPITAL A.S. y AUSTRAL PROfERTY HOLDING
LIMITED, respectivamente; todo ello de acuerdo a lo previsto en el Artici}lo 13, inciso a) de

la Ley N° 25.156. f

Que el suscripto comparte los términos del Dictamen N° 891 de fecha 11 de julio
de 2011 emitido por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA,
al cual cal:?nhirse e;; honor a la brevedad, y cuya copia autenticada se incluye como

Anexo y fdrma parte intégrante de la presente resolucién.

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

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

Por ello,
EL SECRETARIO DE COMERCIOQ INTERIOR
RESUELVE:
ARTICULO 1°.- Autorizase la operacion de concentracién econdmica notificada que consiste
en la adquisicién de la firma DELTA HYDROCARBONS B.V. del VEINTIDOS COMA
CUATRO POR CIENTO (22,4 %) y el CUATRO COMA SEIS POR CIENTO (4,6 %) del
paquete accionario de la firma TREFOIL LIMITED, las cuales pertenecen a las firmas
SMEDVIG CAPITAL AS. y AUSTRAL PROPERTY HOLDING LIMITED,
respectivamente; todo ello de acuerdo a lo previsto en el Articulo 13, inciso a) de la Ley N°

25.156.

ARTICULO 2°.- Considérase parte integrante de la presente resolucién al Dictamen N° 391
de fecha 11 de julio.de 2011, emitido por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, organismo desconcentrado en la érbita de la SECRETARIA DE
COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS,

que en QUINCE (15) hojas autenticadas se agrega’como Anexo a la presente medida.

ARTICULO 3°- Registrese, comuniquese y

RESOLUCION N°
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Expte. sow:%02694012i (Conc.878) RN/EA-WB-MC-JH
Dictamen N° Lcj4 o I
suenos aiRes, {1 Jyp 2011

SENOR SECRETARIO:

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido a la operamon
de concentracién econémica que tramita por el Expediente N° S01: 002694072011 del Reglstro de!
MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, caratulado: “DELTA HYDROCARBONS

B.V., SMEDVIG CAPITAL S.A. ¥ AUSTRAL PROPERTY LINIITED S/ NOTIF!CACION ART. 8° DE
LA LEY N° 25.156 {(CONC. 878)"

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

« La operacion:

1. La operacion de concentracion econdmica notificada con fecha 25 de enero de 2011, y celebrada
el dia 19 de enero de 2011, consiste en la adquisicion por parte de la firma DELTA
HYDROCARBONS B.V. (en adelante “DELTA") del 22,4% y el 4.6% reétante del paquete
accionario de la firma TREFOIL LIMITED (en adelante “TREFOIL’), las cuales pertenecen a las

firmas SMEDVIG CAPITAL A.S. (en adelante “SMEDVIG") y AUSTRAL PROPERTY HOLDING
LIMITED (en adelante "AUSTRAL"), respectivamente.

2. Como resultado de la adquisicion DELTA pasaré a poseer el 100% del capital de la firma
TREFOIL, ya que con anterioridad a la celebraciéon del contrato de compraventa de acciones la

adquiriente ya poseia el 73% del capital social de la empresa objeto de la operacion, en
consecuencia poseera el control exclusivo de la é.

1.2. LA ACTIVIDAD DE LAS\ AR}ES\ 6
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3. SMEDVIG es una sociedad inscripta bajo las leyes de Noruega tiene por objeto’ principal realizar

actividades de inversidn, posee el 22,4% del capital accionario de la firma,TREFOIL. En la
actualidad no detenta participacion directa en empresas que actuen en la Repﬂb[_ica Argentina. La

controlante de la mencionada es Ia firma VESTRI A.S. con el 100% del capital séﬂcial.

AUSTRAL es una empresa inscripta bajo la ley de las Islas Virgenes Briténicaé tiene por objeto
principal realizar actividades de inversion, detenta el 4,6 % de las acciones de la firma TREFOIL.
En la actualidad no detenta participacién directa en empresas que actuen en la Reptblica
Argentina. La controlante de la mencionada es la firma E’EMBROKE COMPANY LIMITED con el
100% del cabital social.

LA COMPRADORA

5.

DELTA es una empresa constituida bajo la ley de los Paises Bajos, la misma tiene por objeto
principal la inversion en sociedades.

El 100 % del capital accionario de DELTA se encuentra en manos delzl la firma DELTA
HYDROCARBONS S.A. (LUXEMBURGO). ‘ ' .
4

: i C . i .
Cabe mencionar que MERCURIA CAPITAL PARTNERS Ltd. posee la totalidad del paquete

accionario de la firma DELTA HYDROCARBONS S.A. (LUXEMBURGO).

La firma MERCURIA CAPITAL PARTNERS Ltd. ditima controlante de DELTA, controla

indirectamente la firma GLACCO COMPARNIA F’ETROLE%_RA S.A. la cual realiza actividades dentro
del territorio Argentino. '

GLACCO COMPANIA PETROLERA S.A. es una firma constituida en la Republica Argentina que
tiene como actividad principal las siguientes actividades: i) pres/t,acién de servicios de ingenieria

de produccion, perforacion, terminacion y rgparacion de pozos de petroleo y/o gas y obtencion y

\\ |
. 8
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transporte de dichos fluidos; ii) Exploracion, desarrollo, produccion (extraccion) Y venta de
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Sl e

hidrocarburos (petroleo crudo y gas natural).

10. El capital social de la firma GLACCO COMPARNIA PETROLERA S.A.se encuenira en manos dela
firma UPSTREAM LATINOAMERICA S.L. la cual detenta el 99,06% de las acciones.

11. GLACCO COMPARIA PETROLERA S.A. posee una participacion del 70% en las siguientes areas

de explotacion petrolera, jas cuales se encuentran en su iotalidad en la Cuenca Austral. i)

Chorrilos: i) Palermo Aike; i) Océano; iv) Campo Bremen; v) Moy Aike; Vi) En el area

- denominada Lago Cardiel UTE posee un 62,7% de participacion, en las areas denominadas San

Cristobal y La Terraza posee el 35% de participacion en cada una.

OBJETO DE LA OPERACION

12. TREFOIL. es una sociedad inscripta bajo las leyes de Bermudas, cuya actividad principal consiste
en ser titular de acciones de otras sociedades con el fin de invertir en ias mismas. El capital social
de la firma con anterioridad a la operacion notificada se encontraba dividida de Ja siguiente
manera: i) DELTA poseia el 73% de las acciones; ii) AUSTRAL detentaba el 4,6% v iii) SMEDIVG
tenia el 22,4%. Como se manifesto cen la celebracion de la operacion notificada la totalidad del
capital social de la firma TREEOIL estara en manos de DELTA.

43. TREFOIL posée participacion directa o controlante en ia firma PETROLERA EL TREBOL S.A,
constituida bajo las leyes de la Republica Argentina, tiene como actividad principal la exploracion
y produccién de hidrocarburos, que lleva integramente adelante en la Provincia de Mendoza,
Republica Argentina. Las areas de explotacion donde PETROLERA EL TREBOL S.A, participa en

forma de operador son: i) Atamisqui' en dicha area posée una participacién del 100% por medio
de una ‘

¥

' El 18 de octubre de 2006 PETROLERA EL TREBOL S.A. celthes dos acuddos con PETROBRAS ENERGIA 5 i
i gt oo, RF—‘- A que le olorgan 12 concesién de dos Areas de explolacién,
2\ \

3
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concesion; i) Cerro Mollar Oeste, en esta area posee una participacion del 100% por medio de una

concesion; iii) Puesto Rojas®, posee una participacién del 100%; iv) Refugio Tupungato, posee el
100% de participacion. A su vez participa de la actividad petrclera en la forma de socio no operador
de las areas: i) Chafares Herrados®, con un 78% de participacion; ii) Puesto Pozo, con un 33% de
participacion; i) Atuel Norte®, con el 33% de participacion; iv)Rio Atuel® Norte, con el 33% de
participacion.

14. Cabe mencionar que la empresa PETROLERA EL TREBOL S.A. no posee participacion alguna
en firmas que lleven a cabo actividad eccndmica dentro del territorio argentino, mas alla de las
N mencionadas en el punto precedente.

. ENCUADRAMIENTO JURIDICO

15. Las empresas involucradas notificaron en tiempo y forma la operacién de concentracion conforme
a lo previsto en el articulo 8% de la Ley N° 25.156, habiendo dado cumplimiento a los

requerimientos efectuados por la Comision Nacional de Defensa de la Competencia.

16. La operacion notificada constituye una concentracién econdémica en los términos del articulo 8°
inciso ¢) de la Ley N° 25.156 de Defensa de la Competencia.

17. La obligacion de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de negocios de las empresas
involucradas, a nivel nacional supera el umbral de PESOS DOSCIENTOS MILLONES ($
200.000.000) establecido en el articulo 8° de la Ley N° 25.156, y no se encuentra alcanzada por
ninguna de las excepciones previstas en dicha norma.

&

? El 8 de febrero de 2006 PETROLERA EL TREBOL S.A celebrd dos acuerdos con PETROBRAS ENERGIA S.A que ¥e otorgan la concesidn de dos Areas de explotacion
Puesto Rojas y Cerro Mollar Oeste.
* PETROLERA EL TREBOL y CHANARES MERRADOS EMPRESA DE TRABAJOS PETROLEROS S.A. celebraron un contrato de UTE et 27 de julio de 2001 por &l cual

PETROLERA EL TREBOL S.A. se haré cargo del 100% de las iqversiones de, la Unién Transitoria, |.a produceion conjunta se distribuird 78 % a PETROLERA EL TREBOL
S.A. vy 22% a CHANARES HERRADOS EMPRESA DE TRASAJORPETROLERQS S.A

* EI 6 de octubra de 2006 PETROLERA EL TREBOI. S.A. celebrb‘-.
otorga el 33,33% de participacion sobre el Area Atuel Norte y el contraf|
® Bl 5 de diciembre de 2008, |3 UTE conformada en
adjudicataria del permiso de eygigtacion del bloque Rio A
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Con fecha 25 de enero de 2011, los apoderados de las firmas DELTA HYDROCARBONS B.V,
SMEDVIG CAPITAL A.S. y AUSTRAL PROPERTY HOLDING LIMITED presentaron en forma
conjunta el Formulario F1 a fines de notificar la operacion de concentracién economica en los
términos del articulo 8° de la LLey N° 25.156.

En fecha 15 de febrero de 2011 las partes notificantes realizaron una presentacion acompafando
informacion adicional al Formulario F1 presentado.

_Tras analizar la informacién y documentacion presentada, el dia 18 de febrero de 2011 esta
Comisién Nacional hizo saber a las partes que el Formulario F1 presentado se encontraba
incompleto conforme la Resolucion SDCyC N° 40/2001 (B.O. 22/02/01). En razén de ello, se les
comunico a las partes que el plazo establecido por el articulo 13 de la Ley 25.156 comenzaria a
correr el dia habil posterior a su presentacion y quedaria suspendido hésta tanto no dieran

respuesta a lo indicado. Dicha providencia fue notificada a las partes con fecha 21 de febrero de
2011.

Con fecha 28 de febrero esta Comisidn realizé un pedido de informes a las partes notificantes.

22. El dia 3 de marzo de 2011 habiéndose advertido un error involuntario en la pieza procesal dictada

por esta Comision Nacional con fecha 28 de febrero de 2011, se procedid a dejar sin efecto la
misma.,

23.El dia 3 de marzo de 2011 el apoderado de la firma DELTA realizd una presentacion,

24

§

acompanando la informacidn requerida por esta Comisidn Nacional con fecha 18 de febrero de

2011. En la misma fecha el apoderade de las empresas SMEDVIG y AUSTRAL adhirieron a lo
manifestadc por el apoderado de DELTA.

Con fecha 15 de marzo de 2011, una vei\iahzada la informaciaon suministrada, esta Comision
Nacional hizo saber a las partes quéeyel Fo -

=

ulario F1 preseéntado se encontraba incompleto

,\‘.

)
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28.

29.

30.
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conforme la Resolucion SDCyC N° 40/2001 (B.O. 22/02/01). En razon de ello, se les comunico a
jas partes que el plazo establecide por el articuio 13 de la Ley 25.156 continuaba suspendido.

El dia 18 de marzo de 2011ia Dra. Maria Carolina Gonzalez Diaz, apoderada de la firma DELTA,
ratifico la presentacion efectuada por e! Dr. Diego Barry en su caracter de apoderado de la misma
firma.

Con fecha 23 de marzo de 2011 esta Comision Nacional tuvo por recibida la presentacion
efectuada por |la apoderada de la firma DELTA.

£| dia 4 de abril de 2011 las partes dieron respuesta a la solicitud efectuada por esta Comision
Nacional el dia 15 de marzo de 2011.

E! dia 12 de abril de 2011, una vez analizada la informacién suministrada, esta Comisidén Nacional
hizo saber a las partes que el Formulario F1 presentado continuaba incompleto conforme 1a
Resolucion SDCyC N° 40/2001 (B.O. 22/02/01). En razén de ello se le efectuaron observaciones y

se les comunicoé a las partes que el plazo establecido por el articulo 13 de la Ley 25.156
continuaria suspendido hasta tanto no dieran respuesta a lo indicado.

El dia 19 de abril de 2011 las partes dieron respuesta a la solicitud efectuada por esta Comisién
Nacional el dia 12 de abril de 2011.

El dia 2 de mayo de 2011, una vez analizada la informacion suministrada, esta Comisién Nacional
hizo saber a las partes que el Formulario F1 presentado continuaba incompleto conforme la
Resolucion SDCyC N° 40/2001 (B.O. 22/02/01). En razdn de ello se le efectuaron observaciones y
se les comunicd a las partes que el plazo establecido por el articulo 13 de la Ley 25.156

continuaria suspendido hasta tanto no dieran respuesta a lo indicado.

las™oartes efectuaron una presentacién cumpliendo con el

acional, y consefoci’éntemente se tiene por aprobado

N
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el Formulario £1, continuando el computo del plazo establecido en la Ley a

partir del Gitimo dia habil posterior al enunciado.

EVALUACION DE LOS EFECTOS DE LA OPERACION DE CONCENTRACION SOBRE LA

COMPETENCIA:

32.
e
33.
34.
35.
b
36.

¢

De acuerdo a lo previamente expuesto, reiteramos a estos efectos que la operacién consiste en la
adquisicion por parte de DELTA del 22 4% vy el 4,6% restante del paquete accionario de TREFOIL
a SMEDVIG y AUSTRAL, los cuales se sumaran al 73 % de! cual ya era titular. TREFOIL controla

en Argentina a EL TREBOL S.A,, la cual como ya se menciond se desempefia en los mercados
de hidrocarburos.

Cabe a su vez mencionar que, existia un control conjunto sobre la empresa objeto de la operacian
notificada, en virtud de los Términos y Condiciones de! Acuerdo de Accionistas de TREFOIL de
fecha 25 de Abril del 2008, en donde entre otras cosas establece que las “decisiones
sustanciales, como es el caso de la aprobacion del presupuesto anual, la designacion del director
ejecutivo, el presidente o director operativo, las adquisiciones significativas o los aumehtos de
capital” requeriran una mayoria calificada del directorio ®

Por consiguiente, producto de la presente operacién de concentracién econdmica, se verifica un
cambio en la naturaleza del control, pasando de un control conjunto a un control exclusivo.

Al momento de tomar en consideracién toda eventual relacion de integracion con motive de la
operacion de concentracion de marras, resulta merester tomar en cuenta la actividad econdmica
efectivamente realizada por las partes involucradas.

No obstante ello, y dadas las situaciones de control preexistentes a la operacion que se notifica, -

cabe a su vez poner de resalto que lo que tiene lugar, como consecuencia de dicha operacion, no

rge:::er:qebi:s. En resumen, DELTA HIDROCARBONS posee § volos de leenien la mayaria simple en el direglorio. Se entiende por mayoria calificada, poseer 6 de 103

® Si bien el directorio esta cempuesio por 6 miembros, 2 por cada em\ﬁa invﬁvgﬁmto de los directores po, DELTA HIDROCARBONS vale 2.5 veces el voto de los

N

N N

L
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es mas que el cambio en la naturaleza de un control sobre una compafia que ya formaba parte

de la estructura societaria de DELTA, sin siquiera haber transferencia de activo algune.

37 Esto implica, en términos econdmicos, que DELTA ya se encontraba presente en el mercado
ite inferir el hecho de que las

atendido por la empresa objeto de la operacion, lo cual permi
relaciones de integracién econémica susceptibles dei presente andlisis ya existian previamente a

la operacion notificada.
38. Sin periuicio de lo anterior, esta Comisién encuentra oportuno a 'su vez plasmar nociones gue

‘”(;*’} permitan comprender el mercado al que se vincula el objeto de dicha operacién, y en el cual

ambas partes ya tenian presencia, es decir, el mercado de produccion de hidrocarburos.
Caracteristicas generales de la actividad’

i
39. El petrdleo es una mezcla completa de hidrocarburos, es decir de compuestos formados
principalmente por carbono e hidrogeno y pequefias cantidades de otras sustancias. Se denomina

“petréleo crudo” al petréleo en su estado natural.

40. Se trata de un liquide bituminoso inflamable, cuya tonalidad varia de incolora{a negra y que se
encuentra en los estratos superiores de la tierra. A partir del mismo, en diferentes proporcicnes,
pueden obtenerse gasolina, naftas y varios otros subproductos a traves de distintos procesos de

.separacién y refinacion.

¢

L. - i
41.La proporcion de los distintos compuestos del petrélec varian segun la rec_:iic')n en la que se

encuentre el mismo, haciendo que éste pyeda variar tanto en su color-como en sus propiedades
4

fisicas, tales como densidad, viscosi ,indi

de refraccién, punt?"de ebullicion, entre ofras.
{

~

7 Consideraciones elaboradas a la luz de la informacién presentada por las parles.

.
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DIREGGION DE DESPACHO

42 El gas natural es una forma gaseosa del petrdleo que se encuentra bajo tierra. Contiene
principalmente metano, etano, propano butano, pentanos y hexanos, mas otros elementos no

hidrocarburos como nitrégeno, anhidrido carbonico y gas sulfhidrico.

43.El gas natural proviene de yacimientos subterraneos de gas o de petroleo y gas; de ahi su

denominacién de asociado o fibre, segln se encuentre o no junto al petrdleo.

44 Posteriormente a la extraccidén del yacimiento, debe ser sometido a procesos de deshidratacion

ylo extraccién de gasolina, que puede mantenerse liquidos a temperatura y presién ambiente,
para su transporte y utilizacion. '

45. La produccion de hidrocarburos atraviesa las siguientes etapas:

a. Exploracién: el objetivo en esta fase es localizar yacimientos comerciaimente
explotables. Con tal finalidad se efectian diversos estudios, principalmente
mediante procedimientos de interpretacién sismica vy realizacion de pozos
exploratorios.

b. Explotacion. Una vez localizado un yacimiento comercialmente explotable, se
procede a la extraccion del hidrocarburo mediante el empleo de diferentes
métodos, tratandoselo para lograr condiciones homogéneas. Los hidrocarburos son
transportados desde el pozo productor hasta una bateria colectora mediante una
linea de conduccian, en donde son separados.

c. Fl petrdleo se almacena en tanques para luego ser bombeado, a través de
oleoductos internos, a una planta de tratamiento.

d. El gas, una vez separado en la bateria de lineas de absorcion va a compresores,
para luego ser transportados a via gasoductos a una planta de tratamiento, para su
posterior consumo en usinas, hornos y cocmpresores.

46. En particular, y en lo respectivo a las actividades de las partes, TREFOIL es una sociedad holding

constituida en el extranjero cuya actividad principal consiste en ser titular de acciones de otras
} soeiedades, entre ellas, y comoya s e%{né, PETROLERAfREBOL S.A

hY

S

o
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47 PETROLERA EL TREBOL S.A. es una sociedad constituida en la Republica Argentina cuya

48.

49.

50.

a1,

actividad principal es la exploracidn y produccion de hidrocarburos.

Su estrategia consiste en maximizar su portafolio de reservas a partir de yacimientos maduros,
aplicando las mas avanzadas tecnologlas y técnicas de gerenciamiento. Sus operaciones se

ubican en Argentina, en la provincia de Mendoza.

CONCLUSIONES SOBRE LA EVALUACION DE LOS EFECTOS DE LA OPERACION DE
CONCENTRACION SOBRE LA COMPETENCIA:

Por lo antes expuesto, la operacidon bajo andlisis no manifiesta consigo la aparicién de
vinculaciones economicas de tipo horizontal o vertical, por lo que puede caracterizarse como de

conglomerado, lo cual no afectara directamente las participaciones de mercado.

Los Lineamientos para el Control de las Concentraciones Economicas aprobados por la
Resolucion 164/2001 de la ex Secretaria de la Competencia, la Desregulacion y la Defensa del
Consumidor establecen que "una concentracion de conglomerado comprende operaciones donde
las partes no estan relacionadas horizontal ni verticalmente (...) y que estas operaciones no seran
objetadas y solo se considerara que son potencialmente perjudiciales en aquellos casos en los
que se demuestre gue, de no haber existido la concentracién, una de las empresas involucradas

habria ingresado como competidora al mercado relevante en el que operan las restantes
empresas involucradas”.

De tal modo, esta Comisién Nacional considera que no se advierten elementos en la operacién

bajo analisis que puedan despertar preocupacién desde el punto de vista de la defensa de la
competencia, en la medida en que el cambio de control concomitante a la operacion en si no
genera la aparicion de relaciones ecohpmicas e integracion sujetas a estudio.

%\ )\'; i
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V. CLAUSULAS DE RESTRICIONES ACCESORIAS

59 Habiendo analizado el Contrato de Compraventa de acciones objeto de esta operacion
suministrado por las partes a fs.226/285, celebrado el dia 19 de enero de 2011, se advierte que el
mismo contiene la clausula 6.7 denominada “COMPROMISO DE NO COMPETIR" que estipula
“Por un periodo de dieciocho (18) meses a partir de la Fecha de Cierre ® y con posterioridad y
salvo con el previo consentimiento escrito del Comprador® (actuando razonablemente, teniendo
en cuenta el derecho legitimo del Comprador de proteger el Negocio Target'®) y en el supuesto de
que el Comprador no respondiera dentro de los 20 Dias Habiles de un requerimiento escrito de
dicho consentimiento, se considerara que ha prestado su consentimiento a todas las cuestiones
establecidas en tal requerimiento escrito, cada Vendedor'!, respecto de si mismo Unicamente,
Peter Smedvig y John Hewett, y , en el caso de Austral, Unicamente, Roberto Monti, no se
comprometan, directa o indirectamente, en ningun negocio que compita de algin modo con
cualquier negocio llevado a cabo en cualquiera de sus subsidiarias en Argentina o cualguier zona
geografica en la que la Compafia o cualquiera de sus Subsidiarias lleve a cabo dicho negocio a
partir de la Fecha de Cierre; teniendo en cuenta, sin embargo que (i} en el caso de Roberto Monti
unicamente: (A) las actividades y los cargos directivos enumerados en la Parte A del Anexo 9 (B)
la tenencia accionaria o participacion en Agroctanos S.A. y sus subsidiarias, Agroctanos
Agropecuaria S.A. y Agroctanos S.A.; (C) cualquier tenencia o participacion en la empresa de
servicios petroleros conocida como “international Cover”; y (D) la prestacion de servicios de
consultoria a las empresas de petrdleo gas incluidas en la Parte B del Anexo 9 (Cargos
Directivos y Consultorias); y/o (i) la titularidad de menos del 10% de las acciones en circulacion
de cualquier sociedad que cotiza en bolsa, no se considerara “estar comprometido” en ningun
negocio a los fines de estas Clausula 6.7, salve cuando los servicio de consultoria referidos en el
punto (i) (D) anterior sean prestados especificamente en relacion con cualquier yacimiento vecino
o adyacente a cualquier yacimiento en el que opere Petsa o en el que tuviera un interés a la fecha

& de este Contrato, en cuyo caso dichos servicios de consultoria y cualquier otro servicio de

Y Ei cierre tendrd lugar inmediatamente después de 1a fir
° DELTA HYDROCARBONS B.V.
'° £1 Negaclo de la Compadla, Trafoii Austria y Petrolera EI Trébd) §%

el Contrabs en las oficinas del Estudio Pérez Alatl, Grondn:;.'ﬁennes, Amtsen & Martinez de Hoz (h}

. 88pUn cada uno de estos negacios sea dingdicde en la Fecha de Cierre o con antenoridad.

il
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consultoria u otros servicios que estuvieran siendo prestados especificamente en relacién con
cualquier yacimiento vecino o adyacente a cualquier yacimiento en el que opere Petsa o en el que
tuviera un interés a la fecha de este Contrato se considerara “estar comprometido directamente
en un negocio gue compite con el negocio llevado a cabo durante los 12 meses anteriores a la
Fecha de Cierre por la Compaiiia y/o sus Subsidiarias en Argentina” a los fines de esta Clausula
6.7. Si la sentencia definitiva de un tribunal competente declarara que cualquier término o
disposicion de esta Clausula 6.7 resulta carente de validez o es inexigible, las Partes acuerdan
que el tribunal que emitiera la resolucion de carencia de validez o es inexigible, las Partes
acuerdan que el tribunal que emitiera la resolucion de carencia de validez o inexigibilidad tendra ia
facultad de reducir el alcance, duracion o areas de aplicacion del término o disposicidn o eliminar
las palabras o frases especificas o reemplazar cualquier término o disposicion carente de validez
o inexigible por un término o disposicidn que sea valido vy exigible y que exprese mas
estrictamente ia intencion del término o disposicién carente de validez o inexigible y el presente

Contrato sera exigible segun sea modificado luego del vencimiento del plazo en el que podra
apelarse la resolucion.”.

53.Este tipo de clausulas, llamadas por la jurisprudencia comparada como “restricciones
directamente vinculadas a !a operacién de concentraciéon” o ‘restricciones accesorias”, cuando
son cldusulas que no causan detrimentos a terceros deben considerarse conjuntamente con la
misma operacién de concentracion. Esto es asi ya que las restricciones acordadas por las partes

participantes en una operacion de concentracion limitan su propia libertad de accion en el
mercado.

54. Ef objeto de la misma es evitar que aquellos que venden una empresa y que, por lo tanto,

conocen en detalle el funcicnamiento de la misma y del mercado en el cual se desempefian,
puedan instalar inmediatamente una empresa semejante que compita con la recientemente
vendida con la ventaja que le otorga al vendedor el llevar afos actuando en un mercado

J/ determinado. De alli que se impo esta Okligacion de no competencia por determinado plazo
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56.

57.

58.
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para permitirle al comprador conocer el negocio y el mercado y no verse enfrentado a la

competencia de aquel que habia dirigido la empresa y gue, en algunos casos, conoce a la misma

y al mercado mejor que el reciente comprador.

Este tipo de clausulas inhibitorias de la competencia deben ser analizadas a la luz de lo que en el
derecho comparado se denomina como “restricciones accesorias’ a una operacion de
concentracién econémica. La doctrina de las “restricciones accesorias” establece que las partes
involucradas en una operacion de concentracion econémica pueden sujeto a clertos requisitos,
convenir entre ellas clausulas por las cuaies el vendedor se compromete a no competirle al

comprador en la actividad econdmica de la empresa o negocio transferido.

E! fundamento gue se invoca para permitir este tipo de clausulas inhibitorias de la competencia es
que las mismas sirven para que el comprador reciba !a totalidad de! valor de los activos cedidos,

utilizandoselas como una verdadera "proteccion” a la inversion realizada.

Como se ha sefalado, siguiendo !a 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,
ambito geografico, extension temporal y al contenido de la misma.

En cuanto al alcance, las clausulas no deben estar referidas a terceros sino soélo a los
participantes en la operacion de concentracion, quienes limitan su propia libertad de accion en el
mercado. Estas clausulas deben tener vinculacién directa con la operacién principal: las
restricciones deben ser subordinadas en importancia a la operacién principal, esto es, no pueden
ser restricciones totalmente diferentes en su sustancia de la operacion principal, ademas deben
ser necesarias. Esto significa que en caso de no existir este tipo de clausulas no podria realizarse

ta operacion de concentracion, o s6lo podria realizarse en condiciones mucho mas inciertas, con
un costo sustanciaimente mayor, duran

probabnlldad de éxito mucho me&

un periodo de tiempo mucho mas largo, o con una
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En lo que respecta a la duracién temporal permitida, esta Comisién Nacional, siguiendo los

precedentes internacionales, ha considerado que un plazo razonable es aquel que permite al
adquirente asegurar ia transferencia de la totalidad de los activos y proteger su inversion. Dicho
plazo puede variar segun las particularidades de cada operacién, pero siguiendo los precedentes
mencionados en reiteradas oportunidades se ha dispuesto gque es aceptable una prohibicién de
competencia por el ptazo de cinco afios cuando mediante la operacion se transfiere el "know

how”, mientras que en aquellas en las que sblo se transfiere el “goodwill” solo es razonable un
plazo de dos anos.

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.

En cuanto al contenido, |3 restriccion solo debe limitarse a los productos o servicios que
constituyan ia actividad econémica 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.

No obstante los lineamientos establecidos en los puntos precedentes, y tal como lo ha sefialado
reiteradamente esta Comision Nacional, el anélisis 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.

De acuerdo a los términos de la clausula transcripta y lo manifestado previamente, se advierte en
el caso que el contenido, duracién y ambito geogréafico de aplicacion de la restriccion es coherente
con los parametros establecidos en otras oportunidades por esta Comision Nacional. Siendo asi,
corresponde mirele la misma lart. 7dela Ley,.l'\i° 25.156.

7

infringe
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V1. CONCLUSIONES FINALES !
!

64. De acuerdo a lo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE E;EFENSA DE LA
COMPETENCIA concluye que la operacion de concentracion econémica notificada, tal y como ha
sido noftificada, no tiene suficiente entidad como para disminuir, restringir. o distorsionar Ia
competencia, de modo que pueda resuitar perjuicio para el interés econémico general (articulo 7

de la Ley N° 25.158).

65. Por ello, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA aconseja al SENOR
SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS
PUBLICAS autorizar la operacion de concentracién econémica, de co_nformidad”j'con lo establecido
en el articulo 13 inciso a) de la Ley 25.156, la cual consiste en la adquisicién por parte de la firma
DELTA HYDROCARBONS B.V. del 22,4% vy el 4 6% restante del paquete accionario de- la firma
TREFOIL LIMITED, los cuales pertenecen a las firmas AUSTRAL PROPERTY HOLDING

<kLII‘\:’I!'\'ED y SMEDVIG CAPITAL A S., respectivamente.
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