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VISTO el Expediente N° S01:0481402/2010 del Registro del MINISTERIO DE

ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, y

CONSIDERANDO:

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

Que el expediente citado en el Visto, se inicié con fecha 27 de diciembre de 2010,
como consecuencia de la consulta efectuada por la firma CRESUD S.A.C.LF.yA. y por la firma
PROVEMEX HOLDINGS LLC, ante la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA.

Que el dia 13 de enero de 2011 la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA hizo saber a los consultantes que debian acompaiiar informacién relativa a la
operacion de consulta, advirtiendo que hasta tanto se diera cumplimiento a lo ordenado no correria
el plazo establecido en el Articulo 8° del Anexo I del Decreto N° 89 de fecha 25 de enero de 2001 y
en la Resolucion N° 26 de fecha 12 de julio de 2006 de la ex — SECRETARIA DE
COORDINACION TECNICA del ex -MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION.

4 di o;r’léﬁmplimiento a los requerimientos efectuados por la COMISION NACIONAL DE

N_)Ql‘ie con fecha 19 de julio de 2011, los apoderados de las empresas consultantes,
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DEFENSA DE LA COMPETENCIA.
Que habiendo cumplido con >lo requerido, comenz a correr el plazo, el dia habil
posterior a la fecha de presentacion enunciada en el considerando anterior.
Que la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA ha emitido
su dictamen y aconseja al sefior Secretario de Comercio Interior disponer que la operacion traida a
consulta encuadra en las previsiones del Am’culo 6° de la Ley N° 25.156 y por lo tanto se encuentra
sujeta a la obligacion de notificacion prevista en el Arﬁ’culo 8° del mismo cuerpo legal. Asimismo
hacer saber a los consultantes que la presente opinidn consultiva ha sido emitida valorando como
sustento factico la documentacién e informacion presentada por las partes por lo que si los hechos
relatados o la documentacion aportada fueran falsos o incompletos, ello tornaria inaplicables los
conceptos aqui vertidos. .
Que el suscripto comparte los términos vertidos en el Dictamen N° 897 de fecha 29 de
julio de 2011, al cual cabe remitirse en honor a la brevedad, y cuya copia autenticada se incluye
como Anexo que con DIECISIETE (17) hojas autenticadas forma parte integrante de la presente
resolucién.
Que el infrascripto resulta competente para el dictado del presente acto en virtud de lo
establecido en el Articulo 2° de la Resolucion N° 26/06 de la ex - SECRETARIA DE

COORDINACION TECNICA.

Por ello,
EL SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR
RESUELVE:
ARTICULO 1°.- Sujétase al control previo establecido en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156 la

operacién traida a consy,lta’ 'i)or las empresas CRESUD S.A.C.LF.yA. y PROVEMEX HOLDINGS

~
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ARTICULO 2°.- Hacese saber a las consultantes que la presente opinién consultiva ha sido emitida

valorando como sustento factico la descripcion realizada en los escritos obrantes en el expediente
de referencia, por lo que si los hechos relatados fueran falsos o incompletos, ellos tornarian
inaplicables los conceptos aqui vertidos. |

ARTICULO 3°.- Considérase parte integrante de la presente resolucién, al Dictamen N° 897 de
fecha 29 de julio 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 DIECISIETE

/

(17) hojas autenticadas se agrega como Anexo / la presente medida.

ARTICULO 4°.- Registrese, comuniquese y drchivese.

- .;Ia s
RESOLUCION N° & &
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SENOR SECRETARIO:

Elevamos a su consideracion el presente dictamen referido a las
actuaciones que tramitan bajo expediente N° S01: 0481402/2010 (OPI N° 199) caratulado
“CRESUD SACIFYA Y PROVEMEX HOLDINGS LLC S/ CONSULTA INTERPRETACION
LEY 25.156 (OPI 199)" del Registro del MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS
PUBLICAS, e iniciadas en virtud de la consulta promovida en los términos del articulo 8°
del Decreto PEN N° 89/2001, reglamentario de la Ley N°® 25.156 por parte de la firmas
PROVEMEX HOLDINGS LLC. y CRESUD SACIFYA.

I. SUJETOS INTERVINIENTES Y SU ACTIVIDAD.

1. CRESUD SACIFYA (en adelante “CRESUD”) es una sociedad constituida en la
Republica Argentina que cotiza en bolsa. Su actividad principal consiste en la
explotacién agropecuaria e inmobiliaria, posee establecimientos ganaderos, opera
en la industria agricola y ganadera en la Argentina y en otros paises (incluida la
cria de terneros y otras actividades de pastoreo). Participa directé o
indirectamente a través de sus subsidiarias en diversas operaciones y actividades
que incluyen produccion de granos, cria y engorde de ganado, produccion de
leche, determinadas actividades forestales, actividades de e-commerce y de

y engorde a coy al (feedlot). No pavrticipa directamente en actividades de desarrollo

,2( /inmobiliario; §

asi como ta

n embargo, en forma periddica compra, vende y alquila propiedades

bién desarrolla hectareas en areas marginales con el fin de obtener
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beneficios de oportunidades de valorizacién inmobiliaria que complementan sus

operaciones primarias’.

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

3. CRESUD controla directamente e indirectamente a las siguientes empresas: i)
IRSA INVERSIONES Y REPRESENTACIONES S.A. sociedad cuya actividad
principal es la inmobiliaria; i) AGROURANGA S.A., una sociedad anénima cuya
actividad principal es la agropecuaria, la producciéon e intermediacion de
commodities y specialities (maiz pisingallo, arvejas, porotos, etc.); iii)
AGROPECUARIA ANTA S.A., una sociedad anénima cuya actividad principal es
la agropecuaria, desarrolla actividades vinculada a la produccién de commodities;
ivi AGROLOGY S.A., una sociedad titular del cien por ciento (100%) de. las
acciones de HELMIR S.A. (en adelante "HELMIR"), cuya actividad consiste
principalmente en la inversion. Sus acciones son de titularidad de CRESUD en un
noventa y siete por ciento (100%) y de INVERSIONES GANADERAS S.A. en un

" tres por ciento (3%). HELMIR es una sociedad constituida en Uruguay, cuya
actividad principal tiene por objeto otorgar préstamos a otras sociedades
comerciales en el extranjero y como objeto secundario realizar y administrar todo
tipo de actividad de. inversion en titulos, bonos, cédulas, debentures, letras,
documentos analogos en el pais (Uruguay) o} eh el exterior por cuenta propia o de
terceros; v) EXPORTACIONES AGROINDUSTRIALES ARGENTINAS S.A. (en
adelante “EASA"), una sociedad controlada directamente’ por CACTUS

. ARGENTINA S.A. (99,50%) y indirectamente por CRESUD, cuya actividad

X principal consiste en Ia explotaciéon de plantas frigorificas y faenado de hacienda
propia yfo de terceros, exportacion Cuota Hilton y Comunidad Econdémica

) /

! Expediente N° SO%S 71 86;t/2009 caratulado: “Cactus Feeders Inc., Cresud Sacifya y otros S/Notificacion Art. 8 De La

ey 25/156” (Conc.fN%765)] Resolucion SCI N° 411 de fecha 28/10/2010 correspondiente al Dictamen CNDC
© 877 de fecha 12 de octubre de 2010.
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Europea (CEE), y de un frigorifico ubicado en la Provincia de La Pampa. vi)
FUTUROS Y OPCIONES S.A., una sociedad an6nima que presta servicios
relacionados con informaciéon sobre mercados y publicidad a través de Internet,
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corretaje e intermediaciéon en mercados de contado y futuro de la Argentina y del
exterior, de granos, hacienda, insumos y otros bienes y mercaderias; vii) FYO
TRADING S.A., una sociedad anénima cuya actividad principal es la realizacion
por cuenta propia, de terceros, asociada a terceros, formando parte de contratos
de colaboracién émpresaria o de cualquier otra forma, tanto en el pais como en el
exterior de las actividades de: produccion de productos y materias primas
agricolas, exportacion e importacion de productos agricolas y compraventa
nacional e internacional de materias primas y productos agricolas; Vviii)
INVERSIONES GANADERAS S.A., una sociedad anonima cuya actividad
principal es la cria e inverne de ganado bovino; ix) PALERMO INVEST S.A,, una
sociedad dedicada a la compra y tenencia de capital accionario de compaiiias
dedicadas al negocio de bienes y la inversion de titulos valores y otras formas de
inversion; x) HOTELES ARGENTINOS S.A. sociedad que se desenvuelve
comercialmente en la actividad hotelera; xi) LLAO LLAO RESORTS S.A., una
sociedad que desarrolla actividades hoteleras, negocios'de hoteleria en todos sus
aspectos, explotacion mercantil de edificios y/o complejos edilicios destinados a
hoteleria, hosteria, hospedaje, alojamiento, venta de pasajes aéreos, maritimos,
terrestres, excursiones y afines; xii) INVERSORA BOLIVAR S.A., una sociedad
anonima cuya actividad prinéipal es la adquisicidon, construccion y compraventa de
inmuebles, intermediaciéon y prestacidon de servicios para la industria de la
construccién, como asi también, actividades de financiacion e inversion; xiii)
PEREIRAOLA S.A.,, sociedad que desarrolla actividades inmobiliarias vy
financieras; xiv) PUERTO RETIRO S.A., sociedad que desarrolla actividades
inmobiliarias; xv) CANTERAS NATAL CRESPO S.A., una sociedad anénima cu'ya
actnvndad principal es la explotacion de canteras y venta de aridos; xvi) ALTO
PALER 0] OCIEDAD ANONIMA., una sociedad cuya actividad consiste

principal ent en inversiones, desarrollos y explotaciones inmobiliarias; xvii)

\
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SHOPPING NEUQUEN S.A., sociedad que desarrolla emprendimientos
comerciales; xviii) EMPRENDIMIENTO RECOLETA S.A., una sociedad anénima
cuya actividad consiste principalmente en construccién, mantenimiento, operacién

y explotacién bajo el régimen de concesion de uso de bienes de un sector del
Centro Cultural Recoleta de la Ciudad de Buenos Aires; xix) E-COMMERCE
LATINA S.A., una sociedad cuya actividad principal es la participacion directa o
indirecta en sociedades vinculadas a los medios de comunicacion; xx) TARSHOP
S.A., un una sociedad dedicada a la emisidon y comercializacién de tarjetas de
crédito por sistema abierto o sistema cerrado; xxi) SHOPPING ALTO PALERMO
S.A., una sociedad cuya actividad consiste principalmente en inversiones,
desarrollos y explotaciones mobiliarias e inmobiliarias; xXii)
COMERCIALIZADORA LOS ALTOS S.A., una sociedad que se dedica
principalmente a las gestiones de negocios sobre inmuebles y muebles propios o
ajenos, y actividades y servicios en materia de comercio electrénico; xxiii) FIBESA
S.A., una sociedad dedicada a actuar en calidad de agente de locacion
relacionando a las empresas a las cuales brindan servicios con potenciales
locatarios de espacios; xxiv) CONIL S.A., una sociedad que presta servicios
inmobiliarios; xxv) METROSHOP S.A., una sociedad cuya actividad principal es

la comercializacion y financiacién de créditos de consumo y emision de tarjetas de
crédito; xxvi) NUEVAS FRONTERAS S.A., una sociedad dedicada a la actividad
hotelera; xxvii) BANCO DE CREDITO Y SECURITIZACION S.A., una sociedad
que desarrolla actividades bancarias, con el objeto de promover la creacién y
desarrollo de un mercado secundario de créditos hipotecarios en nuestro pais;
xxviii) BANCO HIPOTECARIO S.A., sociedad que desarrolla actividades
financieras; xxix) PATAGONIAN INVESTMENT S.A., una sociedad holding, cuya
actividad principal es la compra, venta de titulos, acciones, debentures y toda
clase de valores mobiliarios; xxx) CYRSA S.A., una sociedad que se dedica

\ _principalmente a las inversiones inmobiliarias; xxxi) SOLARES DE SANTA
‘XMARiA S.A., sodiedayl dedicada a las inversiones mobiliarias e inmobiliarias; xxxii)
‘J J' RUMMAALA Y

sociedad cuya actividad principal es la adquisicion,
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construccion y compraventa de inmuebles, intermediacion y prestacion de

servicios para la industria de la construccién, como asi también, actividades de

financiacién e inversion. xxxiii) PANAMERICAN -MALL S.A., sociedad dedicada al

desarrollo de inversiones, explotacidon y desarrollos inmobiliarios, inversiones

mobiliarias, construccion y/o explotacion de obras, servicios y bienes publicos,

financiacibn de emprendimientos y/o proyectos y/u obras y/u operaciones

inmobiliarias, financiacién, creacién, desarrollo y operacién de emprendimientos,

— sitios o proyectos vinculados a Internet; xxxiv) QUALITY S.A., una sociedad

- dedicada a las actividades de inversion mobiliaria; xxxv) MANIBIL S.A., sociedad
inmobiliaria y constructora.

4. PROVEMEX HOLDINGS LLC. (en adelante “PROVEMEX"), es una sociedad
constituida bajo las leyes de los Estados Unidos de Norteamérica. Participa en la
Republica Argentina en la sociedad CACTUS ARGENTINA S.A., de la cual es
propietaria de acciones representativas del 52% del capital social y votos de la
sociedad mencionada; y en EASA de la cual es propietaria de 260.000 acciones
ordinarias, nominativas no endosables, de valor nominal $1 cada una y de un voto
por accidn, representativas del 0,50% del capital social y votos de la sociedad
mencionada. El accionista con tenencias mayor al 5% del capital social de
PROVEMEX es LAKESIDE FEEDERS ULC con un 100%.?

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

6. A su vez, TYSON FOODS INC. controla a COBB-VANTRESS, INC (95%), una

sociedad constituida en el Estado de Delaware, Estados Unidos de Norteamérica,

¥

2 Expediente N° S01:0271866/2009 caratulado: “Cactus Feeders Inc., Cresud Sacifya y otros S/Notificacion Art. 8 De La
Ley 25.156” (Conc. N° 765). Resolucion SCI N° 411 de fecha 28/10/2010 correspondiente al Dictamen CNDC
N° 837 de fecha 12 dE{cmb e de 2010.

© 501:02Y1866/2Q09 caratulado: “Cactus Feeders Inc., Cresud Sacifya y otros S/Notificacién Art. 8 De La
Ley 25.156” (Conc. N° 765). Resplucion SCI N° 411 de fecha 28/10/2010 correspondiente al Dictamen CNDC
N° 837 de fecha 12 de pctubre'de 2010.
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titular de una participacion del 20% en el capital accionario de la sociedad
REPRODUCTORES COBB S.A., una sociedad constituida en Argentina, cuya
actividad principal es la comercializacion de productos de reproduccién y mejora
genética de aves para su posterior comercializacién, junto a GRANJA TRES
ARROYOS en Argentina®.

7. Por su parte, la sociedad GRANJA TRES ARROYOS S.A., una sociedad

constituida en Argentina, posee el restante 80% del capital de
~ REPRODUCTORES COBB S.A°.

El Objeto de la operacion

8. CACTUS ARGENTINA S.A. (en adelante “CACTUS ARGENTINA"), es una
sociedad constituida en el afio 1997, cuya actividad principal es la explotacion y
administracion de productos agropecuarios y cria de ganado propio y/o de
terceros mediante engorde a corral (feed lot). Asimismo, a través de su vinculada
EASA, de la cual detenta el 99.5% de su capital social, es propietaria de un
frigorifico de especies bovinas, donde se procesa carne de ganado bovino para el

consumo interno del pais y para la exportacion.

~ I. LA OPERACION SUJETA A CONSULTA

9. Con fecha 7 de julio de 2009 se celebré un contrato de compraventa suscripto

N entre CACTUS FEEDERS INC. (en adelante “CACTUS"), CRESUD y HELMIR,
,‘ por el cual CRESUD adquirié 3.294.668 acciones de CACTUS ARGENTINA, que
A/ representan el 12% del capital social de la sociedad y el 50% de las acciones y

120.000 acciones de EASA, que representan el 0.27 % del capital accionario de

* Expediente N°® S01:027§866/2009 caratulado: “Cactus Feeders Inc., Cresud Sacifya y otros S/Notificacion Art. 8 De La
Ley 25.15¢”(Conc. NP 7¢5). Resofucién SCIN° 411 de fecha 28/10/2010 correspondiente al Dictamen CNDC
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EASA. Y por otro lado, HELMIR adquiri6 3.294.667 acciones de CACTUS
ARGENTINA, que representan el 12% del capital accionario de la sociedad y el
50% de las acciones®.

10. Como consecuencia de dicha operacion, se celebré un Convenio de Accionistas
el 30 de junio de 2009 entre CRESUD, HELMIR y PROVEMEX sobre CACTUS
ARGENTINA en el cual se establecia un control conjunto _entre CRESUD vy

/\ T

uane
PROVEMEX de dicha empresa.

11. Con posterioridad a la compraventa mencionada (que como consecuencia de ello
CRESUD ostentaba el 36% del capital social de CACTUS ARGENTINA, HELMIR
poseia el 12% de su capital social, y PROVEMEX el 52% del capital social de
CACTUS ARGENTINA) HELMIR transfirio a su controlante, CRESUD 5.539.591
acciones emitidas, ordinarias no endosables, con derecho a un (1) voto por accién
y de un valor nominal de $1 (un peso), cada una, de CACTUS ARGENTINA,
acciones que representan el 12% de los Titulos de Renta Variable de dicha
sociedad, quedando la tenencia de CRESUD en CACTUS ARGENTINA en el
48% del total del capital social.

12. El dia 23 de diciembre de 2010 CRESUD y PROVEMEX, celebraron una
Asamblea de Accionistas en la que se decidié realizar un aumento de capital (el
cual fue exclusivamente suscripto e integrado por CRESUD) y ciertas
modificaciones al estatuto de CACTUS ARGENTINA.

.Como consecuencia del aumento de capital efectuado y de las acciones
suscriptas por CRESUD, la composicién accionaria de CACTUS ARGENTINA
quedé conformada de la siguiente forma: CRESUD con el ochenta por ciento

k

& [
3 Expediente N° SO1 ()24;866/ 09 caratulado: “Cactus Feeders Inc., Cresud Sacifya y otros S/Notificacion Art. 8 De La

% Ley 25.156” (Conc. N° 765). Rgsolucion SCI N° 411 de fecha 28/10/2010 correspondiente al Dictamen CNDC
/N° 837 de fecha 12 deloctutjre de 2010.
® Expedient S01:027§866/2009 caratulado: “Cactus Feeders Inc., Cresud Sacifya y otros S/Notificacion Art. 8 De La
Ley 25.136” (Conc. N° 765). Resolucion SCIN° 411 de fecha 28/10/2010 correspondiente al Dictamen CNDC
N° 837 de fecha 12 de octubre de 2010.
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(80%) del capital y votos; y PROVEMEX con el veinte por ciento (20%) del capital
y votos.

14. CRESUD y PROVEMEX, teniendo en cuenta la nueva composicion accionaria de
CACTUS ARGENTINA (CRESUD 80% y PROVEMEX 20%), suscribieron con
fecha 23 de diciembre de 2010 una modificacién al acuerdo de accionistas de
fecha 30 de junio de 2009 en el que se establecia un control conjunto de CACTUS
ARGENTINA por parte de PROVEMEX y CRESUD (teniendo en cuenta que
HELMIR es una controlada indirecta de CRESUD).

lll. EL PROCEDIMIENTO
15. El dia 27 de diciembre de 2010, se presentaron CRESUD y PROVEMEX.

16. Con fecha 13 de enero de 2011, se les solicitd a los consultantes que: a)
acreditasen la personeria invocada mediante poder original o copia certificada por
escribano publico del poder otorgado a favor del presentante con facultades
suficientes para presentarse ante esta Comision Nacional de PROVEMEX
HOLDINGS LLC.; b) acompaiasen Acta de Asamblea de Accionistas y Acuerdo
de Accionistas con fecha 23 de diciembre de 2010; ¢) adjuntasen organigramas o
diagramas de organizacién que resuiten claros e ilustrativos de las empresas
involucradas, advirtiéendose que hasta tanto se diera cumplimiento a lo ordenado
no correrié el plazo establecido en el articulo. 8° del Decreto N° 89/2001 y
apartado a.4. del Anexo | de la Resolucion SCT N° 26/2006.

17. Con fecha 14 de enero de 2011, PROVEMEX y CRESUD acompafaron poder
_especial ,traducido, legalizado y con la Apostila de La Haya en original de
PROVEMEX, copia certificada del Acuerdo de Accionistas, debidamente traducido

! { legalidado.




.
AMirdistorio de %oa//w/mm Yy Fnansas DPibticy
&m@dm&[a e (g'w(nemvfa Oﬁ?{&n’oﬂ
%ﬁmd:'n’w o Aacional de ’_C?) ,/_/ s e lar pr' vfeelencea

18.
19.
o~ 20.

21.

22.

23.

S~

24.

Con fecha 21 de enero de 201 1, CRESUD acompaiié copia certificada del Acta de
Asamblea celebrada el 23 de diciembre de 2010 y diagrama de organizacién de
CACTUS ARGENTINA y de CRESUD.

Con fecha 24 de enero de 2011, CRESUD rectificé la informacién presentada en
la presentacion de fecha 21 de enero de 2011 respecto de los accionistas de
CACTUS ARGENTINA al 30 de diciembre de 2010.

Con fecha 25 de enero de 2011, PROVEMEX efectu6 una presentacion
contestando el requerimiento efectuado por esta Comision Nacional el 13 de

enero de 2011.

Con fecha 28 de enero de 2011, se tuvo por acreditada la personeria de
PROVEMEX. Asimismo se solicitd a los consultantes que acompafiasen: a)
ultimos balances de PROVEMEX, CRESUD y de CACTUS ARGENTINA; b) el
soporte magnético correspondiente a la presentacion efectuada con fecha 25 de

enero de 2011.

Con fecha 4 de febrero de 2011 CRESUD efectué una presentacion contestando

el requerimiento efectuado por esta Comisién Nacional.

Con fecha 8 de febrero de 2011, PROVEMEX solicitd una prérroga de diez (10)
dias habiles para la presentacién del ultimo balance.

Con fecha 11 de febrero de 2011, se didé ha lugar a la prérroga solicitada por
PROVEMEX. Asimismo, se hizo saber a las partes que el plazo establecido en el
articulo 8 del Anexo | del Decreto N° 89/2001 y apartado a.4 del Anexo | de la
Resolucion SCT N° 26 no comenzaria a correr hasta tanto no se diera

cumplimiento a lo solicitado con fecha 28 de enero de 2011.

.Con fecha 1° de marzo de 2011, PROVEMEX efectudé una presentacién

contestando el requerimiento efectuado por esta Comisiéon Nacional de fecha 28

de engro|de 2011.
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26.Con fecha 17 de marzo de 2011, esta Comisién Nacional solicité a los
consultantes que: a) explicasen cuales son las decisiones mas importantes y
significativas de CACTUS ARGENTINA en las cuales CRESUD y PROVEMEX
van a seguir operando en forma conjunta; b) explicasen y fundamentasen cuales
son los derechos de PROVEMEX que podrian ser vistos como derechos de veto
respecto de determinadas decisiones; y que asimismo acompafnasen el soporte
magneético de la presentacion efectuada con fecha 1° de marzo de 2011, toda vez
que el mismo no habia sido acompanado. Finalmente, se les hizo saber a las
partes que el plazo establecido en el articulo 8 del Anexo | del Decreto N° 89/2001
y apartado a.4 del Anexo | de la Resolucion SCT N° 26 no comenzaria a correr
hasta tanto dieran cumplimiento a lo solicitado.

27. Con fecha 29 de marzo de 2011, CRESUD solicité un prérroga a fin de brindar la
informacion requerida por esta Comisién Nacional.

»

28. Con fecha 4 de abril de 2011, se didé ha lugar a la prérroga solicitada por el
término de Ley.

29. Con fecha 11 de abril de 2011, CRESUD efectué una presentacién contestado el
requerimiento efectuado por esta Comision Nacional de fecha 17 de marzo de
2011.

30.En la misma fecha, PROVEMEX efectu6 una presentacion contestado el
requerimiento efectuado por esta Comision Nacional de fecha 17 de marzo de
2011.

31. Con fecha 27 de abril de 2011, esta Comisién Nacional solicitd a los consultantes
que: a) acompanasen Actas de Asambleas celebradas posteriormente al Acuerdo
de Accionistas de fecha 23 de diciembre de 2010: b) informasen los nombres de
los Di/_n tores designados, advirtiéndose que hasta tanto se diera cumplimiento a

lo Zzﬁe adoj no correria el plazo establecido en el articulo 8° del Decreto N°
89/2Q0] y apartado a.4. del Anexo | de la Resolucion SCT N° 26/2006.
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32. Con fecha 3 de mayo de 2011, los consultantes efectuaron una presentacion

contestando el requerimiento efectuado por esta Comisién Nacional.

33.Con fecha 20 de mayo de 2011, esta Comision Nacional solicitdo a los
consultantes que acompanasen el Acuerdo de Accionistas de fecha 30 de junio de
2009, advirtiéndose que hasta tanto se diera cumplimiento a lo ordenado no
correria el plazo establecido en el articulo 8° del Decreto N° 89/2001 y apartado
a.4. del Anexo | de la Resolucion SCT N° 26/2006.

34. Con fecha 27 de mayo de 2011, las partes efectuaron una presentacion en la cual
acompafiaron el Acuerdo de Accionistas de fecha 30 de junio de 2009.

35. Con fecha 15 de junio de 2011 esta Comision Nacional solicitd a los consultantes
que informasen quienes son los empleados clave de CACTUS ARGENTINA y sus
subsidiarias, conforme surge del Articulo 3.5 titulado “Decisiones de
Administracion sujetas a Mayoria Especial’, puntos ii, iii y iv del Acuerdo de
Accionistas de fecha 30 de jUnio de 2009.

36. Con fecha 27 de junio de 2011, los consultantes efectuaron una presentacion

contestando el requerimiento efectuado por esta Comisidn Nacional.

37.Con fecha 12 de julio de 2011 ésta Comision Nacional solicité a los consultantes
que informasen quienes son los actuales directores de CACTUS ARGENTINA
S.A. y el accionista por cual fueron designados.

38. Finalmente, con fecha 19 de julio de 2011, PROVEMEX y CRESUD efectuaron
una presentacion contestando el requerimiento efectuado por esta Comisién
Nacional comenzando a correr a partir del dia habil posterior, el cdmputo del plazo

i establegjdo en el articulo 8 del Anexo | del Decreto N° 89/2001 y apartado a.4. del
g(/ Anexq/lfde 71esolucic'>n SCI N° 26/2006.

P
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IV. ANALISIS DE LA CUESTION PLANTEADA

39.

40.

41.

42.

¥
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Habiendo descripto, en los apartados anteriores, las principales caracteristicas de
la operacion traida a consulta, corresponde en esta instancia expedirse sobre la

misma.

En primer lugar, las partes entienden que la operacién no califica como
concentracion econdémica en los términos del Articulo 6 inc. c) de la Ley 25.156,
dado que el nuevo Acuerdo de Accionistas suscripto por CRESUD y PROVEMEX
ya fue estudiado en el marco del expediente Conc. N® 765 caratulado: “CACTUS
FEEDERS INC., CRESUD SACIFYA Y OTROS S/NOTIFICACION ART. 8 LEY
25.156" (Expediente N° S01:0271866/2009), cuando esta Comision Nacional
analizé a la Sociedad Objeto y su actividad.

En el mismo sentido, manifiestan que el aumento de capital resuelto en la
asamblea, aun cuando modifica la participacién accionaria de cada uno de los
accionistas (CRESUD y PROVEMEX) en CACTUS ARGENTINA, no cambia
sustancialmente la realidad juridico-econémica de la misma, toda vez que se
mantiene a favor de PROVEMEX una cantidad de derechos que determinan a
que se requiera de su presencia y voto para ciertas decisiones relevantes de
CACTUS ARGENTINA.

En sentido concordante con lo indicado, sostienen que no se pretende mediante
la suscripcién del Nuevo Acuerdo de Accionistas que CRESUD adquiera mayores
derechos y obiigaciones sobre la administracion de CACTUS ARGENTINA sino
que se ha decidido mantener el status quo reinante en dicha compaiia en las
decisiones importantes y estratégicas, a través de un acuerdo societario, lo que
no puede reputarse como una operacion de concentracidbn econémica en los

términos del articulo 6, inc, ¢) de la ley 25.156.

En el nuego Acuerdo de Accionistas de fecha 23 de diciembre de 2010 las partes
amer]on 7 han acordado, entre otras cuestiones: i) Opcién de Venta a

%
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favor de PROVEMEX para vender sus acciones de CACTUS ,%RGENTINA a
CRESUD, en forma adicional a los derechos de preferencia y de venta conjunta
ya previstos en el anterior acuerdo de accionistas a favor de todos los
accionistas; ii) El directorio estara integrado por 4 miembros, CRESUD nombrara
3 y PROVEMEX 1; iii) La Comisién Fiscalizadora estara integrado de la siguiente
manera: dos (2) miembros nombrados por CRESUD y uno (1) por PROVEMEX;
iv) Las Decisiones que requieren Mayorias Especiales para determinadas
cuestiones (aprobaciéon del mas del 75% de los miembros del Directorio, 0 mas
del 80% de los Titulos de Renta Variable en circulacién): a) cualquier tema que
requiera la aprobacion unanime de los accionistas bajo la ley Argentina, b)
cualquier reduccién o supresion del dividendo pagadero de conformidad con lo
establecido en el articulo décimo quinto del estatuto; c¢) la venta de todos o una
parte substancial de los activos de la sociedad o de cualquiera de sus
subsidiarias; d) el desarrollo por parte de la sociedad o cualquiera de.sus
subsidiarias de una linea de negocios que no esté relacionada con el embalaje
integrado de carne o el negocio de feed /ot en la Argentina; e) hasta el 31 de
diciembre de 2011, la aprobacion de cualquier emision de acciones de la
sociedad o acciones de cualquiera de sus subsidiarias; f) cualquier transaccién o
acuerdo entre la Compania, o cualquiera de sus Subsidiarias, por una parte, y
cualquiera de los Accionistas o sus Afiliadas, directores, empleados o directivos,
por la ofra parte; g) cualquier préstamo que la sociedad otorgara a un tercero
fuera del curso ordinario de los negocios (incluyendo sin limitacién, cuentas por
cobrar) cuyo capital excediera la suma de -U$S 100.000 (Dolares
Estadounidenses Cien Mil), cualquier garantia que la sociedad otorgue a favor de
un tercero por una deuda que no le es propia, 0 la asuncién por parte de la
sociedad de obligaciones en beneficio de terceros por un monto superior a U$S
100.000 (Délares Estadounidenses Cien Mil); y h) cualquier acuerdo en el que los
acmomstas deben garantizar deudas de la Sociedad, garantia que, en cualquier
caso debeya/ser provista por los accionistas a prorrata de sus participaciones

socual s/syjeto a que cualquier garantla en relacién a endeudamiento financiero

\\
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de la sociedad (no convertible en acciones) a favor de la sociedad a ser otorgada
en forma individual por uno de los accionistas que decida otorgarla a su sola
discrecion sin comprometer la responsabilidad de los otros accionistas no estara
sujeta a este apartado. Se requerira supermayoria, es decir mas del 75% en
Directorio u 80% en Asamblea, para: a) cualquier pago de dividendos, u otras
distribuciones con respecto a las acciones de la sociedad, en cualquier ejercicio,
en un monto que, junto a los otros montos distribuidos en dicho ejercicio, supere

el monto establecido en el articulo décimo quinto. del presente estatuto; b) la

\

remocion de los auditores y la designacion de sus reemplazantes; c) la
liquidacion o la disolucion de la sociedad o cualquier de sus subsidiarias, salvo
en aquellos casos que resulte obligatorio bajo la ley aplicable, la presentacion en
concurso preventivo o quiebra de |la sociedad o cualquiera de sus subsidiarias; y
d) cualquier honorario a favor de los miembros del Directorio o cualquier decisién
del Directorio, en relacion a la aprobaciéon de los honorarios de director
pagaderos o pagados a los miembros del Directorio de cualquiera de las
_ subsidiarias de la sociedad.

44. Cabe recordar que el articulo 6° de la Ley N° 25.156 define a las concentraciones
econdbmicas como la toma de control de una o varias empresas, a través de la
realizacion de una serie de actos que dicho articulo enumera. Es decir, los actos

~ objeto de notificacion obligatoria siempre implican de alguna forma la toma de

control — sea de iure o de facto- de una, varias empresas o de sus activos’.

45. En el caso traido a consulta, debe determinarse si como consecuencia del
aumento de capital efectuado y por ende el cambio de la composicién accionaria
de CACTUS ARGENTINA (CRESUD con el 80%' del capital y votoé; y
PROVEMEX con el 20% del capital y votos) y la modificaciéon del Acuerdo de

Accionistas, se generara un cambio en la estructura de control de CACTUS
5 ARGENTINA.

]

4 Veytre otras, O;#ién Cpnsultiva N° 182,




“2011 - Afio del Trabajo Decente, la Salud y Seguridad dg los Trabajadores™

M&l&&}[@}%ﬂ C‘L/e %CMWI&W % O%;’lﬂ nxas @l{é/ﬂc

O%c:ee[a xia de %O/mmw nlexcor

%L‘?}{Ulﬂll‘ aNacional de @e//anaar de la %m/ze[e-ﬂcm- Direccion de DGSpJChO

46. Al respecto, tiene dicho esta Comision Nacional al respecto que “...Una
operacion sera de las contempladas en el inciso ¢) del articulo 6°, siempre que la
adquisicion realizada implique el control o la influencia sustancial sobre la

empresa cuyas acciones fueron adquiridas...”.

47. En el caso de estudio, los derechos pactados a favor de PROVEMEX en el
acuerdo de accionistas de CACTUS ARGENTINA de fecha 23 de diciembre de
2010, resultan reconocimientos protectivos otorgados a los inversores. Ese tipo
de protecciones son muy comunes en esta clase de inversiones financieras, y su
finalidad es la mantener incélume el patrimonio societario y salvaguardar sus

intereses.

48. Pero ademas, de las presentaciones efectuadas por la partes, se extrae que el

| voto impeditivo que PROVEMEX ejercera luego de la operacién objeto de
consulta en CACTUS ARGENTINA, es una potestad que implica una accion
defensiva respecto de ciertas decisiones de envergadura que pudieran ser
tomadas, y en ese sentido, se trata de una voluntad negativa, de obstaculizaciéon
de ciertas acciones extraordinarias que pretendan ser llevadas a cabo.
PROVEMEX, sin embargo, no podria adoptar decisiones de administracion
ordinaria o extraordinaria de CACTUS ARGENTINAS.

49. Por ello, y en tanto y en cuanto los derechos de veto otorgados no se refieran a
las politicas comerciales y a su consecuencia directa, es decir, a la estrategia
competitiva, tales derechos no se consideran aptos para otorgar al que los pueda

ejercer el control de la emp‘resag.

50. Por todo lo expuesto, el derecho de voto impeditivo descripto que ahora

1 detentara PROVEMEX, si bien conlleva la posibilidad de oposicion a ciertas
A/ decisiones/gxtraordinarias, se enmaréa en lo que usualmente se pacta en esta
é clase de/i versi71es financieras y no significa la toma ‘de control de la empresa o

\ﬁ )(er Opipiién Consultiva N° 80.
Opmlon s Consultivas N° 9 y N° 35.
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el otorgamiento de una influencia sustancial en la toma de decisiones que hace al

desarrollo comercial ordinario y al desenvolvimiento competitivo de la misma. La
situacion entonces cambia y es distinta de la que existia antes de la operacion,
donde el control sobre CACTUS ARGENTINA era claramente ejercido en forma
conjunta entre CRESUD y HELMIR, por un lado, y PROVEMEX, por el otro.

51. Asimismo, se advierte un cambio en la composicién del Directorio conforme
surge de los Acuerdos de Accionistas de fecha 30 de junio de 2009 y 23 de
diciembre de 2010. ElI mismo estaba integrado por seis (6) miembros: CRESUD
designaba a tres (3) y PROVEMEX a los tres (3) miembros restantes, pasando a
estar integrado, tal como se ha manifestado, por cuatro (4) miembros, de los
cuales tres (3) seran designados por CRESUD y un (1) miembro designado por
PROVEMEX.

52. Asimismo, se advierte en el nuevo Convenio de Accionistas, que no se encuentra
estipulada entre las decisiones de Administracion Sujetas a Mayoria Especial
aquella referida al nombramiento y destitucién de los empleados clave de la
Sociedad y sus subsidiarias, siendo esta una decisién significativa de la sociedad
que conforme al nuevo Acuerdo de Accionistas quedara sujeta a la aprobacién

por mayoria simple, por ende en cabeza de CRESUD.

53. Todo lo dicho, lleva a afirmar que en el caso sometido a consulta se produciria un
verdadero cambio de control, en los términos esgrimidos en la Ley N° 25.156,
sobre CACTUS ARGENTINA, ya que CRESUD y PROVEMEX pasaran de
ejercer en forma conjunta el control con sobre CACTUS ARGENTINA a_un mayor

control por parte CRESUD, luego de la operacion objeto de consulta.

54. Siendo ello asi y cumpliendo la operaciéon objeto de consulta los requisitos
IA/ necesarios paya ser notificada en forma obligatoria y no quedando acreditado ni
planteadas ;/:pr dan algunas de las excepciones que indica el Articulo 10 de

% la Ley N° 25/156 fcorresponde que las partes den cumplimiento a lo dispuesto en
f\\\'
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las normas y notifiquen la operacion en los términos del Articulo 8 de la Ley N°
25.156.

55. En razon de lo expuesto, esta Comisiéon Nacional considera que la operacion que
origina la presente consulta encuadra en los Articulos 6°, inc. c) y d) y 8° de la
Ley 25.156, y por lo tanto se encuentra sujeta a la obligacidn de notificacion
prevista en dicho cuerpo legal.

V. CONCLUSION

56. En base a las consideraciones expuestas en los parrafos que anteceden, esta
Comisién Nacional de Defensa de la Competencia aconseja al SENOR
SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO DE ECONOMIA Y
FINANZAS PUBLICAS disponer que la operacion traida a consulta queda su}eta
al control previo previsto por el articulo 8° de la Ley N° 25156 y debe ser
notificada. Asimismo, hacer saber a los consultantes que la presente opinion

consultiva ha sido emitidg valorando como sustento factico la descripcion

realizada en los escritos obrantes en el Expediente de referencia, por lo que si los
hechos relatados fueran falsos o incompletos, ello tornaria inaplicables los
: i
& onceptos aqui vertidos.
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