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VISTO el Expediente N° 801:0236385/2011 del Registro del MINISTERIO DE

ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS,y = .

CONSIDERANDO:

Que, en las operaciones de concentracién econémica en las que intervengan
empresas cuya envergadura determine que deban realizar la notificacion prevista en el
Articulo 8° de la Ley N° 25.156, procede su presentacion y 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
MTNISTERIO 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 dia 17 de junio de 2011 la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE
LA COMPETENCIA recibid la notificacion de una operacion de concentracién econémica
celebrada el dia 10 de junio de 2011, consistente en la adquisicién del CIEN POR CIENTO
(100 %) del capital social y los derechos de voto de la empresa CONSOLIDAR COMPANIA
DE SEGUROS DE RETIRO S.A., por parte de las firmas ORIGENES SEGUROS DE
RETIRO S.A. y el GRUPO DOLPHIN HOLDING S.A., en forma directa, por un lado, y la
empresa C.M.S. DE ARGENTINA S.A., en forma indirect;x, p‘or el otro, a las firmas BBVA

BANCO FRANCES S.A. y BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTINA S.A.

ue las partes integrantes de la operacion de concentracién econdémica bajo
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ORIGENES SEGUROS DE RETIRO S.A. serd la sociedad” abs'oi‘bente, y la emprésa
CONSOLIDAR COMPANIA DE SEGUROS DE RETIRO S.A. ser4 la sociedad absorbida,
disolviéndose sin llevarse acabo la liquidacion.

Que las empresas involucradas notificaron la operacién de concentracion
econémica conforme a lo previsto en el Articulo 8° de la Ley N° 25:156 en tiempo y forma,
habiendo dado cumplimiento a los requerimientos efectuados por la COMISION NACIONAL
DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA.

Que la operamén notificada constltuye una concentracién econémica en los
términos del Articulo 6°, ihc1sos c) ya) de la Ley N° 25.156. |

Que la obligacién de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de
negocios 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 ningﬁna de las excep‘c:li.b‘.ﬁésv;.)revistas en dicha nérma)

Que en virtud del anélisis realizado, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA
DE LA COMPETENCIA concluye que la operacién de concentracién econdémica 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 rhismos téngan entidad suﬁciente para restﬁngir
o distorsionar la competencia, ocasionando un perjuicio para el interés econémico general.

Que, por este motivo, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA aconseja al sefior Secretario de Comercio Interior autorizar la presente
operacion de conceﬁtracién econérriicé, éonsisfente én la adquiéiéi’én del.CIIgN PO.R‘ CIENTO
(100 %) del capital social y los derechos de voto de la empresa CONSOLIDAR COMPANIA

DE SEGUROS DE RETIRO S.A., por parte de las firmas ORIGENES SEGUROS DE
P ,

W el GRUPO DOLPHIN HOLDING S.A., en forma directa, por un lado, y la
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empresa C.M.S. DE ARGENTINA S.A., en forma indirecta, por €l otro, a las firmas BBVA

BANCO FRANCES S.A. y BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTINA S.A.; todo ello de
acuerdo al Articulo 13, inciso a) de la Ley N° 25.156.

Que el suscripto comparte los términos del Dictamen N° 909 de fecha 11 de
octubre de 2011 emitido por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, al cual cabe rermtlrse en honor ala brevedad y cuya cop1a autentlcada se |
incluye como Anexo y forma parte integrante de la presente resolucion.

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

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

Por ello,
EL SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR
RESUELVE
ARTICULO 1°.- Auténzase la presené operacién de concentracion eéonérﬁica coﬁsmtente en
la adquisicién del CIEN POR CIENTO (100 %) del capital social y los derecho de voto de la
empresa CONSOLIDAR COMPANIA DE SEGUROS DE RETIRO S.A., por parte de las
firmas ORIGENES SEGUROS DE RETIRO S.A. y el'GRUPO DOLPHIN HOLDING 8.A.,
en forma directa, por un lado, y‘ la empresa C.M.S. DE ARGENTINA S.A., en forma
indirecta, por el otro, a las firmas BBVA BANCO FRANCES S.A. y BANCO BILBAO
VIZCAYA ARGENTINA S.A.; todo ello de acuerdo al Articulo 13, inciso a) de la Ley N°

25.156.

ARTfC/U/L'O‘?% Considérase parte integrante de la presente resolucién, al Dictamen N° 909

de octubre de 2011 emitido por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE

LA €OMPETENCIA, organismo desconcentrado en la 6rbita de la SECRETARIA DE
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COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS,
qué en CUARENTA Y UNA (41) hojas autenticadas se agrega como Anexo a la presente

medida.
7

(\ ARTICULO 3°.- Registrese, comuniquese y 711’1{?%

Lic. MARIO GiféRMo MOREND
/SECRETARIO PEALOMERCIO INTERIOR
1A Y FNAZAS PUBLICAS

+ MINISTERIO B¢




1] - diio del Trabajo Decente, la K

lugfy Seguridad de los Trabajadores ™

ES COPIA FIEL
DE}, QPICINAL

ol COTONIATT ]
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BUENOS AIRES,

SENOR SECRETARIO:

. Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido a la operacion de
concentracién econdémica que tramita bajo el Expediente N° SO1:0236385/2011 del Registro del
MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS. caratulado "ORIGENES SEGUROS DE

RETIRO S.A., GRUPO DOLPHIN HOLDING S.A., CM.S. DE ARGENTINA S.A. Y OTROS 5/

NOTIFICACION ART. 8° DE LA LEY 25.156 (CONC. 913)".

L DESCRIPCIC)N DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES

1.1. La operacidn

1. La operacion de concentracion economica que se notifica consiste en una adquisicion de acciones de

. capital en virtud de la cual ORIGENES SEGUROS DE RETIRO S.A. (en adelante “ORIGENES™) -en
forma directa- y el GRUPO DOLPHIN HOLDING S.A. (én adelante “DOLPHIN), por un lado. v

C.M.S. DE ARGENTINA S.A. (en adelante “CMS”) -en forma indirecta-, por el otro, adquiriran el

control de CONSOLIDAR COMPANIA DE SEGUROS DE RETIRO S.A. (en adelante denominada

“CONSOLIDAR?”), mediante la adquisicion del 100% del capital social y los derechos de voto.

En efecto, con fecha 31 de marzo de 2011, ORIGENES. DOLPHIN y CMS como compradores y BBVA

\
‘&\ BANCO FRANCES S.A. (en adelante denominado “BANCO FRANCES") y BANCO BILBAO

éVlZCAYA ARGEWA S.A. (\\n\adelante denominado “BBVA™)
\

(

mo vendedores celebraron un

.
. 1
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contrato de compraventa, a efectos de concretar la adquisicion por parte de los comprad&es de
48.745.325 acciones ordinarias de la Sociedad, con derecho a un (1) voto por accién de CONSOLIDAR
representativas del 100% de su capital social y derechos de voto. De acuerdo a lo informado
ORIGENES ser4 titular del 96% del capital social y de los votos de CONSOLIDAR, mientras que
DOLPHIN y CMS seran titulares cada una del 2% de tales capital y votos en forma directa, con lo cual
DOLPHIN y CMS -que a su vez son titulares cada una del 50% del capital social y votos de
. ORIGENES- son titulares cada una. en forma directa e indirecta, del 50% del capital social y votos de
CONSOLIDAR. De acuerdo a lo manifestado por las partes con fecha 10 de mayo de 2011 se produjo el
cierre de la operacidn en cuestion, pre'viav aprobacion de la SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS DE

LA NACION.

3. Por otra parte, de acuerdo a lo informado, con fecha 4 de agosto de 2011 firmaron el acuerdo definitivo de
fusion previsto por el Articulo 83 inciso 4° de la Ley de Sociedades Comerciales N° 19.550 en virtud de la
cual ORIGENES, ser4 la sociedad absorbente. quedando por lo tanto subsistente, y CONSOLIDAR, seré la
sociedad absorbida, disolviéndose sin liquidarse. Dicha fusion fue aprobada por la SUPERINTENDENCIA

DE SEGUROS DE LA NACION con fecha 5 de septiembre de 2011.

I.2. La actividad de las partes

Por parte del comprador

4. ORIGENES: DOLPHIN y CMS son titulares del 50% cada una del capital social y derecho a voto de

- ORIGENES. Por su parte ORIGENES participa en el negocio de los seguros de retiro, es decir, en toda
g\\ cobertura que prevea, en caso de sobrevivencia, el pago periddico de una renta vitalicia o el pago del capital

asegurado liquidado en forma de rentas vitalicias, asi como. para el caso de muerte del asegurado anterior a

I fecha de retiro, el pago total dgl fondo de las primas a los beneficiarios/o a sus derechohabientes. De
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acuerdo a lo informado, la sociedad puede operar en las rentas derivadas de la Ley 24.557 y
especificamente opera rentas vitalicias variables y rentas fijas premium utilizadas para financiar planes de
jubilacion y rentas de jubilacion individuales. Asimismo cuenta con los productos que se detallan a
continuacion: a) Seguro de retiro individual, b) Seguro de retiro _coiéctivo y ¢) Seguro de Renta Vitalicia
derivada de Riesgos del Trabajo. Los seguros de renta vitalicia originada en riesgos del trabajo no fueron
comeicializados activamente por ORIGENES entre 2008 y 2010. retomandose la operatoria en diciembre
. . de 2010. Esta ultima es una modalidad de prestacion prevista en la Ley de Riesgos del Trabajo N° 24.557
con el fin de reparar los daiios derivados de accidentes de trabajo y de enfermedades profesionales.
Asimismo de acuerdo a lo manifestado por las partes, hasta la sancion de la Ley 26.425 que puso en
vigencia el nuevo Sistema Integrado Previsional Argentino (en adelante “SIPA™) y elimind el régimen de
capitalizacion individual administrado por las AFJP, ORIGENES comercializaba seguros de Renta Vitalicia
Previsional, actividad que fue discontinuada en la primera mitad de 2009, sin embargo. continiia pagando
las Tentas vitalicias previsionales de los contratos perfeccionados durante la vigencia de aquel régimen de

capitalizacion individual.

‘ POR GRUPO DOLPHIN

5. DOLPHIN: Es una sociedad anénima argentina domiciliada en la Ciudad de Buenos Aires que tiene por
objeto exclusivo adquirir, mantener y enajenar participaciones accionarias y ejercer todos los dereches
que le correspondan en su calidad de accionista, en sociedades constituidas en la Replblica Argentina y/
o en el exterior. Se encuentra sujeta al control directo del Sr. Marcos Marcelo Mindlin, quien posee el

56% de los derechos de voto y el 28% del capital social. El remanente de los derechos de voto se

encuentra en cabeza de los Sres. Damian Miguel Mindlin y Gustavo Mariani (10,5% cada uno), Ricardo

—
o

, . : - e
f!qandro Torres y Ariel Scljapjra (10% cada uno), y Alejandro Macfarlane quien pos«;ﬁ"el 3‘V;dzlos
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derechos de voto,

DOLPHIN FINANCE S.A.: Es una sociedad andonima argentina domiciliada en la Ciudad de Buenos
Aires y con objeto exclusivamente financiero o de inversion, que se encuentra sujeta al control directo
del Sr. Marcos Marcelo Mindlin, quien posee el 80% de su capital social: El remanente se encuentra en

cabeza de los Sres. Damian Miguel Mindlin y Gustavo Mariani, quienes poseen el 10% cada uno.

DOLPHIN INVERSORA S.A.: Es una sociedad anénima argentina y con objeto -exclusivamente
financiero o de inversion, que se encuentra sujeta al control directo del Sr. Marcos Marcelo Mindlin,
quien posee el 80% de su capital social. El remanente se encuentra en cabeza de los Sefiores Damian

Miguel Mindlin y Gustavo Mariani en iguales proporciones (10% cada uno).

CONSULTORES FUND MANAGEMENT LIMITED (CAYMAN) (“en adelante denominada
CONSULTORES™): Es una sociedad de las Islas Cayman. inversora y administradora de inversiones en
mercados emergentes. Se encuentra sujeta al control directo de DOLPHIN INVERSORA S.A. e

indirecto del Sr. Marcos Marcelo Mindlin.

DOLPHIN FUND MANAGEMENT S.A. (URUGUAY) (en adelante denominada “DFMSA™): Es una
sociedad uruguaya cuya actividad es la inversidén, administracion de inversiones y actividades
relacionadas en el pais y/o en el exterior, con empresas plblicas, privadas y/o mixtas de capital nacional
y/o extranjero. Se encuentra directamente controlada por CONSULTORES, titular del 100% de su

paquete accionario, y sujeta a control indirecto del Sr. Marcos Marcelo Mindlin.

. CONSULTORES OPPORTUNITY MANAGEMENT (CAYMAN): Es una sociedad de las Islas

Cayman, inversora y administradora de inversiones. Se encuentra directamente controlada por DFMSA.

titular del 100% de su paquete accionario, y sujeta a control indirecto del Sr. Marcos Marcelo Mindlin.

. __,:/'-.,Wv' .
. DOLPHIN OPPORTUNITY MANAGEMENT LTD. (BERMUDA): Es una sociedad " de la Isla
- L’;v//"/ L,:
. a 4
<
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Bermuda dedicada a realizar y administrar inversiones a través de instrumentos piblicos y/o privados en
mercados emergentes. Se encuentra directamente controlada por DFMSA, titular del 99.99% de su

paquete accionario, y sujeta a control indirecto del Sr. Marcos Marcelo Mindlin.

12. GRUPO DOLPHIN S.A.: Es una sociedad anénima argentina domiciliada en la Ciudad de Buenos
Aires. Se encuentra sujeta al control directo del Sr. Marcos Marcelo Mindlin, quien posee el 80% de su
capital social. El remanente se encuentra en cabeza de los Sres. Damian Mindliny Gustavo Mariani en

iguales proporciones (10% cada uno). Su objeto es la prestacion de servicios de administracién y

financiero.

13. PAMPA F&F LLC: Es una sociedad extranjera cuya actividad consiste en ser titular del 40,0133% del
capital social de PAMPA HOLDINGS LLC y llevar adelante su control en virtud de su condicion de
socio gerente. Se encuentra sujeta al control directo de DFMSA como su socio gerente, e indirecto del

St Marcos Marcelo Mindlin.

14. PAMPA HOLDINGS LLC. Es una sociedad extranjera cuya actividad consiste en participar conio
accionista d¢ PAMPA ENERGIA S.A., siendo titular en la actualidad de 15.73% del capital social y los
' votos de dicha sociedad. Se encuentra controlada en forma directa por PAMPA F&F LLC e

indirectamente por el Sr. Marcos Marcelo Mindiin.

15. PAMPA ENERGIA S.A. (en adelante “PAMPA ENERGIA™): Es una sociedad anénima argentina
domiciliada en .Ia Ciudad de Buenos Aires cuya principal actividad consiste en la captacion y realizacion
de inversiones y actividades de administracion de inversiones en el mercado energético. Ofrece sus
acciones bajo el régimen de oferta publica. Es controlada de hecho en forma directa e indirecta por el Sr.

Marcos Marcelo Mindlin en los términos del articulo 33, inciso 2 de la Ley N° 19.550 y sus

modificatorias, quien posee paNicipacion indirecta (a través de PAMPA HOLDINGS LLC, DFMSA'Y

o / e
una participacion directa del 1,69% del capital ial de PAMPA
p p (K /0’
' 5
i
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ENERGIA.

16. PAMPA REAL ESTATE S.A. Es una sociedad anénima argentina domiciliada en la Ciudad de Buenos
~Aires cuya principal actividad consiste en la realizacién de inversiones, explotacion y desarrollos
inmobiliarios. Se encuentra sujeta a control directo de PAMPA ENERGIA, titular del 99,99% del

paquete accionario. PAMPA PARTICIPACIONES S.A. es titular del 0,01% restante.

17. PAMPA PARTICIPACIONES S.A.: Es una sociedad anénima argentina domiciliada en la Ciudad de
Buenos Aires cuya principal actividad consiste en la realizacidn de inversiones. Se encuentra sujeta a
control directo de PAMPA ENERGIA. titular del 99.99% del paquete accionario. PAMPA

PARTICIPACIONES 11 S.A . es titular del 0.01% restante.

18. PAMPA PARTICIPACIONES 1l S.A.: Es una sociedad andénima argentina domiciliada en la Ciudad de
Buenos Aires cuya principal actividad consiste en la realizacidén de inversiones. Se encuentra sujeta a
contrdl directo de PAMPA ENERGIA, titular del 99,73% del paquete accionario., PAMPA

INVERSIONES S.A. es titular del 0,27% restante.

19. PAMPA GENERACION S.A : Es una sociedad anonima domiciliada en la Ciudad de Buenos Ajres cuya
principal actividad consiste en la prestacion de servicios de asesoramiento. Se encuentra sujeta a control
directo de PAMPA ENERGIA., titular del 98% del paquete accionario. PAMPA PARTICIPACIONES

S.A. es titular del 2% restante.

20. INVERSORA NIHUILES S.A. (en adelante denominada “NIHUILES™): Es una sociedad anénima
argentina domiciliada en la ciudad de Mendoza que controla el 52,04% de HINISA S.A., una empresa
. \ de generacién eléctrica situada en la provincia de Mendoza que obtuvo en 1994 la concesién del sistema

hidroeléctrico “Los Nihuiles” en el marco de una licitacion publica internacional. Se encuentra sujeta a

; s
control directo de PAMPA NERGIW, titular del 90,27% del paquete acc10na1 io. /ULTRACORE

ENERGY S.A. es titular deI 9,78% restdnte. {om
1

| | o
| <
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21. HINISA S.A. (en adelante denominada “HINISA”) Es una sociedad anonima argentina domiciliada en

&social y votos de lNGENTIZ‘iS.

la ciudad de Mendoza, cuya actividad principal es la generacion, venta y comercializacion a granel de
energia eléctrica por medio de la explotacion del sistema hidroeléctrico “Los Nihuiles™, ubicado sobre ¢l
Rio Atuel conformado por tres represas y tres plantas generadoras hidroeléctricas (Sistema “Nihuil I7,
“Nihuil 1" y “Nihuil 11I”) junto con un dique compensador. HINISA se encuentra directamente
controlada por NIHUILES, titular del 52,04% del paquete accionario. Por su parte, la PROVINCIA DE

MENDOZA es titular del'47,96% restante del paquete accionario.

. INVERSORA DIAMANTE S.A. (en adelante denominada “DIAMANTE™) Es una sociedad andnima

argentina domiciliada en la Ciudad de Buenos Aires que controla el 59% de HIDISA S.A., una empresa
de generacion eléctrica situada en la PROVINCIA DE MENDOZA que obtuvo la concesion en 1994 en
el marco de una licitacién puablica’ internacional. Se encuentra sujeta al control directo de PAMPA
ENVERGI'A, titular del 91,6% del paquete accionario. ULTRACORE ENERGY S.A. es titular del 8,4 %

restante.

. HIDISA S.A. (en adelante denominada “HIDISA™): Es una sociedad andnima argentina domiciliada en

la ciudad de Mendoza, cuya actividad principal es la generacion. venta y comercializacidn a granel de
energia eléctrica por medio de la explotacion del sistema hidroeléctrico dentro del marco de su
concesion conformado por tres represas y tres plantas generadoras hidroeléctricas (Sistema “Agua del
Toro”, “Los Reyunos™ y “El Tigre”). HIDISA se encuentra directamente controlada por DIAMANTE,
titular del 59% del paquete accionario. Los restantes accionistas son la PROVINCIA DE MENDOZA.

titular del 39% del paquete accionario, y PAMPA ENERGIA. titular del 2% del paquete accionario.

. INVERSORA INGENTIS S.A. (en adelante denominada “[ISA™) Es una sociedad anénima argentina

domiciliada en la Ciudad de Buenps Airks, cuya principal actividad es ser titular del 50,05% del capital

,,/ -
-

adelante denominada “INGENTIS™). HSA se /encuentra

. (et
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directamente controlada por PAMPA ENERGIA, titular del 100% de las acciones ordinarias.
Adicionalmente, tanto PAMPA ENERGIA como su sociedad controlada PAMPA INVERSIONES S.A.
son titulares, cada una, de 50.000.000 de acciones preferidas de valor nominal $1 por accion y sin

derecho a voto emitidas por [ISA.

. TURBINE POWER TRADING LLC: De acuerdo a lo informado fue creada en Dellaware con fecha |
de octubre de 2010 con el objeto de participar en la compra y venta de equipos de generacion.
incluyendo turbinas y equipos relacionados. A la fecha, no desarrolla ninguna actividad. lISA es titular

del 100% de su paquete accionario.

26. INGENTIS: Es una sociedad anénima argentina domiciliada en la PROVINCIA DE CHUBUT. a cargo

. 27.

de la construccién de una central de ciclo combinado de 400 MW aproximadamente a base de gas
natural y un parque edlico de 100MW aproximadamente. INGENTIS se encuentra directamente
centrolada por IISA. titular del 50.05% del paquete accionario. La PROVINCIA DEL CHUBUT y
PETROMINERA CHUBUT S.E. son titulares de los restantes 39% y 10.95% -respectivamente- de las

acciones emitidas por INGENTIS.

CORPORACION INDEPENDIENTE DE ENERGIA S.A.. Es una sociedad anénima argentina
domiciliada en la Ciudad de Buenos Aires, controlada en un 98% por PAMPA ENERGIA. El 2%
restante es de titularidad de PAMPA PARTICIPACIONES S.A. La principal actividad consiste en ser

titular del 99,9% del capital social y votos de CENTRAL TERMICA PIEDRA BUENA S A,

CENTRAL TERMICA PIEDRA BUENA S.A. (en adelante denominada “CPB™): Es una sociedad
anénima argentina domiciliada en la provincia de Buenos Aires controlada en un 99.9% por

CORPORACION INDEPENDIENTE DE ENERGIA S.A.. cuya principal actividad consiste en la

generacidn, venta y Comerciali2?1 jon a granel de energia eléctrica por.me 1e—db\la explotacién de una

central térmica ubicada en lngam ro White,\ Bahia Blanca, Provincia de Buenos Am,( Po e una

\ g

@ﬂ% o
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capacidad total instalada de 620 MW de potencia a través de dos turbinas de vapor de 310 MW cada una
con la flexibilidad de quemar indistintamente gas natural y fuel oil. La planta ocupa 45 hectareas y tiene
ademas dos tanques con una capacidad de almacenamiento combinada de 60.000 m3. Asimismo, CPB

tiene el uso exclusivo de un puerto de aguas profundas para el abastecimiento de fuel oil.

PAMPA INVERSIONES S.A. (en adelante denominada “"PAMPA INVERSIONES™): Es una sociedad
andnima uruguaya cuya actividad consiste en la capacitacion y realizacidn de inversiones y actividades
de administracion de invérsiones Es titular (i) del 50% de las acciones preferidas de IISA., (ii) del
0,01% de las acciones y votos de CENTRAL TERMICA LOMA DE LA LATA S.A. y (iii) del 0,27% de
PAMPA PARTICIPACIONES S.A. PAMPA INVERSIONES es controlada en forma directa por PAMPA

ENERGIA.

POWERCO S.A.: Es una sociedad anénima argentina domiciliada en la provincia de Salta, cuya
actividad principal consiste en ser accionista d¢ CENTRAL TERMICA GUEMES S.A. (en adelante
denominada “CTG™) y en desarrollar actividades tales como adquisicién y ventas mayoristas de energia
eléctrica y gas natural producido por terceros y para consumo propio y eventualmente de terceros;
adquisicion y venta de capacidad de transporte de gas y servicios relacionados; y servicios de
asesoramiento a personas privadas y publicas, nacionales o internacionales en todas las areas referentes,
pero no limitadas, al planeamiento y gestién de negocios, al analisis y desarrollo de proyectos
industriales o empresariales, al planeamiento y reestructuracion financiera, a la politica comercial, al
control de politicas y procedimiento de gestion, al acceso a los mercados, a las privatizaciones, a las
fusiones, adquisiciones y regulaciones. POWERCO S.A. se encuentra sujeta al control directo de

PAMPA ENERGIA S.A., titular del 99,9% del paquete accionario. PAMPA PARTICIPACIONES S.A. es

titular del restante 0,01% de las acciones emitidas por POWERCO S.A.

CTG: Es una sociedad argentipa Yomicillada en la ciudad de Salta, cuya acfividad principal-consijte en
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Fccionario y ENERGIA ARGENTINA Y A. es titular del restante 25%. (i_/-/
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la generacion térmica de energia eléctrica, comercializacion y venta de dicha energia para su zona de
influencia. PAMPA ENERGIA es titular del 2,58% del paquete accionario, y sus sociedades controladas
CENTRAL TERMICA LOMA DE LA LATA S.A. y POWERCO S.A. controlan el 74,19% y el 15,48%.
de las acciones emitidas por CTG respectivamente. Por su parte, el Estado Nacional es titular del 7,75%
del paquete accionario. CTG a su vez controla el 99,99% del capital social de ENERGIA

DISTRIBUIDA S.A. (en adelante denominada “ENDISA”™).

. ENDISA: Es una sociedad anonima argentina domiciliada en la ciudad de Buenos Aires. Su actividad

principal consiste en actividades industriales, de importacion y exportacion y de servicios. Actualmente
no tiene actividad. Solo tiene dos motores MAN como activo (por los cuales tiene un costo de
almacenamiento y seguro). ENDISA se encuentra sujeta al control directo de CTG titular del 99,99%

del paquete accionario.

TFRANSELEC ARGENTINA S.A. (em adelante denominada “TRANSELEC™): Es una sociedad
anonima argentina domiciliada en la Ciudad de Buenos Aires cuya principal actividad consiste en la
captacion y realizacion de inversiones y actividades de administracion de inversiones. Es titular del 50%
del paquete accionario de COMPANIA INVERSORA EN TRANSMISION ELECTRICA CITELEC
S.A. (en adelante “CITELEC”). PAMPA ENERGIA es titular del 98,02% de las acciones emitidas por

TRANSELEC, mientras que PAMPA PARTICIPACIONES S.A. es titular del restante 1,98%.

CITELEC: Es una sociedad anénima argentina de inversion domiciliada en la Ciudad de Buenos Aires,
y titular del 52,65% de las acciones de COMPANIA DE TRANSPORTE DE ENERGIA ELECTRICA
EN ALTA TENSION S.A. (en adelante denominada “TRANSENER”). PAMPA ENERGIA es titular
directa e indirectamente del 100% de TRANSELEC, que a su vez es titular del 50% del paquete

accionario de CITELEC. Por su parte, ELECTROINGENIERIA S.A. es ti far del 2;%' del paquete
/

10
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35. CENTRAL TERMICA LOMA DE LA LATA S.A. (en adelante denommada ‘C TLL): Es una sociedad
anonima argentina domiciliada en la ciudad de Buenos Aires. Su actividad consiste en la explotacion u
operacion de centrales térmicas, hidroeléctricas o de cualquier otra fuente, propia o de terceros, para la
generaciéon y produccion de energia eléctrica y su comercializacion. Es controlada por PAMPA
ENERGIA, quien es titular del 99,99% de los votos de la sociedad. PAMPA INVERSIONES S.A. es

titular del 0,01% restante. CTLL a su vez controla el 74,19% del capital social de CTG.

. DOLPHIN ENERGIA S.’A‘: Es una sociedad anénima argentina domiciliada en la Ciudad de Buenos
Aires cuyo objeto es adquirir y Amﬂntener participacion, directa o indirectamente, en EMPRESA
DISTRIBUIDORA Y COMERCIALIZADORA NORTE S.A. (en adelante denominada “EDENOR™),
enajenar dicha participacion y ejercer todos los derechos que le correspondan a su calidad de accionista
directo o indirecto de ELECTRICIDAD ARGENTINA S.A. y/o EDENOR, segin sea el caso.
A.ctualmente, PAMPA ENERGIA es titular del 98,01% del capital social de dicha sociedad., siendo 2l

1,99% restante de titularidad de PAMPA PARTICIPACIONES S.A.

37. IEASA S.A: Es una sociedad andnima argentina domiciliada en la ciudad de Buenos Aires cuya (nica
actividad consiste en adquirir y mantener participacion. directa o indirectamente, en EDENOR.
Actualmente, PAMPA ENERGIA es titular de 98.03% de las acciones emitidas por IEASA S.A,

mientras que PAMPA PARTICIPACIONES es titular del restante 1,97% del paquete accionario.

38. ELECTRICIDAD ARGENTINA S.A. (en adelante denominada “EASA™): Es una sociedad andnima
argentina domiciliada en la ciudad de Buenos Aires cuya tinica actividad es ser sociedad de inversion de
EDENOR. Posee el 51% del total del paquete accionario de EDENOR. Se encuentra directamente

& controlada por DOLPHIN ENERGIA, titular del 95% de su paquete accionario e IEASA, titular del
i . "~

{ - restante 5% de las acciones emitidas por EASA.

39 EDENOR: Es una sociedad a1ma domiciliada en la Cnu:c%&enos Anfes y la-

[
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que desarrolla como empresa concesionaria, es la de prestacion del servicio de distribucion y
comercializacion de energia eléctrica cuyo ambito de ejercicio se encuentra circunscripto al area de
concesion de la Provincia de Buenos Aires y Ciudad Autéonoma de Buenos Aires, establecida en el
contrato de concesién suscripto con el Estado Nacional. Se encuentra directmnente controlada por
EASA, titular del 51% de EDENOR. que. a su vez, estd sujeta a control indirecto de PAMPA

ENERGIA. PAMPA INVERSIONES es titular del 3.8211% del capital social de EDENOR.

ENERGIA DISTRIBUIDA S.A.: Es una sociedad anénima argentina domiciliada en la Ciudad de
Buenos Aires, cuya actividad principal consiste en la explotacion u operacién de centrales térmicas,
hidroeléctricas o de cualquier otra fuente para la generacidon y produccion de energia eléctrica y su
comercializacion. Se encuentra directamente controlada por CTG, titular del 99,93% del paquete
accionario. Por su parte, PAMPA PARTICIPACIONES S.A. es titular del 0,07% de las acciones emitidas

por ENERGIA DISTRIBUIDA S A.

BODEGA LOMA LA LATA S.A. Es una sociedad anonima argentina domiciliada en la Ciudad de
Buenos Aires cuyo objeto es realizar por cuenta propia, de terceros o asociada a terceros actividades de
explotacion en todas sus formas de establecimientos agricolas y/o ganaderos, frutihorticolas, viiiedos,
olivares, cultivos forestales y/o explotaciones granjeras, comercializacion, compra, venta consignacion,
y representacion, importacion, exportacion de productos y subproductos agropecuarios y vitivinicolas,
elaboracion mediante cualquier tipo de proceso industrial de productos o subproductos agropecuarios y
vitivinicolas, etc. Se encuentra sujeta a control directo de PAMPA ENERGIA, titular del 99,99% del

paquete accionario. PAMPA PARTICIPACIONES S.A. es titular del restante 0,01%.

- PETROLERA PAMPA S.A.: Es una sociedad andnima argentina domiciliada en la Ciudad de Buenos

Aires, cuya actividad principal coniste en el estudio, exploracion y explotacién de yacimientos de
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accionario. PAMPA PARTICIPACIONES S.A. es titular del restante 2%.

43. CENTRAL HIDROELECTRICA LAGO ESCONDIDO S.A.: Es una sociedad an6nima argentina
domiciliada en la Ciudad de Buenos Aires, cuya actividad principal consiste en la produccion y
comercializacidén de energia eléctrica. Se encuentra sujeta a control directo de PAMPA ENERGIA,

titular del 98% del paquete accionario. PAMPA PARTICIPACIONES S.A. es titular del restante 2%.

44. CAM GERENCIADORA S.A.: Es una sociedad anénima argentina domiciliada en la Ciudad de Buenos
Aires. Se encuentra sujeta al control directo del Sr. Marcos Marcelo Mindlin. quien posee el 80% de su
capital social. El remanente se encuentra en cabeza de los Sres. Damian Mindlin y Gustavo Mariani en
iguales proporciones (10% cada uno). Su 'objeto es la prestacion de servicio de asesoramiento, y

administracion y financiero.

45. COMUNICACIONES Y CONSUMOS S.A.: Es una sociedad anénima argentina domiciliada en la

Ctudad de Buenos Adires. que tiene por objeto el desarrollo, prestacion y/o comercializacion de servicios

de transmision de imagenes, voz y datos a través de todo tipo de red de distribucién, incluyendo red

eléctrica y el asesoramiento en la materia y servicios financieros en general. Se encuentra sujeta al

‘ control directo del Sr. Marcos Marcelo Mindlin, quien posee el 60% de su capital social. El remanente
se encuentra en cabeza de los Sres. Damian Mindlin y Gustavo Mariani en iguales proporciones (10%

cada uno) y del Sr. Ariel Schapira quien posee el 20% de su capital social.

46. DOLPHIN CREDITOS S.A.: Es una sociedad anénima argentina domiciliada en la Ciudad de Buenos
Alres, que tiene objeto exclusivamente financiero o de inversion. En efecto, fue constituida a los efectos
de participar en la adquisicion del 45% del capital social y los votos de GRUPO ST S.A. Marcos

Marcelo Mindlin es titular del 42,.41% del capital y los votos de DOLPHIN CREDITOS S.A..

DOLPHIN CREDITOS HOLDI

i

G S.A.. s titular del 40.67% del capital y lps~votos de DOLPHIN
CREDITOS SA. y el lemal}'ent /

es de\propiedad de otras personas/ fisicas y 9@’60 PHIN

A% 4
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INVERSORA S.A. (titular de 1 accién clase B, sin derecho a voto).

DOLPHIN CREDITOS HOLDING S.A.: Es una sociedad anénima argentina domiciliada en la Ciudad
de Buenos Aires y con objeto exclusivamente financiero o de inversién. Se encuentra controlada por
DOLPHIN FINANCE S.A., que es titular del 99,.94%, siendo DOLPHIN INVERSORA S.A. titular del

0,06% restante.

JUNCAL COMPANIA DE SEGUROS DE VIDA S.A.' (en adelante denominada “JUNCAL”):
DOLPHIN y CMS son titulares del 50% cada una del capital social y derecho a voto de esta compaiiia,

la cual participa del mercado de seguros de vida.

49. PRESTAMOS Y SERVICIOS S.A.2 (en adelante denominada “PYSSA™): Es una sociedad anonima

¢

argentina que tiene por objeto administrar o asesorar por cuenta propia o de terceros cualquier tipo de
empresas, fideicomisos. propiedades urbanas o rurales. bienes muebles de cualquier tipo y negocios
ﬁh.éncieros. incluyendo. pero sin limitarse, los relacionados con titulos de crédito o titulos valores
publicos o privados, nacionales o extranjeros, acciones, obligaciones negociables y debentures de
sociedades constituidas en el pais o en el extranjero, brindar soporte administrativo, ejercer todo tipo de
representaciones, cobranzas, comisiones, mandatos y consignaciones en general, o brindar servicios de
renta y annoﬁizécién, administracion de cartera de valores y cualquier otra actividad permitida por la
normativa vigente en la materia, inclusive la de agente colocador de cuotas partes de fondos comunes de

inversion o de certificados de participacion de fideicomisos, previa autorizacion de la Comision

"o

Debe aclararse gue se encuentra pendiente de resolver el Expte. N° S01: 0413010/2010 caratulado: “GRUPO
DOLPHIN HOLDING S.A., CMS ARGENTINA S.A. Y OTROS S/NOTIFICACION ARTICULO 8° DE LA LEY 25.156"
(CONC. 861), operacion en virtud de la cual DOLPHIN y CMS adquiriran el control de la empresa JUNCAL,
mediante Ia adquisicion del 100% del capital social y los derechos de voto, que anteriormente se encontraban en
poder de Jorge Juan José Gonzélez Galé Hernan y Eduardo Gonzalez Galé.

Se aclara que se encuentra pendiente de resolver el Expte.N° S01:0236387/2011caratulado: "GRUPO ST S.A., ST
INVERSIONES S.A. Y DOLPHIN CREDITOS S/ NOTIFICACION ART. 8 DE LA LEY N° 25.156 (CONC. 914)"
mediante el cual DOLPHIN CREDITOS S.A. notificd la adquisicion de acciones emitidas por PYSSA de titularidad de
GRUPO ST S.A. y de ST INVERSIONES S.A. que, en conjunto, representan el 50% debcapital social de PYSSA. Sin
embargo, las partes informaron gue sus dergchos con respecto a dicha participacigh y respecto a su participacion

indirecta se encontraran regidos|{pgr el Acuerjo de Accionistas de PYSSA (hasta gl cierre de la operaeitn venta
de su participacion en GRUPQO S ). de forrha tal que no controlara PYSSA. . /
Rt
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Nacional de Valores y efectuar inversiones en acciones, aportes irrevocables a cuenta de futuras
emisiones, deBentures, obligaciones negociables, opciones, futuros, productos derivados, cajas de
ahorro, plazos fijos, fondos comunes de inversion, titulos de deuda o certificados de participacion en
fideicomisos y demas titulos de crédito o titulos valores publicos 6 privados, nacionales o extranjeros,
en el pais o en el extranjero; actuar como fiduciante; fiduciario o fideicomisario de cualquier
fideicomiso ordinario o financiero, piblico o privado, asi como también actuar como agente organizador
. o agente administrador de fideicomisos, colocador de certificados de participacion o en operaciones
relacionadas con titulos valores pliblicos y/o privados; otorgar créditos en general con fondos propios,
con o sin garantias de prenda o hipoteca o de cualquier otra de las permitidas por la legislacion vigente,
no pudiendo realizar las actividades reguladas por la Ley N° 21.526 y sus modificaciones, y realizar
inversiones en sociedades constituidas o a constituirse por cualquier medio, ya sea mediante aportes de
capital, compra de acciones o de cualquier otra forma. GST y DOLPHIN CREDITOS: son titulares cada

una del 50% de sus acciones. No cuenta con subsidiarias que puedan ser calificadas como Empresas

Involucradas.

0. INVERSIONES ARGENTINA [I': Es una sociedad de las Islas Cayman cuya actividad consiste en la

‘ realizacion de inversiones. Se encuentra controlada por PAMPA INVERSIONES S.A,, cjuien es titular

del 100% del capital social y derecho a voto.

51. EMPRESA DISTRIBUIDORA ELECTRICA REGIONAL S.A* (en adelante denominada

Se aclara que se encuentra pendiente de resolver el Expte. N° $01:0206284/2011 caratulado: “COMPANIA DE
INVERSIONES DE ENERGIA S.A., TRANSPORTADORA GAS DEL SUR S.A. Y OTROS S/ NOTIFICACION ART. 8
DE LALEY N° 25.156 (CONC. 908)", cuya operacién consiste en la adquisicion por parte de PAMPA ENERGIA S.A.,
a través de PAMPA INVERSIONES S.A., de la totalidad de la participacion accionaria de INVERSIONES
ARGENTINA |, quién es acreedor de la deuda financiera de COMPANIA DE INVERSIONES DE ENERGIA S.A. (en
adelante denominada "CIESA"). PAMPA ENERGIA S.A. (y/o sus subsidiarias) a través del canje de Deuda por
acciones previsto en el Acuerdo de Reestructuracion, sera titular en forma directa e indirecta del 50% del capital de
CIESA, y consecuentemente ésta del 51% del capital social de TRANSPORTADORA DEL GAS DEL SUR S.A. (en
adelante denominada “TGS"), toda vez que CIESA se desprendera de la totalidad de acciones Clase B de TGS
(4,3%) que posee actualmente a favor de PAMPA INVERSIONES S.A. T

Se advierte que se encuentra pendiente Je resolver el Expediente N° S01:; 00819 /2011 caratulado: "EMPRESA
DISTRIBUIDORA Y COMERCIALIAADORA NORTE S.A., PAMPA ENERGIA S.A/AEI UTILITIES 540 Y)OTRA &/
NOTIFICACION ART. 8 DE LA LEY\N® 25\156 (CONC. 885) operacion medighte la cual ENORJ i el

\\ S
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“EMDERSA™): Es una sociedad holding que se encuentra controlada por EDENOR. Su actividad
consiste en ser la controlante de EMPRESA DISTRIBUIDORA DE ELECTRICIDAD DE SALTA S.A.
(en adelante “EDESA™). EMPRESA DISTRIBUIDORA SAN LUIS S.A. (en adelante “EDESAL”),
EMPRESA DISTRIBUIDORA DE ELECTRICIDAD DE LA RIOJA S.A. (en adelante “EDELAR”) y
EMDERSA GENERACION SALTA S.A. (en adelante “EMDERSA GENERACION?), de acuerdo al
siguiente detalle: el 90% del capital accionario de EDESA, el 99,99% del capital accionario de
. EDESAL, el 99,99% del capital accionario de EDELAR y el 99,98% del capital accionario de
EMDERSA GENERACION. El capital accionario de EMDERSA. se encuentra distribuido de la
siguiente manera: 1.94% aproximadamente el Publico, el 20.96% aproximadamente la ANSES vy el

77,19% EDENOR.

52, EDESA: Es una sociedad andnima creada en relacion con la privatizacion de la Direccion Provincial de
Energia. habiéndole otorgado el gobierno de fa provincia con fecha 12 de agosto de 1996. una licencia
por 50 aiios para distribuir electricidad del sistema interconectado nacional, con exclusividad, a usuarios

~de Salta y prestar diversos servicios de generacion y distribucion de electricidad en Salta. La actividad

de EDESA consiste en la distribucion de energia eléctrica en la PROVINCIA DE SALTA. Si bien

EDESA posee centrales de generacion, la energia eléctrica que genera es en pequefias proporciones y

solo para el abastecimiento propio. Esto es, tiene generacion propia transferida por el poder concedente

para el consumo propio (no genera para el mercado). En tal sentido. EDESA no participa como

4 generadora en el Mercado Eléctrico Mayorista (en adelante denominado "MEM™). Se encuentra
controlada por EMDERSA, quien es titular del 90% del capital social, el restante 10% es de tithlaridad

/ de la PROVINCIA DE SALTA. A su vez EDESA controla, a su vez, el 99.99% de EMPRESA DE

—

é, SISTEMAS ELECTRICOS DISPERSOS S.A. (en adelante “ESED™).
L

77,19% del capital social y derechos de voto de EMDERSA, sociedad controlant€ de EDESA (la cual controla
ESED), de EDESAL, de EDELAR y de EMDERSA GENERACION; y el 99,99% def capital social y derechos de voto

de AESEBA, compariia contrglante de EN. PAMPA ENERGIA adquirio el §{01% restante del capi ial y
derechos de voto de AESEBA,

16
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53. ESED: Es una sociedad anonima que también obtuvo una concesion en la misma fecha que EDESA
pero limitado a ciertos usuarios dispersados y con obligaciones especificas en cuanto a calidad de
servicios y prestacion de un servicio universal. La actividad de ESED consiste en la distribucion de

| electricidad a zonas aisladas dentro de la PROVINCIA DE SALTA. Genera energia en base a la
explotacién del recurso s-olar. A tales fines, posee modulos fotovoltaicos para la transformacion de

energia solar en energia eléctrica, los cuales son normalmente instalados con financiamiento de diversos

‘ programas tales como el Proyecto de Energias Renovables en Mercado Eléctricos Rurales (en adelante
denominado “PERMER™) de la SECRETARIA DE ENERGIA. financiado por ¢l Banco Internacional de

Reconstruccion Fomento (en adelante denominado “BIRF™) y Fondo Fiduciario Mundial para el Medio

Ambiente (en adelante denominado “GEF™). En general alimentan a escuelas. domicilios. salas de

primeros auxilios, etc.. de manera individual. ESED se encuentra controlada por EDESA, quien es

titular del 99,99% del capital social. El restante 0,01% es de titularidad de EDENOR.

54. EDESAL: Es una sociedad anénima cuya actividad consiste en distribuir electricidad en la PROVINCIA

DE SAN LUIS. Se cred en relacion con la privatizacion de SERVICIOS ELECTRICOS SAN LUIS

EMPRESA PROVINCIAL, habiéndole otorgado el gobierno de la provincia el 2 de marzo de 1993, una

' licencia por 95 afios para distribuir electricidad con exclusividad a usuarios de San Luis. Se encuentra
controlada por EMDERSA. quien es titular del 99,99% del capital social. El restante 0,01% es de

titularidad de EDENOR.

55.EDELAR: Es una sociedad anénima cuya actividad consiste en distribuir electricidad en Ia
PROVINCIA DE LA RIOJA. Se cred en relacion con la privatizacion del ENTE PROVINCIAL DE

} ENERGIA LA RIOJA. El 1° de junio de 1995, el gobierno de la provincia otorgé a EDELAR una
N

Y
/’ licencia por 95 afios para distribuir electricidad con exclusividad a usuarios-ée~-La Rioja. Se encuentra

tien es thular del 99,99% del capital sécial. El restante 0,01% es de

) ,,/

j/:ontrolada por EMDERSA,
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titularidad de EDENOR.

56. EMDERSA GENERACION: Es una sociedad andnima cuya actividad consiste en generar electricidad

en la PROVINCIA DE SALTA. Al 31 de diciembre de 2010 la celjtra,l de EMDERSA GENERACION,
la planta de EMDERSA GENERACION se encuentra en condiciones de ser operada pero no se
encuentra ain funcionando. Adn no se ha obtenido la habilitacion com¢rcia| que otorga CAMMESA,
por lo que la central se encuentra ain en periodo de prueba. EMDERSA GENERACION se encuentra
controlada por EMDERSA. quien es titular del 99.98% del capital social. El restante 0,02% es de

titularidad de EDENOR.

57. AESEBA S.A." (en adelante denominada “AESEBA™): Es una sociedad anénima organizada bajo las

leyes de la Replblica Argentina, cuva unica actividad consiste en ser sociedad controlante ce
EMPRESA DISTRIBUIDORA DE ENERGIA NORTE S.A..(denominada en adelante “EDEN). Tiene
por abjeto Gnico v exclusivo actuar como sociedad controlante a los fines de invertir en y detentar una
participacion en EDEN. AESEBA es actualmente controlada por EDENOR quien es titular del 99,99%

de su capital social. PAMPA ENERGIA es titular del 0,01% restante del capital social.

58. EDEN: Es una sociedad anonima que tiene por objeto exclusivo la prestacion del servicio de

distribucion de energia eléctrica en los siguientes ciudades de la Provincia de Buenos Aires: San
Nicolas, Ramallo, Baradero, Campana, Conesa, Arrecifes, Capitan Sarmiento, Exaltacion de la Cruz,
Perez Millan, Carmen de Areco. San Andrés de Giles, Mercedes, General Arenales, Junin, Henderson,
‘Suipacha, Leandro N. Alem. Lincoln, General Viamonte, Bragado, Alberti, Alberdi, Chivilcoy, Lobos,

General Pinto. 25 de Mayo. Roque Perez. General Villegas, Carlos Casares, Vedia, Pellegrini, Arribefios,

&

Se advierte que se encuentra pendiente de resolver el Expediente N° S01: 0217648/06, caratulado: “ASHMORE
INTERNATIONAL UTILITIES Y AES OCEAN SPRING Ltd.S/ NOTIFICACION ARTICULO 8 LEY 25.156 (C. 575)"
cuya operacion consisle en un contrato de compraventa de acciones mediante el cuali los accionistas de AESEBA
S.A. -AOS OCEAN SPRINGS LTD NAES RIO DIAMANTE INC. y AESEBA TRUS/Z/S? comprometieron a, sujeto al
cumplimiento de determinadas ¢

MARATHON MASTER FUND LTD
AESEBA S A,

iciones. transferir a ASHMORE INTERNATIONAL UTILITIESN S.L. vy a
| 87.84%y el 12,16% respectivamente, d¢ las acciones de"‘su_t_j_tillafidad en

{ L
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Ascension, Tres Lomas, Salliqueld, Blaquier, Acevedo, Erescano, Daireaux. EDEN es controlada por
AESEBA, quien es titular del 90% del capital social, el restante 10% es de titularidad del Programa de

Propiedad Participada.

59. ENRON PIPELINE COMPANY ARGENTINA S.A®. (en adelante “EPCA™): Es una sociedad anénima
organizada bajo las leyes de la Republica Argentina, cuya tnica actividad consiste en ser titular de
63.881.870 acciones ordjnarias Clase B3, de valor $1 por accion, representativas del 10% del capital
social y votos de COMPANIA DE INVERSIONES DE ENERGIA S.A. (en adelante denominada
“CIESA™), compafiia esta Gltima que a su vez es titular de 405.192.594 acciones ordinarias clase A 'y
34.133.200 acciones Clase B, que representan un 55,3% del capital social d¢ TRANSPORTADORA DE
GAS DEL SUR S.A. (en adelante denominada “TGS”), sociedad esta dltima dedicada a la prestacion
del servicio publico de transporte de gas natural en la Argentina y todas aquellas actividades
complementarias y subsidiarias. El capital social de EPCA es de titularidad de PAMPA ENERGIA S.A.

y de PAMPA PARTICIPACIONES S.A., en un 98% y en un 2% respectivamente.

60. Por otra parte se indica que el Sr. Marcos Marcelo Mindlin, ademas de las compaiiias ya informadas , es
titular del 70% del capital social de DOLPHIN SECURITIES S.A. (compaifiia dedicada a desarrollar
proyectos inmobiliarios) y del 55% del cépital social de ESTANCIA MARIA S.A. (sociedad cuya

actividad consiste también en desarrollar proyectos inmobiliarios). Asimismo, los Sres. Marcos Marcelo

6

Se aclara que se encuentra pendiente de Resolver el Expediente N° S01:0137808/2011 caratulado: “PAMPA
ENERGIA S.A., PAMPA PARTICIPACIONES S.A., MISS KITTY LLC. Y OTRO S/ NOTIFICACION ART. 8 DE
LA LEY N° 25.156 (CONC. 895)”, operacion mediante la cual MISS KITTY LLC (en adelante denominada
“MISS KITTY”) y SUNDANCE SPAIN HOLDINGS, S.L. (en adelante denominada “SUNDANCE”) realizaron a
PAMPA ENERGIA una oferta de venta de las acciones de su titularidad emitidas por EPCA, representativas de la
totalidad del capital social de EPCA, en cuya virtud una vez aceptada dicha oferta y producido el cierre de la
transaccién, PAMPA ENERGIA adquiriria de forma directa e indirecta el 100% del capital social y derecho a voto
de EPCA. Por su parte PAMPA ENERGIA designé a PAMPA PARTICIPACIONES como adquirente de acciones
representativas del 2% del capital social y derechos de voto de EPCA. Consiguientepfente, una vez consumada la
transaccion PAMPA ENERGIA y PAMPA PARTICIPACIONES adquirirdn acciones/representativas del 98% y del
2% -respectivamente- del capital sgcigl y derechps de voto de EPCA. Por otra parte EPCA es titular acciones

representativas del 10% del capital spcigl y votos de CIESA, la cual posee acciones representativas de un 55,3% del
capital social de TGS. ‘

WA
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Mindlin y Damidn Miguel Mindlin son titulares cada uno del 50% del capital social d¢ ROYAL GROUP

ARGENTINA S.A., entidad cuyo objeto es financiero o de inversion.

POR PARTE DE CMS:

61. CMS: Es una sociedad andnima argentina cuya actividad consiste en realizar operaciones de inversion,

constituir sociedades, adquirir acciones de sociedades constituidas e intervenir en operaciones
relacionadas con valores mobiliarios, titulos publicos o privados y financieras. Los accionistas de CMS
son (i) Roberto Dominguez, titular del 34,55% del capital accionario, (ii) Pablo Bernardo Peralta, titular
del 34,55% del capital accionario; (iii) Andrés Peralta, titular del 5% del capital accionario, (iv)
Eduardo Oliver, titulér del 2,68% del capital accionario y (v) ABUS LAS AMERICAS I S.A,, titular del
23,22% del capital accionario. ABUS LAS AMERICAS I S.A. es una sociedad anénima argentina cuya
principal actividad es el desarrollo de inmuebles de alta gama tanto en la Argentina como en el exterior.
l:a mayoria de los accionistas de CMS son los mismos accionistas que del GRUPO ST S.A. (en adelante

“GST”).

62. GST”: Es una sociedad andnima argentina cuyo objeto es realizar por cuenta propia, de terceros o

asociada a terceros, actividades como entidad inversora. Es titular del 97% del capital social de BANCO
DE SERVICIOS Y TRANSACCIONES S.A. (en adelante “BST”) y del 50% del capital social de
PRESTAMOS Y SERVICIOS S.A. (en adelante “PySSA”™). El 3% restante en BST es de titularidad de

ST INVERSIONES S.A. (en adelante “STI”), mientras que el otro 50% en PySSA es de propiedad de

Corresponde informar que estd pendiente de resolver el Expediente N° S01: 0276364/2011 caratulado “PABLO
BERNARDO PERALTA, ROBERTO DOMINGUEZ y DOLPHIN CREDITOS S/NOTIFICACION ARTICULO 8°
LEY 25.156 (CONC. 921)” mediante el cual se notificé una operacién por la cual DOLPHIN CREDITOS S.A
realizo una oferta irrevocable a Pablo Bernardo Peralta y Roberto Dominguez para la venta de la totalidad de ia
acciones ordinarias, escriturales, clase B, emitidas por GST de titularidad de DOLPHIN CREDITOS S.A., que
representan en la actualidad el 45%, del capital social de GST. De tal forma, luego de a operacién descripta,

DOLPHIN CREDITOS S.A. dejar4| §e teney participacién en GST y en STI, mientrds que cada uno de los
compradores incrementara su participacion clf\\ipltal social de dichas compafifas del 15% al 37,5%. La operacién

a la fecha no ha tenido la autorizaciénidel Banco\Central de la Republica Argentina.
20
% ) ™
, (
’ A



=S COPIA FIEL

MTARELLE

OO AH SUNTRERAS 5
espacho

(—%cm[m’aa’e (gowmcw C%zfmcm ' Cireccion &
%;/Z/J}ﬂ'% O vt o _@ Bz b i % % Z

DULTAIN CREDITOS S.A. La composicion accionaria de GST se encuentra distribuida de la siguiente
manera: (i) Roberto Dominguez: 15% (Acciones Clase A); (ii) Pablo Bernardo Peralta: 15% (Acciones
Clase A); (iii) Eduardo Oliver: 10% (Acciones Clase A); (iv) ABUS LAS AMERICAS I S.A.: 15%

(Acciones Clase A); y (v) DOLPHIN CREDITOS S.A. 45% (Acciones Clase B).

63. STI: Es una sociedad andnima argentina cuyo objeto es realizar por cuenta propia, de terceros o
asociada a terceros, actividades como entidad inversora. Es titular del 3% del capital social de BST. La
composicion accionaria de STI se encuentra distribuida de la siguilente manera: (i) Roberto Dominguez:
15% (Acciones Clase A); (ii) Pablo Bernardo Peralta: 15% (Acciones Clase A); (iii) Eduardo Oliver:
10% (Acciones Clase A); (iv) ABUS LAS AMERICAS I S.A.: 15% (Acciones Clase A); y (V)

DOLPHIN CREDITOS S.A. 45% (Acciones Clase B):.

64. BST: Es una sociedad anénima argentina cuyo objeto es realizar por cuenta propia o de terceros o
asociada a terceros, cuantos negocios y operaciones autorizadas por las leyes vigentes, que rigen las
entidades financieras y/o bancarias del pais. Se encuentra controlada por GST quien es titular del 97%

de sus acciones, siendo de titularidad de STI el 3% restante.

65. BST ASSET MANAGEMENT SOCIEDAD GERENTE DE FONDOS COMUNES DE INVERSION:
Es una sociedad andénima argentina que tiene por objeto la promocion, direccion y administracién de
fondos comunes de inversidn. Sus accionistas son los siguientes: (i) BST con el 97,28%,; (ii) Pablo B.

Peralta con el 1,36%; y (iii) Roberto Dominguez con el 1,36%.

N

/\ 66. HERBYES S.A.: Es una sociedad anénima cuya actividad consiste en actuar como prestadora de
servicios financieros, dejando expresa constancia que las actividades que desarrolle la sociedad seran
solventadas con fondos propios. Se gncuentra controlada en un 85% por CMS, perteneciendo el restante

15% al Sr. Andrés P. Peralta. Dicha sqciedad fug adquirida en junio del afio 2005.

¢

Ver nota al pie inmediata anterior.

A Y
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67. Con respecto a las empresas PYSSA, ORIGENES y JUNCAL, se remite respectivamente a los

apartados 48, 4 y 49 que anteceden.

Por parte del vendedor

68. BBVA: Es una sociedad an6nima extranjera inscripta en el Registro Pablico de Comercio de la Ciudad
' Auténoma de Buenos Aires bajo el articulo 123 de la Ley de Sociedades Comerciales, regularmente
constituida y existente de conformidad con las leyes de Espaiia. La (nica actividad de BBVA en
Argentina consiste en ser titular de participaciones en otras compafiias. En tal sentido, es titular del
87,50% del capital social de¢ CONSOLIDAR A.R.T. S.A., del 87,78% del capital social de BBVA
CONSOLIDAR SEGUROS S.A., del 46,11% del capital social de CONSOLIDAR A.F.J.P S.A’ y en
forma directa e indirecta controla el 75,97 % del capital accionario de BANCO FRANCES. De acuerdo
ei-l;) informado el Sr. Manuel Jove Capellan era al 31 de diciembre de 2010 propietario del 5,07% de las

acciones de BBVA.

69. BANCO FRANCES: Es una sociedad anonima inscripta en el Registro P(lb]ico de Comercio de la

' Ciudad Auténoma de Buenos Aires. Sus principales accionistas son BBVA, quien controla de forma
directa‘el 45,65 % e indirectamente el 30,32%, a través de BILBAO VIZCAYA AMERICA B.V. el
20,92% y a través de INVERSORA OTAR S.A. el restante 9,40% del capital social y de derechos a
voto, THE BANK OF NEW YORK (ADRS) por su parte controla el 7,69%, la ANSES FGS Ley 26.425
controla el 6,84% y Accionistas no agrupados del pais controlan el 9, 49%. Por su parte el BANCO

A

f&\\ FRANCES, de acuerdo a lo informado, ha sido reconocido desde 1886 como un banco lider en la

prestacion de servicios financieros a grandes empresas y a principios de la década de-1980 a/m i0 su

base de clientes para incluir g\ compafiias, medianas y pequefias, asi como tamblen a. md/lv uos.

/'

™

Consolidar A.FJ.P. S.A. se encuentrd en\ proceso delliquidacién.
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Posteriormente a partir de 1991, se agregaron a los productos tradicionales de banca comercial toda una

gama de servicios tales como banca de inversion, transacciones en mercados de capitales y banca
internacional. Luego a fines de 1996, cuando BBVA se transformé en el principal accionista, se reafirmé
la estrategia de banca universal con el objetivo de expandirse a los segmentos de negocios mas p
rentables: individuos de ingresos medios y bajos y empresas pequefias y medianas dentro del segmento

PYME. Ademas, tradicionalmente el ha aceptado depésitos y otorgado préstamos en pesos y en algunas

. otras monedas, principalnﬁente en ddlares estadounidenses. Luego de la crisis argentina, los depositos en
dolares fueron limitados al otorgamiento de préstamos denominados en délares en relacion con las
operaciones de comercio exterior, las cuales continuaron sujetas a las restricciones del Banco Central de
la Repiiblica Argentina en 2010. A continuacién se detallan los productos y servicios que ofrece
BANCO FRANCES: Servicios bancarios y financieros, Banca Mayorista, Servicios de Banca
Corporativa, Servicios_de Banca de Inversion, Banca Empresas, Banca Minorista, Alternativas no

tradicionales, Seguros, Plan Sueldo, Banca VIP 2010, Banca electrénica, Cajeros automaéticos,

Administracion de activos y Fondos Comunes de Inversion.

La empresa obejto de la presente operacién

70. CONSOLIDAR: Participa en el negocio de los seguros de retiro, es decir, en toda cobertura que prevea,
en caso de supervivencia, el pago periddico de una renta vitalicia o el pago del capital asegurado
liquidado en forma de rentas vitalicias, asi como, para el caso de muerte del asegurado anterior a la
fecha de retiro, el pago total del fondo de las primas a los beneficiarios o a sus derechohabientes. La

sociedad puede operar en las rentas derivadas de la Ley 24.557. Asimismo cuenta con los productos que

se detallan a continuacion: a) Segurq de retiro individual, b) Seguro de retiro colectivo, ¢) Seguro de
<

}Renta Vitalicia derivada de Riesgos %lelxl“sﬁfjo. simismo de acuerdo a lo infogmado C?S&J AR
)

",

i,
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hasta la sancién de la Ley 26.425, que puso en vigencia el nuevo SIPA y eliminé el régimen de
capitalizacion individual administrado por las AFJP, comercializaba Seguros de Renta Vitalicia
Previsional, actividad que fue discontinuada en la primera mitad de 2009, sin embargo, contintia
pagando las rentas vitalicias previsionales de los contratos perfeccionados durante la vigencia de aquel

régimen de capitalizacion individual.

I1.- ENCUADRAMIENTO JURIDICO

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

efectuados por la Comisién Nacional de Defensa de la Competencia.

72. La operacion notificada constituye una concentracién econdmica en los términos del articulo 6°, inciso

c)de la Ley N° 25.156.

73. La obligacién de efectuar la notificacién obedece a que el volumen de negocios de las empresas
afectadas supera el umbral establecido en el articulo 8° de la Ley N° 25.156, y no se encuentra

. alcanzada por ninguna de las excepciones previstas en dicha norma.

IIl.- PROCEDIMIENTO

74. Con fecha 17 de junio de 2011 ORIGENES, DOLPHIN, CMS, BBVA y BANCO FRANCES. notifi-

_ \ caron la operacién de concentracién econémica mediante la presentacion del respectivo Formulario F1

de notificacion.
N

LN

75. Tras analizar la informacién presentadg, el dia 23 de junio de 2011 esta Comisién Nacional hizo saber a

} las partes notificantes que previo a
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80.

81.
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Resolucion SDCyC N° 40/2001 (B.O. 22/02/01), y que hasta tanto dieran cumplimiento a ello, no

comenzaria a correr el plazo previsto en el articulo 13 de la Ley 25.156.

Con fecha 23 de junio de 2011 esta Comision Nacional en virtud de lo estipulado en el Articulo 16 de la

Ley 25.156, requirié la intervencion correspondiente respecto de la operacion bajo anélisis a la

SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS DE LA NACION (en adelante “SSN™).

Con fecha 5 de julio de 2011-las empresas notificantes efectuaron una presentacién en relacién a lo

solicitado.

El dia 7 de julio de 2011 esta Comisidén Nacional hizo saber a las partes notificantes que previo a todo
proveer, debian adecuar la presentacion a lo dispuesto en la Resoluciéon SDCyC N° 40/2001 (B.O.

22/02/01), y que hasta tanto dieran cumplimiento a ello, no comenzaria a correr el plazo previsto en el

articulo 13 de la Ley 25.156.

. Con fecha 12 de julio de 2011 las partes efectuaron una nueva presentacion en relacion al requerimiento

efectuado por esta Comisién Nacional.

El dia 15 de julio de 2011 esta Comisién Nacional esta Comisiéon Nacional hizo saber a las partes
notificantes que previo a todo proveer, debian adecuar la presentacion a lo dispuesto en la Resolucién
SDCyC N° 40/2001 (B.O. 22/02/01), y que hasta tanto dieran cumplimiento a ello, no comenzaria a

correr el plazo previsto en el articulo 13 de la Ley 25.156.

El dia 18 de julio de 2011 las partes efectuaron una nueva presentacion en relacion al requerimiento

efectuado.

Con fecha 21 de julio de 2011 esta Comisiéon Nacional consideré que el Formulario F1 presentado se

hallaba incompleto, por lo que se efectuaron las correspondientes observaciones, hagiré’ﬁ'dose saber a las

} partes que el plazo establecido en el Afrt{culo 13 de la Ley N° 25.156 comenzarig a correr desde el pri-

25
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mer dia habil posterior al 18 de julio de 2011 y que el mismo quedaria suspendido hasta tanto todas las

partes den total cumplimiento a lo requerido y completen el Formulario F1 de notificaciones. Dichas no-

tificaciones se efectuaron a las partes con fecha 21 y 22 de julio de 2011.

83. Con fecha 2 de agosto de 2011 las partes efectuaron una presentacién en relacion al requerimiento

efectuado por esta Comision Nacional de Defensa de la Competencia.

84. En la misma fecha , mediante nota Expte. SSN 55906, firmada por el Sr. Francisco Durafiona en su
caracter de Superintendente de Seguros de la Nacién informé que de acuerdo a las estimaciones

realizadas la operacion bajo andlisis no produciria impacto alguno sobre la competencia en el mercado -

asegurador del pais.

85. El dia 11 de agosto de 2011, esta Comisidon Nacional consideré que el Formulario F1 presentado se
hallaba incompleto, por lo que se efectuaron las correspondientes observaciones, haciéndose saber a las
partes que el plazo establecido en el Articulo 13 de la Ley N° 25.156 continuaria suspendido hasta tanto

todas las partes den total cumplimiento a lo requerido y completen el Formulario F1 de notificaciones.

86. Con fecha 8 de septiembre de 2011 las partes efectuaron una presentacion dando cumplimiento al reque-
. rimiento efectuado por esta Comision Nacional. Consecuentemente se tiene por aprobado el Formulario
F 1, continuando el computo del plazo establecido en la Ley N° 25.156 (art. 13) a partir del dia habil

posterior al enunciado, pasando las actuaciones a despacho a efectos de Dictaminar.
. s

. IV. EVALUACION DE LOS EFECTOS DE LA OPERACION DE CONCENTRACION SOBRE LA
Y \ COMPETENCIA
R e

IV.1. Naturaleza de la Operacién

P&T Como se explico mas arriba, 13§ presente opgracion de concentracion ecofidmica consiste en la
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adquisiciéon por parte de DOLPHIN, CMS vy ORIGENES del 100% del capital social de

CONSOLIDAR.

88. Como consecuencia de lo anterior DOLPHIN y CMS asumiran el control de CONSOLIDAR.

89. Tal como ya se ha mencionado, DOLPHIN y CMS tienen el 50% cada una de ORIGENES.

90. Efectivamente, y de acuerdo a lo dicho, ORIGENES es una sociedad anénima constituida y vigente
. conforme las leyes de la Republica Argentina, que participa exclusivamente, en el mercado de seguros
de retiro. Especificamente opera rentas vitalicias variables y rentas fijas premium, utilizadas para

financiar planes de jubilacién y rentas de jubilacion individuales.

91. Cabe destacar que hasta mediados del afio 2009, ORIGENES comercializaba seguros de renta vitalicia
previsional, pero como consecuencia de la promulgacion de la Ley 26.425 unificando el Sistema
Integrado de Jubilaciones y Pensiones en un Gnico régimen previsional piblico (que se llama ahora

SIPA) y a partir de lo cual quedaron excluidas las AFJP de la provisién de seguros previsionales, dicho

producto ha dejado de ser comercializado por la totalidad de las aseguradoras.

92. Por su parte, CONSOLIDAR participa en el negocio de los seguros de retiro, es decir, en toda cobertura

. que prevea, en caso de supervivencia, el pago periodico de una renta vitalicia o el pago del capital
asegurado liquidado en forma de rentas vitalicias, asi como, para el caso de muerte del asegurado

anterior a la fecha de retiro, el pago total del fondo de las primas a los beneficiarios. Asimismo, la

sociedad puede operar en las rentas derivadas de la Ley de Riesgo de Trabajo N© 24.557.

93. En virtud de las actividades realizadas por las partes, la presente operacioén de concentracion economica

)&\ implica relaciones de naturaleza horizohal en el mercado de seguros de retiro.
AN .‘ Iy Y
‘ IV.2 Definicién del mercado relevante - ' -

&i. Mercado de Producto Relevante
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94. Tal como se sefialé anteriormente las firmas involucradas en la presente operacion, prestan actividades

en el mercado de seguros de retiro.

95. El mercado de seguros en la Repablica Argentina se encuentra sujeto a las disposiciones de las Leyes N°
17.418, N° 20.091 y N° 22.400". EP este sentido, la normativa aplicable establece dos grandes
categorias de seguros especificando en los capitulos II y III de la Ley N° 17.418 la siguiente

‘ clasificacién: a) seguros por dafios patrimoniales y b) seguros de personas. Ademas, las aseguradoras

operan por ramas de actividad, conforme a la clasificacion resultante de las reglamentaciones dictadas

or la SSN'', autoridad regulatoria en materia de seguros.
p : g g

96. Dentro de los seguros patrimoniales pueden citarse, entre otros, los seguros de automotores, incendio,

transporte, robo y granizo.

97. Entre las ramas de actividad que conforman el grupo de seguros personales pueden mencionarse los de

sepelio, accidentes personales, vida y retiro, entre otros.

98. En cuanto a los seguros de retiro, los mismos constituyen una herramienta de ahorro y planificacion
‘ financiera, con proyeccién a mediano y largo plazo. En concreto, otorgan al titular del contrato, en caso
de sobrevivencia, el pago periddico de una renta vitalicia o el pago Unico del capital asegurado, al
alcanzar determinada edad o después de cierto lapso de tiempo desde la fecha de contratacion, asi como
para el caso de muerte del asegurado anterior a la fecha de retiro, el pago total del fondo de las primas a

los beneficiarios o a sus derechohabientes.

\ 99. Los mismos pueden ser individuales o colectivos. Dentro de los seguros de retiro individuales ofrecidos

I

[\ . .

f - & por ORIGENES se distinguen el Plan Universal y el Plan Ahorrista'?. Por su parte CONSOLIDAR
| l

1

Ley de Seguros; Ley de Entidades de Seguro y su Control; Registro de Productores Asesones, respectivamente.
""" Articulo 64 de la ley N° 20.091,

12

Vi

El Plan Universal se trata de una péliza constituida por una cuenta individual, a la cyal se destinan las primas
realizadas durante la gtapa activa del contratante. Estas pyimas se capitalizan segin el rendimiento de las inversiones
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ofrece los productos Plan Pertenencia, Plan Pertenencia Cényuges, Plan Proteccién Familiar, Plan

Rentabilidad Total y Plan Universitario"

100.Por su parte, los seguros de retiro colectivos son producto del ahorro contratado por una persona fisica
o juridica para un grupo de personas vinculadas entre si y consisten en proveer al asegurado una renta
vitalicia a partir del momento de retiro. Estan especialmente disefiados como efectivas herramientas de

captacion y retencidn de recursos humanos clave para cualquier organizacion, permitiendo tanto mejorar

que realiza la compafiia, deducidos los cargos de administracion. El monto de las primas es definido por quien
contrata el seguro, en base a su capacidad de ahorro o a la renta que desea percibir cuando se retire, siendo el monto
minimo de $100. Si bien el plan esté disefiado para realizar varias primas periédicas al afio, quien contrata el seguro
es quien establece, en el momento de contratacién de la péliza, la modalidad y frecuencia de las mismas (mensuales,
trimestrales, semestrales o anuales), pudiendo modificar estas alternativas durante toda la vigencia de la poliza. Este
plan se caracteriza por la disponibilidad absoluta de los fondos a través de rescates parciales o totales. La edad de
retiro es fijada por el titular, y puede ser adelantada o postergada, de acuerdo a sus necesidades, segin el plazo de las
condiciones de la poliza. Este producto esta destinado a hombres y mujeres de 18 a 64 afios que deseen realizar un
ahorro complementario y voluntario con el fin de mejorar sus ingresos para la etapa pasiva. El Plan Ahorrista cuenta
con ventajas especificamente disefiadas para aquellas personas que sumen a sus intereses previsionales, necesidades
de inversién. En este sentido, y en comparacién con otras alternativas del mercado, este plan cuenta con: menor
cargo por administracion, menores quitas por rescate y derecho de emision bonificado. El aporte se capitaliza segun
el rendimiento de las inversiones que realiza la compaiiia, deducidos los cargos. El monto del aporte, lo define el
contratante, sobre la base de sus disponibilidades o a la renta que desea percibir cuando se retire, siendo el monto
minimo del aporte inicial de $10.000. Este plan se caracteriza por la disponibilidad absoluta de los fondos a través
de rescates parciales o totales. La edad de retiro es fijada por el titular y puede ser adelantada o postergada, de
acuerdo con sus necesidades, segin el plazo de las condiciones de la pdliza. Este producto estd disefiado para
hombres y mujeres que estén cercanos a la edad de retiro y deseen realizar un importante aporte voluntario inicial
con el fin de mejorar sus ingresos durante la etapa pasiva, es una atractiva herramienta de inversion para cualquier
‘ edad. Este plan cuenta con la posibilidad de optar por una cldusula adicional de seguro de vida y est4 exento del
impuesto a los bienes personales.

Plan Pertenencia: Este plan fue creado para ofrecer al cliente la posibilidad de generar fondos adicionales a su
futura jubilacién con importantes ventajas diferenciales en rentabilidad, costos y servicio. Optativamente podra
contratarse un seguro de vida que lo cubrira en caso de fallecimiento y pagaré una doble indemnizacién en caso de
muerte por accidente. Plan_Pertenencia Cényuges: Este plan estd dirigido a conyuges de clientes, quienes podréan
tener la posibilidad de crear fondos adicionales a su haber jubilatorio contando con ventajas diferenciales en
rendimiento y en servicio. Puede contratarse con cléusula adicional de seguro de vida, con un maximo de $ 50.000.
Plan Proteccion Familigr: Este plan fue disefiado para que el cliente, con un minimo ahorro, pueda crear fondos
adicionales a su futuro haber jubilatorio, ademas de darle la posibilidad de generar ahorros para la compra de un
automovil, una vivienda, realizar viajes, o simplemente para prever cualquier contingencia, encontrandose de esta
forma su familia econdmicamente protegida. Podrd tomar adicionalmente cobertura por fallecimiento, o doble
cobertura en caso de muerte accidental, brindando de esta forma la mejor cobertura. Plan Rentabilidad Total: Esta
opcion tiende a que el cliente pueda diversificar su actual cartera de inversion, y percibir los rendimientos en el
mediano y largo plazo, contando ademds con todos los beneficios que le brinda Consolidar. En esta alternativa de
inversién el cliente puede obtener muy buenos rendimientos sin poner en riesgo el capital, debido a que desde la
contratacion del plan se asegura el cap a] inicial mds una rentabilidad minima anual garantlzada del 4 %. Con este

plan, los ahorros de la gente se invjelten juntamgnte con el fondo_de Consolidar, of; rgandose gracias a ello,
d, rendimientos mayores a los instrumernitos, financieros\ tradicionalgs-"Se ngcesita como minimo $5.000 iniciales para
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el esquema de compensaciones de los empleados, como complementar sus futuros beneficios
previsionales. Dentro de este segmento ORIGENES ofrece los planes: Plan de Pensién, Plan de
Adhesién Voluntaria y Plan Executive'®. Asimismo, CONSOLIDAR ofrece un disefio de planes
corporativos considerando variables tales como la cantidad de participantes, la contribucién que se

destinard a cada participante para su beneficio futuro, el tipo de moneda, y edad de retiro, entre otras.

101.Asimismo, ambas ofrecen el seguro de renta vitalicia derivada del riesgo de trabajo, prestacion prevista

en la Ley N° 24.557. Los mismos tienen como fin reparar los dafios derivados de accidentes de trabajo y
de enfermedades profesionales. Las mismas se originan por pensién por fallecimiento, invalidez laboral

total y permanente e invalidez laboral permanente parcial definitiva.

102.La forma de contratacion de este tipo de seguros implica que el accidentado o los beneficiarios (en caso

de fallecimiento), una vez declarado el caracter definitivo de la incapacidad, deba requerir el formulario

de Solicitud de Cotizacidn que le entregara la ART a la cual esta afiliado.

103.El beneficiario tiene que solicitar la cotizacion de la renta vitalicia en una compafiia de seguros de

retiro, y una vez solicitada se ejerce la seleccion de modalidad de renta. El beneficiario debe dirigirse a

su ART y efectuar alli la seleccion por la cual opta por la renta vitalicia de la compafiia de seguros

U

poder contar con todas las ventajas de este plan. Plan Universitario: Este plan fue disefiado especialmente para que
el cliente pueda generar ahorros y solventar, en el futuro, la carrera terciaria, universitaria, o de postgrado de sus
hijos.Se contrata en forma obligatoria con un seguro de vida (méaximo $ 50.000 por hijo), de modo que en caso de
fallecimiento, se garantice el estudio de los hijos.

El Plan de pensién se disefia en funcién de las caracteristicas y necesidades de cada empresa, destacandose por su
flexibilidad y por la capacidad de cumplir distintos objetivos, tales como, retener el personal estratégico, moderar el
impacto en la reduccion de los ingresos de los empleados luego del retiro, otorgar un reconocimiento econdmico a
aquellos que han contribuido durante largo tiempo al desarrollo de la empresa, motivacién y pertenencia. En este
plan se define el importe de la contribuci6n a realizar, la que puede ser efectuada por el tomador (la empresa) y el
empleado. En cuanto al Plan de adhesién voluntaria es un plan que no implica costo alguno para la empresa, al cual
los empleados podran adherirse voluntariamente, obteniendo condiciones de contratacién preferenciales. Cuenta con
condiciones muy competitivas en.comparacién con las opciones individuales, tanto en el esquema de costos, como
en el valor de las rentas vitalicias, ya que se contrata a nivel corporativo. La funcién de la empresa se limita a la
deduccién de aportes via salarial y su derifacion a la\compafifa de seguros depositaria, y otras reas operativas.
Finalmente, el Plan Executive es un plan disefiado paradar un reconocimiento econémico o pdra cumphmlento de

objetivos a aquellos que han permanecido dentko de la campafiia un Largo/apoy contribuyeron a su desarrollo
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elegida para el pago de su renta periddica. Los fondos son transferidos por la ART directamente a la

compailia de retiro.

104.Por ultimo, cabe mencionar que dentro de los seguros individuales, la renta vitalicia previsional
permitia a los afiliados de una AFJP, que cumplieran con los requisitos para obtener una prestacion
previsional (jubilacién/pensién o invalidez), celebrar un contrato de renta vitalicia previsional, mediante
la eleccion por parte del beneficiario de una compaiiia de seguros de retiro autorizada en el mercado por
la SSN a operar como tal, para que esta compaiiia fuera la Unica responsable y obligada al pago de la

prestacion correspondiente al beneficiario desde el momento de la suscripcion del contrato.

105.Tal como ya se ha explicado, a partir de la ley 26.425 entrd en vigencia el nuevo SIPA, que unifica el
Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones en un Unico régimen previsional publico, y en
consecu.encia, se elimind el régimen de capitalizacion individual administrado por las AFJP. Por esta
razon, actualmente tanto ORIGENES como CONSOLIDAR no ofrecen seguros de renta vitalicia

previsional, quedando solamente el pago de las rentas vitalicias previsionales vigentes hasta su

agotamiento o finalizacion.

106.Respecto de la definicion de €l o los mercados de };l'oductos, esta Comision Nacional ha sostenido en
dictdmenes anteriores que cada tipo de seguro representa un mercado en si mismo, debido a que por el
lado de la demanda la sustituciéon de distintos tipos de seguros es poco flexible. Asi, un seguro
patrimonial no es sustituto de un seguro personal, ni diferentes tipos de seguros patrimoniales o

personales parecen, en principio, ser sustitutos entre si".

'* Ver Expte. N° S01:0160262/2004(C.464) Dictamen CNDC N°404 , Resolucién SCI N° 166 dictada con fecha 10 de
noviembre de 2004, “SWISS MEDICAL S.Ay SMG LIFE S.A y PRINCIPAL INTERNATIONAL INC. y
PRINCIPAL FINANCIAL GROUP INC. s/ NOTIFICACION ARTICULO 8° LEY 25.156 (Conc.464)”, Expte. N°
S01:0160089/2004 del Registro del MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION caratulado “NATIONALE-
NEDERLANDEN.LEVENSVERZEKERING MAATSCHAPPIJ N.V. (ING) S/NOTIFICACION-ARTICULO 8°

LEY N°25.156 (CONC. 0478)” Dictamen DC N°424, Resoluci6 © 25 dictada con fecha 18 de febrero de
‘ 2005, entre otras. -
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107.Sin perjuicio de ello, cabe destacar que en el caso de los seguros personales, la separacion en distintos
mercados por tipo de seguro no es tan clara como en el caso de seguros patrimoniales. Los seguros
patrimoniales cubren siniestros de diferentes bienes, el seguro del automotor asegura un vehiculo,-
mientras que el seguro de robo asegura una casa o algiin otro tipo de inmueble. Por otro lado, es claro

que un seguro contra robo no es sustituto de uno contra incendio, ya que cubren riesgos diferentes.

108.En cambio, en el caso de los seguros personales, el objeto cubierto es siempre el individuo y el siniestro

cubierto por la mayoria de los tipos de seguros es el fallecimiento de la persona por diferentes causas.

109.De la misma manera, existen seguros personales que brindan servicios similares, por lo que podrian
considerarse sustitutos entre si. Tal es el caso de los seguros de vida individuales y retiro, los cuales
ofrecen un servicio similar al de capitalizacion, en el -que se aporta una cifra mensual que se va
capitalizando, la cual se puede retirar total o parcialmente luego de un tiempo de aporte. Otro caso de
pasible sustitucion se presenta con los seguros de accidentes personales y los seguros de vida individual,
en los cudles se aporta una suma mensual y luego se recibe una prima cuando se produce el siniestro,

fallecimiento del individuo, ya sea por un accidente o por otra causa.

110.Por el lado de la demanda, esta Comision Nacional ha considerado en anteriores oportunidades'® que

los seguros de retiro en general constituyen un mercado en si mismo toda vez que los consumidores

pueden demandar los distintos segmentos de dicho seguro pues cubren el mismo siniestro.

111.Sin embargo, dentro de la variedad de los seguros de retiro, ésta Comision entiende que a fin de agotar
todos las posibles aproximaciones al mercado de seguros de retiro se hara un analisis por separado para
los seguros de retiro individual por un lado, y para los seguros de retiro colectivo, por otro. Tal criterio

encuentra sustento en el hecho de que los seguros colectivos retinen a varios individuos en una sola

' Ver Exp. N° SO1: 0063502/2009 (Conc. JA9), caraulado “ING LATIN'AMERICAN HOLD NGS B.V. Y OTROS
S/ NOTIFICACION ARTICULO 8 LEY/2%156 (CQNC. 749)”,/esol}Qi- SCI N° 847, djctada con fecha 10 de
&(. noviembre de 2009. e
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poliza, que es contratada por el tomador, requiriéndose que el grupo cubierto posea un vinculo
profesional, laboral o de otro tipo de asociacién cuyo vinculo que retne al grupo asegurado sea distinto
del de contratar el seguro, en tanto que el seguro individual es personal. Por dltimo, dadas las
especificaciones ya mencionadas que origina el seguro de renta vitalicia derivada de riesgo de trabajo

hacen que dicho segmento pueda ser analizado como un mercado distinto a los recientemente citados.

112.En resumen, los mercados relevantes de productos a analizar son (i) produccién y comercializacion de
. seguros de retiro individual, (ii) produccidén y comercializacion de seguros de retiro colectivo y (iii)

produccion y comercializacion de renta vitalicia derivada de riesgos de trabajo.

ii. Mercado Geografico Relevante

113.Con relacion al alcance geografico de la prestacidon de seguros de retiro debe considerarse que los

consumidores de este producto se encuentran presentes en todo el pais.

114.Asimismo, los seguros personales no deben ser renovados regularmente como en el caso de los seguros

patrimoniales, asi como tampoco debe repararse el dafio de un bien material, lo cual es posible que

demande un servicio local.

115.Contrariamente los seguros personales son renovados con una frecuencia menor, o exclusivamente en
una Unica oportunidad. Por otro lado, este tipo de seguro consiste en el pago de una cuota, generalmente
mensual y su contrapartida, en el caso que se produzca el siniestro, es el pago de una prima establecida

con anterioridad y no la reparacion del dafio que justifique una demanda local.

\ 116.Ademas, las empresas del mercado de seguros de retiro, tanto colectivos como individuales controlan

agencias de seguros en la mayoria de las principales ciudades del pais, razén por la cual sus planes

sar de que existgn regiones donde su

competitivos se enmarcan dentro de un conté>\o nacional,

l/presencia €s menor o nula. a -
% <\
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117.Por lo tanto, a los efectos de reflejar adecuadamente el impacto de la operacion notificada, se considera

apropiado analizar sus efectos desde una perspectiva de alcance nacional.
IV.3. Efectos De La Operacién Sobre El Nivel De Concentracion De Los Mercados

Seguros de retiro individual.

118.En Argentina, las entidades que ofrecian seguros de retiro individual, colectivo y seguros de renta

vitalicia derivados del riesgo de trabajo durante el afio 2010 ascienden a 21,

119.A continuacién se presenta el cuadro N° 1, en el cual se vuelcan las participaciones de cada una las

aseguradoras de retiro individual, calculadas a partir del valor anual de las primas'’ emitidas a junio de

2010.

Cuadro N°1. Participaciones de mercado de las aseguradoras en el ramo de retiro individual, a junio del

- aiio 2010

Miles de  Participacion

Compaiiia Pesos (%)
Binaria 10.698 23,99%
Consolidar 9.7199 20,63%
Segunda 7.403 16,60%
Nacion 4.975 11,16%
Metlife 4.230 9,49% 23,51%|
HSBC 2.948 6,61%
San Cristobal 2.781 6,24%
Origenes 1.284 2,88%
Profuturo 458 1,03%
Resto (8) 261 0,59%
Fed. Patronal 235 0,53%
Estrella 83 0,19%
Unidos 32 0,07%
Total 44.587 100,00%

El valor del segmento de seguros de retiro individual y colectivo puede inferirse a través de las estadisticas de lo que
se denomina “produccién de seguros”, que, correspqnden al valor monetario de las primas de seguro emitidas en el

periodo de referencia, netas de anulaciongs {dado quk en cada periodo hay pélizas que se dajf de baja). La prima de
seguro es el costo del seguro que establege uha compafiia de seguros’
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Fuente: Superintendencia de Seguros de La Nacién.

120.En lo que respecta al mercado de seguros de retiro individual, el mismo se encuentra liderado por
BINARIA con el aproximadamente, 24% del mercado. El segundo puesto lo ocupa CONSOLIDAR,
cuya situacion no se vera afectada a consecuencia de la operacion de concentracion econdémica bajo
analisis, toda vez que la participacion conjunta de las firmas involucradas alcanzara el 23,51% del
mercado. Vale destacar que, tal como se observa en el cuadro anterior, el incremento en la porcion de las

partes representara el 2,88% de los seguros de retiro individual (Participacion de ORIGENES).

121.Por otro lado, al analizar la evolucion de las participaciones a lo largo tres afios anteriores al 2010 (ver
cuadro N°2), se observa que los primeros tres puestos han sido ocupados por las mismas firmas, aunque
sus respectivas participaciones han demostrado una significativa variabilidad. Asimismo se observa que
“en el periodo 2009-2010, CONSOLIDAR ha pasado del primer al segundo lugar en el ranking, como asi

también que las brechas entre las participaciones de las primeras competidoras presentaron una

tendencia decreciente.

. 122.En el Cuadro N° 2 se ilustra la evolucién de las participaciones de mercado de cada una de las

principales competidoras.

123.Por su parte, la participacion de ORIGENES, fue de 3,45%, 2,28% y 3,09% para los ailos 2007,2008 y

2009 respectivamente.

Cuadro N°2. Participaciones de mercado de las principales asegarayloras en el ramo de seguros de retiro

i individual, junip 2007-2009_ /
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Consolidar ~ 28,28% |Consofidar ~ 47,50% |Consolidar  4,53%
Binaria 246%  {Binaria 16,15%  {Binaria 23,08%
Nacion 1264%  {Nacitn 8.20%  Nacion 1097%
Skmbra  980% [Sequnda 6% ISegunda 8%
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Fuente: Superintendencia de Seguros de La Nacion.

124.De lo analizado a partir del cuadro N°1 se desprende que de concretarse la operacion bajo estudio no se

producen variaciones significativas en el mercado de seguros de retiro individual, ya que el incremento

en la participacion de las partes no resulta de una magnitud significativa, de forma tal que tampoco se

vera afectado el ranking de participaciones; asimismo, se observé que los seguros de retiro individual

conforman un mercado que presenta rivalidad entre los competidores, ya que si bien el mismo se

encontro liderado a lo largo de los afios aqui contemplados, por las mismas firmas, entre ellas el objeto

~de la operacidn, las participaciones de mercado han demostrade un nivel relevante de variabilidad entre

uno y otro afio. Por ultimo, y en apoyo a lo anterior, cabe destacar que el mercado en cuestion se

encuentra integrado por multiples competidoras.

125.Por todo lo anterior, esta Comision Nacional entiende que la presente operacién de concentracion

econdmica no tiene entidad suficiente para generar un perjuicio a las condiciones de competencia en el

mercado de produccidn y comercializacion de seguros de retiro individual.

N Seguros de retiro colectivo.

V\

& 126.En lo que respecta a los seguros de retiro colectivo, segiin se desprende del cuadro N° 3, el mercado se

encuentra liderado por la compafifa de seguros ESTRELLA COMPANIA DE SEGUROS DE RETIRO

S.A, seguida con una participaci

& SEGUROS DE RETIRO (ARGE

Y

INA) S.A..

Y

51gn cativamente menor por

IjSBC- NEW YORK LIFE
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127.En lo que respecta a las firmas involucradas, ORIGENES ocupa el tercer lugar, con una participacion
del 4, 51% del mercado, mientras qu¢ CONSOLIDAR se ubica en el décimo puesto con una

participacion del 0,64%.

Cuadro N°3. Participaciones de mercado de las aseguradoras en el ramo de retiro colectivo, a junio del

afio 2010

. Miles de  Participacién
Compaiiia

Pesos (%)

Estrella 279.872 65,74%
HSBC 72.307 16,99%
Origenes 19.214 4,51%
Segunda 14,728 3,46%
Nacion 13.268 3,12%
Previsol 9.713 2,28% 5,15%|
Binaria 5.084 1,19%
SMG 4.146 0,97%

- Resto (6) 2.987 0,70%
Consolidar 2.714 0,64%
Metlife 1.651 0,39%
San Cristobal 26 0,01%
Total 425710 100,00%

. _ Fuente: Superintendencia de Seguros de La Nacion.

128.De consolidarse la concentracion entre las firmas involucradas, la participacidon conjunta pasard a ser
del 5,15% del mercado. De esta forma ORIGENES seguira ocupando el tercer puesto. Cabe mencionar

que el incremento de su participacion no resulta significativo.

dr\ 129.En tal sentido se entiende que dado que no se producen modificaciones sustanciales en la estructura del
i

A, . .y .
"y mercado, resulta improbable que una vez consumada la operacion, la misma pueda generar

preocupaciones desde el punto de vista dg la comipetencia. -
i /
: L [, : y
}130.De igual manera que en el mercado de segiros de etlroégchv edera a analizar la evolucién
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de las participaciones de las principales oferentes de seguro de retiro colectivo, a fin de despejar
cualquier tipo de duda reépecto de los efectos que la operacion de marras pudiese generar en la

estructura de competencia del mercado en cuestion.

Cuadro N°4. Participaciones de mercado de las principales aseguradoras en el ramo de seguros de retiro

colectivo, junio 2007-2009

2007 2008 2009
Estrella 5043% |Estrela %,62% |Estrella 66,42%
HSBC 2951% [HSBC 2811% |HSBC 12.85%
Origenes ~ 4/18% |Origenes ~ 502% |Origenes  4,95%
Nacitn 178%  |Binaria 251%  |Segunda 45%

Fuente: Superintendencia de Seguros de La Nacion.

131.El cuadro N°4, ilustra la evolucién de los primeros puestos en el ranking de participaciones de seguros

de retiro colectivo.

132.Del mismo se desprende que a lo largo del periodo 2007-2010 los primeros tres puestos fueron

ocupados por las mismas firmas sin alterar el orden del ranking.

133.En lo que se refiere especificamente a las participaciones de mercado se observa que mientras que

ORIGENES mantuvo valores relativamente similares, las dos primeras competidoras sufrieron

variaciones de hasta un el 10%, de afio a afio. Por (ltimo, la firma lider del mercado siempre mantuvo

una porcién del mercado marcadamente superior a su primera seguidora.

134.En funcién de los elementos analizados se concluye que como consecuencia del perfeccionamiento de

la operacién, no se veran afectadas las condiciones de competencia de m ""o tal que le _permita la

compradora generar un perjuicio al mt(r\wcll\omlco general.
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Seguros de renta vitalicia derivada del riesgo de trabajo.

135.Antes de comenzar con el andlisis propiamente dicho de los efectos pos operacion, en el mercado en
cuestién, corresponde mencionar que el valor del segmento se infiere del valor monetario de las primas
emitidas por afio. En este caso las primas emitidas se originan en el fondo que por Unica vez la ART

envia a la compaiiia de seguros de retiro cuando un trabajador se accidenta o fallece (cuyo monto se

encuentra determinado por la legislacion laboral).

136.En el cuadro que se encuentra a continuacion es posible observar las participaciones de mercado de

cada una de las competidoras en el mercado de renta vitalicia derivada del riesgo de trabajo.

Cuadro N°5. Participaciones de mercado de las aseguradoras en el ramo de renta vitalicia derivada del

riesgo de trabajo, a junio del afio 2010

Miles de  Participacion

- Compaiiia Pesos (%)

Nacién 42 617 45,77%
San Cristébal 23.229 24,95%
Unidos 18.484 19,85%
Consolidar 4.647 4,99%
Resto (6) 1.865 2,00%
Fed. Patronal 1.425 1,53% 5,01 %I
Previsol 637 0,68%

. SMG 185 0,20%
Origenes 19 0,02%
Segunda 6 0,01%
Total 93.114 100,00%

Fuente: Informe GPR Economia, suministrado por las partes.

137.Segiin se desprende del cuadro N°5, el presente es un mercado en el cual las primeras tres firmas

ocupan el 90% del mismo, y el resto encueytra en manos de varias asegurad s\que poseen cuotas

pequenas de las cuales el objeto de | a peracioh posee el 5% aprox1m;ad§ntc A s%cobscrva
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(ver Cuadro N°6) que a medida que transcurren los afios el mercado tiende a concentrarse; en tal sentido
mientras que en el afio 2007 las primeras cuatro firmas detentaban 56,5% del mercado, en el afio 2010

alcanzaron el nivel de concentracion recientemente mencionado.

138.El cuadro que sigue muestra que en el mercado de seguros de rentas vitalicias derivadas del riesgo de
trabajo, las participaciones de las firmas son inestables, y que si bien, en términos generales, los
primeros puestos del ranking son integrados por las mismas firmas a lo largo del periodo contempiado,

. el orden que ocupa cada una de ellas varia afio a afio.

Cuadro N°6. Participaciones de mercado de las principales aseguradoras en el ramo de renta vitalicia

derivada del riesgo de trabajo, junio 2007-2009

207 208 2009
Unidos ~ 2887% {Unidos  36,48% Nacitn 31.3%
San Crisobal 1055% [Consolidar  19,31%Fed. Paronal  11,08%
Consolidar ~ 8,72% |Fed. Patronal 8,18% [Unidos 1041%
Sequnda ~ 8.4% [San Cristobal- 544% [San Crislobal ~ 928%

Fuente: Superintendencia de Seguros de La Nacion.

139.Continuando con el andlisis de las participaciones de mercado, a junio del afio 2010 el mercado de
rentas vitalicias estuvo liderado por NACION SEGUROS, con una participacién cercana al 46%, y en

segundo lugar SAN CRISTOBAL SEGUROS con el 25% del mercado aproximadamente.

140.De perfeccionarse la operacion, la participaciéon conjunta de la compradora y objeto de la operacién se
incrementara hasta alcanzar el 5,01% del mercado. Debido a la escasa variacién, no se vera afectada la

posicion de CONSOLIDAR en el ranking de participaciones.

141 Por todo lo anterior, esta Comisién Nac1o/na entiende que la operacion traja a evaluac1on no cuenta

§
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con los elementos suficientes como para generar un perjuicio a las condiciones de competencia en el

mercado de seguros de renta vitalicia derivadas de riesgo de trabajo.

V. CLAUSULAS DE RESTRICIONES ACCESORIAS

142.Habiendo analizado la documentacion aportada en la presente operacion, esta Comision Nacional no

. advierte la presencia de clausulas restrictivas de la competencia.

VI. CONCLUSIONES

143.De acuerdo a lo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA concluye que la operacién de concentracién econdmica notificada no infringe el

articulo 7° de la Ley N° 25.156, toda vez que de los elementos reunidos en las presentes actuaciones no

se desprende que tenga entidad suficiente para restringir o distorsionar la competencia de modo que

| pueda resultar perjuicio al interés econdmico general.

144.Por ello, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA aconseja al SENOR
SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS
PUBLICAS autorizar la opefacic’m de concentracién econdémica consistente en la adquisicion por parte
de ORIGENES SEGUROS DE RETIRO S.A. -en forma directa- y el GRUPO DOLPHIN HOLDING
S.A., y CM.S. DE ARGENTINA S.A. -en forma directa e yndirecta- del control del 100% de las
acciones de capital social y los derechos de voto d¢ CONSOLIDAR COMPANIA DE SEGUROS DE

RETIRO S.A., que anteriori se encontraban bajo la propieddd de BBVA BANCO FRANCES S.A.

y de BANCO BILBAO VIZCA ARGENTARI S.A._todo ello en v1rtud de lo estable01 o en el

COMISION NAGIONAL Dt PJEFENSA
9% LA COMPLIZAGIA




