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VISTO el Expediente N°® S01:0144804/2011 del Registro del MINISTERIO DE
ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, y
.
CONSIDERANDO:
Que, en las operaciones de concentracion econémiica en las que intervengan
émpresas cuya envergadura determine que ‘deban realizar la notificacién prevista en -el

Articulo 8° de la Ley N° 25.156, procede su presentacion y tramitacion por los obligados ante

la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo

- desconcentrado en la orbita de la SECRETARiA DE COMERCIO INTERIOR del

MINTISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, en virtud de lo dispuesto y por la
i}__]tegracién arménica de los Aniculos 60 a 16 y 58 de dicha ley.

Que el dia 31 de agosto de 2010, la firma WST S.A., los sefiores Don Adnian
WERTHEIN (M.1. N° 10.155.697), ]jon Gerardo WER’fHETN (M.I. N° 11.802.960), Don
Daniel WERTHEIN (M.1. N° 4,548._122) y Don Darfo WERTHEIN (M.I. N© 17.332.652) y las
firmas SOCIEDAD DE INVERSIONES Y SERVICIOS LA CONSTRUCCION S.A.,

INVERSIONES INTERNACIONALES LA CONSTRUCCION S.A. y MUTUAL DE

SEGURIDAD CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION, celebraron un contrato de

compraventa de acciones en virtud ‘del cual, sujeto al cumplimiento de una serie de

condiciones precedel_qtes, las empresas SOCIEDAD DE INVERSIONES Y SERV ICIOS LA

CQN-STR}Jccmﬁ S.A., INVERSIONES INTERNACIONALES LA CONSTRUCCION
.-'/,A_' ‘:d/. //r_,f .
S.A._y MUTUAL DE SEGURIDAD CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION,
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transfieren a favor de la firma WST S.A. y de los senores Don Adridn WERTHEIN, Don
Gerardo WERTHEIN, Don Daniel WERTHEIN y Don Darfo WERTHEIN un total de
TREINTA Y CINCO I\;IIﬁL DOSCIENTAS CINCUENTA (35.250) acciones caratulares,
ordinarias nominativas no endosables, valor nominal PESOS UN MIL (§ 1.000) cada una y
con derecho a UN (1) voto por acciéﬁ, representativas del CINCUENTA POR CIENTO (50
%) del capital social y de los derechos de voto de la firma LA CAJA ASEGURADORA DE
RIESGOS DEL TRABAJO ART S A

Que concretada ia operacién referida en el considerando anterior, el capital
accionario de la firma LA CAJA ASEGURADORA DE RIESGOS DEL TRABAIO ART
S.A. quedaria conformado de Ja siguiente manera: la firma WST S.A. con el CUARENTA'Y
SEIS POR CIENTO (46 %) del paquete accionario y los sefiores Don Adridn WERTHEIN,
Don Gerardo WERTHEIN, Don Daniel WERTHEIN y Don Dario WERTHEIN con UNO
POR CIENTO (1 %) cada uno, mientras que la firma CAJA DE SEGUROS S.A. mantendria
el CINCUENTA POR CIENTO (50 %) restante.

Que la operacion notificada responde a lo dispuesto por la Resolucién N° 54 de
fecha 1 de abril de 2011 de la SECRETARIA DE COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO
DE ECONOMIA Y FINANZAS P{JBLICAS: dictada en el marco del Expediente N°

S01:0326317/2010 del Registro del I\’IINISTERJO DE ECONOMIA Y FINANZAS

PUBLICAS caratulado “INVERSIONES INTERNACIONALES LA CONSTRUCCION S.A.,

SOCIEDAD DE INVERSIONES Y SERVICIOS LA CONSTRUCCION S.A. Y OTROS &/
CONSULTA INTERPRETACION LEY N°25.156 (OP1 193)".
Que las empresas involucradas notificaron la operaciéon de concentracidn

econémﬂicefﬂ’dalnforme/a o previsto en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156 en tiempo y forma,
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habiendo dado cumplimiento a los 1'eqﬁel'i.1TJielltos efectuados por la COMISION NACIONAL
DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA. |

Que la operacion notificada constituye una concentracion pconémica en los
términos del Articulo 6° inciso ¢} de la Ley N°25.156.

Que la obligacion de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de
negocios de las empresas afectadas supera el ﬁll]bl'al de PESOS DOSCIENTOS MILLONES
($ 200.000.000) establecido en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, y la operacién no se
encuentra alcanzada por ninguna de las _excepciones previstas en dicha norma. -

Que en virtud del] andlisis realizado, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA
DE LA COMPETENCIA concluye que a operacién de concentraciéon econémica notificada
no infringe el Articulo 7° de la Ley N° 25.156, toda vez gue de los elementos reunidos v de las
constancias de autos no se desprende que los mismos tengan entidad suficiente para restringir
o distorsionar la compei‘enci_a, ocasionando un perjuicio parael in‘L'erés economico general.

Que, por este motivo, la COMISION NAC]ONAL DE DEFENSA DE LlA
COMPETENCIA aconscja al sefior Secretario de Comercio Interior autorizar la presente
operacidon de concentracién econdmica que consiste en la adqui.sicié-n por parte de la firma
WST S.A. y de los sefiores Don Adrién‘ WERTHEIN, Don Gerardo WERTHEIN, Don Daniel
WERTHEIN ¥ ‘Don Dario WERTHEIN de un total de TREINTA Y CINCO MIL.
DOSCIENTAS CINCUENTA (35.250) accione_s, representativas del CINCUENTA POR
CIENTO (50 %) del capital social y de los derechos de voto de la ﬁrmé LA CAJA
ASEGURADORA DE RIESGOS DEL TRABAJO ART S.A. en poder de las firmas
SOCIEDAD DE INVEBSKE)NES .Y SERVICIOS LA CONSTRUCCION S.A.,

ey P
INVERSIONES JNTERNACIONALES LA CONSTRUCCION SA. y MUTUAL DE
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SEGURIDAD CAMARA CHILENA _D'El LA CONSTRUCCION: todo ello de acuerdé al
Articulo 13, inciso a) de la Le_y N° 25.1?6. —

Que el éuscripto comparte los términos del Dictamen N° 949 de fecha 17 de
septiembre de 2012 emitido por ]a-i COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, al cual cabe re;ﬁiti;-:se en honor a la brevedad, v cuya copia autenticada se
incluye como Anexo y forma parte inieéfanté de la presente resoluctén.

Que el infrascripto 1‘esu1té competente ]-)ara el dictado del presente acto en virtud

de lo establecido en fos Articulos i3 ¥ 5’"8 de.ja Ley N°25.156.

Por ello,
EL SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR
- RESUELVE:
ARTICULQ 1°- Autorizase la presente operacion dé concentracion econémicaz consistente en
la adquisicion por parte de la firma WST S.A. v de los sefiores Don Adrian WERTHEIN (M 1.
N° 10.155.697), Don Gerardo WERTHEIN (M.1. N°® 11.802.966), Don Daniel WERTHEIN
(M.1. N¢ 4.548.122) vy Don Dario \K’ERTHEfN (M.I. N°® 17.332.652) de un total de TREINTA
Y CINCO MIL DOSCIENTAS Cf_NCUENTA (35.250) acciones, representativas del
CINCUENTA POR CIENTO (50 %) aél capital social y de los derechos de voto de la firma
LA CAJA ASEGURADORA ij RIESGOS_ DEL TRABAIO ART S.A. en poder de las
firmas SOCIEDAD DE INVERSIOE\IES Y SERVICIOS LA CONSTRUCCION SA
INVERSIONES ]N'J_"ERNACIQNALES LA. CONSTRUCCION S.A. y MUTUAL DE

SEGURIDAD CAMAR,A"(EHILENA DE LA CONSTRUCCION: todo elio de acuerdo al

g

v
Articulo 13,7incisg,a) de la Ley N°25.156.
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ARTICULO 2°- Considé.rase parte integrante de la presente resolucion, al Dictamen N° 949
de fecha 17 de septiembre de 2012 emitido por Ia COMISION NACIONAL DE DEFENSA
DE LA COMPETENCIA, organismo desconcentrado en la drbita de la SECRETARiA DE
COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS,

que en DIECINUEVE (19) hojas autenticadas sfe‘:‘idagrega como Anexo a la presente medida.
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ARTICULO 3°.- Registrese, comuniguese y archivese.

RESOLUCIONN® [ &« M //

Lin/ BARID GUREERID WOREMT
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SENOR SECRETARIO:

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido a la operacidon de
concentracién economica que framita bajo el Expediente N° S01:0144804/2011 del Registro
del MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, caratulado: “WST S.A.
INVERSIONES INTERNACIONALES LA CONSTRUCCION S.A, SOCIEDAD DE
INVERSIONES Y SERVICIOS LA CONSTRUCCION S.A. Y OTROS S/ NOTIFICACION
ARTICULC 8° LEY 25.156 (CONGC N° 897)".

i, DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES
l.& operacion

i Con fecha 31 de agosto de 2010, WST S.A., (en adelante "WET") y los Sefiores Adrién
Gerardo, Daniel v Daric Werthein, por un lado, y SOCIEDAD DE INVERSIONES Y
SERVICIOS LA CONSTRUCCION S.A., (en adelante "INVESCO?), INVERSIONES
INTERNACIONALES LA CONSTRUCCION S.A., (en adelante “INVESCO
INTERNACIONAL" v MUTUAL DE SEGURIDAD CAMARA CHILENA DE LA
CONSTRUCCION, (en adefante "MUTUAL DE SEGURIDAD"), por el otro; celebraron un
contrato de compraventa de accienes en virtud det cual, sujeto al cumplimiento de una
serie  de condiciones precedentes, fas empresas INVESCO, INVESCO
INTERNACIONAL vy N;LjZTUAL DE SEGURIDAD transfieren a favor de WST y los
sefiores Adrian, Gerardo, Daniel y Dario Werthein un totai de 35.250 acciones
caratulares, ordinari ias nomlratlvas ro endosables, de valor nominal pesos $.9.000. (UN

SMIL PESQS) cada una y con derecho a UN (1) veto por gcmom representativas del 50%
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del capital social y de los derechos de voto de LA CAJA ASECURADORA DE
RIESGOS DE TRABAJO ART S.A. {en adelante "LA CAJA ART).

Cohcretadé la operacion referida el capital accionaric de la firma LA CAJA ART quedaria
conformado de la siguiente manera: WST con el 46% del paguete acci_onarlo.y los
sefiores Adrian, Gerardo, Daniel y Dari(; Werthein-con un 1% cada uno, mientras que la
firma CAJA DE SEGUROS S A maniendria el 6iro 50%.

2

z ectividad de las partes.

Farie compradora:

3. WSsTesuna sociedad actuzlmente en formacién constituida con fecha 27 de agosto da
-2010, en framile de inscripcion ante la Inspeccion General de Justicia cuyos accionistas
son los sefiores Adrian Werihein DNI 10.155.687, Gerardo Werthein DNI 11.802.9886,
Dzniel Werthein DNI 4.548.122 y Dario Werthein DNt 17.332.652, cade uno con una
participacion del 25%.

4. Las empresas en las cusles tienen participacion los seficres Adrian, Gerardo, Daniel y
Dario Werthein son las siguientes: |
¢ C,'—‘-.in\ DE AHORRO Y SEGURO S.A.; Scciedsaa de Inversion.
CAJA DE SEGUROS S A Seguros Generales.
g" ' « RITENERE S.A: Programas de fidelizacién de clientes.
« INSTITUTO DEL SEGURO DE MISIONES S.A.:_Seguros Generales.
= LA CAJA DE SEGURCS DE RETIRO S.A Seguros de Retiro
« LA ESTRELLA S.A. CIA‘:DE SEGUROS DE ‘RETIRO: Seguros de Retiro.
s PLURIA PRODUCTORES DE SEGUROS S A Productores de Segures.
.« W DE INVERSIONES S.A.- Sociedad de Inversion.
& HOLDING W-5 DE INVERSIO?\ES S A Socsedad de Inversmn

f« WERTHEIN IN\/I:STM':N I MANAGENENT GROUP SAL Ser\rlmos de Asesoria
i i
P
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- LOS W S A Sociedad de Inversion.
» EMPRENDIMIENTO ALBERDI S A Inmobiliaria.
. GREGORIO, NUMO Y NOEL WERTHEIN S.A A G.C.E |: Agricola ganadera.

CACHAY S.A. Elaboracion de infusiones saborizadas y compuestas con mezcla de
hierbas naturales.

W DE ARGENTINA INVERSIONES S.L.: Sociedad de Inversion.

. SOFORA TELECOMUNICACIONES S.A.: Sociedad de tnversion.
- NORTEL INVERSORA S A Sociedad de Inversion.

TELECOM ARGENTINA S A - Servicios de Teiecomunicaciones.
TELECOM PERSCONAL S.A.: Servicios de Telecomunicaciones.

MICRO SISTEMAS S.A . Comercializacién de ecuipos elecironicos.

¢ CURECORP ARGENTINA S A Provisién de servicios de Data Center.

TELECOM ARGENTINA USA INC.: Prestacion del servicio de telefonia internacional
en EEUU. S ' '

NUCLEQ S.A.: Servicios de telecomunicaciones en Pa.raguay

LA ILIADA S.A. Inmobiliaria. _

VALLEY EVAPORATING _COMPANY S A Eﬁaboracién .de frutas, hortalizes v
legumbres deshidratadas. -

EUROP ASSISTANCE AR‘GENTINA SA- Asistencia. integral med-ica, mecanica vy
auxilio de autemotores. . L

TRIANGULO DE INVERSIONES S.A.: Inversora.

INVERSITAS S A Servicios Inmobiliarios.

ROCOMAFRA S AL Inversora.

[GOCFAN S.A.: Explotacién Agropecuaria.

WERTHEIN INVESTMEN MANAGMENT GROUP S.A.: Consultora.

KCLBESDER S A Inversora.
MERCANTIL EMPRENDIMIENTOS INMOBILIARIOS S A :
HARAS EL CARICHO S.ff{\.-.; Criay \{enta de equinos de salto. ¥
o / \‘&, \ | iiz }
iy Lot i3 . oo
i:f{f /- N Do
7 S

I“!



e

@//Z/;zrm!eaw (/2 Georpeni % C/ A ﬁ widioas

c

et

., invesimenis™ e INVERSORA D\AGONAL S.A. {en adeian e dewommacaj inversora Diagonal”).

——

—.q
i
— _,-;w:?‘%i
\
Y
-
-

“2012 - Afio de Homenaje al docior D. MANUEL BELGRANO™

&/‘1 wlaadcn ds %we?cm j?/aux,;
%';)mu.rrm [ Gecomrceed ol _L/c;,cma' ol tor (f—f,rm/ﬁc/ﬂmm

« CARTERA DE VALORES: Inversora.

¢ SPORT HORSES SA: Agropecuaria.

¢« GRUPO DRAGMA: Comercial

« SPQ S.A. Inversora. . |

¢ BITTONIA S A Inversara.

.+ HARAS EL ROBLECITO S A Agropecuaria.

a [LAS MANADAS S A Inversora.

¢ CONSTRUCCIONES _UNIVA S.A.: Inmobitiaria

« MEXIGAS S.A.; Explotacion de Servicios

¢« LEGAD S AL Inversora.

« TOBOLI S.A. Inmobiliaria. |

« STANDAR BANK ARGENTINA S.A Aétividades propias de un Banco Comercial’

s inversora DIAGONAL S.A. servicios adminisirativos de fondos fijos y pago a
provesdores. .

« STANDAR INVESTMENTS S.A. SOCIEDAD GERENTE. DE FONDOS COMUNES DE

INVERSION:. Administracion y direccion de fondos comunes de inversion..,

Yendedores:

5. INVESCO: Constituida conforme & las leyes de |z Republica de Chile. Su zctividad es 12

inversion en tcda clase de hienes raices y en valores mobiliarios tales come acciones,

‘se aclara que se encuentra pendiente de Resolver el Expediente N° S01: S01:0380135/2017 del Regisiro del
FENISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, caralulado "INDUSTRIAL AND COMMERCIAL BANK OF
CHINA LIMITED, STANDARD BANK LONDON HOLDINGS LIMITED, STANDARD BANK GROUP LIMITED Y
CTROS 8/ NOTIFICACION ARTICULO 8° LEY N° 25.156 (CONC. 943)", aperacién gue consisie en i adquisicion

por INDUSTRIAL AND COMMERCIAL BANK OF CHINA LIMITED (en adeinie dencminada *ICBC” 2 STA NDARD
BAI\I’ LONDON HOLDINGS LIMITED (en adelante denominada "SB London’) vy a HOLDING W.3 DE

INVERSICNES S.A. (en adelants denominada "Holding W-3 ©) del 80% de las acciones emitidas y.,en circutacion

de STANDARD BANK ARGENTINA S.A. (en adelante denominada "SB Argentina”), STANDARD INVESTMENTS
5.4, SOCIEDAD GERENTE DE FONDOS CCOMUNES DE\INVERSI\G)N {en adelante oenominada “Standard -
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bonos, debentures, cuolas o derechds en sociedades, fondos muiuos, pla'm"!es de
capitalizacion y ahorro, etcétera, administrar dichas inversiones y percibir sus frutes;
prestar todo tipo de asesorias, estudios y servicios a las empresas, especialmente a las
vinculadas 2l rubro de la construccion. La composicion accionaria es de Camara Chilena
de la Construccion AG con un 74,11%, Mutual de Seguridad C.CH.C con un 12,44% y

Czja de Compensacion Los Andes con un 5.86%.

INVESCO INTERNACIONAL: Constituida conforme a ias leyes de la Republica de Chile.
Su objeto social es prestar toda clase de servicios de asesorias, producir y comercializar
sistemas o procedimientos de lodo tipo y efeciuar inversiones de cualquier naturaieza,
pudiendo organizar, formar y constituir sociedades, otras personas juridicas vy

asociaciones de cualquiera especie, en Chile y/o en &l extranjero.

[MUTLU AL DE SEGURIDAD: Constituida conforme a las ieyés de la RepUincé de Chile.
Su finalidad es administrar, sin fines de lucro,. el Seguro Social Obligatorio conira
Riesgos de Accidentes cel Trabajo y Enfermedades Profesicnales y de btros aspecios
relacionados con la salud de los trabajadores que presten servicios & las entidades
empieadoras adherentes, y el mismo seguro respecto de ofras personas que, a virtud de
sutorizacion legal, pueden cubrir sus riesgos profesionales en la Mutualidad de acuerdd

2 lo prevenido en la ley 18.744 y su reglamentacion complementaria.

Ernpress cbjeto:

]
or.

0

LA CAJA ART: Es una aseguradora moncrrémica autorizada para operar por la
Superintendencia de Seguros de la Nacion por Resolucion SSN N° 24.432 del 22.396 vy
nor Iz Superintendencia de Riesgos de! Trabajo por Resolucion SRT N 100/96.

Su compeosicion accionaria se encuentra repartida de la siguiente manera:

« CAJA DE SEGUROS S.A.: 50 %; (cuyos accionistas son CAJA DE AHORRO Y
SEGUROS S.A. con un 99% y LOS W S.A. con un 1%) (ésimiﬁmo, [s}
accionistas de esta empréta son ASSICURAZION! GENERALLI SPA
con un 47,5% y LOS W S.A:{E‘}con uni42,5% y PPP con un 10%)
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< INVESCO: 16,67 %, __ _
¢ INVESCO INTERNACIONAL: 16.67%; - N
e MUTUAL DE SEGURIDAD: 15.66%.

10. Asimismo, LA CAJA ART controla directa e indirectamente a las siguienies empresas:

+5.M.L. CONSULTORES MEDICOS S.A., cuyo 50% de las acciones esta en

poger de SML S A, 23 una sociedad que tiene por objeto realizar por cuenta

propia, de lerceros y/o asociada & terceros en el pals o en el extranjero, las

L', siguientes actividades: 1) brinday servicios de atencidén médica; 2) brindar
: '  sarvicios de atencidon y reconocimienio médico dei personal de esiablecimientos
piblicos o privados, obras sociales, mutuales, sindicatos v alnes 3) brindar

servicios de todo tipo de examenes de salud, medicina legal, medicina forense,

pericias, asistencia y apoyo de junias médicas y similares; 4) brindar servicios de:

medicina integral a empresas, medicina del trabajo, examenes de ingreso Y

preccupacionalgs;  5) coneulioria nédica; B6) t{rasiados de entermos Y

zccidentacdos por cuszlquier via, en todo el territorio de la Repoblicé Argentina o

& el exiranjero; 7) instalacién, equipamienio v explctacion de consultcrios,

tguiréfanos. lzboratorios de anéliélé clinicos y electromedicina; 8) importacion y/c

sxportacion de equipamiento & instrumentat médico; ¢) coordinacion y control de

("1

ssgurados con  coberturas relacionadas con los  objetos detallados

OJ

“oa

L nrecedentemente; 10} coordinacion y control de siniestros; 11) desarrcllo y

aplicacion de ia informatica en todos los servicios contemplados en el objeto y

consulioria en sistemas.

S.Mi.L. S.A., con un 70% de las acciones en poder de SML. S.A., es una sociedad *

aue fiene por objeto realizar por cuenta propia, de terceros y/o asociadas a

‘ ferceres en el palsto en el ex.tra'njer'o tanto parz empresas como para
% sarticulares, las siguientes actividades: 1) bnndar atencion médica; 2) alencion y

|

\

reconocimientes medicos para personal de estaolecamlentoc publicos . privados,

¢ shras sociales, mutuales o sindicaios; 3) real izar: touo tlpo de exarrenec en salud,
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atencion médico juridica, pericias judiciaies, asistencia a junias médicas; 4) «
asesoramiento médico'_en'_ma’feria'de séguridad e higiene industrial, 8) terapie y
asistencia de trastornos psicofisicos; 6) traslados de enfermos y de érganos para
transplante; 7) instalacion y explotacion dé consuttorios, quirdfanos, taboratorios
de andlisis clinicos vy elactromedicing; 8) kinesiclogia vy rehabilitacion. 8)
cépacitacic’m poi relnsercion iaborar, ‘s_é-)'compra y suministro de protesis v
ortesis; 11) importar y exporiar equipamiento e instrumental médico vy producios
medicinzles.
-(a’ ' : ¢ SALUD OCUPRPACIONAL INTEGRAL SA' cuyo 99,9% esta en poder ce la
empresa SML S A, es-una someoad gue tiene por objeto reahzar por cuenta
propia, de terceros y/o- asomadas a terceros en ¢l pais © en el exiranjero i anto
para empresas como para particulares, las siguienies aclividades: 1) brindaf
atencién médica; 2) atencién y reconocimientos médicos para personzi de
establecimientos publicos o privades, obras sociales, muiuales o sindicatos; 3
>'ea£izar,"iodo tipo de &xamenes en salud. atencion médico juridica, pericias
iudicmlec asistencia a junias médicas; 4) asesoramienio medice en m atej iz de
segurided e higiene industrial; 5) terapias y asistencia de irastornos psicoiisicos;
8) traslados de enfermos y de organos para transplanie; 7Y instalacion v
axplotacidn de consultoribs; quirc')famo_é,' laboratorios de analisis clinicos
electromedicina, 8) k'mesiolbgia y rehabiiitécc’_’{m‘; 9) capacitacion para reinsercién
' U faboral; 10) compra y suminisiro de prétesis y ortesis; 11) imporiar y exponar

equipamiento e instrumental médico y productos medicineles.

i~ ENCUADRE LEGAL

-

-

_a operacion notificada responde a lo-dispuesto.en fa Resolucion de la Secretaria de

o et
N

LT

Comercio Interior del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas N° 54 de fecha 01 DE
de zbril de 2011, diciada en el marce de fas actuac IONeEs admmlstrctwcs N®

4 =01:326317/2010 caratuladas: . “INVERSI ONES INTFRNACIONAL ES . LA
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CONSTRUCCION S.A., SOCIEDAD DE 1NVERSIONES Y SER\/lC!OS LA
CONSTRUCCION S.A. Y OTROS &/ CONSULTA (OP1 183)". : -

. lLas sociedades involucradas dieron cumplimiento a los reguerimienios de esia

COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA efectuados en uso de les
atribuciones conferidas por el articulo 58 de la Ley N° 25156, notificande Ia operacion
en tiempo y forma de acuerdo a lo dispuesto en el articuio 8 de dicha norma y su
Decreto Reglamentario N° 89/2001

. La operacion notificada constituye una concentracion econtmica en los términos del

arifculo 6°, inciso ¢) de ta Ley N° 25,156 de Defensa de ia Competencia

4. La obligacidon de efectuer la notificacion obedece a que &l voiumen de negocios de ias

firmas involucradas v los objeto de les operaciones, a nivel nacional supera el umbrzal de
PESCS DOSCIENTOS MILLONES ($ 200.000.000) establecido en el Articulo 87 ce la
tey N° 25,156, y no se encuentra alcanzada por ninguna de las excepciones previsias

en dicha norma.

FROCEDIMIENTO

16 F| dia 20-de abril de 2011, los apoderados de les firmas WST, INVESCO. INVESCO

INTERNACIONAL y MUTUAL DE SEGURIDAD vy los sefores Daniel, Gerardo, Dario y
Adrign Werthein, presentaron el Formularic F1 de notificacién de operaciones de

concentracion econdmica.

. Con fecha 5 de mayo de 2011, esta Comision Nacional comunicé a las paries que no se

dariz trémite a las preseniaciones efecluadas, ni comenzaria a correr e plazo
establecido por el articulo 13 de ia Ley N° 25156 hasta ianto no adecuara |2

presentacién a lo dispuesto en {a Resolucién SDCyDC N? 40/2001.

17. Con fecha 17 de mayo de 2011 el apooerdoe de las vencedords y €l apooerado de
WET, se presentaron en auios & los efec oS nde adecyar la presertacion xrllCa! a lo
{, cispuesto en la Resolucion SDCyDC N° 40/2001 ,*" A
P | 2
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Con fecha 18 de mayo de 2011, esta Comisién Nacional hizo saber a las par’fe_af‘s queel’™

- - - . . ) N . . - j-. o
formulario F1 se encontraba incompleio efectuandose ias observaciones pe;_i‘tmentes.
Asimismo, se le hizo saber z las paries que hasta tanto no dieran total cumplimiento alo .

solicitado quedéria suspendido el plazo establecido en ef Articulo 13 de la Ley 25.156.

Con fecha 13 de junio de 2011 se preSenté el Sr. Daric Werthein, por siy en si caracier
de apoderado de los Sefores Adrian; Daniel y Gerardo Werthein, a los efectos de
ratificar la presentacién efectuada por el apcderado de las vendedoras el-apoderadc
de WST con fecha 17 de ﬁjayo de 2011

E! diz 16 de junio de 2011, se presentaron los apoderados de las partes nolificanies en

relacion a lo requeride oporiunamente. por esta Comision Nacional.

Bl dia 18 de julio de 2011, esta Comisién Nacional considerd gue el formulario 1 se
enconiraba incompletc efectuandose las .observacw'o'nes'pemnentes lzs cuales fueron
nolificadas con fecha 19 de julio de 2011, Asimismo, se le hizo saber a las paries que
hasta tanto no diera toial cumplimiento & lo solicitado continuaria suspendido el plezo

estabiecido en el Articulo 13 de la Ley 25.156.

£l diz 16 de sgosto de 2011, se presentaron los apoderados de las paries notificanies

en relacién a lo requerido oporiunamente por esta Conision Nzcional.

Cor fecha 30 de agosio de 2011, esta Comision Nacional hizo saber a las partes que el
formulario F1 se encontraba incompleto efectuéndose las observaciones pertinentes, las
cuzles fuercn notificadas con fecha 1 de septiembré de 2011. Asimismo, se le hizo saber
& las partes que hasta tanio no dieran total cumplimiento a lo soclicitado continuaria

suspendido el ptazo establecido en el Articulo 12 de la Ley 25.156.

Corm feche 26 de septiembre de 2011, se presentaron los apoderados de las panes

notificantes en relacion a lo requerido oportunamente por esta Comision Nacional.

-

-

Ef dia 6 de octubre de 2011, esta Comision Naciorial considere que ! fo_rmu_l'ério F1se

i encontraba incompleto efectuandose las observaciones periinentes, las cuales fueron
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notificadas con fecha 7 de octubre de 2011, Asimismo, se le hizo saber a las partes que
" hasta tanto no dieran total cumplimiento a lo solicitado continuaria suspencido el plazo

establecido en'el Articulo 13 de la Ley 25.156. -

26. Con fecha 28 de octubre de 2011, se presentaron el apoderado de las vendedoras y el
zpoderadc de WST en relacidn a.lo requerido oportunamente por esta Comisién
Nacional. - a '

Con fecha 8 de noviembre de 2011 se- presemo el Sr. Dario Werthein, por si y en su
cerscter de apoderado de los Seficres Adrian, Daniel y Gerardo Wer‘[he:n a los efectos

[
~d

L

apodérado de WST con fecha 28 de octubre de 2611.

de ru‘amcar la presentacion efectuada por eI apoderado de ias vendedoras v el

28 Con fechiz 10 de noviembre de 2011, estz Comision Necional hizo saber & las paries
que el formuiario F1 se enconirabz incompleio efectuandose fes observaciones
pertinentes. Asimismo, se le hizo saber a las partes que hasta tanto no dieran total
cumplimiento a lo solicitado continuaria suspendido el plazo establecido en &f Articuio 13

de la Ley 25.156.

na
©

En fecha 25 de noviembre de 2011, se presentaron los apoderados de las paries

notificantes en relacién a lo requerido oportunamente por esta Comisién Nacional.

30. Con fecha 7 de diciembre de 2011, esta Comision Nacionzl hizo saber a las paries que
ei formulario F1 se encontraba incompleio efectuzndose las observaciones pefinentes,
lag cusles fueron notificadas con fechs 14 de diciembre de 2011, Asimismo, s¢ le hizo
egber a las partes gue hasta tanto no dieran total cumplimiento a lo solicitado continuaria

éuspendigio el plazo establecido en e Articulo 13 de ia lLey 25.156.

Y31, Confecha 15 de diciembre de 2011, se rrecen taron el apoderado de las vendedoras'y el

Y
. muowado de WST en relacion 2'to !equewdo opor‘unamente por esia Com|S|on
3 Nacional. i ] /
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32. Con fecha 16 de enero de 2012, esta Comision Nacional hizo saber & las pég}%es que el
" formulario F1 se enconiraba incompleto efectuandose las observaciones perii—i'ffmentes_,' las
cuales fueron notificadas con fecha 17 de enaro de 2012, Asimismo, se e hizo saber a
las parles gque hasta tanto no dieran total- cumplimiento a lo solicitado continuaria

gsuspendido el plazo estab_le_pido- en.el Aﬁiqulo 13 dela Ley 25.156.

zn fecha 15 de febrero .de 2012, se preseniaron los apoderados de las paries

45}
X

notificantes en relacién a lo requerido cportunamente por esta Comision Nacional.

L,,i 34. Con fecha 8 de marzo de 2012, esta Comision Nacional hizo saber a las paries que el
formulario F1 se enconiraba incompleto efectuandcse las observaciones periinenies, ias
cuales fueron notificadas con fecha 9 de marzo de 2012, Asimismo, se le hizo saber 2
las partes gue hesta tanto no dieran total cumplimienic a lo solicitedo continuaria

suspendide el plazo establecido en el Articulo 13 de la Ley 25.156.

35 En fecha 12 de marzo de 2012, se presentaron los apoderades de las partes notificanies

en relecion a lo requerido oporiunamente por esta Comision Nacional.

6. El dia 15 de marzo de 2012, en viriud de lo estipulado en el Articulo 16° de la Ley
25 1588, esta Comis{én: Nacional le solicitd a la-SUPERINTENDENCIA DE RIESGOS
DEL TRABAJO s -iml—er_venci.gbn aue Je compete en relacion e la operacion de
concentracién econémica notificada en autos, noflificandose 2 la misma el dia 16 de

U rmarzo de 2012.

Con fechz 30 de marzo de 2012, esta Comisién Nacional hizc seber a las partes que &l

(93]
-

formulario F1 se encontrabs incompleto efectuandose las observaciones periinenies, 1as
cuzles fueron notificadas con fecha 3 de abiit de 2012. Asimismo, se le hizo saber a las
paries gue hasta tantc no dieran total cumplimienio a lo solicitado continuaria

suspendido el piazo establecido en el Articulo 13 de la Ley 25.156.

38. En fechas 3 y 9 de abril de 2012, se presentaron [0s apcgerados de I_@"é paries

¢ notificantes en relacién a o requerido operlunamente por esta Comisién Nacional.
! ‘ Ji ;Mli
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Con Techa 2? de abn! de 2012 esla COFﬂISFOﬂ Namonal h|zo scbe; a las partes que e
: normuiaro F1se encomraba mcompleto efectuandose Ias observamones pemnemec ias
tuzles fueron ﬂOtlflCadcq Con fecha 5 de mayo de 2012, Aslmmmo se le hwzo sebera las

F‘!""le“ oue hasta «tanto no detan total cu*nph"mento a lo solrmtaoo ‘continuaria

" osUs 'Denmao el plazo estabiemdo en el Amcuio 13 dela Ley N° 25 156

41,

. Enia. mlbma fecha se p;esento Ia UPERII\TEND:NCIA DE RHESGOS DE' ' RABAJO
Y ‘los ETBCLOS de mformax & Dsta Com|5|on r\acaonal que eE mencionado organismo no
'f~suh_aba competente para Pjercer ias facu{tades a]udldas en: el A"t[curo 16°de la Ley No
Z5. i56 debiendo remmr el reGuerlmlento a la SUPERINTEND!:NC{A DE Qa:GUROS DE
L" [\'AC'ON I\o obstame élle,” Pformo gue posee daaos relativos a.la palticipacion de

~merc ado de las aseguradoras de nesoo de trabajo resoec to a caplids empleadores ‘

4°coh1r‘,dos y ranqo salar\al nvoiucraoo v Io'= oue acompano
En consecuencia; com :ech.: 8 de. mayo de’ 201.¢ ‘en Vlatuo oe lc ochues{o en el Amcu!o
18 ds a Ley INe 25 156, esta- Comrswon Nacrona\ 1€ solicno ala SUPEQENTENDH\C{A

' DE StGUROS DE LA I\AC!ON Ia vmervenuon que e ccmpele en - re!amon_a la

ooeracién de concenuccson econémica notmcsoa en GULOS nomccndose a la misma: el

Cen IF“JdCLOll alo requeudo oportunamente por esta. Common Nacaoral

10 de mayo_de 2012.

. e

Er fecha 7 de mayo de 2012, se presentaron los dpoceraoos de-las parzes nouncantes

x_i'\i.n o el't .empo irans curr[do" v en virtuc’j:d'é lo décpu'eét'o en ei Articulo 16%de ia_rl_-e;y'NO
58 eeta Comision Ncmonal le soit(:ito nuevamente 3 la SUPERINTE \!DENCEA DE

. &E;GUROQ DE LA NACION iz intervencion ue e’ compete en relacion a la operacion de
, q

i

,omﬁ cion economnca nouﬂcada an autoo notmcandoqe dla m\cma el dia 28 de junio.

ne 2017
Con 'féc'ha~5 de julio ce 2012, esta Gémisic’m'Nacion“al hizo ‘saber a las partes gue el
o |o 'F1 se encontraba incomplelo efectuandose Iac ob&,prvamor’ec per‘:ne htes, fas

clia s fueron notificadas con ;echa ? de. julio- de ?O'l.: Asmﬂsn 0, s& Ie hizo Sgber a, 185
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suspendido el plazo establecido en el Articulo 13 de la Ley N® 25.156.

45, Con fechas 4 y 11 de julio de 2012 se presentd la SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS
DE LA NACION, informando a esta Comision Nacional que el mencionado organismo no
tvo observaciones que formular a la operacion de concentracién econémica notificeta

en las presentes acluaciones.

46. Finalmente el diz 1 de agosto de 2012 las partes dieron respuesta a lo solicitado,
ieniéndose por completo el Formulario F1 acompaiado y reanudandc et plazc
establecido en el Ariculo 13 de I Ley N° 25.156 a partir del dia habil posterior a

enunciado.

. EVALUACION DE LOS EFECTOS DE LA OPERACION DE QONCENTRAC]GN SOBRE
LA COMPETENCIA.
7. Katuraleza de fa Operacion

£7. Como fuera descripto en apartados anleriores, la presenie cperacion de concentracion

paquete accionaric de LA CAJA ART, y por parte de Gerardo Werthein, Adrian Werihein,

[aniel Werthein y Darfo Werthein, cada uno el 1% del totai del paquete accionario.-

A%, £n ecte sentido, los Compradores, gn conjunto, pasaron a ser titulares del cincuenta por

L

agul notificada consiste en ia adguisicion por parte de WST, del 468% cdel total dei ‘
1

ciento de las acciones emitidas de LA CAJA ART con el respectivo derecho 2 voto.

13148, El restante cincuenta por ciento, tanto de las acciones como el derecho a voio
corresponde a &8 CAJA DE SEGUROS SA. empresa dedicada & ofrecer seguros

P . generales tales los relacionados con el patrimonio y ia vida de las personas, por gjemplo:
—~ iautomotores, agro, CoNsorcios, combinado familiar, vida, accidentes personales, tc
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50. Por consiguiente, con motivo de la operacion el grupo comprador pasar'i‘éfde tener un
ontrol conjunto de LA CAJA ART & iener un control exclusivo, derivado -de las

relaciones de propiedad antes mencicnadas.

[

1. Asimismo, en virtud de las actividades desarrolladas por las partes netificantes y sus
involucradas, podemos observar gue varias de las empresas se desarrolian en los

mercados de seguros.

e CAJA DE SEGUROS DE RETIRO S AL La sociedad se dedu:a a ia actividad
‘aseguradora en seguros de retiro y renta vnal cia. Los seguros de retiro son
instrumentos donde el asegurado page una prima dufante la etepe de

ctividad lzboral a fin de adquirir con ella una renta a convenir Ges ie la fecha
de refiro y haste su fallecimiento. Los de renta vitalicia son SEeguros
provenientes de ex asegurados de AFJP quienes al momenio de jubilarse

optaron por una compafia de seguros de retiro para adminisirar sus fondos.

o LAESTRELLASA. Compaﬁia de Seguros de Retiro: La sociedad se dedice 5
la actividad aség{uradoré en seguros de retiro o cobertura que prevee el pago
periodico de una renia vitalicia o el pago del capitai asegurade liquidado en
forme de renta viiglicia. Podra asimisimo operar en seguros sobre la vida, -pero
solo como comp!e!ﬁentario dei seguro de retirc.

¢ PLURIA PRODUCTORES DE SEGUROS S.A.: La sociedad se dedica z la

produccion de seguros en los términos de 12 ley 22.400.

s RITENERE SA.: ta sociedad se decica a la actividad de administrar Y
gerenciar programas de fidelizacion de clienies.

N + INSTITUTO DEL SEGURO DE MISIONES S.A. La sociedsd se dedica a la

L
\\‘ actividad aseguradora en seguros ce caucion.
Y .
e «  EUROP /ﬂSSI‘BTANCF ARGENTINA SA: La sncredad sa oedtca a la
L actividad de explotacien, administracion y promouon dge 1a exp OLaCiOi’I de
1. ) :
E A f 5 ‘ i;n
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2
servicios de asistencia mtegral médica, asistencia mecanica y‘aLXIliO de

automotores v servicios de as;stenc;a técnica a domidilio.-

En tal sentido, puede. menc’wonarée que si bien vaiias empresas del grupo comprador
@stan involucradas en el- secior de seguros esta Cemisién entiende que los seguros de
riesgo de trabajo tienen calacterlstlcas.espemales desde el-punto de vista legal gue los

diferencian del resto por lo que podrian descartarse relaciones de tipo horizontal.

2. Descripcién del servicio ofrecido por LA CAJA ART.

N
W

Los servicios brino‘ados"pori las asaguradoras de riesgos del irabajo se hallan regulacos
por 12 legislacion vigente y resulian obligatorios para todas ellas. Este servicio se halla
absoiutamente eslandearizedo para todas las prestadoras por la Ley N® 24557 vy lg
regiementacion que a tal fin dictan la SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS DE LA
NACION .y ia SUPERINTENDENCIA DE RIESGOS DEL TRABAJO.

<7
£

Sintéticamente las pre‘=iacm’163 prmcupalee cumpliendo con el requisito prmc.pai de

[IEVENIT Y reparar son:
a) As.istéhc_ia' médica y farmacéutica:
b) Prétesis y ortepedia;
c) Rehabiiitacion;

d) Recalificacion proiesionat; y

s .
0o g) Servicio funerario;
S
[ . )
S f) Sezlarios caidos a parir décimo dia- por incapacidad Laborgl
; ) ) - o
) Temporaria; I !
B / : '
SRS / ’

L ey




> servicio de carga publica.”

“2012 - Afio de Homenaje al doctor D. MANUEL BELGRANOD™

]

Al inistereo de B, @oawmma, . G imamnsas {%zﬁ{mm

o &éc%/m i e %W?&/ o Qoo
ehrensiciae 2 | ucf(mr{/ e g C}f i e da ((r»/,%cf/c-iacr'a #

@) Prestacién dineraria por Incapacidad Laboral Permanenie;Parcial y
Total; ' o

h} Prestacion dineraria por fallecimiento;
i) Complemento dinerario por Gran Invalidez.

55. El seguro constituye un negocio técnico basado en calculos de probebilidades y gue

requiere para su funcionamiento, como condicién indispensable, & exacio conocimienio
indemnizaicria por ia ocurrencia de iales riesgoes.

de los riesgos gue se asumen y |z existencia de los limites ae su'responsabilidad i
|
|
3. Mérco regulatorio de las ASEGURADORAS DE RIESGO DEL TRABAJO (ART) ‘

I

La normativa aplicable a la coberlura .de riesgos del trabajo- se desprende

5y
@

|

. |
fundamentalmente de fa Ley N° 24.557, decretos y resoluciones emanadas segun su |
¢riiia de compelencia de la SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS DE LA NACION y de E
la SUPERINTENDENCIA PE RIESGOS DEL TRABAJO. ' ‘
I

|

i
]
1

7. Se trala de la creacién de un subsistema de la seguridad social que protege centro de
ssirictos-limites normatives, es decir sin dar lugar & fa autonomia de & voluntad ce Ias |
rarte contratanies, los riesgos que se producen para los trabajaoores en el'trabajo o en

ccasion del mismo, con especial énfasis en [a prevencion de dichos riesgos.

QO

La ley en su articulo 2° establece: "Estan obligatoriamente incluidos en el ambito de ia
LRT: a) Los funcionarios y empleados del sector publico nacional, de las provincias y sus.
municipios y de la Municipalidad de la Ciudad de Buenos Aires; b) Los irabzjadores en

relacion de dependencia del sector privado; c) Las personas obligadas a prestar un

L]

9. Las ASEGURADORAS DE RIESGOS DEL TRABAJO conuorme lo aispuesto por ei inc, |
3) del ari. 26° de la Ley N° 24 557 deben tener objeto umco Dara el oaorcdnnemo de las

loy}

, i nrestaciones que establece la ley indicada. ' ! I / '
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incluidos en su @mbito personal de validez mediante un producto regulado legalmente

incapaz de ser modificado por-voluntad de los particulares.

1. Asimismo, este tipo de seglros tieng'la particularidad que el contratante es.la empresay

no ia persona a asegurar. ksta caracteristica hace gue exista una I_mpo's'irbiﬂdad de los

consumidores, solo empleadores, de trasladarse g otros productos.

El producio ofrecido por iodas, como se dijera, tiene disefo legal, no puede ser

modificado v ademas solo resuiiz demandado por ios empieadores cobligados a eilo

segln se indica en la normaliva precedentes.

Todas las compaiias aseguradoras ofrecen y contratan un producto homogéneo toda
vez que las prestaciones, tenio dinerarias como en especie a que se encueniran
obligadas, se hallan descriptas en ia ley y sus normas regleameniariag, no existiendo

servicios sustituios.

Del mismo modo, tal comoe,se observa en el siguiente cuadro, nos enconiramos irente a
un mercado relativamente stomizado donde |a firma objeto de la presente operacion no
posee més del 8% del mercado.

A

# Cuadro 1: Participaciones de ias empresas teniendo en cuanta las"-.\primas pactadas en pesos
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TR L2009/07- o

~ |ART . Tk :2010/06 *| PART.

LT PREVENCION 4 o407 7 1336062867 1%

4 MAPFRE - LTt TR14984163 11% . :
 CONSOLIDAR e ] 75_?{.496.4?’]' 10% L
ASOCIART ~ © 7640779686 - 9% ... '

(al
=
o

La CAJA - S e ¥ B82.137072 8% - N
LASEGUNDA . . 519737450 7%
PROVINCIA L 476.895.027 7%

LIBERTY - Ll 436082676 . 6%

s, CNA OMEGA

: QRE ) 4%
‘FED. PWRO\ Al R 3%
BERKLEY -+~ . 395
INTERA CCION 1 22
LA HOLANDO - 1407 .0 1%
HORIZONTE. . 199061 1%

INST. \L'_'_AJ\Q ER o a- - 66323571 1%
SN , S 52.497.535 . 197
LA MERIDIONAL  © ..+ 51615927 1%

OTRAS L L 04.062864 1%
TOTAL L T 7320802709 ¢ 100% - . .

Faenie ]Ziabr_;:‘aca G propin on bast e i:".:'pnwr:mo:: verdan el epediciie.
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ﬂpub]ma Amenma y la mayo::a de las empresa% eue operan en esie secior ofrecen

S productoq en el amb;to ﬂamonai - o -

F'" smtes Is, segun-se mmcora el muoo adqurreme Cfﬁmrolaba Iz empresa objetc dg la

S} {‘ompona Ia mco!pozacron de nuevos UpOS oe seguros, respecto de los gue ya vehiz

Or.cmenoo con amersondad ald operamon anah/aoa

%

-

D izl m:oidor, esta ‘Comisic’m_‘f\'aciomél considera que 1a concentracion bajo andlisis no
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68. Habiendo analizado la documentacion aportada en Ia presente operacion, esta Comision

!\lacional no advierte la presencia de cldusulas resirictivas de la competencia.

¥l CONCLUSIONES . | B

ge. De afﬁuerdo alo expues'to preceden_temente, éste’ COMISION NACIONAL DE DEFENSA
 DE LA COMPETENCIA concluye que iz operacion de concentracidén econdmica
notificada no infringe el articulo 7° de la Ley N° 25:15& toda vez gue de los elemenios
reunidos en las presenies actuaciones no se desprende gque tenga entidad suficiente
para restringir o distorsionar la competencia de modo que pueda resultar perjuicio al

Cinterés econdomico general -

70. Por elio, |z COMISION'NA‘CPONAL Ok DEFENSA'D_E LA COMPETENCIA aconseja a
ENOR SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR de! MINISTERIO DE ECONOMIA Y
FINANZAS PUBLICAS, autorizar la presente operacion e conceniracién economice,
consistente en la adguisicion por pare de la ;wm:; WST S.A. vy los sefiores Adrian,
rdrdo Daniel y Daric Werthein de un fotal de 35.250 acciones, representativas del
50% del capital social y de los derechos de voto de LA CAJA ASEGURADCRA DE
Y1 RIESGOS DE TRABAJO ART S.A. en poder ce-ia SCCIEDAD DE INVERSIONES vy
‘4 SERVICIOS LA CONSTRUCCION S.A. INVERSIONES INTERNACIONALES LA

B CONSTRUCCION S.A. Y MUTUAL DE SEGURIDAD CAMARA CHILENA DE LA
irCO JYSTRUCCION. en os términos d=| articulo 13 inciso @) de la ley N° 25,158, \
< : . N
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