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BUENos AIRES,  § 6 NOV 2012

VISTO el Expediente N° S01:0345525/2010 del Registro del MINISTERIO DE

ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, y

CONSIDERANDO:

Que, en las opcrécioncs de concentracién econdmica 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 tramitacién por los obligados ante la COMISION NACIONAL
DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo desconcentrado en la 6rbita de la
SECRETARIA DE COMERCIO INTERIOR det MINISTERIC DE ﬁCONOMiA Y FINANZAS
PUBLICAS, en virtud de lo dispuesto y por la integracién armoénica de los Articulos 6°a 16 y 58 de
dicha ley.

Que la operacién que se notifica consiste en la adquisicion por parte de la firma
BANCO HIPOTECARIO S.A. de acciones representativas, del OCHENTA POR CIENTO (80 %)
del capital y votos de la firma TARSHOP S.A., de propiedad de la firma ALTO PALERMO S.A.,
qucdando la firma BANCO HIPOTECARIO S.A. con el OCHENTA POR CIENTO (80 %) del
6apital y votos de la firma TARSHOP §5.A., y.el VEINTE POR CIENTO (20 %) restante en cabeza
de la firma ALTO PALERMO S.A.

Que las empresas involucradas dieron cumplimiento a los requerimientos efectuados
por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA en uso de las atribuciones

conferidas p9r/el Articulo 58 de la Ley N° 25.156, notificando la operacion en tiempo'y forma de

acueydo a’lo dispuesto en el Articulo 8° de dicha norma y su Decreto Reglamentario N° 89 de fecha

de’enero de 2001.
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Que la operacioén notificada constituye una concentracion economica en los términos
de! Articulo 6°, inciso b) de la Ley N° 25.156.

Que la obligacion de efectuar la notificacioén 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 operacion no se encuentra alcanzada por
ninguna de las excepciones previstas en dicha norma.

Que en virtud del anilisis realizado, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE
LA COMPETENCIA concluye que la operacién de concentracion econdmica notificada no infrin.gc
el Articulo 7° de la Ley N° 25.156, al no disminuir, restringir o distorsionar la competencia de modo
que pueda resultar perjuicio al interés econdmico general.

Que, por este motivo, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA aconseja al sefior Secretario de Comercio Interior autorizar la operacidn de
concentracion econdmica, consistente en la adquisicion por parte de la firma BANCO
HIPOTECARIO S.A. del OCHENTA POR CIENTO (80 %) de las acciones de la firma TARSHOP
SA. de propiedad de la firma ALTO PALERMO S.A. quedando la firma BANCO
HIPOTECARIO S.A. con el OCHENTA POR CIENTO (80 %) del capital y votos de la firma
TARSHOP S.A. y el VEINTE POR CIENTO (20 %) restante .en cabeza de la firma ALTO

PALERMO S.A., todo ello de conformidad con lo establecido en ef Articulo 13, inciso a} de la Ley

N° 25.156.

Que el suscripto comparte los términos del Dictamen N° 963 de fecha 6 de noviembre
de 2012 emitido por la COMISIC')N NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, al cual

e
cabe remitirse en ya la brevedad, y cuya copia autenticada se incluye como Anexo y forma
p

part€ integragnte de-la presente resolucion.

Gue el infrascripto resulta competente para el dictado del presente acto en virtud de lo
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establecido en los Articulos 13 y 58 de la Ley N° 25.156.

Por ello,
EL SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR

RESUELVE:
_ARTiCULO 1°.- Autorizase la operacién notificada, consistente en la adquisicion por parte de la
firma BANCO HIPOTECARIO S.A. del OCHENTA POR CIENTO (80 %) de las acciones de la
firma TARSHOP S.A., de propiedad de la firma ALTO PALERMO S.A., quedando la firma
BANCO HIPOPTECARIO S.A. con el OCHENTA POR CIENTO (80 %) del capital y votos de la
firma TARSHOP S.A. y el VEINTE POR CIENTO (20 %) restante en cabeza de la firma ALTO
PALERMO S.A., de acuerdo a lo previsto en el Articulo 13, inciso a) de la Ley N° 25.156.
ARTICULO 2°.- Considérase parte integrante de la presente resolucion, al Dictamen N° 963 de
fecha 6 de noviembre de 2012 emitido por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, organismo desconcentrado enr la 6rbita de la SECRETARIA DE COMERCIO
INTERIOR del MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, que en CUARENTA Y
CUATRO (44) hojas autenticadas se agrega como Ane la presente medida.
ARTICULO 3°.- Registrese, comuniquese y archives ,

%

RESOLUCION N°
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Expte. S01:0345525/2010 (Cone. 853) DP/ER-SeA-YD-MeC

DICTAMEN N G &3

SENOR SECRETARIO:
Elevamos para su consideraciéon el presente dictamen referido a la operacion de
concentracion econbémica que tramita bajo el Expediente N° S01:0345525/2010 de!
Registro del MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, caratulado:
“BANCO HIPOTECARIC S.A. Y ALTO PALERMO S.A. S/ NOTIFICACION ART. 8 LEY~
N° 25.156 (CONC. 853)".
I. DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACT!VIDAD.DE LAS PARTES
La operacion

U | 1. La operacién notificada, consisie en la adquisicién por parte de BANCG

HIPOTECARIO S.A. (en adelante “BANCO HIPOTECARIO"} del 80 % de las

acciones de TARSHOP S.A. (en adelante "TARSHOP”), de propiedad de ALTO

PALERMO S.A. (en adelante “APSA”) quedando BANCO HIPOTECARIO con el 80%
del capital y votos de TARSHOP y.el 20% restante en cabeza APSA, ei vendedor. En
"consecuencna la operamon notlflcada le otorga al BANCO HlPOTECAR!O el control
: de la 5901edad. '

C_ofﬁlzi'c;siciol'n' Sorcietaria y actividad de las partés

((/Lc')s Vé'n'dé'c_iof'e's ' /
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2. ALTO PALERMO SOCIEDAD ANONTMA es una sociedad constituida !ega!ménte
de conformidad con las leyes de la Republica Argentina, dedicada a |a

administracion y desarrollos inmobiliarios inciuidos Shoppings centers.

3 APSA es controlada por IRSA INVERSIONES Y REPRESENTACIONES
SOCIEDAD ANONIMA (en adelante “IRSA"). IRSA, es una empresa legalmente
constituida bajo las normas de la Republica Argentina, que se dedica directa o
indirectamente, a través de subsidiarias, joint ventures y alianzas estratégicas; a fa
actividad inmobiliaria en la Argentina. IRSA tienen una diversificada gama de
actividades, incluyendo: i) la adquisicion, desarrollo y operacion de edificios de
oficina y otras propiedades de alquiler; i) la adquisicién, desarrollo y operacidn de
centros comermales i) fa adquisicion y desarrollo de inmuebles destinados a
vivienda pnnmpalmente para su venta; iv) la adquisicién y operacion de hoteles de
lujo; y v} la adquisicion de reservas de tierra en zonas estratégicas como reserva
para futuros desarrollos o para su venta y por CRESUD, empresa que s€ dedica ala

actividad agropecuaria..~
4. Asuvez APSA, controla a:

5 SHOPPING NEUQUEN S.A.: empresa cuya actividad principal es el desarrolio de
"emprendimientos, siendo titufar de "un permiso para la construccion de un centro
comercial, un hipermercado y un complejo edilicio con fines de vivienda en la
Provincia de Neuquén, con una participacion del 898,14%.

6. EMPRENDIMIENTO RECOLETA S.A: la actividad principal de ésta es la
construccion, mantenimiento, operamon y explotacion bajo el régimen de concesion
de uso de bienes de un sector del Centro Cultural Recoleta de la Ciudad de Buenos
Aires, con una participacion del 53,68%. '

7. FIBESA S.A.. actividad principal mandataria, comiercializadora inmobiliaria,

‘g/ incluyendo locales de Shoppings Centers, con una participacién del 100%.
/ . N

/

i
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8. CONIL S.A.: su actividad principal es la de servicios inmobiliarios, cuya pariicipacion

en la empresa alcanza el 100%.

9. APSA MEDIA S.A. (anteriormente METROSHOP S.A): actualmente maneja un
remanénte de financiacién de créditos de consumo, pero se ha decidido que la
sociedad lleve a cabo una nueva unidad de negocios que se dedicard a la
comercializacién de espacios de publicidad, en especial en centros comerciales, |a

participacion alcanza al 100%.

10. PANAMERICAN MALL S.A. la actividad principal de ésta es la de inversion,
explotacion y desarrolios inmobiliarios, inversiones mobiliarias, construccién y/o
explotacion de obras, servicios y bienes publicos, financiacion de emprendimientos
y/o proyectos y/u obras y/u operaciones inmobitiarias, financiacién, creacién,
desarrollo y operacion de emprendimientos, sitios o proyectos vinculados a internet,

con una participacion del 80%.

11. ARCOS DEL GOURMET S.A.: empresa que en la actualidad no tiene actividad, la
misma estara vinculada con la construccion y explotacion del complejo a desarrollar

en el futuro, cuya participacion es del 88,19%.

12. TORQDUR: la actividad.principal de.ésta son las inversiones, en esta la participacion

Q ~ es del 100%.

13. TGLT: la. actividad principal de ésta es la de gerenciam]enfo'de proyectos y
emprendimientos inmobiliarios, con una participacion del 9,24%.

14. NUEVO PUERTO SANTA FE: la actividad principal de la misma es !é de explotacién
del centro Comercial La Ribera Shopping, en la Ciudad de Santa Fe, Provincia de
Santa Fe, con una participacion del 50%.

] 15. APSA es controlada por IRSA, quien posee el 94,87% del capita!l de la misma.

(*‘ 16. IRSA, es una sociedad de bienes raices dedicada en forma directa o indirecta a
l{'través de subsidiarias, joint ventures y alianzas estratégicas, a act/iuidades

Il

/
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17.

18.

19.

20.

21.
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inmobitiarias en Argentina. Las acciones de IRSA cotizan en la Boisa de Comercio
~ de Buenos Aires y en 1a Bolsa de Comercio de Nueva York.

IRSA, a su vez tiene participaciones en !as siguientes empresas:

PALERMO INVEST S.A.: la actividad principal de 1a misma es la compra venta y
tenencia de capital accionario de compafiias dedicadas a negocio de bienes y la

inversion en titulos valores y otras formas de inversion, con el 100% de las

"acciones.

HOTELES ARGENTINOS S A la actividad principal de esta empresa es la de
hoteleria, con una participacion del 80%.

LLAO LLAO RESORTS SA.: la actividad de ia misma es la hoteleria. Se dedica a
los negocios de noteleria en todos sus aspectos, explotacion mercanti de edificios
y/o complejos .edilicios destinados a hoteleria, hosteria, hospedaje, alojamiento,
venta de pasajes aéreos, maritimos, terrestres, excursiones y afines, etc, con el
50%.

INVERSORA BOLIVAR S.A: la actividad de ésta es la de adquisicion, construccion
y .compraventa de inmuebles, intermediacién y prestacion de servicios para [a
indusiria .de la construccién, como asi tar"uien actividades de financiacién e

inversion, donde posee el 100%.

29 PUERTO RETIRO S.A.: la actividad de ia misma es 1a inmobiliaria, con el 50% de

las accicnes.

23. CAN;FERAS NATAL CRESPO S.A. la actividad principal de la misma, es ia de

explotaciéon de canteras y venta de aridos, donde participa del 50% de las acciones.

24. E-COMMERCE LATINA S.A.: la actividad pr'incipal de la misma es partiéipacién
directa o indirecta en sociedades vinculadas a los medios de comunicacion, con el
4100%.
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1012 - Afin de Homenaie al dactar 1 MANTIEL RELGRANO

Tk L CUOPIA i“lt'.
@//Aomz%ﬁw oo G (ommzm 2/ @g/’;o‘w/w‘ad gzacsd/acad* -z
- : it > s eenrn thees .
Soonstiarien do " Gomorcio Totarismmmmmmag _ ezt oo piagveRee
%?azm(écwr ONaviprad de ge/ma e ta %‘f;y’mfmrcn{r =2\ JPIA o fozg 2 HETRA "":-
(r fJfé A ﬁ\‘hﬁ

.Nu WANJM:*'LOU ISR A ]ig @

25. NUEVAS FRONTERAS S.A.: cuya actividad principal es la de la hoteleria, en esta
empresa posee el 76,34%.

26. BANCO HIPOTECARIO S.A. la actividad principal es la de ser una entidad
bancaria, con el 29,77%.

27 BANCO DE CREDITO Y SECURITIZACION S.A: cuya actividad principal es ia
bancaria, con el obieto de promover ia creacion y desarrollo de un mercado
U secundario de créditos hipotecarios en nuestro pais, cuenta con el 25,94% de las

acciones.

28. CYRSA: la actividad principal de la misma eé la de inversiones inmaobiliarias, con el
50%.

29. SOLARES SANTA MARIA S.A. cuya actividad principal es la de inversiones
mobiliarias e inmobiliarias, con el 100% de las acciones.

30. QUALITY INVEST S.A.: la actividad principal de dicha empresa es la de ser Holding,
en la gue ostenta el 50%.

31. MANIBIL S.A.. la actividad principal de la misma es la inmobiliaria y constructoera,
con el 49% de las acciones.

k‘.) 32. BAICOM NETWORKS S.A.: la actividad principal de la misma es la de brindar
servicio-de consultoria en informatica y suministro de programas, con el 50%.

33.'UNICITY S.A.: la actividad de esta empresa esta relacionada 2 las inversiones, con
el 100%.

Los Compradores.

h\ ) -
y\? 34. BANCO HIPOTECARIO, es una sociedad anonima constituida y vigente bajo las
/N~ leyes de la Republica Argentina. Es una sociedad que se dedica directa o

indirectamente, a través de sus subsidiarias a las siguientes actividades: i) bancaria,
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servicios previstas y autorizadas por la Ley de Entidades Financieras y demas leyes,
que regulan la actividad bancaria para los bancos comerciales, la sociedad atendera
fundamentalmente las necesidades en materia de créditos hipotecarios para la
vivienda; i) seguros, asegurar cualquiera de los riesgos de las operaciones gue
realice o de los bienes que hayan sido .objeto de su financiacion; iii) actividad
bursatil, realizar todas las operaciones contempladas en las normas legales gue
ordenan la actividad, dentro de los lineamientos regulados por la Comision Nacional
de Valores, actuando como sociedad de bolsa de los mercados de valores
autorizados, o agente de cualquier otro mercado autorregulado; y v} actividad
inmobiliaria, realizar operaciones inmobiliarias de compra venta, construccion,
locacién y administracion de inmuebles e intermediacién, mandatcs y comisiones, ¥
cualquier olra gue resulte necesaria para facilitar la consecucion de su objeto
bancario; v) actividad fiduciaria, actuar como fiduciario en los términos previstos por
la Ley N° 24.441, dicha enunciacion no es limitativa pudiendo la sociedad realizar
cualquier otra operacién complementaria de su actividad bancaria y de seguros o
que resulte necesaria para facilitar directa o indirectamente la consecucion de su
ohjeto.

35. En cuanto a las acciones y tipos de elias, y conforme at Estatuto Social que fuera
modificado per la Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria N° 64, del 21 de julio
de 2006, el Articuio 8° estabiece gue el monio del capital se fija en la suma de
pesos un mil guinientos millones ($1.500.000.000), totalmente suscripto e integrado,
re_presentado por un mil quinientos millones (1 /500.000.000) de acciones ordinarias,

“ escriturales, de valor nominal pesos uno ($1,00) por cada una y un voto por accion,
con excepcidén del derecho especial de voto multipte previsto para las acciones
Clase "'D".

36. En cuanto a las Clases de Acciones, el Capital Social se divide en CUATRO (4)
clases de acciones ordinarias de acuerdo al siguienfe detalte: i) Acciones Clase A, _
representativa a la fecha de 31 de diciembre de 2001, del 90% (NOVENTA POR |
CIENTO) del capital social. Sélo el Estado Nacional, o los agentes fiduciarios que

.

i

— (_"fx\‘

.L,éste designe, podran ser titulares de acciones Clase A. La tbtalidad de los dérechos

Pant
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politicos de las Acciones Clase A corresponderan y seran eJercsdoc por el Estado
Nacional, segun éste disponga; ii} Acciones Clase B, representativas a la fecha de
31 de diciembre de 2001, dei CINCO POR CIENTO (5%) del capital social
destinadas a los empieados de la Sociedad bajo el régimen del Programa de
Propiedad Participada de la Ley N° 23.696, si al momento de organizarse el
FPrograma de F’ropiedad Participada, los empleados de ia Sociedad no adquirieran la
totalidad de las acciones Clase B, el remanente se convertird en acciones Clase A.
Una vez or,gamzado el Programa de Propiedad Participada, las acciones Clase B
que no fueran adquiridas por los empleados de la Sociedad bajo el Programa de
Propiedad Participada se convertiran automaticamenie en acciones Clase D, iii)
Accicnes Clase C, representativas, a la fecha de 31 de diciembre de 2001, del
CINCO POR CIENTO (5%) del capitat social que el Estado Nacional destina a ser
adquiridas inicialmente por personas juridicas cuyoc objeto sea el desarrolic de
actividades vinculadas a la construccion de viviendas o a la actividad inmobiliaria.
Las acciones Clase C gue no sean adquiridas por esas personas juridicas bajo el
programa de adquisicidn que se establez-ca se convertiran automaticamente en
acciones Clase D; iv) Acciones Clase D, transferidas en dominio perfecto al capital
privado, convertidas en tales por transferencia a cualquier persona de acciones
Clase A, B, o C, de acuerdo a las siguientes reglas: Las acciones Clase A que €l
Estado Nacional transfiera-a cualguier persona se convertiran en acciones Clase D,
Las acciones Clase D no cambiaran de clase por ser eventualmente suscriptas o
adquiridas por el Estado Nacional, otra persona juridica de caracter publico, o por
personal que participa en el Programa de Propiedad Participada, o por sujetos del
Programa de adquisicion de acciones Clase C.

37. Descripto lo anterior, es necesario determinar quien resulta dltimo controlante del

\

BANCO HIPOTECARIO. Ello asi, pues, si IRSA era el controlante final de éste
ultimo vy, a su vez, IRSA controla a APSA, la primer empresa nombrada controlaria
al comprador y al vendedor en autos, conformandose un supuesto de reorganizacion
intra societaria, gue no conlieva el deber de notificacién por importar un supuesto de
ausencia de cambio de control. Esto asi, pues, la decision de efectuar fa operacion
hubiera reca_ig:lo siempre en Ultima instancia en cabeza de IRSA.

IEL RELOGIRANO"

.:r‘;{‘.‘?".' EN{:I{%~



@/%ﬂmﬁwm e %mwwwa Q/ za@md .}M/mcw

%mmmz @fa.cr.a_}mf L/e ﬁnm el e C(pofmwai: v

L SEY

@%we&?svm e %Mﬁ%cm @]r/mmw

Gl

-ﬁ,a.f‘ QC.NTAHFLU DEF NS
( de Despacho

-ﬁ -@ ‘{:-_1.‘;

38. Vo]\nendo al BANCO HIPOTECARIO, -se observa en cuantc a los Derechos

39.

40.

espeCIates de las Acciones Clase A, gue se requerira el voto _favorable de las
acciones Clase A, cualquiera sea el porcentaje del capital social que dichas acciones
Clase A representen, para gue la Sociedad validamente resuelva: i) decidir la fusion
con otra u ofras sociedades, o la escision de la Sociedad; i) Aceptar gue la
Soéiedad, a través de la adquisicién por terceros de sus acciones, sufra una
situacion de copamiento accionario consentido u hostil que constituya una situacién
de control, en los términos del articule 33 de la Ley 19.550; i) Transferir a tercercs,
una parte sustancial de los activos hipotecarios y de préstamo a la vivienda de la
Sociedad; iv) La modificacion dei objeto social de ia Sociedad; v) la transferencia de!

domicilio social &l extranjero: vi) la dicolucion voluntaria de la Sociedad. |

Son derechos especiales de la Clase D: Derecho de voto multiple. Mientras las
acciones Clase A representan mas del CUARENTA Y DOS POR CIENTO {42%) dei
capital social, las acciones Clase D tendran TRES (3) votos por accién. En cuanto a
las- Acciones preferidas: la Sociedad puede emitir acciones preferidas con o sin
derecho de voto divididas también en Clases A, B, C, y D, con los derechos que

prevean las condiciones de emision.

De conformidad con el Articulo 11°, que hace referencia al Directorio, fa direccion y
administracion de 'a Sociedad estaré a cargo de un Directorio integrado por TRECE
(13) directores titulares, lcs que seran designados con mandato de DOS (2)
ejercicios pudiendo ser reelegidos indefinidamente; en cuanto a los directores
suplentes, cada clase de accion designara un nimero de directores suplentes igual
o menor al de titulares que'le corresponda designar. En cuanto a la designacion de
los directores titulares, los mismos seran designados por voto mayoritario dentro de
cada una de las clases de acciones ordinarias, de la siguiente manera: i) la Clase A
elegira DOS (2) directores titulares y DOS (2) suplentes; ii) la Clase B elegira UN (1)
director titular y UN (1) director suplente mientras las acciones clase B representen
mas. del DOS POR CIENTO {2%) del capital emitido al tiempo de la convocatoria de
la respectiva Asamblea: i) la Clase C elegira UN (1) Director titular y UN {1) Director

i,-gSup[e-nte mientras las acciones Clase C representen mas del TRES POR CIENTO

/

f
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(3%) del capital social emitido al tiempo de la convocatoria de la reé%e%wg
Asamiblea; iv) la designacion del resto de los Directores titulares y suplentes (que
en ningun caso sera menos de NUEVE (8) titulares y un numero igual o menor de
suplentes) correspondera a ia Clase D. Cuando alguna de las Clases B o C por

OEFERSS D

cualquier causa, careciera o perdiera sus derechos a elegir o participar en la
eleccion de directores, dicha ciase podra votar conjuntamente con las acciones
clase D en la Asamblea Especial de ésta Ultima convocada para la eleccion de

. directores.

41 En cuanto a la ausencia de una clase, si no hubiera accion de una determinada
clase con derecho a elegir directores de clase presente en una Asamblea celebrada
en segunda convocatoria y convocada para elegir directores, los directores de dicha
clase seran elegidos por los accionistas de las restantes clases votando
conjuntamente como si consiituyeran una sola clase, salvo en casof en que la
ausencia de accionistas ocurriera en la Asamblea de la clase A, en cuyo caso el
Sindico designado por fas acciones Clase A, procedera a efectuar la designacién de
directores titutares y suplentes de dicha Clase A que estuviera ausente. En cuanto a
la eleccidon del primer directorio, esta se realizara por eleccion escalonada, y sera
elegido de la siguiente forma: DOS (2) directores correspondientes a 1a Clase Ay
CUATRO (4) directores correspondientes a la ciase D por UN (1) afio y los restantes

\ d'irectores_ por DOS (2). Toda eleccién siguiente sera por DOS (2) anos. Toda

L’ eleccion siguiente seré por DOS (2) afios, salvo cuando se elijan directores para

completar et mandato de los reemplazantes.

42. El Articulo 16°, hace referencia respecto del QUORUM y MAYORIAS, manifestando
que.et Directorio sera presidido por el Presidente o quien lo reemplace El Quorum ‘
se constltuwa con la mayoria absoluta de'los miembros que lo integran. En caso de
que en una reunion convocada regularmente, no se hubiese alcanzado el Quérum,
el P‘res:dente o quien lo reemplace podra invitar al o los supientes de las clases

correspondientes a los ausentes a incorporarse a la reunion hasta alcanzar el
j@uérum minimo. El directorio adoptara sus resoluciones por el voto de la mayoria de
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ios presentes. El Presidente, o guien lo reemplace, tendra en todos los ©aso0s,

derecho a voto y.doble voto en caso de empate.

43 En cuanto a las facultades del Directorio, el Articulo 17° establece, gue el mismo

tendra las facultades para organizar, dirigir y administrar la Sociedad. Podra
especialmente, operar con toda clase de bancos, compafiias financieras o entidades
crediticias oficiales y privadas, dar y revocar poderes especiales y generales,
judicizles, de administracion u otros, i) podréd otorgar poderes generales vy
especiales; i) podra comprar, vender, ceder, donar, permutar'y_da'r o tomar en
comodzto toda clase de bienes muebles e inmuebles; iii) asociarse con ofras
personas de existencia visible o juridica; iv) tramitar ante las autoridades nacionales
o extranjeras todo cuanto sea necesario para el cumplimiento del objeto de la
sociedad; v) emitir, dentro o fuera dei pais, en moneda nacional o extranjera,
debentures u obligaciones negdciables; vi) transar judicial o ektrajudicialmente toda
clase de cuestiones, etc; vii) efectuar toda clase de operaciones con bancos y
entidades fihancieras; viii} aprobar y someter a la consideracion de la Asamblea la
Memoria, Inventario, Balance General y Estado de Resultados de la Sociedad; ix)
aprobar a propuesta del Comité Ejecutivo, el régimen de contrataciones de la
Sociedad; x) designar al Presidente, Vicepresidente de la Sociedad y los integrantes
dei Comité Ejecutivo entre los directores de la Clase D y fijar el alcance de las
funcicnes y facultades del Comité Ejecutivo; xi} resolver cualquier duda o cuestion
que pudiera suscitarse en la aplicacion del presente Estatuto; x'ii) dictar su propio
reglamento interno; xiii) solicitar y mantener la cotizacion, en bolsas y mercados de
vaiores nacionales e internacionales, de sus acciones y demas titulos. cuando fuere
pertinente; xiv) aprobar, a propuesta del Comité Ejecutivb, el presupuesto anual; xv)
crear, habilitar, trasladar o cetrar sucursales, agencias 0 representaciones dentro o
fuera de! pais a propuesta del Comité Ejecutivo; Xvi) ejercer las demas facultades
que le confiere este Estatuto y delegar en el Comité Ejecutivo faculiades y funciones
que le son propias.

44. En cuanto a la designacion del Presidente y del Vicepresidente, el Articulor 18° se

ref:ere a que el Directorio designara entre los miembros elegidos por las/ acciones
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Clase D a UN (1) Presidente y a UN (1) Vi_cepresidente. Los gue duraran en sus
cargos DOS (2) ejercicios, pero no mas alla de su permanencia en el Directorio,
pudiendo ser reelegidos indefinidamente en esas condiciones si fueran electos ©

reelectos como directores por la Clase D.

45 E! Comité Ejecutivo, conforme a lo manifestado por el Articulo 19, tendra a su cargo
la gestion de los negocios ordinarios de la sociedad; estara integrado por gl numero
. de directores elegidos per las accionés Clase D que fije el Directorio entre un minimo
() _ de CINCO () y un maximo de NUEVE (9) miembros titulares, e igual o menor
numero de suplentes. Sus integrantes serén designados por el Directorio y duraran
en su cargo DOS (2) ejercicios, pero no mas alla de la permanencia en &l Directorio,
pudiendo ser reelegidos indefinidamente en esas condiciones, si fueran electos o -
reelectos como directores por las acciones Clase D. El Comiteé Ejecutivo, elegira de
entre sus miembros, a quienes actuaran como Presidente y Vicepresidente de dicho
cuerpo. Se reunird como minimo una vez por mes y en cada oportunidad que lo]
solicite su Presidente, quien lo reemplace o cualguiera de sus miembros. El quérum
se constituira con la mayoria absoluta de los miembros que lo integren y adoptara
sus resoluciones por el voto de la mayoria de los presentes. El Gerente General, o
guien en su caso lo reemplace, debera asistir con caracter permanente a ias
reuniones del Comité Ejecutivo. A su vez, son facultades y deberes det Comité
1 Ejecutivo: i) Conducir la gestién ordinaria de ios negocios de ia Sociedad y de fodos
b ' los asuntos gque delegue el Dlrectono i) Desarrofiar la polltlca comercial, crediticia y
financiera de la Sociedad con sujecién a ios objetivos aprobados por el Directorio, iii)
Crear, mantener, suprimir, reestructurar o trasladar las dependencias y sectores de
la organizacién administrativa y funcional de la Sociedad; iv) Crear Comités
Especiales, aprobar estructuras o niveles funcionales determinando el alcance de
sus funciones; v) Aprobar la dotacién del personal, efectuar los nombramientos del
Gerente General, los Subgerentes Generales, Vicepresidentes Ejecutivos y demas
Gerentes Principales y de Area: vi) Proponer al Directorio la creacion, aperiura,
traslado o cierre de sucursales, agencias o representaciones dentro o fuera del pais;

vii) Supervisar la gestion de las sociedades subsidiarias y de aguellas en cuyo
Z/Gapital participe la Sociedad; viii) Someter a consideracion del Directorio ?r régimen
!| ° +

il
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de contrataciones de la Sociedad, el presupuesto anual, las estimaciones de gastos
e inversiones, los niveles de endeudamiento necesarios y los planes de accién a
desarrollar; ix) aprobar quitas, esperas, refinanciaciones, novaciones, remisiones de
deuda y/o renuncias de derechos, cuando asi resulte necesario y/o conveniente al

giro ordinario de los negocios sociales.

46. El Articulo 20, hace referencia a ja Comision Fiscalizadora: a) Integracion: La

fiscalizaciéon de la Sociedad serd ejercida por una Comision Fiscalizadora
compuesta por CINCO (5) Sindicos titulares y CINCO (5) suplentes; b) Designacion:
TRES (3) de los Sindicos titilares y TRES (3) de los suplentes seran designados
por los titulares de las scciones de la Clase D y C, votando a tal efecto como
integrante de una soia clase'. UNO (1) de los Sindicos titulares y UNO (1) de los
suplenies sera designado por la Clase B, mientras dicha clase represente mzs del
DOS POR CIENTO (2%) del capital social, y UNO (1) de los Sindicos titulares y
UNO (1) de los suplentes sera designado por las acciones Clase A. Cuando las
acciones Clase B no representen el porcentaje del capital social del DOS POR
CIENTO (2%) y las acciones Clase C no representen el porcentaje del capital del
TRES POR CIENTO (3%), |z Sociedad reducira el numero de Sindicos 2 TRES (3}
titulares y TRES (3) suplentes. DOS (2) Sindicos titulares y DOS (2} suplentes seran
designados por las acciones Clase B, C y D, votando al efecto como integrentes de
una sola clase, y UN (1) Sindico titular y Ut (1j suplente por fas acciones Clase A.
En razon de la eleccién por clase de los Sindicos, mientras se mantenga la
existencia de clases de acciones no sera de aplicacion a la Sociedad la eleccion de
sindicos por voto acumulative, con arreglo a lo dispuesto'por los articulos 288 v 289'
de la Ley N° 19.550 y sus modificatorias. Los sindicos seran eiegidos por el periodo
de DOS (2) afos y tendran las facultades establecidas en la Ley N° 19.550 y sus
modificatorias y en las disposiciones Iegéles vigentes. La Comisidn Fiscalizadora
deré ser convocada por cualquiera de los sindicos, sesionara con la presencia de
la m'ayoria absoluta de sus miembros y adoptara las resoluciones por mayoria. El
Sindico disidente tendra los derechos, atribuciones y deberes establecidos en la Ley
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47. En cuanto a la celebracion de tas Asambleas, el Quérum y mayoria previstas para
éstas, estan enmarcadas en e! Articulo 24°, que establece que rigen el quérum y
mayorias determinados por los articulos 243 y 244 de la Ley 19.550, y sus
modificatorias segun la clase de Asambiea, convocatoria y materias de que se trate,
excepto: i) en cuanto al quorum de la asamblea extraordinaria en segunda
convocatoria la que se considerara constituida cualquiera sea el numero de
acciones presentes con derecho a voto; ii) para resolver sobre las cuestiones
enumeradas en €l inciso ¢) del Arliculo 6° en que se reguerira el voio afirmativo de
las acciones clase A otorgado en Asamblea Especial; iii) para resolver sobre las
cuestiones enumeradas en el inciso b) siguiente en los que se reguerira fanto en
primera como &n segunda convecetoria, una mayoria equivalente al SETENTA Y
CINCO POR CIENTO (75%) de las acciones con derecho a voto; iv) para resolver
sobre las cuestiones enumerzdas en el inciso ¢) siguiente, en los que se requerird
tanto en primera como en segunda convocatoria, una mayoeria equivalenie al
SESENTA'Y SEIS POR CIENTO (66%) de las acciones con derecho a voto; v) para
afectar los derechos de una clase de acciones en que se requerira la conformidad

e de dicha clase otorgada en Asamblea Especial; vi) para modificar cuaiquier regla de
este Estatuto que exija una mayoria especial, en que se requerira también a ese
efecto la mayoeria especial; y vii) en los demas casos que el presente requiera la
votacion por clase o ia conformidad de cada una de las clases. B) Las decisiones
gue regueriran la mayoria especial prévista en el subinciso i) del inciso precedente,
~sin perjuicio de la conformidad de la Asamblea Especial de la clase cuyos derechos
afecten son: i) transferencia al extranjerc de domicilio social; ii) cambio fundamenial
del objeto social; iii} el retiro de la cotizacion de ias acciones de la Sociedad de las
Bolsas de Buenos Aires o Nueva York, C) Las decisiones gue requeriran ia mayoria
especial prevista en el subinciso iv) del inciso a) precedente, son: i} la modificacion
del Estatuto en cuanto signifique: A) modificar los porcentajes establecidos en los
incisos b) o c) del Articulo 7° o B} Eliminar los requisitos previstos en los incisos d)

(i), e) (i) (F) y e) (v) del Articulo 7° en el sentido de que la oferta piblica de
adquisicion alcance el CIEN POR CIENTO (100%) de las acciones y titulos
J’/convenibies.'sea pagadera en dinero en efectivo y no sea inferior al Erecio

13
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48.

49.
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résulta'nte de los mecanismos alli previstos; ii) el otorgamiento de garantias a favor
de accionistas de la Sociedad salvo cuando la garantia y la obligacién garantizada
se hubieran asumido en consecucién dei objeto social; iii) la cesacion total o
reduccion sustancial de las actividades de préstamo para la vivienda; y iv) las
normas sobre numero, nominacion, eleccion y composicion del Directorio. En las
Asambleas especiales de clases sé seguirdn las normas sobre quérum de las
Asambleas ordinarias aplicadas al total de acciones de esta clase en circulacion.
Existiendo quérum general de todas las clases presentes, cualguier numero de
acciones de las clases A, B, y C constituiran quérum en primera y ulteriores
convocatorias para las asambleas especiales de dichas clases. Mientras et titular de
las acciones Clase A sea Unicamente el Estado Nacional, la Asamblea Especial de
esa Clase podra reemplazarse con una comunicacion firmada por el funcionario
publico competente para votar en dichas acciones.

En cuanto al derecho de voto multiple, otorgado por tas acciones de Clase D, el
Articulo 35°, y de acuerdo a lo dispuesto en el Articulo 6° inciso &} y d), mientras las
acciones de la Clase A representen mas del CUERENTA Y DOS PORCIE.NTO
(42%) del capital social, las acciones de la Clase D tendran TRES (3) votos por

accion.

La composicion accionaria del BANCO HIPOTECARIO al momento de la notificacion
de la presente operacion ééonémica, es la siguiente, dentro del sector Publico, 1a
tenencia es del 64,9%, compuesta de ia siguiente forma; GOBIERNO ARGENTINO,
BANCO DE LA NACION ARGENTINA como fiduciario del Fideicomiso de Agistencia
al Fondo Federal de la Infraestructura Regional, acciones Clase A con un total del
43 90% de las mismas; BANCO DE LA NACION ARGENTINA, como fiduciario del
'Programa de Propledad PamC|pada acciones Clase B con el 5% de las mismas;
BANCO DE LA NACION ARGENTINA, como fiduciario del Fideicomiso de
Asistencia al Fondo Federal de Infraestructura Regional, acciones Clase C, con el
5%, Fiduciario de las Opciones, (las Acciones clase "D" comrespondientes a
opciones no ejercidas,' 90.905.000, permanecerdn en el Fideicomiso hasta su

<E/enajenacién .conforme instrucciones del Accionista Vendedor (Estado Nyc’o_nal),

/
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durante ese tapso de tiempo los derechos politicos correspondlentes a esas
acciones seran ejercidos por el Fiduciario del Fideicomiso de Asistencia al Foendo
Federal de Infraestructura Regional (Banco de 1a Nacion Argentina), con el 6,1% de
ias mismas, ANSES, acciones Clase D, con el 4,8%. Asimismo, dentro del sector
privado, la tenencia es del 30,40%, compuesia de la ‘siguiente manera:
PRINCIPALES PRIVADOS-IRSA y SUS VINCULADOS, al  31/12/2008, TYRUS
S.A. RITELCO S.A., E-COMMERCE LATINA S.A., PALERMO INVEST S.A., IRSA
INVERSIONES Y REPRESENTACIONES S.A., INVERSORA EOLIVAR SA. E

égomfawm e cgm:www @7 rlprion

ALAN 2D
Dueogw

INVERSIONES FINANCIERAS DEL SUR S.A. detentaban 75.000.000, 75.000.000, -

75.000.00C, 27.880.630, 75.000.000, 75.000.000 y 16.783.100 acciones Clase D,
respectivamente, con el 28% de las mismas, AGRUPADOS, acciones Cizse D, con
el 2,4%; y ACCIONES DEL BANCO HIPOTECARIO EN CARTERA DEL PROPIO
BANCO, acciones Clase D, con el 4,7% de las mismas.

Conforme se ha explicado en los parrafos anteriores, se desprende de lo analizado
precedentemente que IRSA es la empresa que controla al BANCO HIPOTECARIO,
toda vez que los accionistas controlantes del BANCO HIPOTECARIO son los socios
mayoritarios y tenedores de las acciones Clase D, que en este caso se verian
representados en los accionistas de la firma IRSA. Asimismo, en cuanto a Ia
eleccion del Presidente y Vicepresidente del Directorio, éstos seran elegidos por los
accionistas titulares de acciones Clase D, como asi también lo seran los miembros
del Comité Ejecutivo. Teniendo en cuenta que fos accionistas Clase D, son los
encargados de elegir al Presidente y Vicepresidente del Directorio, y del Comite
Ejecutivo, y éstos son los que conducen el giro ordinario de los negocios de [a
Sociedad, y siendo que los titulares de las acciones Clase D, son los accionistas
pertenecientes a IRSA, esto indica que es IRSA la empresa controlante det BANCO
HIPOTECARIO.

. La composicion accionaria del BANCO HIPOTECARIO al 31 de diciembre de 2010,

es la siguiente: GOBIERNO ARGENTINO, BANCO DE LA NACION ARGENTINA
como fiduciario del Fideicomiso de Asistencia al Fondo Federal de la Infraestructura

Regional, accicnes Clase A con un total del 43,90% de las mismas; BANCﬁ DE LA
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NACION ARGENTINA, como fiduciario del Programa de Propiedad Partlmpaoap

acciones Clase B con el 5% de las mismas; BANCO DE LA NACION ARGENTINA,
como fiduciario del Fideicomiso de Asistencia al Fondo Federzal de Infraestruciura
Regional, acciones Clase C, con el 5%, THE BANK OF NEW YVORK ADRS,
acciones Clase D, con ei 6,06% de las mismas, corresponde a $0.905.000 ADRS
(10 acciones = 1 ADR) cuyos derechos politicos los ejerce el ESTADO NACIONAL;
accionistas principales, el 31/12/2010, se incluyen a TYRUS S A, RITELCO S.A,, E-
COMMERCE LATINA S.A., PALERMO INVEST S.A, IRSA INVERSIONES Y
REPRESENTACIONES S .A. E INVERSORA BOLIVAR S.A., con acciones Clase D,
respectivamente, con el 28.77% de las miémas, BANCO HIPOTECARIO S.A,
acciones Clase D, con el 2,44% de las mismas, ANSES, acciones Clase D, con &l
4.87%: tenencia de ios direclores de la sociedad, al 31 de diciembre de 2010, los
Sres. EDUARDO SERGIO ELSZTAIN, PABLO VERGARA DEL CARRIL y ANDRES
F. OCAMPO, acciones Clase D, con el 2,96%.

52. EIl BANCO HIPOTECARIO controla directa o indirectamente en las siguienies

empresas.

53. BACS BANCO DE CREDITO Y SECURITIZACION S.A,, es una sociedad que tiene

por objeto realizar por si o por intermedio de terceros, o asociada a terceros, dentro
-0 fuera-de!l- pais todas-las operaciones -bancarias activés, pasivas y de senicios
previs’taé y autorizadas por la Ley de Entidades Financieras y demas leyes,
regiam.entos y normas gue regulan la actividad bancaria para los bancos
comerciales de segundo grado. Esto significa, que sdlo podra recibir depdsitos del
sector financiero del pais v de bancos del exterior, no asi de clientes minoristas. En
la practica, BACS BANCO DE CREDITO Y SECURITIZACION S.A., realiza
primordialmente las siguientes operaciones: compra de cartera de préstamos
personales e hipotecarios; servicios de organizacion y colocacion de instrumentos en
el mercado de capitales y servicio de administracidn de cartera de prestamos de

yerceros, BANCO HIPOTECARIQ tiene tina participacion del 70% de las acciones.

16
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54 BHN SOCIEDAD DE INVERSION S.A., es una sociedad cuya objeto exclusivo es la -
de llevar a cabo actividades de inversion en sociedades dedicadas a la aclividad
aseguradora o de cualquier naturaleza, por cuenta propia o en representacion de
terceros. En la practica, BHN SOCIEDAD DE INVERSION S.A. actia como
sociedad holding de las compafilas de seguros BHN VIDA S.A.y BH SEGUROS
GENERALES S.A., y cuenta asimismo con participacion accionaria en BH
VALORES DE BOLSA S.A. Tiene unz parlicipacién accionaria det 89,88%.

55. BH VALORES S.A. SOCIEDAD DE BOLSA, es una sociedad que tiene por objeto
dedicarse por cuenta propia o de terceros o asociadas a terceros, en cualguier parte
" de la Republica o de! extranjerc a la actividad comercial, en el mercado de Valores
de la Ciudad de Buenos Aires y en cuzlquier otro mercado de Valcres del peis y del
exterior, realizando cualquier clase de operaciones con Titulos Valores publicos o
privados permitidas por las disposiciones legales y reglamentarias vigentes para
dichas sociedades de bolsa: actividades financieras, es decir, operacicnes gue
tengan por objeto valores negociables, publicos o privados, con o sin garantia
prendaria o hipotecaria o cualguier otra garantia de .aquellas permitidas por la
Iegis!acién vigente; mandatarias, como la administracién de negocios financieros por
cuenta y orden de terceros, en espacial aquellos relacionados con valores
negociables publicos o privados, representaciones, cobranzas, mandatos,
comisiones o consignaciones, asi como también la actuacién como agente de
suscripcién o de servicios de renta y amortizacion, de administracion de cartera de
valore y cualquier otra que permitida por !a normativa vigente a las Sociedades de
Bolsa, con exclusion 'de aguellos en virtud de la méteria hayan sido reservadas a
profesionales con titulo habilitante. £En esta empresa El Banco Hipotecario, tiene una
participacion del 95% de las acciones.

56. BHN VIDA S.A.: es una compania que opera en seguros. Tiene por objeto exclusive
realizar operaciones de seguros de vida y, en general, schre las personas, sobre
accidentes personales, en forma personal o colect'iva. En consecuencija podra
contratar seguros, reaseguros y coaseguros sobre dichos riesgos, dentro o fgera del

j/pais, podra asimismo efectuar operaciones propias de inversion y administr,écién{ de
. /
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su capital y reserva, todo ello conforme la Ley N° 20.081, ley que regula ia actividad
de seguros. La participacion accionaria del Banco Hipotecario es de! 0.01%, vy el
99,99% le pertenece a BHN Sociedad de Inversion S.A.

57. BHN SEGUROS GENERALES S.A.: es una sociedad que se dedica ai otorgamiento
de seguros en general, y tiene por objeto exclusivo fa contratacion de todz clase de
seguroé, reaseguros y ccaseguros, dentro o fuera de! pais, respecto de dafos
patrimoniales, responsabilidad civil, seguro de desempieo y, en general,‘los Segures
autorizados por la legistacion vigente, excluyendo los seguros de personas vy
seguros de crédito hipotecario; podra esimismo efectuar operaciones propias de
inversion y administracion de su capital y reserva. La participacién del Banco
Hipotecario en esta empresa es del 0,01% de las acciones y el 99,98% restante le
pertenecen a BHN Sociedad de Inversion S.A.

L_a empresa objeto

58. TARSHOP S.A.: la aciividad principal de la misma es la emision y comercializacion
de tarjetas de crédito por sistema cerrado bajo la denominacion comercial de
“Tarjeta Shopping”.

ll.- ENCUADRE LEGAL

59. Las sociedades involucradas dieron cumplimiento a los requerimientos de esta
COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA efectuados en uso de .
las atribuciones conferidas por el Articulc 58 de la Ley N° '25.156, notificando ia
opéracion en tiempo y forma de acuerdo a lo dispuesto en el Articulo 8 de dicha
norma y su Decreto Reglamentario N° 89/2001.

60. Ahora bien, cabe poner de resalto en este punto que, conforme la explicacion
detallada ut supra, tanto comprador (BANCO HIPOTECARIO) como vendedor
(APSA) estan controladas en autos, antes y después de la operacidn notificada, por

(‘%IRSA. Siendo esto asi, corresponde advertir y dejar aclarado que la dec'éién que
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fundamenta la operacion bajo estudio reza en cabeza exclusiva de IRSA. Ei presente
analisis se efectia en virtud del avanzado estado procesal en que se encuentra este

expediente y en virtud que fueron expresamente las partes guienes viniercn a
notificar la operacion objeto de autos. Asi las cosas, corresponde sin mas entrar en

n‘\’ SANTARELLI
de Lespacho

las préximas lineas a efectuar el estudio convencional de la operacion objeto de este

expediente.
fll. PROCEDIMIENTO

61. El dia 21 de septiembre de 2010, los zpoderados de BANCO HIPOTECARIO
conjuntamente con los apoderados de ALTO PALERMO SA., presentaron €l

Formularic F1 de notificacicn de operaciones de concentracion scondmica. .

62. Con fecha 28 de septiembre de 2010, esta Comisién Nacional dispusc que previo a
_todo proveer deberian adecuar la presentacion a o dispuesto en la Resolucidn
SDCyC N° 40/2001, y se les comunicé a las partes que no s€ daria tramite a las
presentaciones efectuadas, ni comenzaria a correr el plazo establecido por el
Articulo 13 de la Ley N° 25.156 hasta tanto no dieran respuesta a lo indicado.

63. E! dia--9 de noviembre de 2010, las partes realizaron una presentacion dando
cumplimiento a lo que les fuera requerido por esta Comisién Nacional el 28 de
septiembre de 2010. '

64. Con fecha 12 de noviembre de 2010, y habiendo analizado la presentacion a
despacho, esta Comision Nacional considerd que el formulario F1 de notificacion
presentado se hallaba incompleto, por io que se procedié a réalizar observaciones,
guedando suspendido el piazo establecido en el Articulo 13 de la Ley N° 25156 a

/\ partir del dia habil posterior a la presentacion de fecha 9 de noviembre de 2010.
/ 65. El dia 29 de diciembre de 2010, las partes realizaron una presentacion dando

i cumplimiento a lo requerido por esta Comision Nacional el dia 12 de noviembre de

\& 2010, pasando la misma a despacho.
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66.-Con‘ fecha 20 de enero de 2011, y después de haber analizado la presentacion a
despacho, esta Comisién Nacional considerd que la misma se hailaba incompleta,
por o que procedio a realizar nuevamente observaciones al Formulario F1,
haciéndoles saber a las partes que hasta tanto no aportaren la totalidad de la
informacion, continuzba suspendido el plazo establecido en el Articulo 13 de la Ley

N© 25,156,
0% 57. El diz @ de marzo de 2011, las paries realizaron una presentacién dando
{.if' cumplimiento a lo requerido por esta Comision Naciona! el dia 20 de enero de 2011,

pasando la misma a despacho. :

88 Con fechs 7 de abril de 2011, y después de haber enzlizado fa presentacion a
despacho, esta Comision Nacional considero que la misma se hallabe incompleta,
por lo gue procedid a realizar nuevamente observzciones al Formulario F1,
haciéndoles saber a ias partes que hasta tanto no aportaren |z totalidad de la
informacion, ceontinuaba suspendido el plazo establecido en el Articulo 13 de ia Ley
N° 25.1586. .

69, El dia 24 de mayo de 2011, las partes realizaron una presentacion dando

_cumplimiento a lo requerido por esta Comision nacional &l dia 7 de abrii de 2011,

{ , pasando la misma a despacho.

70. Con fecha 8 de junio‘ de 2011, y después de haber analizado la presentacién a
despacho, esta Comision Naciona! considerd gue la misma se hallaba incompleta, ‘

por lo que procedié a realizar nuevamente observaciones al Formularic F1,

Haciéndoles saber a las partes-que hasta tanto no aportaren ia totalidad -de- la

V- informacién, continuaba suspendido el plazo establecido en el Articulo 13 de la Ley

Q N° 25.156.
/N

71. Con fecha 17 de junio de 2011, y atento fo dispuesto por el Articulo 16 de la Ley N°
j.25.156, esta CNDC solicité al BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA AR%NTINA,

<
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"mediante nota de estilo, su intervencidon en relacion a ia presente operacibn de

concentracion econdémica.

72. El diz 7 de julio de 2011, mediante nota N° 342105/11, el BANCO CENTRAL DE LA

73.

4.

;f'/N° 25.156. /
& . )

REPUBLICA ARGENTINA, Superintendencia de Enlidades Financieras Yy
Cambiarias, menifestd que: *...dadc que la operacion consiste en una adauisicién
parcial del capilal de una entidad no financiera cuya participacion en el sisiema de
tarjetas de crédito locel es minima, se estima que la operacion del asunio no
tendria un impacto negativo en la competencia en el sistema financiero Iocal:._"

Ei dia 25 de julic de 2011, las partes realizaron una presentacion a lcs efecios de
cumplimenter lo reguerido por esta Comision Nacioneal el diz & de junio de 2071

pasandc la misha & despacho.

Con fecha 4 de agosto de 2011, y después de haber analizado la presentacion a
despacho, esta Comision Nacional considerd que la misma se hallaba incompieta,
por lo que procedid a realizar nuevamente observaciones al Formulario F1,
heciéndoles saber 2 las partes gue hasta tanto no apodaren lz ioizlidad ode la
informacién, continuaba suspendido el plazo establecide en el Articulo 13 de Iz Ley
N° 25.156.

El dia 15 de septiembre de 2011, las partes realizaron una preseniacion a los
efectos de dar cumplimiento a lo requerido por esta Comisicn Nacional en fecha 4
de agosto de 2011, pasando la misma a despacho.

. Con fecha 18 de octubre de 2011, y después de haber analizadc |a presentacion a
despacho, esta Comigion Nacional consideré que la misma se hallaba incompleta,
por lo que procedio a realizar nuevamente observaciones al Formulario F1,
haciéndoles saber a las partes gue hasta tanto no aportaren la fotalidad de la

“informacion, continuaba suspendido el plazo establecido en el Articulo 13 de/l-a‘ Ley

/
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77. El dia 30 de noviembre de 2011, las paries realizaron una presentacién a los efectos

de dar cumplimiento a lo requerido por esta Comisién Nacional el 18 de octubre de

2011, pasando la misma a despacho.

78. Con fecha 14 de diciembre de 2011, vy después de haber analizado lz presentzcion
a despacho, esta Comisién Nacional considero que la misma se hzllabz
incompleta, por lo que procedié a realizar nuevamente observaciones al Formulario
F1, haciéndoies saber a las paries que hasta tantc no aportaren la totalidad ge la
informacion, continuaba suspendido el plazo establecido en el Articuio 13 de Iz Ley
Ne 25,188,

7S. El dia 31 de enero de 2012, les paries realizaron una presentacion a fos efecics ce
dar cumplimiento a lo requerido por esta Comisién Nacional el die 14 de diciemibre
de 2011, pasando la misma & despacho.

80. Con fecha 22 de febrero de 2012, y después de haber analizado la presentacion 2
despacho, esta Comision Nacional considerd gue la misma se hallaba incompletie,
por lo gue procedid & reelizer nuevamente cbservacicnes el Formulerio F1,
haciéndoles saber a las partes que hasta tanto no aportaren la totalidad de iz
informacion, continuaba suspendido el plazo estabiecido en el Arliculo 13 de ta Ley
N° 25,156.

81. Eldia 27 de marzo de 2012, las partes realizaron una presentacion a los efectos de
dar cumplimiento a lo requerido por esta Comisién Nacional el dia 22 de febrero de
2012, pasando la misma a despacho.

82. Con fecha 4 de abril de 2012, y después de haber analizado |la presentacion a.

despacho, esta Comisién Nacional considero que la misma se hallaba incompleta,
por lo que procedid a realizar nuevamente observaciones al Formulario F1,

E haciéndoles saber a las partes que hasta tanto no aportaren la totalida}i. de la
Q, .
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N° 25.156.

El dia 17 de maye de 2012, las paries realizaron una presentacion a los efectos de
dar cumplimiento a lo reguerido por este Comisién Nacional el dia 4 de abril ce

2012, pasando la misma a despacho.

Con fecha 18 de junio de 2012, v después de haber anelizado la presentecion a
despacho, esta Comision Nacional consideré gue la misma se hallaba incompleta,
por lc gque procediéd a realizar nuevemenie observaciones al Formuiario F1,
haciéndoles saber a las paries gue hesta tentc no aportaren la totalidad de ia
‘nformacion, continuabea suspendido ef pizze esteblecido en &l Articulo 13 de la Ley
N® 25.1586.

El dia 31 de julio de 2012, las partes realizaron una presentacion a los efectos de
dar cumplimiento 2 lo requerido por esta Comisidn Nacional en fecha 18 de junio de

2012, pasando la misma a despacho.

Con fecha 17 de agosto de 2012, y después de hzber analizadoe la presentacion a
despacho, esta Comisidn Nacional considerd gue la misma se hallaba incompleta,
por lo que procedid a rezlizar nuevamente observeciones al Formulario F1,
haciéndoles saber a las partes que hasta tanto no aportaren la totalidad de la
informacion, continuaba suspendido el plaze estabiecido en el Articulo 13 de la Ley
N° 25.156.

El dia 1° de octubre de 2012, las partes realizaron una presentacion a los efectos
de dar cumplimiento a lc requerido por esta Comision Nacional en fecha 17 de

agosto de 2012, pasando la misma a despacho.

88. Habiéndose analizado la presentacion a despacho, por este acto se /d-a’"por
cumplido el Formulario F1 de notificacion presentado, reanudéndose/al plazo

[

J

<

o

23

MANUIEL REIGRANO"




n‘wst h\‘

9.—-‘.

t (\,7’2&&“\

(—%/éﬂud&%w cle gcoowwzm Y C—%}mwwad @adm

@%cae&‘arna e %Mn@/}'cw Cj oo

d . n - “
%217 secsidim O acionad de g/’mn e o %HJ%’(‘(’?/C(G ALAN 3" T t'A. SANTARELLI DEFEESA LR L LUk -55‘57"?6’..!&

Dircorngn de Losnucho _ E 3 i@

establecido en el Articulo 13 de Ia Ley N° 25.156, el primer dia habil posterior a la
presentacion mencionada en el parrafo anterior.

IV. EVALUACION DE LOS EFECTOS DE LA OPERACION DE CONCENTRACION
ECONOMICA

" BY. La presente operacion de concentracion econdmica coneiste en la compra por parte
de BANCO HIPOTECARIO de lzs acciones gue representen el 80% del capital y
votos de TARSHOP, actualmente en manos de ALTO PALERMO.

r7 .
P, (

'V.1. Naturzleza de la operacion

$0. BANCO HIPOTECARIO es una Entidad Financiers eutorizeda 2 iuncionar como
banco comercial por el Banco Central de la Republica Argentina, conforme a fa Ley
de Entidades Financieras (Ley N° 21.526 y modificatorias). Entre los productos que
ofrece se encuentran los créditos para consumo, y las financiaciones con tarjeta de

crédito.

91. TARSHOP es una sociedad andnima cuya actividad consisie en la comercializacion
de productos de financiamiento al consumo: su propia tarjeta de compra y crédito

bajo la denominacion comercial “Tarjeta Shopping”, v el otorgamiento de préstamos

. b _ personales.

©2. En funcién de las actividades realizadas por las firmas involucradas, es posible

b

concluir que la presente operacion de concentracion economica, implica relaciones

de naturaleza horizontal vinculadas a la prestacién de servicios financieros.

iV.2. Definicion del mercado reievante

93. Los Lineamientos para el Control de las Concentraciones Economicas aprobados
por la Resolucion 164/2001 de la SECRETARIA DE LA COMPETENCIA, LA
DESREGULACION Y LA DEFENSA DEL CONSUMIDOR, (en adei?ﬁfe “Los

A
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Lineamientos”), establecen que a los efectos de establecer si una concentracion
limita 0 no la competencia, es preciso delimitar el mercado que se veré afectado por

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

dimensiones: el mercado del producto y el mercado geogréafico.

94. El marco. mefedoldgico para la definicion de mercado relegvanie, tanto en su
dimension de producto como geografica, es lo gue se conoce como iest SSNIP

("Small but Significant and Nontransitory Increase in Price”). Referido al mercado

L“‘- ' del producto, esfe test define como mercado relevante al menor grupo de productos
™
~ > respecio del cual, a un hipotétice monopolista de todos elios, le resuitariz rentable

imponer un aumento de precios pequefio, pero significativo v no iransiiorio’.

95. A tales efectes, Los Lineamientos establecen gue deben inciuirse dentro del
mercado, aquellos productos que los consumidores consideran sustitutos en

funcion de sus caracteristicas, precios y el objeto de su consumo.

96. En relacion con el mercado geografico, el test define como mercadoe relevante a la
menor region dentro de la cual resultaria beneficioso pare un Unicc proveedor del
producio en cuestion imponer un incremento peguefio, suncue significetivo v no

transitorio, €n el precio de! producto.

' g ) [V.2.1 Definicién del meréado relevante de producto

g7. En funcion de las actividades realizadas por las firmas involucradas es pertinente
desagregar el analisis de la presente operacion, en funcion de los distintos

productos ofrecidos,

(i} Tarjetas de Creédito

m——

J} El-aumento de precios considerade va del 5% al 10%.

o

Y
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98. TARSHOP a través de Tarjeta Shopping, opera no sdélo como entidad emisora y

financiera, sino también como procesadora de su propia marca y pagadera de la red
de comercios adheridos que aceptan el producto. La concentracion de. todos estos

roles conforman un sistema de tarjeta de compra y crédito cerrado.

99, Tarjeta Shopping es aceptad'a en mas de 48 mil comercios adheridos, incluyendo

las principales cadenst de supermercados, electrodomésticos y Shoppings del peis.

Q > ' 100.Por su parte, BANCO HIPOTECARIO opera bajo el sistema de tarjetas de credito
\ . VISA.

101.En este caso, funcién de BANCO HIPOTECARIO es la de emisor de ierjetas
administradas por Visz Argenting S.A. La relacion entre €l Banco v ios clienies ©
usuarios es a través de la emision de iarjetas de las cuales éstos dltimos son
titulares, mientras que gran parte de la administracion junto con la adhesién de
comercios y la relacion con los mismos la realiza Visa Argentina 'S.A., en su

caracter de administradora del sistema de tarjetas de crédito.

102.Las tarjetas junto con "!os cheques y el dinero en efectivo integran el conjunto cde

instrumentios de pago masivamente utilizados.

t) . 103.En cuanio a las tarjetas, existen tres tipoé que se utilizan como medio de pago:
tarjetas de compra, de credito y de débito. La tarjeta de compra permite a su

tenedor realizar compras con el compromiso de cancelar el saldo adeudado a la
expiracion del periodec de facturacién mensual; la tarjeta de crédito posibilita a su

titular transferir la cancelacion de la deuda emergente de su uso a periodos

4 sucesivos de su facturacién, con el donsiguiente costo financiero; por Ultimo, la
/'/ tarjeta de debito permite que el importe que derive de su emplec se debite

directamente de la caja de ahorro o cuenta corriente bancaria de su titular.

104.A partir de esta descripcion se puede concluir gue alun cuando los tres tipos de

5, tarjeta ofician como medios de pago, difieren entre si respecto del resto de sus

26
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atributos: mientras las tarjetas de crédito permiten diferir la fecha de pago de l&
compra y ademas financiar los consumos realizados por su titular, {as tarjetas de

compra carecen de esta segundz caracteristica y tas de débito carecen de ambas. .

. 105.De esta manera, considerando su atributo come medio de pago, fa tarjeta de crédito

o compra es un sustituto del circutante, de lcs cheques y de las tarjetas de debito,

ya que si los costos esociados a lz adquisicion de farjetas subieran
significativamente, los consumidores estarian mas dispuestos a utilizar medios de

X pago alternativos, sacrificande en ese caso la comodidad tener un medio de pago

. aceptado que le evita portar efectivo.

106.Ahora bien, respecto de Iz necesidad dei consumidor de poder diferir el pago de
una compra, &} circulante, los cheoues y las iarjetas de débito y de compre no son
sustitutos de las tarjelas de crédito, ya que precisamente la caracteristica de
aquéllas es posponer en el tiempo la pérdida de liguidez que el pago contado

implica.

107.5i bien lce cheques permilen diferir ia fecha de pago, es neceszrio tener en cuentia

que desde la Optica dei comerciante no es indistinto la aceptacion de uno u otro

- instrumento. Por un lado, el cheque implica para el comerciante un mayor costo

o= asociado a ia propia evaluacion que ésle debe realizar del riesgo que entrafa el
U cliente. Por otra parte, el uso del chegque esta menos difundido especialmente para
aquellas transacciones de escaso valor, con lo cual los incentivos a suslituir un
medio de pago masivo, como es lo la farjeta de credito, por ofroc cuyo uso esta

menos extendido, como el chegue, se encuentran fuertemente acotados.

’l‘s 108.Se cbserva entonces que desde la optica de! comercio adheride, quien acepiz
J\/ expender el bien o proveer el servicio, se pueden aportar dos elementos gue
oy permiten delinear el mercado relevante. En primer lugar, a partir de lo afirmado, no

corresponde considerar a los cheques como sustitutos de las tarjetas de crédifo, por

Jg otra parte, que el potencial comprador sea titular de una tarjeta de crédito’'no es en
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la tarjeta mantiene con la administradora de la marca y/o el banco emisor.

108.En sintesis, los productos que cdmpiten esirictamente entre si para satisfacer las

necesidades de los consumidores son las distintas marcas tarjeta de crédiio,
excluyéndose entonces & las tarjetzs de débito y de compra, a los cheques y al

dinero en efectivo.

110.Ahora bien, dentro del mercado de |as tarjetas de credito se puede diferenciar entre

los denominados sistemas cerrados y los sistemas ablerios, cuya diferencia radica
en el rof que cumplen los distinios agentes gue forman parte del mercado®. En este

sentido, {os agentes involucrados son los siguientes:

o Empresas administradoras: Son las entidades titulares de una marca de
tarjeta de crédito gue pueden tener a su cargo el procesamiento

administracién de las operaciones efectuadas con la misma.

< Emisores de tarjetas de crédito: Scn las entidades financieras, reguladas
0 no, que comercializan ias iarjetas de creditc para financiar el consumo

de sus clientes.

s Bancos pagadores: son los responsables de efectuar el clearing entre la

red de comercios, clientes y empresas adminisiradoras.

111. Los sistemas abiertos son aquéllos en los cuales la administradcra del sistema

delega en ofras entidades las tareas de emision, comercializacién y relacion con
los clientes. Algunos ejemplos de estos sistemas son las tarjetas VISA vy

Mastercard.

y

/

/

{
Analisis efectuado en funcion de las consideraciones a la luz del Exple. N° S01:0216769/2007 {Conc. 632)
{

H
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142. Los sistemas cerrados son aquéllos en fos que fa administradora cumple también el
rol de emisora, comercializadora y encargada de ia relacién con los clientes. Entre
los més conocidos se puede mencionar a las empresas American kExpress y
DINERS.

113 Esizs {arjetas pueden ser vistas por un grupo de consumidores como sustitutas. En
este sentido, para agquel consumidor que posee una tarjeta de crédito de la
vendedora, una como VISA o Mastercard satisface las mismas necesidades en tanto
las empresas de sistema abierto tienden a poseer una amplia red de locales

adheridos.

114. Adicionalmente, esta CNDC considera que el mercado mas esiricto para las
empresas involucradas esta dado por las tarjetas de creédiio tanio de sistemas
cerrados como de sistemas abiertos. En este sentido, se evalla que de no
presentarse problemas de competencia en el mismo, tampoco los habra en un

mercado mas amplio.
(ii} Consideraciones sobre los créditos para consumo

115. Como se menciong, las partes que conforman el expediente ofrecen al mercado
p{éstamos-en efectivo para el consumo, como asi también en el caso de TARSHOP
financiacién de consumos en comercios que se vincula con el otorgamiento de
préstamos a personas que desean comprar un bien concreto, por un monto

8/ . . . - . .
4 / deierminado en el ambito de un comercio adheride a esta modalidad:

" 116. Ahora bien, con fecha 30 de agosto de 2010 las partes fueron notificadas de ia
aprobacion del BCRA (Resolucion N° 386 dictada el 25/08/10 por el

E/ Superintendente de Entidades Financieras y Cambiarias). Dicha aprobaci n quedd
4]
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condicionada® a la inscripcién de la reforma al estatuto de'TARSHOP ante el
organismo de contralor societario segun la cual la actividad de dicha sociedad
quedara principalmenle circunscripta a la administracién, comercializacién y
explotacion dei sistema de tarjetas de crédito y/o débito y/o de compra y/o afines
con el alcance previsto en la Ley 25.065 y sus normas legales y reglamentarias,
modificatorias y complementarias. En virtud de ello, en adelante TARSHCP no

podra otorgar préstamos personaies.

"ﬁ’ ' 117. De esta forma, TARSHOP sélo seguira participando en este mercado hasta que los
actuales préstamos personales en vigencia se extingan totalmente, y no ya como

cferente de nuevos créditos.

11€. Por lo entericr, esta Comision Nacional considera innecesario profundizar en el

analisis del mercado de préstamos para consumo.

V. 2.2 Definicién del mercado geogréfico relevante

-

s : 119. Con respecto al mercado de tarjetas de crédito, se observa gue hay dos tipos de

¢

tarjetas: aquellas cuyo aicance es regional, v aquellas gue tienen una cobertura

nacional.
i 4
/]
/
/ % Al dar su autorizacion para la adquisicién del 80% del paquete accionario de TARSHOP S.A. por parte de
//’ ~ BANCO HIPOTECARIC S.A., el BCRA hizo aplicacion de su Circular RUNOR, Seccién 2, punto 2, segin Iz
/ cual las sociedades comerciales que olorgan préstamos personales -y que Ao sean entidades financieras-,

no desarrollan actividad complementaria de éstas, por lo que en tales casos la paricipacién de las emldades
financieras en la sociedad no debe superar al 12,5% del capital social. Por tanto Y para autonzar un
éporcentual de participacion en TARSHOP superior al 12,5% exigié la supresion de dicha acuwdaé
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120. Ahora bien, desde el punto de vista de los consumidores, puede considerarse gue
al momento de tomar una tarjeta de crédito los mismos pricrizan {a cobertura
comercial en su localidad de residencia, asi como el lugar de la solicitud va a estar

dado también por la misma locatidad.

121.Por -ello, esta Comisién Nacionai entiende que el mercado geogréfico en

consideracion tiene dimension tocal,

122. Especificamente las partes presentan superposicion en las siguientes localidades:
Ciudad Autonoma de Buenocs Aires, Avellaneda, Lanis, Mordn, Quilmes, San

Justo, Cérdobs, San Miguel de Tucumén, San Salvador de Jujuy v Szlia

IV.3. Evaluacién del impacto de Ia operacién notificada sobre el nivel de

concentracion

123. A continuacién se presentan las participaciones de mercadc z nivel nacional

}, durante e} afio 2009.
— 8
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B O AN il § FEERE &
ura 0.5% RO4T O oE% 46,235 0.3%
8. Ciudad 0. 7% B/IE0 ozm M.E23 0 oz
B. Columbiz 069 i1 ‘_JB 0. 5% . 70542 nEm
B. Credicoon 209l 305835 re2® 286 367 23%
B. del Chaco 0.7% 2,500 oo 15082 o
B, Formcsa 0. 1% g 700 0.1% g,0o0 ¢.19%
B. Galicia o.9% TEELO00 s TU 3R eo%
E.Hipotecaic 1% IGOO00 8% 416,000 2%
B. Ita 0.6 £7,083 oex 7B7E0 0a%
£ B Macm 7% 2E2416  1.5% 334,212 rew
i:{ B. Privado de ny. 288300 5% 190,867 1A% JERATS 0%
= | B.Provincia ¢.0% 7,507 7.6% 557 564 7.5%
¢ | B. Sartander 5.7% 805 857 6.0% T64TTE sa%
Z | B Standarg 2.5% WHE T2 zem 349,783 7%
;- BEVA 565 AR7RE fEw GI3,573 47%
— | Catrelougr 100 146,402 1 150,750 2%
Cili 2,59 290 e 2% 294 627 23%
Zonfiahle 0.2% 20750 02% 33300 0.5%
Condebesa ¢+ 9% 1787454 1.2% 161,780 12%
Diners Club 2.5% 205,611 2.4% 265000 zow
‘H5BC 5.1% 385,063 2% QT 075 zem
Kadicard 1,08 120,630 0.3% 115,006  05%
Wacro 0.5% 73006  o06% 75827 oxnm
Mativa 131,250 7% 136 500 1.0% 147 000 1.9%
Fria Neuguen 1E67 o G D : 4,087 0.0%
Alrnex 425000 0 3 471740 487 417 L7%
CMR Falabels WO m% IELOTO I42063 row
Credial 28,000 oe AR IINY 66,000 05%
=| GE M ETE oo 130000 ro% 124475 0%
| was .- 0.0% ED OO0 s 209000 2%
= | Municip. Rosario 1,200 oo 1,375 0.6% 1,424 oosf
@] Mutual Socios A4 MA 5006 oo 5000 oo £586 n0%
= | Maranja 2,784,486 zosw 2674876 d9e% 2584 647 389
ff hevada H|I000 2% 435762 2% 410,000 %
2 Provencred | 54,000 o5% 0000 oew 60O G0 o5%
= | Sideceer _ 2,500 co% 7500 0.2% 27538 0%
- Tasjeta Shapping -, 572823 . 50% 540,198 . 2.8%, 490,000  37%
TCI Cota JBEODD oem 88,571 o0.7% 884571 ox
Walmart - 0.0% 60,000  0.4% 65000 0.5%
Oiras 1,620,322 5.9% 2085071 t55% 1,876 473 #.2%
Total 1L478.004  soo% | 13.480.278  ro0% ) 13094837 0%

/

\)[ _ Fuente: Informacién suministrada por las firmas involucradas.(
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Participacion de los de los principales Bancos, en et mercado de tarjetas de crédito, a

Saldo Contable Tarjetas de Credito (consolidado)

nivel Nacional.

En miflones de $

[ S R A AT PR RN e e R P DA
1 Gahaa $ 2453 § 36830 § 4378 § 5,681
2 Rio $ 1,271 % 1,826 % 2641 % 3,259
3 BBVA Frances $ 526 § 803 % 1240 § 1,464
4 BAPRO 3 337 % 488 3 865 % 1,275
5 HSBC $ 489 % 621 3 913 . § 1,088
6[ Hipotecario 5 239 § 55§ 941 % 965
7 WMacro 5 488 % 722 % 862 S 950
8 Banco Nacion $ 273 % 407 ¢ 531§ 925
9 Pstagonia 3 2186 % 28 8 430 5 534
sO Comau 5 177 & 2z 54 & 224

T 5 S A

{Fuenfe. BCRA)}

124,

125.

!

Del cuadro anterior se desprende gue la participacion a nivel nacional de las firmas,
de concretarse la operacidén de concentracion economica, es de 6,8% del mercado.
Asimismo las participaciones de las firmas involucradas para el afio 2010 no

presentaron variaciones significativas.

En el mercado de la Ciudad Autdnoma de Buenos Aires. Las firmas se encuentran
a los principales oferentes de servicios financieros, cuya cartera de producios
inciuye tarjeias de crédito, a saber, BANCO DE GALICIA con tarjetas VISA,
MASTER CARD y AMERICAN EXPRESS, BANCO CIUDAD DE BUENOS AIRES
con VISA, MASTER CARD, CABAL Y CREDENCIAL, STANDARD ‘BANK
ARGENTINA con VISA, MASTER CARD y ARGENCARD, CITIBANK con VISA
MASTER CARD y DINERS, BBVA BANCO FRANCES con VISA y MASTER CARD,
BANCO PATAGONIA con VISA y MASTER CARD, BANCO DE LA NACION con
VISA, MASTER CARD, AGRONACION y BANCANET, BANCO SANTANDER RIO
con VISA y AMERICAN EXPRESS y BANCO MACRO con VISA, MASTER.GARD
y AMERICAN EXPRESS.
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Cada una de las .entidades mencnonadas cuenta con una gran cantidad de

sucursales districuidas en todo el distrito. Por ofro lade debe destacarse la

- presencia de entidades nc bancarias que también ofrecen tarjetas de crédito como

127.

'MASTER CARD

}

CRM Falabelia y GE.

En el caso de las localidades del Gran Buenos Aires en ias cuales las firmas
presentan superposicicn, (Avellaneda, Lants, Moron, Quilmes y San Justo), las
mismas encueniran como competidores, z los siguientes baricos: BANCO DE
GALICIA con tarjetas VISA, MASTER CARD y AMERICAN EXPRESS, BANCO DE
LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES con VISA MASTER CARD, AMEX, PACTAR vy
PROCANMPO. STANDARD BANK ARGENTINA CON VISA, MASTER CARD vy
ARGENCARD, CITIBANK con ViSA, MASTER CARD y DINERS, BBVA BANCO
FRANCES con VISA y MASTER CARD, BANCO CIUDAD DE BUENOS AIRES con
VISA, MASTER CARD, CABAL Y CREDENCIAL, BANCO PATAGONIA con VISA y
MASTER CARD, BANCO DE LA NACION con VISA, MASTER CARD,
AGRONACION y BANCANET, BANCO DE LA PROVINCIA DE CORDOBA con
VISA, MASTER CARD, CABAL y CORDOBESA, y BANCO SANTANDER RIO con
VISA y AMERICAN EXPRESS, entre ofros.

. Se observa que la Ciudad de Cordoba se encuentran los competidores que se

mencionan a continuacion: BANCO DE GALICIA con tarjetas VISA, MASTER
CARD y AMERICAN EXPRESS, STANDARD BANK ARGENTINA CON VISA,
y ARGENCARD, CITIBANK con VISA MASTER CARD vy
DINERS, BBVA BANCO FRANCES con VISA y MASTER CARD, BANCO
SUPERVIELLE con VISA y MASTER CARD, BANCO PATAGONIA con VISA y
MASTER CARD, BANCO DE LA NACION con VISA, MASTER CARD,
AGRONACION y BANCANET, BANCO DE LA PROVINCIA DE CC')RE’C/){BA con
VISA, MASTER CARD, CABAL y CORDOBESA, y BANCO SANTANQI/ER RIO con
;
VISA yAMERlCAN EXPRESS, entre otros. [

/
t
-
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128. Aligual que en ef caso anterior, en la ciudad de Jujuy, los principales competidores
son BANCO DE. GALICIA con tarietas VISA, MASTER CARD Y AMERICAN
EX.PRESS, STANDARD BANK ARGENTINA con VISA, MASTER CARD vy
ARGENCARD, CITIBANK con VISA MASTER CARD y DINERS, BBVA BANCO
FRANCES con VISA y MASTER CARD, BANCO PATAGONIA con VISA vy
MASTER CARD, BANCO DE LA NACION con VISA, MASTER CARD,
- AGRONACION y BANCANET, BANCO SANTANDER RIO con VISA y AMERICAN
EXPRESS y  BANCO MACRO con VISA, MASTER CARD y AMERICAN
EXPRESS, entre otros. '

. Los principeles competidores en Salte Capilal son BANCO DE GALICIA con
tarjietas VISA, MASTER CARD y AMERICAN EXPRESS. STANDARD BANK
ARGENTINA con VISA, MASTER CARD y ARGENCARD, CITIBANK con VISA
MASTER CARD y DINERS, BBVA BANCO FRANCES con VISA y MASTER
CARD, BANCO PATAGONIA con VISA y MASTER CARD, BANCO DE LA
NACION con VISA, MASTER CARD, AGRONACION y BANCANET, y BANCO
SANTANDER RIO con VISA y AMERICAN EXPRESS.

San Migue! de Tucuman los principales competidores de las firmas en son BANCO
DE GALICIA con tarjetas VISA, MASTER CARD vy AMERICAN EXPRESS,
STANDARD BANK ARGENTINA con VISA, MASTER CARD vy ARGENCARD,
CITIBANK con VISA MASTER CARD y DINERS, BBVA BANCO FRANCES con
VISA vy MASTER CARD, BANCO SUPERVIELLE con VISA y MASTER CARD,
' BANCO PATAGONIA con VI'SA y MASTER CARD, BANCO DE LA NACION con
VIiSA, MASTER CARD, AGRONACION y BANCANET, BANCO CAJA POPULAR
DE TUCUMAN con VISA, MASTER CARD y AMERICAN EXPRESS, y BANCO

SANTANDER RIO con VISA y AMERICAN EXPRESS.

132. En funcién de la escasa magnitud que las firmas involucradas obtgﬁ'drén a

,E,.consecuencia de la operacion, a nivel nacional, como asi también de la

d

¢ JFT, RETGRAND)
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envergadura y cantidad de competrdores en los distintos mercados, no es
esperable que a nivel local existan variaciones sngntﬂcativas en las participaciones
de mercado de las firmas involucradas, las cuales le otorguen entidad suficiente
como para despertar preocupaciones en las condiciones de competencia en los

mercados de tarjetas de créditos de las localidades en cuesticn.

V. CLAUSULAS CON RESTRICCIONES ACCESORIAS

133. Habiendo anzlizado e instrumento de la operacién se deteci¢ insero en el
ARTICULO 5 - OBLIGACIONES DE LAS PARTES, del CONTRATO DBE
COMPRAVENTA DE ACCIONES, como asi también en e ACUERDO DE
ACCIONISTAS DE TARSHOP SA, en sur Articulo 11, fa inclusién, en ambos

casos, de una clausula que contiene restricciones accesorias a la operacion.

134. Este tipo de clausulas, llzmadas por Ia jurisprudencia comparada como
‘restricciones  directamente vinculadas a la operacion de conceniraciéon” o
‘restricciones accesorias’, cuando son clausulas que n¢ causan detrimentos a
terceros, . deben considerarse conjuntamente con la misme operacién de
concentracién.

135. Esto es asi ya que las restricciones acordadas por las partes participantes en una

operacion de concentracion limitan su propia tibertad de accién en el mercado.

. El objeto de ia misma es evitar que aquellos que venden una empresa y que, por io
tanto, conocen en detalle el funcionamiento de la misma y del mercado en e! cual

se desempefian, puedan instalar inmediatamente una empresa semejante | que

compita con fa recientemente vendida con Ia ventaja que le otorga al vendedor el
llevar afios actuando en un mercado determinado. De alli que se lmpongafé/ste fipo

lgde restricciones por determmado plazo para permitirle al comprador/conocer el
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negocio y el mercado y no verse enfrentado a la competencia de aquel que habia
dirigido la empresa y que, en algunos casos, conoce a la misma y al mercado mejor

que el reciente comprador.

Este tipe de clausulas inhibitorias de la competencia deben ser analizadas a Iz luz
de lo que en el derecho comparado se denomina como “restricciones accesorias” a
una operacion de concentracion econdmica. La doctrina de ias ‘resiricciones
accesorias” establece cue las parles involucrades eh una operacion de
concentracion econdémica pueden, sujeto z ciertos requisitos, convenir entre elias
clausules por las cuales el verdedor se compromete a no competirle al comprador
en [a aclivided econdmice de lz empress o negocic transferido o a no contratar sus

empleados clave por un periodc dado.

El fundamento que se invoca para permitir este tipo de clausulas inhibitorizs de |a
éompetencia es que las mismas sirven para que el comprador reciba la totalidad del
valor de los activos cedidos, utilizandoselas como una verdadera "proteccion” a la

inversion realizada.

Como se ha sefalado, siguiendo la jurisprudencia internacional4, esta Comision
Nacional ha establecido en numerosocs precedentes los requisitos que estas
clausulas inhibitorias de la competencia deben guardar para ser consideradas
“accesorias” a la operacion de concentracién. Dichos requisitos estan referidos a su
alcance, a su vinculacién con fa operacién, a su necesidad, ambito geografico y

extension temporal y al contenido de ia misma.

. ‘En'cuanto al alcance, las clausulas no deben estar referidas a terceros sino sélo a

los participantes en la operacion de concentracién, quienes limitan su propia

libertad de accion en el mercado. Estas clausulas deben tener vinculacion directa

2{ con la operacion principat: las restricciones deben ser subordinadas en imPo‘Ftancia

37 .
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a la operacién principal, esto es, no pueden ser restricciones totalmente diferentes
en su sustancia de lz operacion principal, ademas deben ser necesarias. Esto
significa que en caso de no existir este tipo de clausulas no podria realizarse la
operacién de concentracion, o sélo podria reslizarse en condiciones mucho mas
inciertas, con un coste sustanciaimenie mayor, durante un periodo de tiempo

mucho mas largo, o con una probabilidad de éxito mucho menor.

141. En lo que respecta a la duracién temporal permitida esta Comisién Nacional,

b siguiendo los precedentes internacionales, ha considerado que un plazo razonable
es aquel que permite ai adquirente asegurar fa transferencia de la totalidad de los

activos y proteger su inversién. Dicho piazo puede varier segun las particularidades

de cada operacion, pero siguiendo los precedentes mencionados en reiteradas

oportunidades se ha dispuesto que es aceptable una prohibicion de competencia

por el plazo de cinco afos cuando mediante la operacion se transfiere el “know

how”, mientras que en aquellas en las que sdlo se transfiere el “goodwill” (clientela,

activos intangibles) solo es razonable un plazo de dos afios5.

142. Con referencia al ambito geografico se entiende que debe circunscribirse a |z zona
en donde hubiera el vendedor introducide sus productos o servicios antes del

traspaso.

C’ 143. En cuanto al contenido, la restriccion sélo debe limitarse a los productos o servicios
que constituyan la actividad econémica de la empresa o parte de empresa

transferida, ya que no resuita razonable, desde ef punio de vista de la competencia,

/ S', * Commission notice regarding restrictions ancillary to concentrations-(90/C 203/05).
/ \ ® Entre ofros ver Dictamen CNDC N° 334 de fecha 31/01/03, Resolucién SCI N° 10/03, de fecha 31/05/03,
recaido en el expedienie N° S01:0296087/2002 (Conc, N° 392) y mas recieniemente el Dictamen GNDC N°®

606 de fecha 21/05/07, Resolucion SCI N° 89/07, de fecha 06/07/07 recaido en el exp élente NP J
}501:0008372/2006 (Conc 594). |
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extender |z proteccion brindada por este tipo de cidusulas a producios o servicios

gue el vendedor no transfiere o no comercializa.

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

restricciones debe efectuarse a la luz de las condiciones en que se desenvuelve la

competencia en cada mercado y sobre la base de un anélisis caso por caso.

‘Fﬁi , V. 1. Anélisis de la Cladusula 5.6 - No Competencia del Contrato de Compraventa
de Acciones y del Articulo 11 del Acuerdo de Accionistas de TARSHOP S.A.

145, La Cléusula 5.8, caratulada NO COMPETENCIA, manifieste: "El Vendedor®
acuerda que durante un plazo de cinco (5) afios a contar d’esde la Fecha de Cierre’
se abstendra de competir en los negocios de tarjetas de crédito y/0 préstamos
personales en los que tiene presencia la Comparia® al dia de la fecha. La presente
restriccion a las actividades comerciales del Vendedor se aplicara sclamente a las

D actividades ccurridas denirc de la Argentina y no alcanzara a las aclividades y

' operaciories de Metroshop”

146, El Artic_ulo 11, del Acuerdo de Accionistas de TARSHOI.3 S.A., caratulado NO
COMPETENCIA, dice: "APSA se obligaré a no competir en el negocio de farjetas

(2

de crédifo y/o préstamos personales en los que tiene presencia TARSHOP al dia
de la fecha y durante un plazo de 5 afios desde la aprobacion de la compraventa
entre BANCO HIPOTECARIO v AFPSA por ef Banco Central de la Republica
Argentina”.

/ -

/ ¢ ALTO PALERMO S.A.. /
" 5 dias habiles posteriores a la fecha en gue se notifique a las partes la Resolucion del BCRA que gutorice
la presente adguisicion. :
1° TARSHOP S.A.
4]

T
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147. En lo que respecta at contenido, la clausula es perfectamente valida, por cuanto

Fos, dipdeR VHAITAGA DIAZVERR
sEusET AR LETRADA

abarca al Negocio de tarjetas de créditos y/o prestamos personales en tos gue tiene

presencia la Compafiia.

148. Desde lo temporal la clausula de no competencia no se gjusia a los precedentes de
estz Comisién Nacional, loda vez que confiene un plazo de no competencia por el ’
término de cinco (5) afios a partir de la fecha de cierre. En este punfo cebe recordar
que zl preguntarseles a las partes que expliquen si en la presente operacion hay
transferencia de kncw how, y en su caso fundamente en que consiste el mismo,
éstas manifestaron en la presentacion del 15 de septiembre de 2011 que:
*  Ffeclivamente exislic en la operacion transferencia de kniow how el cual consiste
en conocimientos vinculados con cuestiones tanto operetivas como comeiciales de
las tarjetas que emite TARSHOP. Recordemos que estas larjetas difieren tanic en
su operatoria y como en su comercializacion de las emite el banco que sorn
esencialmente tarjeta visa. En este sentido, con la operacién se-ha transferido know

. . how vinculado con: 1) metodologia de ventas de tarjetas en Shoppings, 2)

promociones en comercios para estimular consumo, 3) maiejo de las cobranzas; y
4) gestion del riesgo crediticio. En el caso de las cuestiones mencionadas en 3) ¥
4), el know how lransferido en la operacion es e! vinculado con cuestiones

N especificas del tipo de operacion propia de las tarjetas emitidas por Tarshop, &l cual

LJ . difiere en muchas cuestiones del manejo de cobranzas y gestion del riesgo

crediticio que se lleva a cabo en una entidad bancaria, inclusive respecto de las

tarjetas tradicionales como Visa, American Express y Mastercard”

. Repreguntadas que fueran las partes: “...a) En relacion a la transferencia de know
how descripta por las partes, deberan explicar con mayor precision la descripcion

de los pasos a sequir, y asimismo, indique si ellos estan descriptos en algun

documento y/o se encuentran compilados en algun manual de proceo’imient?/s;"ﬁ en
caso afirmativo acompaiie copia de los mismos. Informe asimismo si se ha
é/, producido alguna inscripcion en alguna dependencia publica”. L}as paries
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189

manifestaron, en la presentacion que realizaron ante esta Comisién Nacional el 30

de noviembre de 2011, que: “Conjuniamente con la transferencia de acciones se
transfirio el Know How de la Compafiia respecto a la capacitacion y metodologia de
venta y cuestiones operativas propias de las tarjetas emitidas por Tarshop S.A.
Dicho know how no se encuentra aun compilado en ningin documento por esciito,
sin embargo las partes eventualmente confeccionaran a futuro distintos manuales y

documentos a efectos de compilar dicho know how”

De acuerdo a o -manifesi'ado por tas partes, en cuanto a la futura compiacién por
escrito de la informacion en-cuanto a ta transferencia de know how, se les requirio a
las mismas, gue informen, si ye hekien compilade ta informacion y en te! casc gus
acompafaran una copia de la misma, por lo gue las partes en la preseniacion que
realizaron anie esta Comisién Nacional en fecha 27 de marzo de 2012, informaron
que: "Al dia de la fecha las Parles manifiestan que no han elaborado documento
alguno por escrifo ni han compilado manuales relacionados con el Know How de fa

Compania”

Se advierte entonces que no puede afirmarse en el caso unaz verdadera
transferencia de "know how” pues ni las propias paries pueden explicar en gue
consiste concretamente el mismo. Adicionalmente, debe tenerse presenie que
conforme fuera descripto anteriormente, tanto el Comprador como el Vendedor son_
controlades por la misma persona juridica, con lo que la transferencia de know how
no encuentra explicacidon l6gica, pues era obvio que el grupo ya poseia dicho

conecimiento previo a la operacién en estudio.

. Finalmente en relacidén al ambito geografico, la Clausula 5.6 del Contrato como el

Articulo 11 del Acuerdo, se extiende a la dimension local, situacion gue coincide

con el enfogue que se le atribuyd al mercado geografico relevante descripto mas

-
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Particularmente tanto la Clausula 5.6 del Contrato y el Articulo 11 del Acuerdo se
ajustan a los antecedentes de esta Comisién en cuanto al contenido, alcances y

ambito géogréfico en que se aplican.

Ahora bien, en relacién a la extensién temporal de la misma, se advierte que si bien
resulta jurisprudencialmente tolerable una plazo maximo de dos afios, en aquellos
casos que no implican transferencia de know how®, en este caso en particular, las

partes acordaron un plazo de cinco afios.

Dicho fo que precede no se puede omitir el equivoco en que caen tas partes al
interpretar este tipo de clausulas restrictorias a la competencia. En efecto, en
opertunidad de determinar el efecto sobre el aspecto temporal de la Clausula, esia
Comision Nacional requirié a las partes gue expliguen y fundamenten porgué la
restriccion contenida en la clausula 5.6 del Centrato y el Articulo 11 del Acuerdo,
tienen previstos un periodo que abarca cinco anos, que informen si existe
transferencia de "know how” y que expliquen en gque consiste. Los notificantes
respondieron en fa presentacion del 15 de septiembre de 2011, lo que ya fuera

descripto en el considerando N° 152 del presente Dictamen.

Como puede observarse, de la respuesta brindada por las partes, éstas reconocen
que hay una transferencia de know how, y brindan la explicacion al respecto. Es
importante destacar que en la presente operacion de concentraciéon econdmica, si
bien la clausula de no competencia excede el tiempo establecido por la legislacién,

en este caso en particular es aceptable que asi sea.

- Como ya fuera analizado en parrafos anteriores, las empresas intervinientes en la

presente operacién de concentracion econémica, son empresas que comparten al

mismo controlante, por lo que tratandose de una compraventa entre empresas

/

® Es menester recordar gue fas partes en forma expresa reconocieron en la presentacién é fecha 14 de

J/dlmembre de 2010 que: “en la operacion no existe transferencia de know-how ..
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relacionadas entre si, y siempre que la nueva composicién accionaria se manienga
con los mismos accionistas, o accionistas vinculados, la clausula 5.6 del Contrato
de Compraventa y el Articulo 11 del Acuerdo de Accionistas no tienen entidad
suficiente como para disminuir, restringir o distorsionar fa competencia, de modo
que pueda resultar perjuicio para ef interés econdmico general (articulo 7 de la Ley
N°® 25.158).

Esto es asi pues ya desde antes de la operacion se entendia que no habria
competencia entre las empresas intervinientes, ya que como se mencionara en el

parrafo anterior, las mismas se encuentran vinculadas econdémicamente entre si.

. Solo es importante destacar, que ta Clausula de no Competenciz entre las panes, y

gue fuera acordado por ellas en un plazo de cinco afios, tendra validez en tanto y

en cuanto la nueva conformacion societaria se mantenga.

Si por el contrario, las partes decidieran realizer un acuerdo de compraventa de
acciones con un accionista no vinculado econémicamente a este grupo societario,
dicha Clausula de no Competencia, en este caso en particular deberia ser

modificada.

Siendo asi-se advierte gue [a Clausula 5.6 del Contrato vy el Articulo 11 de! Acuerdo,
tal y como fueran incorporados por las partes en ambos instrumentos de la
presente operacién, no tienen entidad suficiente como para disminuir, restringir o
distorsionar la competencia, de modo que pueda resultar perjuicio para el interés

economico general (articulo 7 de la Ley N° 25.156).

CONCLUSION

De acuerdo a lo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE

DEFENSA DE LA COMPETENCIA concluye gue la operacion de con,centraci_c’m

a
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econdmica notificada no infringe el Articulo 7° de Ia Ley N° 25.156, toda vez que de
ios elementos reunidos en las presentes actuaciones se desprende que no tiene

entidad suficiente para restringir o distorsionar {a competencia de modo que pueda

- resultar pérjuicio al interés econdmico general.

Por ello, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA aconseja

al SENOR SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR DEL MINISTERIO DE

ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS a autorizar la operacion de concentracion
economica, consistente en la adquisicion por parte de BANCO HiIPOTECARIO S A

del 80% de las acciones de TARSHOP S.A., de propiecad de ALTO PALERMO

S.A., guedando BANCC HIPOPTECARIC S.A. con el 80% de!l capital y votos de
TARSHOP S.A. y-el 20% restante en cabeza de ALTO PALERMO S.A, el
vendedor. En consecuencia, la operacién netificada le otorga al BANCO
HIPOTECARIO S.A. el control de la sociedad, todo ello de.conformidad con lo

§é§tablecido en el Articulo 13, inciso a) dge Ley N° 25156.
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