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Expte. N° S01:0069187/2015 (Conc. 1224) SeA-CA
DICTAMEN CONC. N° &2

BUENOS AIRES, U? FEB ;1[”7

SENOR SECRETARIO

Elevamos para su consideracion el presente Dictamen referido a la operacién de concentracién
econdmica que tramita bajo el Expediente N° S01:0069187/2015 del registro del ex -
MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, CARATULADO “DANIEL WERTHEIN,
ADRIAN WERTHEIN, GERARDO WERTHEIN, DARIO WERTHEIN, RODOLFO RAUL
D'ONOFRIO, DANIEL ALFREDO D'ONOFRIO, LA ESTRELLA S.A. COMPANIA DE
SEGUROS DE RETIRO, LA CAJA ASEGURADCRA DE RIESGOS DEL TRABA_JO ART SA,,
LA CAJA DE SEGUROS DE RETIRO S.A., CAJA DE AHORRO Y SEGURO S.A., CAJA DE

SEGUROS S.A., ASSICURAZIONI GENERAL| S.P.A. SINOTIFICACION ARTICULO 8° LEY
25.156 (CONC. 1224)",

|l. DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES

I.1. La Operacién

1. La operacion que se notifica se produce en la Republica Argentina, en el marco de la
reorganizacion societaria del negocio de seguros en la Republica Argentina del grupo
Werthein y del grupc Assicurazioni Generali, en el dia 31 de marzo de 2015 se
perfeccionaron las transacciones que a continuacién se detallan:

2. 1.- Daniel Werthein (en adelante “DLW"), Adrian Werthein (en adelante “AW"), Gerardo
Werthein (en adelante “GW"), Dario Werthein (en adelante “DAW” y junto con DLW, AW y
GW, en adelante “"WW"), WW adquirieron el 50% del capital social y votos de LA CAJA
ASEGURADORA DE RIESGOS DEL TRABAJO A.R.T. S.A. (“en adelante ART"). Dicha
adquisicion fue instrumentada mediante la oferta irrevocable de compraventa de acciones
enviada por CAJA DE SEGUROS S.A. (en adelante “LA CAJA" a WW con fecha 31 de
octubre de 2014 (la “Oferta ART"), y aceptada por WW en la misma fecha (la “Adquisicién
de ART"). Asi, WW adquirieron el 50% restante del capital social de ART, Y pasaron del

é'control conjunto de ART con ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A. (“ed adelante
7
T ’{
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GENERALI") (a través de LA CAJA) a su control conjunto por WW.
2.- Rodolfo Radl D"Onofrio (en adelante “RDO"), Daniel Alfredo D"Onofrio (en adelante
‘DDO"), DLW, AW y DAW adquirieron el 50% del capital social y votos de la ESTRELLA
S.A. COMPANIA DE SEGUROS DE RETIRO (en adelante "LA ESTRELLA"), dicha
adquisicion fue instrumentada mediante la oferta irrevocable de compraventa de acciones
enviada por LA CAJA a RDO, DDO, DLW, AW y DAW con fecha 31 de octubre de 2014
(la "Oferta La Estrella”), y aceptada por RDO, DDO, DLW, AW y DAW en la misma fecha
(la “Adquisicion de La Estrella”). En simultaneo, mediante oferta irrevocable de
compraventa de acciones enviada por GW a DLW, AW y DAW con fecha 31 de octubre
de 2014 (la “Oferta GW La Estrella”) y aceptada por DLW, AW y DAW en la misma fecha
(la “Adquisicion de Acciones de GW en LA ESTRELLA), DLW, AW y DAW adquirieron el
9,375% del capital social y votos de LA ESTRELLA. En relacién a la Adaquisicion de LA
ESTRELLA, el dia 31 de marzo de 2015, RDO, DDO, y WW celebraron un acuerdo por
medio del cual acordaron celebrar un convenio de accionistas a fin de regular sus
relaciones como accionistas de LA ESTRELLA (el "Acuerdo de Accionistas La Estrella”).
Los Sres. RDO y GW ya eran accionistas co-controlantes de LA ESTRELLA. Mediante
estas transacciones, el control conjunto de LA ESTRELLA, que incluia a GENERALI a
través de LA CAJA, pasé a ser conjunto entre RDO, DDO y WW.
3.- WW adquirieron el 100% del capital social y votos de CAJA DE SEGUROS DE
RETIRO. Dicha adquisicion fue instrumentada mediante la oferta irrevocable de
compraventa de acciones enviada por LA CAJA y CAJA DE AHORRO Y SEGURO S.A.
(en adelante “CAJA HOLDING") a WW con fecha 31 de octubre de 2014 (la “Oferta Caja
de Seguros de Retiro”), y aceptada por WW en la misma fecha (la “Adquisicién de Caja
de Seguros de Retiro”). Asi, esta sociedad que era co-controlada entre WW y GENERALI
atraves de LA CAJA y CAJA HOLDING, pasgé a ser controlada conjuntamente por WW.
A instancia de sus accionistas, ART y LA ESTRELLA celebraron un acuerdo de no
competencia con LA CAJA. Dicho acuerdo fue instrumentado mediante la oferta
irevocable de acuerdo de no competencia enviada por LA CAJA a ART y LA ESTRELLA
con fecha 31 de marzo de 2015 (la “Oferta de No-Competencia”), y aceptada por ART y
LA ESTRELLA en la misma fecha (el “Acuerdo de No-Competencia” y junto con la
Adquisicion de CAJA DE SEGUROS DE RETIRO, la Adquisicién de LA ESTHRELLA, la
({Adquisicién de Acciores de GW en LA ESTREL'LA. el Acuerdo de Acc:;ijstas LA
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ESTRELLA y la Adquisicién de ART, en adelante “La Operacién”).

6. El cierre de las operaciones detalladas en los parrafos anteriores se efectivizé con fecha
31 de marzo de 2015. A los fines de acreditar la mencionada fecha de cierre las partes
acompanaron copia certificada de los Registros de Acciones/Accionistas de i) CAJA DE
SEGUROS DE RETIRO, ii) ART y iii) LA ESTRELLA. (fs. 711/727).

7. Habiendo las partes notificado la presente operacién el dia 7 de abril de 2015 y en virtud
de la documental acompafiada por las mismas, corresponde tener por notificada la
operacion en tiempo y forma dentro el tercer dia habil posterior al cierre indicado.

I.2. La Actividad de las Partes

1.2.1. Las Personas Fisicas Compradoras

8. DLW, AW, GW, DAW, RDO y DDO, son personas fisicas con personeria debidamente
acreditada en las presentes actuaciones.

9. Los compradores controlan, en tanto personas fisicas y conjuntamente, las siguientes
sociedades que operan en Argentina.

10. W DE ARGENTINA — INVERSIONES SL es una sociedad que se dedica a actividades de
inversion. Es accionista minoritaria de SOFORA TELECOMUNICACIONES S.A.

11. SOFORA TELECOMUNICACIONES S.A. es una sociedad que se dedica, ya sea por
cuenta propia, de terceros y/o asociada a terceros, a la actividad de inversién en otras
sociedades, con expresa exclusién de las operaciones comprendidas en la Ley de
Entidades Financieras N° 21.526. La tnica sociedad de la cual es accionista es NORTEL
INVERSORA S A.

12. NORTEL INVERSORA es una sociedad que se dedica a la actividad de inversién en
otras sociedades, con €xpresa exclusién de aquellas actividades reguladas por la Ley de
Entidades Financieras N° 21.526 Y. en particular, adquirir y mantener una participacién
mayoritaria en la sociedad constituida en cumplimiento del Decreto N° 60/90 del Poder
Ejecutivo Nacional, actualmente denominada TELECOM ARGENTINA S.A. Es accionista
controlante de TELECOM ARGENTINA SA. vy tiene participaciones minoritarias en
TELECOM PERSONAL SA. y MICRO SISTEMAS SA. a las cuales controla
indirectamente,

13.  TELECOM ARGENTINA SA. €S una sociedad que se dedica a la prestacion, pgr cuenta

{k. propia o de terceros o asociada con terceros, de servicios putficos de
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telecomunicaciones, excepto radiodifusion, en los términos, cuando asi corresponda, de
las licencias que le sean otorgadas por las autoridades competentes. Asimismo, Iz
sociedad se dedica a proveer, arrendar, vender y comercializar a cualquier titulo
equipamiento, infraestructura y bienes de todos tipos relacionados o complementarios de
las telecomunicaciones y efectuar obras y prestar toda clase de servicios, incluidos
consultoria de seguridad, vinculados a las telecomunicaciones y a la teleinformatica. Es
accionista controlante de TELECOM PERSONAL S.A.
TELECOM PERSONAL S.A. es una sociedad que se dedica a la prestacion, por cuenta
propia o de terceros o asociada a terceros, de servicios de telecomunicaciones, excepto
radiodifusion, en los términos, cuando asi corresponda, de las licencias que le sean
otorgadas por las autoridades competentes. Es operador de telefonia celular o mévil y de
los productos y servicios asociados,
CUBECORP ARGENTINA SA es una sociedad que actualmente se encuentra en
proceso de fusion con TELECOM ARGENTINA SA. (y cuya adquisicién esta en tramite
por ante esta Comision Nacional en el Expte CNDC N° S01:0284090/2008 (Conc. N°
715) que se dedica a la provision de servicios de tercerizacién de soluciones informéaticas
y de telecomunicaciones.
MICRO SISTEMAS S.A es una sociedad que se dedica a la prestacién y administracion
de todo tipo de servicios vinculados a la utilizacién de medios electrénicos de pago,
transferencias y/o uso electrénico de dinero, a través de redes y equipos de
telecomunicaciones.
LOS W S.A. es una sociedad que desarrolla actividades Gnicamente como sociedad
inversora (holding). Su tnico activo consiste en las acciones de GREGORIO, NUMO Y
NOEL WERTHEIN S.AAGC. E|. (en adelante “GNNW") representativas del 70,95% de
su capital social y votos.
WST S A, una sociedad argentina que se dedica a ser holding de las acciones de ART.
SML S.A. es una empresa controlada por ART, sociedad que posee el 70% de su capital
social. SML S.A. se dedica a brindar servicios de asistencia médica y odontolégica.
SOl SALUD OCUPACICNAL INTEGRAL S.A. es una empresa controlada por SML S.A_,
sociedad que posee el 99.97% de Su capital social. La empresa ofrece servicios
relacionados con la salud humana. .
SML CONSULTORES MEDICOS S.A. se encuentra controlada por SML, sociedad que
Lo
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posee el 50% de su capital social y de SOI que posee el 50% de su capital social. La
empresa ofrece servicios relacionados con la salud humana.

GNNW es una sociedad que desarrolla principalmente la actividad agropecuaria y Ia
administracion de explotacién de campos.

CACHAY S.A. es una empresa controlada por GNNW que se dedica a la produccién de
alimentos.

Las empresas LEGAD S.A., BITTONIA SA. y KOLBESDER S.A. son empresas holding,
Cuya actividad consiste en Ia tenencia de acciones de LA ILIADA SAIC. E .,
representativas, cada una de dichas participaciones, del 24,99% de su capital social y
votos.

LA ILIADA SA.IC. E |. provee servicios de asesoramiento financiero, inmobiliario y de
inversiones.

CARTERA DE VALORES S A. S€ encuentra controlada por LA ILIADA SAILC.E I, que
posee el 95% de su capital social. La empresa brinda servicios de asesoramiento de
inversiones,

GALIFRAN S.A. se encuentra controlada pocr CARTERA DE VALORES, que posee el
95% de su capital social. La empresa ofrece servicios de asesoramiento financiero y
agropecuario.

LOSGAL S.A. se encuentra controlada por CARTERA DE VALORES, que posee el 95%
de su capital social. La €mpresa ofrece servicios de asesoramiento agropecuario,
financiero e inmobiliario.

TOTAL MOTRIZ S A. se encuentra controlada por CARTERA DE VALORES, LA ILIADA
y GALIFRAN, que poseen el 71% de su capital social. La firma ofrece servicios de
comercializacion de automotores.

2. La Empresa Vendedora

GENERALLI es una sociedad organizada y vélidamente constituida de conformidad con
las leyes de ltalia, es una sociedad que se encuentra activa en el negocio de los seguros

Y que ofrece servicios relacionados con el sector de los Seguros de vida y otros distintos.
GENERALI también opera en el sector minorista Y Seé encuentra incrementando su
contribucion con los negocios empresariales Y corporativos. Asimismo, la sociedad es

d una de las principales empresas del mundo en el campo de la asistencia, a tra s del

L -
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Grupo Europ Assistance.

31. CAJA HOLDING es una sociedad constituida conforme las leyes de la Republica
Argentina, es una sociedad que se dedica al manejo y administracién de paquetes
accionarios de sociedades que controle o en las que tenga participacion,

32. LA CAJA es una sociedad constituida conforme las leyes de la Republica Argentina, que
se dedica a operaciones de Seguros generales y de personas.

.2.3. El Objeto y El Acuerdo de no Competencia

33. Se deja constancia de que las empresas notificantes que a continuacién se listan, si bien
son las empresas adquiridas como resultado de la transaccién aqui notificada, revisten
también el caracter de partes notificantes con relacién al acuerdo de no competencia
celebrado el 31 de marzo de 2015, a instancias de sus accionistas controlantes, con LA
CAJA (el “Acuerdo de No-Competencia”).

34. LA ESTRELLA es una sociedad constituida conforme las leyes de la Republica Argentina,
que se dedica a la prestacion de seguros de retiro que brinda la posibilidad de un ingreso
para la etapa jubilatoria como Seguro previsional, completando asi los beneficios
otorgados por el sistema jubilatorio oficial.

35. ART es una sociedad constituida conforme las leyes de la Replblica Argentina, que se
dedica a las coberturas a las que se refiere la Ley de Riesgos del Trabajo.

36. LA CAJA DE SEGUROS DE RETIRO es una sociedad constituida conforme las leyes de
la Repliblica Argentina,

Il. ENCUADRAMIENTO JURIDICO

37.  Las empresas involucradas notificaron en tiempo y forma la operacion de concentracién
conforme a lo previsto en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, habiendo dado cumplimiento
a los requerimientos efectuados por la Comisién Nacional de Defensa de la Competencia.

38.  La operacién notificada constituye una concentracién econdémica en los términos del
Articulo 6° inciso ¢) de Ia Ley N° 25.156 de Defensa de Ia Competencia.

39.  La obligacion de efectuar la notificacién obedece a que el volumen de negocios de las
afectadas, a nivel nacional Supera el umbral de PESOS DOSCIENTOS MILLONES (%
200.000.000.-) establecido en el Articulo 8° de |a Ley N° 25.156, y no se en ntra

J alcanzada por ninguna de las excepciones previstas en dicha norma. /
FT,
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lll. EL PROCEDIMIENTO

40. Eldia 7 de abril de 2015 las partes notificaron la operacién de concentracién econémica
mediante la presentacion en forma conjunta del Formulario F1.

41.  En ese mismo dia, en virtud de lo estipuladc por el articulo 16 de la Ley N° 25.156, se le
solicito la SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS DE LA NACION y a la
SUPERINTENDENCIA DE RIESGOS DEL TRABAJO la intervencién que les compete en
relacion a la operacién de concentracién econémica notificada en autos, librandose a
tales fines las correspondientes notas de estilo.

42. Con fecha 29 de abrii de 2015 mediante NOTA DCEl N° 13049/15 la
SUPERINTENDENCIA DE RIESGOS DEL TRABAJO contestd el requerimiento
efectuado, informando que ese Organismo posee datos relativos a la participacion de
mercado de las Aseguradoras de Riesgos del Trabajo respecto a capitas, de
empleadores asegurados y masa salarial invoiucrada de LA CAJA ASEGURADORA DE
RIESGOS DEL TRABAJO S.A,, los cuales se encuentran disponibles en el sitio web del

referido Ente.

43. Con fecha 30 de abril de 2015 las partes efectuaron una presentacion en relacion a lo
solicitado.

44. Luego de otras presentaciones y pedidos efectuados, el dia 7 de mayo de 2015 esta
Comisiéon Nacional consideré que el Formulario F1 para la Notificacién de Operaciones
de Concentracién Econémica se hallaba incompleto debiendo las partes adecuar su
presentacion a lo dispuesto en la Resolucién N° 40/2001, y haciendo saber a las
empresas notificantes que hasta tanto no se diera cumplimiento a lo solicitado
suministrando en forma completa la informacién y/o documentacién requerida, quedaria
suspendido el plazo previsto en el Articulo 13 de la Ley N° 25.156, el cual comenzé a
correr el dia habil posterior a la presentacién de fecha 30 de abril de 2015, notificandose
a las partes el dia 7 de mayo de 2015.

45. El dia 29 de julio de 2015 la SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS DE LA NACION
informé a esta Comision Nacional que no existiria concentracién econémica con impacto
sobre el mercado asegurador.

46. Finalmente, con fecha 19 de enero de 2017, las partes dieron respuesta a lo salicitado,
teniéndose por completo el Formulario F1 acompanado y reanudando [¢l plazo

(_ .
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establecido en el Articulo 13 de la Ley N° 25.156 a partir del dia habil posterior al
enunciado.

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

1. Naturaleza de la operacion

De acuerdo a lo previamente expuesto, la presente operacion de concentracion
econdmica corresponde a la compra por parte de WW del 50% del capital social y votos
de la empresa ART, la adquisicién de RDO, DDO, DLW, AW y DAW del 50% del capital
social y votos de la firma LA ESTRELLA y la adquisicion por parte de WW del 100% del
capital social y votos de la empresa CAJA DE SEGUROS DE RETIRO, antes en manos
del grupo ASSICURAZIONI GENERALI.

Como resultado de esta operacion, se concreta la salida de ASSICURAZIONI GENERALI
del capital social de ART, LA ESTRELLA y CAJA DE SEGUROS DE RETIRO, que
participaba en dichas empresas a través de LA CAJA y CAJA HOLDING, configurandose
un cambio en la naturaleza de control de dichas sociedades, el cual sera ejercido en
forma conjunta por WW en las empresas ART y CAJA DE SEGUROS DE RETIRO (ya sin
ASSICURAZIONI GENERALI) y por RDO, DDO y WW en LA ESTRELLA (también ya sin
ASSICURAZIONI GENERALLI).

En resumen, las empresas a las cuales ha alcanzado la reestructuracion en andlisis son
LA ESTRELLA, ART y LA CAJA DE SEGURCS DE RETIRO. Tanto ART como CAJA DE
SEGUROS RETIRO se encontraban co-controladas por WW y por la empresa
ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A y han pasado a estar controladas exclusivamente
por WW. La firma LA ESTRELLA se encontraba co-controlada por WW, ASSICURAZIONI
GENERALI S.P.A, RRO y DDO, y pasara a estar controlada exclusivamente por WW
quien detentaria, de aprobarse la presente operacion, el 62,5% del capital de la empresa.
La CAJA DE SEGUROS DE RETIRO es una sociedad autorizada para operar en seguros
de retiro. Actualmente tiene polizas en periodos de renta.

ART es una sociedad que se dedica a actividades propias de las aseguradoras de iesgo

\

de trabajo, previstas en la Ley N° 24.557 y su reglamentacion.
LA ESTRELLA es una firma dedicada a operar seguros de retiro.

¢
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por WW. La firma LA ESTRELLA se encontraba co-controlada por WW, ASSICURAZIONI
GENERALI SP.A, RRO y DDC, y pasara a estar controlada exclusivamente por WW
quien detentaria, de aprobarse la presente operacion, el 62,5% del capital de la empresa.

50. La CAJA DE SEGUROS DE RETIRO es una sociedad autorizada para operar en seguros
de retiro. Actualmente tiene pélizas en periodos de renta.

51. ART es una sociedad que se dedica a actividades propias de las aseguradoras de riesgo
de trabajo, previstas en la Ley N° 24.557 y su reglamentacion.

52. LA ESTRELLA es una firma dedicada a operar seguros de retiro.

53. En virtud de lo hasta aqui analizado, las empresas objeto CAJA DE SEGUROS DE
RETIRO y LA ESTRELLA operan en el mercado de seguros de retiro, mientras que ART
opera en el mercado de seguros de trabajo.

54.  Sin embargo, de acuerdo a lo informado por las partes, sin perjuicio de que dos de las
empresas objetos ofrecen seguros de retiro, la operacion de concentracion econémica
bajo analisis consiste en un cambio de control, de conjunto a exclusivo.

55.  En este sentido, la presente operacién no da lugar a relaciones verticales ni horizontales
por estar enmarcada en una reorganizacion societaria del negocio de seguros de WW en
Argentina.

V1.2. Efectos Economicos de la Operacion

56. Al tratarse de una operacion en la que el nivel de concentracion no se vera alterado, no
se encontraron elementos que indiquen que las condiciones de competencia actual ¢
potencial puedan ser afectadas negativamente en perjuicio del interés econémicc
general.

V. CLAUSULAS DE RESTRICIONES ACCESORIAS

57.  En los instrumentos acompariados por las partes se advierte la existencia de un Acuerdo
de no Competencia, instrumentado a través de una Carta Oferta enviada a la firma LA
ESTRELLA de parte de ART, con fecha 31 de marzo de 2015 y aceptada por LA
ESTRELLA en esa misma fecha.

58. Como consecuencia del acuerdo celebradc entre las partes se desprende la eftencia

I

de dos tipos de restricciones. La primera mediante la cual se le restringe firma

A ] -
-
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saliente, GENERALLI, de competir por un periodo de dos (2) anos en el mercado de
seguros de riesgos del trabajo y del mercado de seguros de retiro colectivo; y por el otrg,
la restriccion de uso de la marca “Caja” a la firma GENERALLI por un periodo de cinco
(5) anos para utilizarla en el mercado de seguros de riesgos del trabajo y el mercado de
seguros de retiro.

En principio, las partes tienen la facultad de arribar a acuerdos que regulen
reciprocamente sus derechos y obligaciones, incluso en esta materia, y lo acordado
constituiria la expresién del ejercicio de su libertad de comerciar libremente. No obstante,
las restricciones accesorias que pueden encontrarse alcanzadas por el articulo 7 de la
Ley, son aquellas que se constituyen en barreras a la entrada al mercado y siempre que
dicha barrera tenga la potencialidad de resultar perjuicio para el interés econémico
general.

Tal como se desprende de la Seccién |V de la Resolucion SCyDC N° 164/2001
“Lineamientos para el Control de las Concentraciones Econémicas”, las barreras a la
entrada cobran importancia en el analisis de una operacion notificada cuando la misma
produce o fortalece una posicion de dominancia en el mercado, por cuanto se entiende
que la amenaza del ingreso de nuevos competidores constituye un freno a la capacidad
de las empresas existentes en el mercado de subir Sus precios.

Por ello, las clausulas con restricciones accesorias deben considerarse en el marco de la
evaluacion integral de los efectos que la operacion notificada tendria sobre [a
competencia, tal como ha sido explicitamente recogido como fundamento de la decisién
revocatoria de la Resolucién SC N°63/2012 realizada por la Camara Civil y Comercial
Federal - Sala 1 en la Causa 25.240/15/CA2'.

En este contexto es en el cual la autoridad debe analizar y considerar los criterios de
necesidad, vinculacion, duracion, partes involucradas y las respectivas definiciones de los
mercados geograficos y del producto afectados por la operacion notificada.

Sobre lo que hace a los sujetos, la prohibicién de competir debe estar dirigida a los /-

* Dicha sentencia explica que “la operacion informada ne afecta la competencia y que, si el acuerdo principal
O representa una preocupacion o un peligro para la compelencia ni para el interés econdémico ge "\ﬂl\ la

mismi suerte deberia correr para las cliusulas accesorias de dicho contrato™, -
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sujetos que resultan salientes de la operacion notificada, o a sus dependientes directos o
empleados jerarquicos, o familiares directos (en caso de que sean personas juridicas)
pero no puede extenderse a quienes no se relacionan o vinculan en forma inmediata con
el objeto de transferencia.

En lo que respecta a la duracion temporal permitida esta Comisién Nacional, siguiendo
los precedentes internacionales, ha considerado que un plazo razonable es aquel que
permite al adquirente asegurar la transferencia de la totalidad de los activos y proteger su
inversion. Dicho plazo puede variar segun las particularidades de cada operacién y de los
mercados afectados.

Con referencia al ambito geogréfico se entiende que debe circunscribirse a la zona en
donde hubiera el vendedor introducido sus productos o servicios antes del traspaso.

En cuanto al contenido, la restriccion solo debe limitarse a los productos o servicios que
constituyan la actividad econémica de la o las empresas o parte de la o las empreszs
transferidas, ya que no resulta razonable, desde el punto de vista de la competencia,
extender la proteccién brindada por este tipo de clausulas a productos o servicios que el
vendedor no transfiere o no comercializa.

No obstante los lineamientos establecidos en los puntos precedentes, y tal como lo ha
sefialado reiteradamente esta Comision Nacional, el analisis de este tipo de restricciones
debe efectuarse a la luz de las condiciones en que se desenvuelve la competencia en
cada mercado y sobre la base de un analisis caso por caso.

Asimismo, las objeciones contra las restricciones accesorias deben fundarse con la
misma rigurosidad con que se fundamente cualquier objecion al acuerdo que instrumenta
la operacién notificada, quedando a cargo de de esta Comision proveer evidencia
suficiente para encuadrar el acuerdo y/o las clausulas de restricciones accesorias en el
articulo 7 de la Ley, al atribuiles por objeto o efecto restringir o distorsionar la
competencia, de modo que pueda resultar perjuicio para el interés econémico general. En
ese mismo sentido también se ha expresado el fallo precitado?.

Cabe destacar que la autorizacion sin subordinaciones de una operacjc
concentracion econémica instrumentada a través de una venta, implica que —en ef

de
caso
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concreto- no existen objeciones en cuanto a la salida de la parte vendedora de un
mercado determinado. Por ello, tampoco puede haber objeciones en dichos casos
cuando el conftratc se complementa con restricciones accesorias que impiden el
reingreso de la parte vendedora.

70.  En este expediente, y seguin se ha expuesto en la seccién precedente, la Comision no ha
encontrado elementos de preocupacion sobre la operacién notificada, por cuanto la
operacion no implica efectos de concentracion horizontal o vertical y la estructura de la
oferta en los mercados afectados no se vera alterada.

71. Por tanto, siguiendo la linea de razonamiento descripta en los parrafos precedentes, en el
caso bajo analisis, la operacion notificada no presenta ningun elemento de preocupacion
desde el punto de vista de defensa de la competencia, por lo cual, las restricciones
accesorias a dicha operacion impuestas a la parte vendedora, aunque impliquen una
barrera al re-ingreso del vendedor al mercado por el tiempo acordado en el contrato, por
si mismas no tienen potencial entidad como para restringir o distorsionar la competencia
de modo que pueda resultar perjuicio al interés econémico general.

VI. CONCLUSIONES

72.  De acuerdo a lo expuesto precedentemerte, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA
DE LA COMPETENCIA concluye que las operaciones de concentracion econdmica
notificadas no infringen 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 economico
general.

73. Por ello, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA aconseja al
SENOR SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR autorizar la operacion notificada,
consistente en: a) la adquisicion del 50% del capital social y votos de LA CAJA
ASEGURADORA DE RIESGOS DEL TRABAJO AR.T. SA. por parte de Daniel
Werthein, Adrian Werthein, Gerardo Werthein y Dario Werthein de manos de CAJA DE
SEGUROS S.A. con fecha 31 de octubre de 2014, b) la adquisicion del 50% del capitel
social de la firma LA ESTRELLA S.A. COMPANIA DE SEGUROS DE RETIRO por parte
de Rodolfo Radl D"Onofrio, Daniel Alfredo D Onofrio, Daniel Werthein, Adrian rthein,
Gerardo Werthein y Dario Werthein de manos de CAJA DE SEGUROS S.A. con figcha 31
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de marzo de 2015; c) la adquisicion del 100% del capital social y votos de CAJA DE
SEGUROS DE RETIRO por parte de Daniel Werthein, Adrian Werthein, Gerardo
Werthein y Dario Werthein de manos de CAJA DE SEGUROS S.A. con fecha 31 de
octubre de 2014, todo ello de acuerdo a lo previsto en el Articulo 13 inciso a) de la Ley N°
25.156.

74.  Elevese el presente Dictamen al SENOR SECRETARIO DE COMERCIO, previo paso por
la. DIRECCION GENERAL DE ASUNTOS JURIDICOS del MINISTERIO DE
PRODUCCION para su conocimiento.

P/ OTHEWSM
Veca

Copfisién Nacionat de Defansa

de la Competencia
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Repiblica Argentina - Poder Ejecutivo Nacional
2017 - Ao de las Energias Renovables

Resolucion
Numero: RESOL-2017-220-APN-SECC#MP

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Martes 21 de Marzo de 2017

Referencia: EXP-S01:0069187/2015 - OPERACION DE CONCENTRACION ECONOMICA (CONC.
1224)

VISTO el Expediente N° S01:0069187/2015 del Registro del ex MINISTERIO DE ECONOMIA Y
FINANZAS PUBLICAS, y

CONSIDERANDO:

Que, en las operaciones de concentracion econdomica en las que intervengan empresas cuya envergadura
determine que deban realizar la notificacion prevista en el Articulo 8° de la Ley N°25.156, procecesu
presentacion y tramitacion por los cbligados ante la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, organismo desconcentrado en el dambito de la SECRETARIA DE COMERCIO del
MINISTERIO DE PRODUCCION, en virtud de lo dispuesto y por la integracion arménica de los Articulos
6°a 16 y 58 de dicha ley.

Que la operacion, que se notifica el 7 de abril de 2015, consiste en la reorganizacion societaria del negacio
de seguros en la REPUBLICA ARGENTINA del GRUPO WERTHEIN, conformado por los sefiores Don
Daniel WERTHEIN (M.I. N° 4.548.122), Don Adrian WERTHEIN (M.I. N° 10.155.697). Don Gerardo
WERTHEIN (M.I. N° 11.802.966), Don Dario WERTHEIN (M.I. N° 17.332.652) y de la firma
ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A.

Que el dia 31 de marzo de 2015 se perfeccionaron las siguientes transacciones: En primer lugar, el GRUPO
WERTHEIN adquiri6 mediante una Oferta Irrevocable de Compraventa de acciones, enviada el dia 31 de
octubre de 2014 por la firma CAJA DE SEGUROS S.A., el CINCUENTA POR CIENTO (50 %) del
capital social y votos de la firma LA CAJA ASEGURADORA DE RIESGOS DEL TRABAJO ART S.A.,
donde el GRUPO WERTHEIN paso del control conjunto con la firma ASSICURAZIONI GENERALI
S.P.A. al control conjunto entre los seiores Don Daniel WERTHEIN, Don Adrian WERTHEIN, Don
Gerardo WERTHEIN y Don Dario WERTHEIN,

Que en segundo lugar, los sefiores Don Rodolfo Rail D’ONOFRIO, Don Daniel Alfredo D’ONOFRIO.
Don Daniel WERTHEIN, Don Adrian WERTHEIN y Don Dario WERTHEIN adquirieron mediante una
Oferta Irrevocable de Compraventa de acciones, enviada el dia 31 de octubre de 2014 por CAJA DE
SEGUROS S.A.. el CINCUENTA POR CIENTO (50 %) del capital social y votos de la firma LA
ESTRELLA S.A. COMPANIA DE SEGUROS DE RETIRO, la cual fue aceptada por las partes el mismo



dia.

Que en simultaneo, el dia 31 de octubre de 2014 el sefior Don Gerardo WERTHEIN envié una Oferta
Irrevocable de Compraventa de Acciones a los sefiores Don Daniel WERTHEIN, Don Adrian WERTHEIN
y Don Dario WERTHEIN, la cual fue aceptada el mismo dia y adquirieron el NUEVE COMA
TRESCIENTOS SETENTA Y CINCO POR CIENTO (9,375 %) del capital social y votos de la firma LA
ESTRELLA S.A. COMPANIA DE SEGUROS DE RETIRO.

Que a su vez, los sefiores Don Rodolfo Raul D’ONOFRIO y Don Daniel Alfredo D’ONOFRIO junto con el
GRUPO WERTHEIN celebraron el dia 31 de marzo de 2015 un acuerdo por medio del cual acordaron un

convenio de accionistas a fin de regular sus relaciones como accionistas de la firma LA ESTRELLA S.A.
COMPANIA DE SEGUROS DE RETIRO.

Que, mediante estas transacciones los sefiores Don Rodolfo Rail D’ONOFRIO y Don Daniel Alfredo
D’ONOFRIO junto con el GRUPO WERTHEIN pasaron a tener el control conjunto de la firma LA
ESTRELLA S.A. COMPANIA DE SEGUROS DE RETIRO.

Que, el GRUPO WERTHEIN adquirié mediante una Oferta Irrevocable de Compraventa de Acciones.
enviada el dia 31 de octubre de 2014 por las firmas CAJA DE SEGUROS S.A. y CAJA DE AHORRO Y
SEGURO S.A.. el CIEN POR CIENTO (100 %) del capital social y votos de la firma LA CAJA DE
SEGUROS DE RETIRO, esta fue aceptada por el GRUPO WERTHEIN el mismo dia.

Que las firmas LA CAJA ASEGURADORA DE RIESGOS DEL TRABAJO ART S.A.y LA ESTRELLA
S.A. COMPANIA DE SEGUROS DE RETIRO celebraron un acuerdo de No Competencia con la firma
CAJA DE SEGUROS S.A., mediante la Oferta Irrevocable de Acuerdo de No Competencia enviada por la
firma CAJA DE SEGUROS S.A. a las firmas LA CAJA ASEGURADORA DE RIESGOS DEL
TRABAJO ART S.A. y LA ESTRELLA S.A. COMPANIA DE SEGUROS DE RETIRO con fecha 31 de
marzo de 2015 y aceptada por estas Gl:imas en la misma fecha.

Que el cierre de las operaciones detalladas anteriormente tuvieron lugar el dia 31 de marzo de 2015.

Que las empresas involucradas notificaron la operacion de concentraciéon econdmica, en tiempo y forma,
conforme a lo previsto en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, habiendo dado cumplimiento a los
requerimientos efectuados por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA.

Que la operacion notificada constituye una concentracion economica en los términos de los incisos c) del
Articulo 6° de la Ley N° 25.156.

Que la obligacion de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de negocios de las firmas
involucradas y el objeto de la operacion en la REPUBLICA ARGENTINA asciende a la suma de PESOS

DOSCIENTOS MILLONES ($ 200.000.000) superando el umbral establecido en el Articulo 8° de la Ley N

? 25.156. y no se encuentra alcanzada por ninguna de las excepciones previstas en dicha norma.

Que, en virtud del andlisis realizado, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA
concluye que la operacion de concentracion econdmica notificada no infringe el Articulo 7° de la Ley N°
25.156, toda vez que de los elementos reunidos en el expediente citado en el Visto no se desprende que
tenga entidad suficiente para restringir o distorsionar la competencia de modo que pueda resultar perjuicio
al interés econdmico general.

Que. la mencionada Comision Nacional emitio el Dictamen N° 33 de fecha 2 de febrero de 2017 dende
aconseja al sefior Secretario de Comercio autorizar la operacion notificada, consistente en: a) la adquisicion
del CINCUENTA POR CIENTO (50 %) del capital social y votos de la firma LA CAJA ASEGURADORA
DE RIESGOS DEL TRABAJO ART S.A. por parte de los sefiores Don Daniel WERTHEIN, Don Adrian
WERTHEIN, Don Gerardo WERTHEIN y Don Dario WERTHEIN de manos de la firma CAJA DE
SEGUROS S.A. con fecha 31 de octubre de 2014: b) la adquisicion del CINCUENTA POR CIENTO {50



%) del capital social de la firma LA ESTRELLA S.A. COMPANIA DE SEGUROS DE RETIRO porp
de los senores Don Rodolfo Rail D’ONOFRIO, Don Daniel Alfredo D’ONOFRIO, Don Daniel
WERTHEIN, Don Adrian WERTHEIN, Don Gerardo WERTHEIN y Don Dario WERTHEIN de manos de
la firma CAJA DE SEGUROS S.A. con fecha 31 de marzo de 2015; c¢) la adquisicion del CIEN POR
CIENTO (100 %) del capital social y votos de la firma CAJA DE SEGUROS DE RETIRO por parte de los
sefiores Don Daniel WERTHEIN, Don Adrian WERTHEIN, Don Gerardo WERTHEIN y Don Dario
WERTHEIN en manos de la firma CAJA DE SEGUROS S.A. con fecha 31 de octubre de 2014, todo zllo
en virtud de lo establecido en el inciso a) del Articulo 13 de la Ley N° 25.156.

Que el suscripto comparte los términos del mencionado dictamen, al cual cabe remitirse en honor a la
brevedad, incluyéndose como Anexo de la presente resolucion.

Que la Direccion General de Asuntos Juridicos del MINISTERIO DE PRODUCCION ha tomado la
intervencion que le compete.

Que el infrascripto resulta competente para el dictado del presente acto en virtud de lo establecido en los
Articulos 13, 18,21 y 58 de la Ley N° 25.156 y los Decretos Nros. 89 de fecha 25 de enero de 2001, 357 de
fecha 21 de febrero de 2002 y sus modificaciones v 718 de fecha 27 de mayo de 2016.

Por ello,
EL SECRETARIO DE COMERCIO
RESUELVE;

ARTICULO 1°.-Autorizase la operacion de concentracion econdmica consistente en: a) la adquisicion del
CINCUENTA POR CIENTO (50 %) del capital social y votos de la firma LA CAJA ASEGURADORA
DE RIESGOS DEL TRABAJO ART S.A. por parte de los sefiores Don Daniel WERTHEIN (M.I. N°
4.548.122), Don Adrian WERTHEIN (M.l N° 10.155.697), Don Gerardo WERTHEIN (M.I. N
11.802.966) y Don Dario WERTHEIN (M.I. N° 17.332.652) de manos de la firma CAJA DE SEGUROS
S.A. con fecha 31 de octubre de 20:4; b) la adquisicion del CINCUENTA POR CIENTO (50 %) del
capital social de la firma LA ESTRELLA S.A. COMPANIA DE SEGUROS DE RETIRO por parte de los
sefores Don Rodolfo Raul D’ONOFRIO, Don Daniel Alfredoc D’ONOFRIO, Don Daniel WERTHEIN, Don
Adrian WERTHEIN, Don Gerardo WERTHEIN y Don Dario WERTHEIN de manos de la firma CAJA DE
SEGUROS S.A. con fecha 31 de marzo de 2015: c¢) la adquisicion del CIEN POR CIENTO (100 %) del
capital social y votos de la firma CAJA DE SEGUROS DE RETIRO por parte de los sefiores Don Daniel
WERTHEIN. Don Adrian WERTHEIN, Don Gerardo WERTHEIN y Don Dario WERTHEIN en manos de
la firma CAJA DE SEGUROS S.A. con fecha 31 de octubre de 2014, todo ello en virtud de lo establecido
en el inciso a) del Articulo 13 de la Ley N° 25.156.

ARTICULO 2°.- Considérase al Dictamen N°® 33 de fecha 2 de febrero de 2017 donde emitido por la
COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE [A COMPETENCIA, organismo desconcentrado en el
dmbito de la SECRETARIA DE COMERCIO del MINISTERIO DE PRODUCCION, que como Anexo,
[F-2017-01819478-APN-CNDC#MP, forma parte integrante de la presente medida.

ARTICULO 3°.- Notifiquese a las partes interesadas.

ARTICULO 4°.- Comuniquese y archivese.
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