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VISTO el Expediente N° S01:0077501/2009 del Registro del MINISTERIO DE

ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, y

CONSIDERANDO:

Que, en las operaciones de concentracidon econémica en las que intervengan
empresas cuya envergadura determine que' deban realizar la notificacién prevista en el
Articulo 8° de la Ley N° 25.156, procede su presentacion y tramitacion por los obligados ante
la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo
desconcentrado en la oérbita de la SECRETARIA DE COMERCIO INTERIOR del
MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, en virtud de lo dispuesto y por la
integracion armoénica de los Articulos 6° a 16 y 58 de dicha ley.

Que la operacion notificada consiste en la escision de la firma AGRO INVEST
S.A,, de los campos LA NORIA y LAS PALMAS, y la constituciéon de una nueva sociedad
denominada ET LAS PALMAS S.A., con dichos activos.

Que luego de la escision, los accionistas de la sociedad ET LAS PALMAS S A.
son: la firma CV LUXCO S.A.R.L., con una participacion del NOVENTA Y CINCO POR
CIENTO (95 %) de las acciones, y la firma ET SPAINCO S.L., sociedad controlada por la
firma CV LUXCO S.A.R.L., con una participaciéon del CINCO POR CIENTO (5 %) del capital
accionario.

Que a fin de instrumentar la operacion descripta, con fecha 27 de febrero de
2005 las partes suscribieron el instrumento de escision de la sociedad pertinente.

e
las sociedades involucradas dieron cumplimiento a los requerimientos de la

COMI ON NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA efectuados en uso de las
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atribuciones conferidas por el Articulo 58 de la Ley Ng\' 25.156, notificando la operacion en
tiempo y forma de acuerdo a Io;dispuesto en el Artiofﬁo 8° de dicha norma y su Decreto
| Reglamentario N° 89 de fecha 25 de enero de 2001.

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

Que la obligacion de efectuar la notificacién 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 analisis realizado, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE
LA COMPETENCIA concluye que la operacion de concentracion econémica notificada no
infringe el Articulo 7° de la Ley N° 25.156, toda vez que de los elementos reunidos no se
desprende que tenga entidad suficiente para restringir o distorsionar la competencia de
modo que pueda resultar perjuicio al interés economico general.

Que, por este motivo, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA aconseja al sefior Secretario de Comercio Interior autorizar la presente
operaciéon de concentracién econdmica consistente en la escision de la firma AGRO INVEST
S.A. de los campos LA NORIA y LAS PALMAS vy la constitucidon de una nueva sociedad
denominada ET LAS PALMAS S.A. con dichos activos, en los términos del Articulo 13,

" inciso a) de la Ley N° 25.156.
Que el suscripto comparte los términos del Dictamen N° 840 de fecha 24 de

noviembre de 2010 emitido por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA

, al cual cabe remitirse en honor a la brevedad, y cuya copia autenticada se
nexo y es parte integrante de la presente resolucion.

e el infrascripto es competente para el dictado del presente acto en virtud de
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lo establecido en los Articulos 13 y 58 de la Ley N° 25.)156.

. ”
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Porello, ~ :
EL SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR
RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Autorl'zése la presente operacion de concentracion econémica consistente
en la escision de la firma AGRO INVEST S.A. de los campos LA NORIAy LAS PALMAS y la
constitucion de una nueva sociedad denominada ET LAS PALMAS S.A. con dichos activos,
en los términos del Articulo 13, inciso a) de la Ley N° 25.156.
ARTICULO 2°.- Considérase parte integrante de la presente resolucion, al Dictamen N° 840
de fecha 24 de noviembre de 2010 emitido por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE
LA COMPETENCIA, organismo desconcentrado en la érbita de la SECRETARIA DE
COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO DE EGCONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, que en
VEINTIOCHO (28) hojas autenticadas se ag,réga como Anexo a la presente medida.

ARTICULO 3°.- Registrese, comuniquese y;gﬁchivese.

RESOLUCION N° &L ¢, -
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Expte. SO1:0077501/2009 (Conc751) HG/ER-SA-VB-LB
DICTAMEN N° &\

BUENOS AIRES, SR MY

SENOR SECRETARIO:

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido a la operacion de
concentracién econémica que tramita bajo el Expediente N° S01: 0077501/2009 del
Registro del MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, caratulado: “CV
LUXCO S.A.R.L. Y ADECOAGRO LLC S/ NOTIFICACION ARTICULO 8° LEY N°
25.156 (CONC. 751)".

I. DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES
La operaciéon

1. La operacién notificada consiste en la escision de AGRO INVEST S.A. (en
adelante “AGRO INVEST"), de los campos LA NORIA y LAS PALMAS, vy Ila
constitucién de una nueva sociedad denominada ET LAS PALMAS S.A., con
dichos activos. Luego de la escision, los accionistas de ET LAS PALMAS S.A.
son: i) CV LUXCO S.AR.L. (en adelante “CV LUXCO"), con una participacién
del 95% de las acciones, y ii) ET SPAINCO S.L. (en adelante “ET SPAINCQ"),

) _sociedad controlada por CV LUXCO, con un participacion del 5% del capital

/\ accionario.
N 2. Afin dejnstrumentar la operacion descripta, con fecha 27 de febrero de 2009 las
! \( , padgé?’ cribieron el instrumento de escision de la sociedad pertinente.
E L. i
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Antecedentes de la operacién
[

3. Con anterioridad a la operacién notificada ADECOAGRO LLC (en adelante
“ADECOAGRO") poseia el 54,25% del capital social de AGRO INVEST" y CV
LUXCO poseia el 45,75%, siendo ADECOAGRO la empresa que controlaba
AGRO INVEST.

4. Adicionalmente, los accionistas de FORSALTA S.A. (en adelante “FORSALTA”")
eran: AGRO INVEST con el 71,50% de las acciones; ADECOAGRO con el
15,49% de las acciones y CV LUXCO con el 13% de las acciones.

5. Celebrada la operacion, CV LUXCO transfiri6 la totalidad de su tenencia
accionaria en FORSALTA a KADESH HISPANIA S.L. (en adelante “KADESH?"),
empresa controlada por ADECOAGRO y KADESH entregd a CV LUXCO un
porcentaje de acciones de AGRO INVEST equivalentes a al tenencia accionaria
total de CV LUXCO en FORSALTA.

6. Finalmente, como resultado ultimo de la escisioén, la nueva sociedad sera de
propiedad de CV LUXCO y otros accionistas, quien en consecuencia dej6 de ser
accionista de AGRO INVEST y de FORSALTA.

La actividad de las partes

Sociedad Escisionaria

7. ET LAS PALMAS S.A.: es la nueva sociedad, en la cual CV LUXCO tiene el 95%
del capital social.

! Opera otificgdla que tramitara bajo el Expte. N° S01:0505709/2007 (Conc. 679), aprobada por
A Resal |6n C1 N°f231/08 del 19/11/08.
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8. CV LUXCO S.A.R.L.: es una sociedad debidam;nte constituida en bajo las leyes
de Luxemburgo. Esta sociedad tiene por objetol la tenencia de participaciones,
cualquiera fuera su forma, en ofras sociedades de Luxemburgo o extranjeras, el
control, la administracion y el desarrollo de dichas participaciones. De igual modo,
puede adquirir todo tipo de titulos o derechos a modo de participaciones de
acciones, suscripciones y negociaciones, o en cualquier otra forma, participar en la
constitucion, desarrollo y control de cualquier sociedad o empresa y/o presentarles
todo tipo de asistencia. Adicionalmente, puede llevar a cabo todo tipo de actividad
industrial y mantener un establecimiento comercial abierto al piblico.

9. CV LUXCO en Argentina participa en las siguientes sociedades:

10. EL TEJAR S.A.A.C.el.: realiza las siguientes actividades: i) Produccién Ganadera,
disponiendo en la actualidad de un area de produccion ganadera donde conviven
tres lineas de negocios: CABANA EL TEJAR, dedicados a la produccién de toros y
vaquillonas para la venta; produccién de carne de novillitos y vaquillonas, y la
generacién de negocios y gerenciamiento de planteles ganaderos ajenos,
enfocando una solucién completa a los duefios de las tiendas que arrienda EL
TEJAR S.A.A.C.el y a otros actores de la cadena. ii) Produccién Agricola: desde el
afio 1992 se ha avanzado en el mencionado rubro en siembra directa sobre
campos de terceros, y desde el afio 2006, en campos propios también.

11. SAN ANDRES S.C.A.: sociedad titular de campos los que da en arrendamiento a
EL TEJAR S.AA.C.el

12. CV CHACO | S.A.: sociedad titular de campos los que da en arrendamiento a EL
TEJAR S.AAC.el

13. ET MARIANITA S.A.: sociedad titular de campos ios que da en arrendamiento a

] EL TEJAR S.AA.C.el.
i /

14. ET/,\/A E DE/LUNA S.A.: sociedad titular de campos lo que da en arrendamiento
aéL TEJARSAAC.el.

C
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15.

Sociedad Escisoria

AGRO INVEST S.A.: empresa dedicada a la elaboracion y comercializacion de

" productos agricolas y ganaderos. ADECOAGRO LLC posee el 54,25% del capital

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

social y el restante 45,75% corresponde a CV LUXCO y ET SPAINCO.

ADECOAGRO LLC: es una sociedad constituida bajo las leyes del Estado de
Delaware (Estados Unidos), cuyo objeto es llevar a cabo actividades de inversion;
no realiza actividades directas en Argentina, y es controlada en un 100% por AFI
LTD.

AFl LTD., es una compafiia holding extranjera, y no desarrolla actividades en

nuestro pais.
ADECOAGRO controla en Argentina:

ADECO AGROPECUARIA S.R.L.: una sociedad dedicada a la elaboracién y
comercializacién de productos agricolas, ganaderos y de tambo. KADESH posee
el 95% del capital social y LETERTON el 5% restante.

LA AGRARIA S.A.: dedicada a la elaboracion y comercializacién de productos
agricolas, ganaderos y de tambo. KADESH posee el 95% del capital social y
LETERTON el 5% restante.

CAVOK S.A.: dedicada a la elaboracidon y comercializaciéon de productos
agricolas y ganaderos. KADESH posee el 95% del capital social y LETERTON el
5% restante.

ESTABLECIMIENTOS EL ORDEN S.A: dedicada a la elaboracién vy
comercializacion de productos agricolas y ganaderos. KADESH posee el 95% del
capital socialyy LETERTON el 5% restante,

PILAGA .R.L./dedicada a la elaboracion y comercializaciéon de productos
ag;jcolas’y g@naderos. ADECOAGRO posee el 99,84% del capital social.
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24. BANADO DEL SALADO S.A.: dedicada a la elab@vaciéon y comercializacion de

productos agricolas y ganaﬁeros. ADECOAGRO‘ posee el 100% del capital
social. )

25. LA LACTEO S.A.: dedicada al procesamiento de leche fluida para la fabricacién

~de productos lacteos. ADECOAGRO posee el 100% del capital social.

. FORSALTA S.A.: dedicada a la elaboraciéon y comercialiiacién de productos
agricolas. Como resultado de la transaccién bajo andlisis, AGRO INVEST
poseera el 71,42% y KADESH el 28,58%.

.- ENCUADRE LEGAL

27. 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 articulo 58 de la Ley N°® 25.156,
notificando la operaciéon en tiempo y forma de acuerdo a lo dispuesto en el
articulo 8 de dicha norma y su Decreto Reglamentario N° 89/2001.

. La operacién notificada constituye una concentracién econémica en los términos
del articulo 6°, incisos c) y d) de la Ley N° 25.156 de Defensa de la Competencia.

. La obligacién de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de negocios
de las empresas afectadas supera el umbral de PESOS DOSCIENTOS
MILLONES ($200.000.000) establecido en el articulo 8° de la Ley N° 25.156, y la
operacion Ap se encuentra alcanzada por ninguna de las excepciones previstas
en dichanrDma.

-
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30. Eldia 4 de marzb de 2009, los apoderados de CV LUXCO, conjuntamente con
los apoderados de la firma ADECOAGRO, presentaron el Formulario F1 de
notificacién de operaciones de concentracién econémica.

31. Con fecha 18 de marzo de 2009, esta Comision Nacional hizo saber a las partes
que previo a otro proveer deberian adecuar la presentacién a lo dispuesto en la
Resolucién SDCyC N° 40/2001. Ademas se le comunicd a las partes que no se
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.

32. Enfecha 17 de abril de 2009 las partes notificantes realizaron una presentacién a
los efectos de dar cumplimiento a lo requerido por esta Comision Nacional en
fecha 18 de marzo de 2009.

33. Con fecha 29 de abril de 2009, en mérito de la presentacion efectuada por las
partes notificantes, esta Comisién Nacional, dispuso nuevamente que las partes
deberian adecuar la presentacion a lo dispuesto en la Resolucién SDCyC N°
40/2001, aclarandose que hasta no se de cumplimiento con la solicitud no
comenzaria a correr el plazo establecido en el Articulo 13 de la Ley N° 25.156.

34. Con fecha 20 de mayo de 2009 las partes notificantes realizaron una
presentacion en relacion a lo requerido por esta Comision Nacional el dia 29 de

abril de 2009.

35. analizado la presentacion efect_uada por las partes, con fecha 19 de

j (€ 2009 egta Comisidn Nacional, ordené a las partes que deberian adecuar
‘ {é presenta S lo dispuesto en la Resoluciéon SDCyC N° 40/2001, aclarandose

A /
N /
| o /

A\ | i/

\, 5 :
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que hasta no se de cumphmlento con la solicitud nb comengaria a correr el plazo
establecido en el Arttculo 13 de la Ley N°® 25.156.

Con fecha 7 de julio de 2009, los apoderados de CV LUXCO y de ADECOAGRO
realizaron una presentacién dando cumplimiento a lo solicitado por esta Comisién
Nacional.

Con fecha 30 de julio de 2009, en mérito de la presentacion efectuada por las
partes, esta COMISION NACIONAL dispuso que la informacion acompafiada se
encontraba incompleta, por lo que se procedié a realizar observaciones,
quedando suspendido el plazo establecido en el Articulo 13 de la Ley N° 25.156.

Con fecha 21 de agosto de 2009 los apoderados de las firmas notificantes
realizaron una presentaciéon, en relacion a lo solicitado por esta Comisién
Nacional.

Habiendo analizado la presentacidon efectuada por las partes, con fecha 11 de
septiembre de 2009 esta Comision Nacional consider6 que la informacién
acompafiada se encontraba incompleta, por lo que se procedié a realizar
observaciones, continuando suspendido el plazo establecido en el Articulo 13 de
laLey N°25.156.

Con fecha 9 de octubre de 2009 los apoderados de las empresas notificantes
realizaron una presentacion en relaciéon con la solicitud realizada por esta

Comision Nacional el 11 de septiembre de 2009.

Con fecha 22 de octubre de 2009, habiendo analizado la presentacion efectuada

por las partes, esta Comisién Nacional consideré que la informacion acompaiiada
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Con fecha 11 de novuembre de 2009, los apodelﬁdos de las firmas notificantes
realizaron una presentamon en relacion a la sohcntud realizada en fecha 22 de

octubre por esta Comisién Nacional.

Habiéndose analizado la presentacion a despacho, con fecha 24 de noviembre
de 2009 esta Comision Nacional, consideré que la informacién acompafiada se
encontraba incompleta, por lo que procedidé a realizar observaciones, y que
continuaba suspendido el plazo establecido en el Articulo 13 de la Ley N° 25.156.

El dia 7 de diciembre de 2009, las partes notificantes efectuaron una
presentacioén, en relacion a los que le fuera requerido el 24 de noviembre de
2009, pasando la presentacién a despacho.

Habiéndose analizado la presentacion a despacho, con fecha 6 de enero de 2010
esta Comision Nacional, consider6 que la informacién acompafiada se
encontraba incompleta, por lo que procedié a realizar observaciones, y que
continuaba suspendido el plazo establecido en el Articulo 13 de la Ley N° 25.156.

Con fecha 13 de enero de 2010, los apoderados de las firmas notificantes
efectuaron una presentacion en relaciéon a la solicitud realizada en fecha 6 de
enero de 2010 por esta Comisién Nacional.

Con fecha 25 de enero de 2010, en mérito de la presentacion efectuada por las
partes, esta Comisién Nacional consideré que la informacién acompanada se
encontraba incompleta, por lo que se procedi®é a realizar observaciones,

- informando a las partes que continuaba suspendido el plazo establecido en el

Articulo 13 de la Ley N° 25.156.

. El dia 8 de febrero de 2010, las partes notificantes realizaron una presentacion

en rela a lo sglicitado por esta Comision nacional en fecha 25 de enero de

2010(pa ando |

misma a despacho.
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50.

51.

52.

53.

\ 54.
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. Con fegha 20)de mayo de 2010 en mérito de la presentacion efectuada por las

Socrelaria de %amemj&a ritexion

Con fecha 23 de febrero de; 2010, en mérito de Iaﬁ?resentacién efectuada por las
partes, esta Comision Nacional hizo hacer saber a las partes que la informacion
acomparfada se hallaba incompleta, por lo que procedi6 a realizar observaciones,
informando a las mismas que continuaba suspendido el plazo establecido en el
Articulo 13 de la Ley N°® 25.156.

El dia 19 de marzo de 2010, las partes notificantes realizaron una presentacion,
en relacién a lo requerido por esta Comision Nacional en fecha 23 de febrero de
2010, pasando la presentacion a despacho.

Con fecha 25 de marzo de 2010, en mérito de la presentacién efectuada por las
partes, esta Comision Nacional consideré que la informacién se hallaba
incompleta y procedid, en consecuencia, a realizar observaciones e informé a las
mismas que continuaba suspendido el plazo establecido en el Articulo 13 de la
Ley N° 25.156.

El dia 8 de abril de 2010, las partes notificantes realizaron una presentacién en
relacién a lo requerido por esta Comisién Nacional en fecha de 25 de marzo de
2010.

Con fecha 19 de abril de 2010, en mérito de la presentacion efectuada por las
partes, esta Comisidon Nacional consideré que la informacidon se hallaba
incompleta y procedié a realizar observaciones e informd a las mismas que
continuaba suspendido el plazo establecido en el Articulo 13 de la Ley N° 25.156.

El dia 27 de abril de 2010, las partes realizaron una presentacion en relacion a lo

requerido por esta Comisién Nacional en fecha 19 de abril de 2010.

partés,/ esta/ Comisién Nacional consideré que la informacion se hallaba
'
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incompleta y procedio a Lealizar observacioneg e informd a las mismas que
continuaba suspendido el plazo establecido en el Articulo 13 de la Ley N°25.156.

El dia 4 de junio de 2010 las partes notificantes realizaron una presentacién en
relacién a lo requerido por esta Comisién Nacional en fecha 20 de mayo de 2010.

Con fecha 12 de julio de 2010 en mérito de la presentacién efectuada por las
partes, esta Comisidn Nacional considerd que la informaciéon se hallaba
incompleta y procedié a realizar observaciones e informé a las mismas que
continuaba suspendido el plazo establecido en el Articulo 13 de la Ley N° 25.156.

El dia 22 de julio de 2010 las partes notificantes realizaron una presentacién en
relacion a lo requerido por esta Comision Nacional en fecha 12 de julio de 2010.

‘Con fecha 5 de agosto de 2010 en mérito de la presentacion efectuada por las

partes, esta Comision Nacional comunicoé a las mismas que la informacién se
hallaba incompleta y procedié a realizar observaciones e informé a las mismas
que continuaba suspendido el plazo_establecido en el Articulo 13 de la Ley N°
25.156.

El dia 13 de agosto de 2010 las partes notificantes realizaron una presentacion
en relacion a lo requerido por esta Comision Nacional en fecha 5 de agosto de
2010.

. Con fecha 7 de septiembre de 2010 en mérito de la presentacién efectuada por

las partes, esta Comision Nacional consideré que la informacién se hallaba
incompleja y pyocedié a realizar observaciones e informé a las mismas que
conti a syspendido el plazo establecido en el Articulo 13 de la Ley N° 25.156.

10
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62. El dia 22 de septiembre de 2010 las partes notificantes realizaron una

presentacion en relacion a lo requerido por esta Comision Nacional en fecha 7 de
septiembre de 2010, pasando la misma a despacho.

63. Con fecha 29 de septiembre de 2010 en mérito de la presentacién efectuada por
las partes, esta Comision Nacional consideré que la informaciéon se hallaba
incompleta y procedié a realizar observaciones e informé a las mismas que
continuaba suspendido el plazo establecido en el Articulo 13 de la Ley N° 25.156.

64. El dia 15 de octubre de 2010 las partes notificantes realizaron una presentacién
en relacion a lo requerido por esta Comision Nacional en fecha 29 de septiembre
de 2010, pasando la misma a despacho.

65. Habiéndose analizado la presentacién a despacho, con fecha 15 de octubre de
2010 esta Comision Nacional, dio por cumplido el Formulario F1 de notificacion
presentado, reanudandose el plazo establecido en el Articulo 13 de la Ley N°
25.156, el primer dia habil posterior a dicha presentacién.

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

a. Naturaleza econdédmica de la Operacion de Concentracion

. Mediante la presente operacién econdémica ADECOAGRO transfiere a favor de
CV LUXCO los campos LA NORIA y LAS PALMAS (ET LAS PALMAS) quien
luego de la escision tendra una participacion del 95% en el capital accionario de
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67. Las empresas cg_ntroladas ;or CV LUXCO tiene; como objeto desarrollar las
siguientes  actividades: i) agropecuarias:  explotar  establecimientos
agricolaganaderos, forestales, avicolas, granjeros y tambos; ii) industriales:
faenamiento, trozado, envasado y fraccionamiento de hacienda vacuna, lanar,
porcina y aves propios o de terceros, en establecimientos frigorificos propios o de
terceros y i) exportacién e importacién, compra, venta, permuta,
fraccionamiento, envase, consignacion y en general todo tipo de transacciones

~ de productos ganaderos, lanares, porcinos, aves, frutas y forestales, leche y sus

subproductos y derivados.

68. En relacion a las actividades tanto agricolas como ganaderas, CV LUXCO
participa a través de su controlada EL TEJAR S.A.A.C.el., es decir que las demas
compaiiias del Grupo Comprador que poseen campos (CV CHACO SA, ET
MARIANITA S.A., y ET LAS PALMAS S.A.) dan sus campos en arrendamiento a
EL TEJARS.AAC.el

69. Adicionalmente, en cuanto a las actividades ganaderas del grupo, éstas
consisten en la cria y engorde de ganado vacuno para faena e invernada; es
decir, el grupo no participa de la segunda etapa de la actividad, es decir del

s~ faenamiento e invernada.
70. En referencia a las firmas objeto de [a operacién, los campos que estaban siendo
arrendados, producen granos, especificamente trigo, maiz, soja y colza y se

dedican ademas a la cria y engorde de ganado bovino para faena e invernada.

71. En consecuencia, la operacién economica notificada presenta relaciones

horizontales entre las firmas involucradas en los mercados de produccién

agricgja de trigo, maiz y soja, y en el mercado de produccién para cria y envgorde
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de tierras.

72. Cabe aclarar que CV LUXCO llevaba adelante previo a la presente operacién la
produccién tanto agricola como ganadera de los campos LA NORIA y LAS
PALMAS. Consecuentemente, luego de concretada la misma solamente se
fortaleceran las relaciones preexistentes, sin verificarse modificaciones en los

mercados a analizar.

73. En virtud de lo mencionado, se procederan a definir los mercados relevantes a

ser analizados.
a. Definicion de mercado relevante

74. Tal como lo establecen los Lineamientos para el Control de las Concentraciones
Econdmicas aprobados por Resolucién 164/2001 de la SECRETARIA DE LA
COMPETENCIA, LA DESREGULACION Y LA DEFENSA DEL CONSUMIDOR,
(en adelante "los Lineamientos"), a los efectos de establecer si una concentracion
limita o no la competencia, es preciso delimitar el mercado que se vera afectado
por la operacion. Este mercado, que se denomina mercado relevante, comprende

dos dimensiones: el mercado del producto y el mercado geografico.

75. El marco metodologico para la definicién del mercado relevante, tanto en su
dimension de producto como geogréfica, es lo que se conoce como test SSNIP
("Small but Significant and Nontransitory Increase in Price"). Referido al mercado
del producto, este test define como mercado relevante al menor grupo de
produ respecto del cual, a un hipotético monopolista de todos ellos, le

resyltaria rentaple imponer un aumento de precios pequerio, pero significativo y

i3
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76. A tales efectos, los Lineamientos establecen que deben incluirse dentro del
mercado, aquellos productos que los consumidores consideran sustitutos en

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

77. En relacion con el mercado geografico, el test define como mercado relevante a
la menor regién dentro de la cual resultaria beneficioso para un Unico proveedor
del producto en cuestion imponer un incremento pequefio, aunque significativo y

no transitorio, en el precio del producto.

Mercado del producto

i. Mercado de Tierras

78. El mercado de arrendamiento de tierras refiere a extensiones de tierras

- disponibles y aptas para las actividades tanto agricolas como ganaderas.

79. En Argentina, segun afirman las empresas involucradas en el presente
expediente, desde el lado de la demanda existen zonas especificas para el

desarrollo de cada una de estas actividades.

80. Asi, los procesos de cria e invernada de ganado bovino se puede realizar en todo
el pais salvo en las provincias surefias de Tierra del Fuego, Neuquén, Rio Negro,
Santa Cruz y Chubut,

81. En/€l gaso de Jos cultivos, el trigo se desarrolla especialmente en las provincias

| “ NG

2 El aumento ecios considerado va del 5% al 10%.
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de Buenos Aires, Entre Rl'os,;, Santa Fe, Cérdoba,:San Luis, Chaco, parte de La

Pampa, Rio Negro, Catamarca, Tucuman, Santiago del Estero, Formosa y Salta.

82. La soja se desarrolla fundamentalmente en San Luis, Cérdoba, Santa Fe, Entre
Rios, Chaco, parte de la Pampa, Buenos Aires, Salta, Tucuman, Santiago del

Estero, Corrientes y Catamarca.

83. El Maiz es propio de Buenos Aires, Cérdoba, Entre Rios, Corrientes, Misiones,
Formosa, Chaco, Salta, San Luis, Santiago del Estero y parte de Rio Negro, La

Pampa y Mendoza.

84. Finalmente el cultivo de Colza es adecuado para parte de Buenos Aires, Santa

Fe, La Pampa, Chaco y Santiago del Estero.

85. Por otro lado, cabe destacar que segun surge de informacién del Censo Nacional
Agropecuario, los Establecimiento Agropecuarios (EAPs) se pueden agrupar por
regiones productivas como ser Zona Pampeana, NEA, NOA, Cuyo y Patagonia
que se diferencian por la distinta productividad por hectarea de cada una de estas
regiones y por la superficie agropecuaria y cantidad de EAPs que las integran,

siendo la Zona Pampeana la de mayor extension y productividad.

86. Respecto del usufructo de estas tierras, se realizan por contratos de

arrendamiento donde el plazo habitual es por campana, es decir por un afio.

L3
\\\\ . 87. En este caso, las partes notifican que los campos objeto de la operacién se

través de un contrato que contemplaba tanto el area agricola y como
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88. De esta manera, debido a kfxs diferencias de proc'zmctividad qyle tienen las distintas

zonas, esta Comision Nacional tomara solamente las tierras aptas de igual
calidad, es decir aquellas pertenecientes a la Region Pampeana, especificamente

las que conforman la Provincia de Santa Fe.
ii. Actividad agricola

89. En primer lugar, si bien desde el punto de vista de la sustitucién por el lado de la
demanda puede encontrarse que entre los cereales (trigo, maiz, soja, colza y
arroz) pueden eventualmente existir sustituciones puntuales para determinados
usos especificos, cada grano contribuye a satisfacer necesidades particulares.

90. Adicionalmente, dado que de no presentarse problemas de competencia en los
mercados relevantes definidos con el criterio mas restrictivo tampoco habrian de
presentarse en mercados relevantes definidos en un sentido mas amplio, esta
Comisién Nacional considera pertinente tomar en cuenta cada producto como un

" mercado separado.®

91. Por lo tanto, considerando todo lo antedicho esta Comisién Nacional entiende
que el de trigo, el de maiz, el de soja y el de colza son mercados de producto en
si mismos, evaluandose los efectos de la presente concentracién en cada uno de
ellos poef separado.

% Ver Expte-501:0288092/2005 (Conc. N° 528), Expte. N° S01:0332004/2006 (Conc. N° 591) y Expte. N°
$01:0332589/2007 (Conc. N° 645).

16
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iii. Mercado de Ganado Vacuzlo
92. De acuerdo con la sustitucion por el lado de la demanda, y debido a la diferencia
de los productos que pueden elaborarse a partir de cada tipo de ganado, el

ganado vacuno no puede ser sustituido por otro tipo de ganado.

93. Segln se dijo en anteriores oportunidades®, la ganaderia bovina es la rama de la
actividad agropecuaria dedicada a la produccion de hacienda vacuna. En la
actividad ganadera existen dos etapas bien diferenciadas: la cria y la invernada.
En términos generales, la cria es la actividad destinada a la producciéon de
terneros. La invernada es la rama de la ganaderia cuya actividad es el engorde de
animales con el objetivo de venderlos en condiciones de ser faenados para

satisfacer las demandas de consumo interno y de exportacion.

94. Lainvernada, actividad que nos ocupa por advertirse relaciones de tipo horizontal
entre las empresas involucradas, puede ser. larga, en donde los animales
superan el afio en el campo, pasando dos inviernos en el mismo; o corta, en la

cual los animales no superan un inverno en el campo.

95. Por otro lado, es necesario diferenciar las formas de produccion: extensiva, en la
cual existe baja participacion de mano de obra e insumos por hectarea sometida a
produccién, es decir, la produccién se efectlla en grandes establecimientos,
siendo el principal alimento los forrajes; o intensiva, en donde existe una gran
participacion de mano de obra e insumos por hectarea sometida a produccién.

Una forma de produccioén intensiva que ha prosperado es la de feed lot, sistema

de engorde por confinamiento a corral, desarrollada para producir sobre la base

de gYha racjon balanceada. -

4 Ex{i! Ne %110\271 866/2009 (Conc. N° 765).
" '
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96. Respecto de estas formas de produccioén, yuhsegun surge de acuerdo a
informacién. que esta Comusuon Nacional ha recabado en otros expedientes®, se
concluye que si bien son formas distintas de produccidén, dado que la
metodologia, los tiempos y la uniformidad en la terminacion, insumos utilizados,
entre otras cuestiones, son distintos entre el engorde tradicional y feed lot, el
producto desde el punto de vista de la demanda y del consumidor final es similar.
Ademas, y en relacién al rango de precios del producto final engordado a corral o
a través del método tradicional, se ha manifestado que en general no deberia
haber diferencias, y si las hubiera dependeria de las diferencias en la terminacién

de los mismos.

97. Adicionalmente, los destinos posibles de los animales engordados tanto a feed
lot como a través del sistema tradicional de engorde, son los mismos, y dentro de
ellos se incluyen las ferias, al estilo Mercado de Liniers o frigorificos, aunque

generalmente frigorificos, ya que se ahorran pasos, viajes, etc.

98. Por otro lado, esta Comisiéon Nacional ha definido que las diferentes formas de
produccién de ganado vacuno (engorde a corral o cria tradicional, principalmente)
arrojan el mismo producto. Por lo tanto, mas alla de los distintos requerimientos
técnicos para cada una de estas formas de elaboracion, es posible verificar
significativos traspasos de demanda.desde el ganado de cria hacia el de feed lot

o engorde a corral.

99. En funciéon de lo antes mencionado, este mercado presenta relaciones
horizontales en la actividad de engorde de ganado bovino, en todas sus formas

descriptas, gsto es, tanto engorde tradicional como a corral o feed lot.

-
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Evaluaremos, entonces, estos mercados haciend® princtpal hincapié en el stock
. z

total de ganado y sus diferentes destinos.

100. En funcién de lo indicado, el mercado relevante del producto estara compuesto

por el stock total de ganado destinado a cria y engorde para faena e invernada.

Mercado Geogréfico

101. La dimensién geogréfica para el analisis de los mercados de ganado y de

granos es hacional, donde se llevan a cabo la produccion agricola y la ganadera.

102. Respecto del mercado de arrendamiento, si bien existen amplias regiones de
tierras destinadas a la actividad agricola ganadera, esta Comisién Nacional
entiende que corresponde considerar los efectos de la operaciéon dentro del area
donde estan localizados los campos objeto de la operacién, a saber, la Provincia
de Santa Fe ya que de no existir problemas de competencia en un mercado mas

restringido, tampoco se suscitaran en el mercado ampliado.

Efectos de la operacion sobre el nivel de concentracién del mercado

RELACIONES HORIZONTALES

\Q i. Mercado de Soja

103. Lafprodyccién de soja durante la campafia 2007/2008 alcanzé los 46,238
fHlones de toneladas, con un volumen similar al obtenido en la campaiia anterior.

e
\

{
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104. Para 2007/2008, la pro?‘uccién del grupo A:!DECOAGRO fue de 86.465
toneladas, con una participacion del 0,19% sobre el total pais. Por su parte, 'y
como se visualiza en el siguiente cuadro, el Grupo CV LUXCO, por medio de EL

" TEJAR S.A.A.C.el, tuvo una participacion del orden del 0,51 % del total producido
y los campos LA NORIA y LAS PALMAS del 0.03%, visualizandose una
participacién conjunta de 0,54%.

Cuadro N° 1. Participaciones en volumen en el marcado de soja. 2007/2008

Empresa Volumen (ton) Participacion (%)

Grupo Adeco 86.465 0,19

El Tejar 235.338 0,51 ]

La Noria + Las Palmas 13.008 0,03 0,54
Resto del Pais 46.162.064 99,84

Total ﬁgentina 46.238.087 100,00

Fuente: CNDC en base a datos aportados por las partes en el marco del presente

expediente.

105. Cabe aclarar que en la operacion econdmica aqui analizada, el grupo
comprador adquiere los campos LA NORIA y LAS PALMAS que ya eran
arrendados por EL TEJAR S.A.A.C.el., unica firma del grupo que comercializa los
productos involucrados. Consecuentemente no se manifiesta una modificacién en
los mercados analizados, sino que solamente se fortalece una relacidn horizontal

ya existente.

106. Por lo tanto, y tal como se desprende del cuadro precedente, las participaciones
de las firmas involucradas en este mercado, aun después de la aprobacién de la

operacion econémica en cuestion, se mantiene invariable por un lado y por otro

K son lp“spficientemente reducidas como para no despertar preocupaciones desde
p -
l ?/pun de vigta de la competencia.
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" ii. Mercado de Trigo

.
107. Durante la carﬁpaﬁa 2007/2008, la produccion de trigo fue de 16,347 millones
- toneladas. En la campafia inmediata anterior el volumen producido fue,

aproximadamente, de 14,547 millones de toneladas, evidenciando que se-produjo

un aumento del 12% de la produccién de trigo.

108. Respecto de las firmas involucradas y como se presenta a continuacién en el
Cuadro N° 2, la participacion de ADECOAGRO en el total producido durante la
campana 2007/2008 fue de 0.38%. Por su parte, el grupo comprador con su
campo EL TEJAR S.AA.C.el., participd6 con el 0.42% y con los campos
arrendados con el 0,03 de la produccién nacional de trigo, conformandose una

participacién conjunta de 0.45% del mercado del trigo para esta campaiia.

Cuadro N° 2. Participaciones en volumen en el marcado de trigo. 2007/2008.

Empresa Volumen (ton) Participacion (%)

Grupo Adeco 61.440 0,38

El Tejar 69.477 0,42

La Noria + Las Palmas 5.361 0.03 ] 0,45
Resto del Pais 16.216.805 99,20

Total Argentina 16.347.722 100,00

Fuente: CNDC en base a datos aportados por las partes en el marco del presente

expediente.

‘ 109. En consecuencia, dado que dentro EL TEJAR S.A.A.C.el ya explotaba los
\\ campos/LA NORIA y LAS PALMAS, objeto de la operacién y de aprobarse la
' mismg/ la vafiacién en la participacién del grupo comprador en el mercado de

Q' trig(o"_; eria/hula. Asimismo, la participacion en este mercado es lo suficientemente
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reducida como para no generar preocupacionesgdesde €l punto de vista de la
&

. ]
competencia.

ili. Mercado de Maiz

110. En lo que se refiere al mercado de maiz, la produccién nacional durante el
2007/2008 fue de 22,016 millones de toneladas. En comparacién a la campania
2006/2007 el volumen mencionado representd un aumento del 1,2%, puesto que
el volumen alcanzado en la campafa anterior rond6 los 21,755 millones de

toneladas.
111. En la ultima campafia aqui considerada la participacién del grupo comprador,

computando lo producido por EL TEJAR S.A.A.C.el mas LA NORIA y LAS
PALMAS, fue del 0,58%.

Cuadro N° 3. Participaciones en volumen en el marcado de maiz. 2007/2008.

Empresa Volumen {ton) Participacion (%)

Grupo Adeco 144,179 0,65

El Tejar 121.858 0,55 }

La Noria + Las Palmas 5.833 0,03 0,58
Resto del Pais 21.750.889 98,79

Total Argentina 22.016.926 100,00

expediente.

A ~

112. Dadg Que ng se origina una variacion en las participaciones de las firmas

Fuente: CNDC en base a datos aportados por las partes en el marco del presente
&

! ir‘jvo\ c‘fad s ¢n el mercado de maiz y que, por otro lado, la importancia de las
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mismas es poco significativa,:esta Comision Nacion8l entiende que los efectos de
. F

la presente operacién tampoco generan un perjuicio a las condiciones de

competencia del mercado.

iv. Mercado de Colza

113. En la campaiia 2007/2008 de produccion de colza ascendié a 20.411 toneladas.
En comparacion a la anterior campafa, la produccién nacional tuvo un aumento
del 81%.

114. Del cuadro que sigue se desprende que las firmas objeto de la operacion, para
la misma campafia tuvieron una participacién en el mercado de Colza de 1,77% y
que la participacion de la Grupo Adeco fue de aproximadamente el 2,15% del
mercado, manifestandose conjuntamente una participacion de 3.92% del

mercado.

Cuadro N° 4. Participaciones en volumen en el marcado de colza. 2007/2008.

Empresa Volumen (ton) Participacion (%)

Grupo Adeco 516 2,53

El Tejar 438 2,15 ]

La Noria + Las Palmas 362 1,77 3,92
. Resto dei Pais 19.095 93,55

Total Argentina 20.411 100,00

ok 7

Fuente: CNDC en 93/ se a datos aportados por las partes en el marco del presente

expediente.
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115. En virtud de la escasa magnitud de lo producidd:!anto por EL TEJAR S.AA.C.el
y los campos LA NORIA~ y LAS PALMAS, ;si como su invariabilidad en
consecuencia de la operacion notificada en el presente expediente, esta Comision
Nacional entiende que la misma no despierta inquietudes sobre las condiciones

competitivas del mercado de sorgo.

v. Mercado de Ganado Bovino

116. En 2008, la produccién total de carne vacuna se ubicé en las 57.736.145

cabezas, lo que representa alrededor de un 4% menos que el aiio anterior.

117. Dentro del stock total de ganado bovino, EL TEJAR S.A.A.C.el computé para el
afio 2008 un total de 6.111 cabezas y los campos LA NORIA y LAS PALMAS
contribuyeron con un total de 334 cabezas, lo que representé en este mercado

una insignificante participacion conjunta del orden del 0,0112%.

Cuadro N° 5. Participaciones en volumen en el stock total de ganado bovino.

2007/2008.
Empresa Volumen (cabezas) Participacion (%)
Grupo Adeco 105.260 0,1823
El Tejar 6.111 0,0106
La Noria + Las Palmas 334 0,0006 ] 0,0112
Resto del Pais 57.624.774 99,8071
, Total Argentina 57.736.145 100,0000

C’{Fuente: CNDézn base a datos aportados por las partes en el marco del presente
T s
( g

. Ve \ expediente.
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118. Nuevamente se puntualiza que dicha partiapacién conjunta es irrelevante
' L 4

&
desde el punto de vista de la competencia.

119. A la misma conclusién se arriba si se consideran los destinos cria y engorde de
manera desagregada. En este sentido, EL TEJAR S.A.A.C.el participd en la venta
de ganado en pie para cria y engorde con 2.688 cabezas, mientras que los
campos arrendados por dicha firma destinaron la totalidad de su produccién. Asi,
de manera conjunta presentaron una participacién del 0,0093% en el total vendido

para cria y engorde.

Cuadro N° 6. Participaciones en volumen en el mercado de criay engorde de
ganado bovino. 2007/2008.

Empresa Volumen (cabezas) Participacion (%)

Grupo Adeco 67.655 0,2092

El Tejar 2.688 0,0083 :I

La Noria + Las Palmas 334 0,0010 0,0093
I_Resto del Pais 32.276.443 99,7825

Total Argentina 32.346.786 100,0000

Fuente: CNDC en base a datos aportados por las partes en el marco del presente

expediente.
120. Adicionalmente, cabe aclarar que la firma EL TEJAR S.A.A.C el comercializé en
el afio 2008 directamente ganado para faena e invernada, con una participacion

insignificante en ambos destinos.

121. En conclusién, dada las bajas participaciones de las firmas involucradas en la

) L - . .
presente gperacion en este mercado y que luego de la misma se mantienen
/ .
invariables las gondiciones de competencia preexistentes, se puede afirmar que
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RELACIONES VERTICALES

vi. Mercado de Tierras.

122. La importancia de analizar los efectos verticales derivados de la presente
operacion se refiere al eventual fortalecimiento de la capacidad de la empresa
resultante para cerrar mercados y/o aplicar algun tipo de acciéon con efectos
exclusorios sobre competidores en los mercados de productos involucrados en
esta concentracion, a raiz de su doble participaciéon en el mercado de tierras
“aguas arriba” que es el principal insumo para la produccién agricola ganadera de

los mercados “aguas abajo”.

123. Surge de la informacién obrante en el presente expediente que los campos
objeto de la operacidn tienen una superficie aproximada total de 5.214 hectareas
localizadas en Venado Tuerto, Provincia de Santa Fe.

124. Segun el Censo Nacional Agropecuario la superficie total de las explotaciones
agropecuarias de la Regién Pampeana asciende a 60.515.283 hectareas y
particularmente la Provincia de Santa Fe cuenta con 10.633.600 hectareas de

explotaciones agropecuarias (EAPs.) con limites definidos.

125 En este sentido, dado que los campos LA NORIA y LAS PALMAS estan
ubicados dentro de la Provincia de Santa Fe, cabe analizar como se dijo up supra
la participaciéon que tienen los mismos dentro de este mercado mas restringido,

atento a el tipo de cultivo y ganaderia que especificamente se desarrolla en ella.

126. Asi, los campos representan aproximadamente el 0.05% de la superficie de la

Provincja/de Santa Fe destinada a la produccion agropecuaria y en consecuencia
ipacig

& su parj

si se refiere al mercado analizado por regién es mucho menor.

26
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127. Por otro lado, surge del expediente que el pora#ntaje de campos arrendados en
& e

la Provincia de Santa Fe varia entre el 25 y 50% segun areas, o que confirma que

existen gran variedad de explotaciones agropecuarias disponibles para este

destino.

128. Esta participacion sumada a las participaciones marginales que resultarian de la
presente operacidén en los mercados aguas abajo tornarian innecesario indagar
cualquier hipétesis de cierre de marcado para eventuales -entrantes o

competidores efectivos en los mismos.

129. De acuerdo a lo expuesto, y desde el punto de vista del analisis vertical, los
efectos de la presente operacién en los mercados involucrados no revisten
entidad como para que puedan resultar en un perjuicio al interés econémico
general, por lo que la operacion en cuestién no despierta preocupacién desde el

punto de vista de la competencia.

V. CLAUSULAS CON RESTRICCIONES ACCESORIAS

130. En los instrumentos acompariados por las partes no se advierte la existencia de

clausulas de restricciones accesorias

V. CONCLUSIONES

131. De acuerdo a lo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE
: DEFE§SA DE LA COMPETENCIA concluye que la operacién de concentracién
i econgij¢a notificada no infringe el Articulo 7° de la Ley N° 25.156, toda vez que

L / . .
l{ .._de/ ¢ elementos reunidos en las presentes actuaciones no se desprende que
) .
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3 f
tenga entidad suficiente para restringir o distorsidnar la comipetencia de modo
4

&
que pueda resultar perjuicio al interés econdmico general.

132. Por ello, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA

aconseja al SENOR SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR DEL

MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, autorizar la presente

operacién de concentracién econdmica, consistente en la escisiéon de AGRO

INVEST S.A. de los campos LA NORIA y LAS PALMAS vy la constitucion de una

nueva sociedad denominada ET LAS PALMAS S.A. con dichos activos, en los
@ términos del Articulo 13 inciso a) de la ley N° 25.156.

el /

( M RICARDO AP,
L PRESIDENTE '
OMISICH NACIONAL D Dy
Auc;l’-‘ésmm M. PETTIGRE V.~
- VOCAL {.
COMISION NACIONAL DE DEFENS: :
‘ DE LA COMPETENCIA
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