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Expediente N° S01:0225876/2014 (Conc.1178) MAF-CA

DICTAMEN N° D7

BUENOS AIRES, 2U JUL 201?

SENOR SECRETARIO:

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido a la operacion de concentracion
econdmica que tramita bajo el Expediente N° S01:0225876/2014 del Registro del ex Ministerio de
Economia y Finanzas Publicas, caratulado “NIDERA CAPITAL B.V., NIDERA B.V. Y COFCO
(HONG KONG) LIMITED S/ NOTIFICACION ART. 8° DE LA LEY 25.156 (CONC. 1178)"

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

I.1. La Operacion.

La operacién de concentracion notificada ha sido celebrada en el exterior y consiste en la
adquisicion indirecta por parte de COFCO (Hong Kong) LIMITED (en adelante denominada
“COFCO HONG KONG") del 51% de las acciones de la empresa originalmente denominada
NIDERA B.V. (en adelante denominada “NIDERA") a la empresa NIDERA CAPITAL B.V. (en
adelante denominada “NIDERA CAPITAL")."

En efecto, la operacién notificada fue instrumentada mediante un Contrato de Compraventa y
Suscripcién de Acciones celebrado entre COFCO HONG KONG, NIDERA CAPITAL y NIDERA
con fecha 30 de julio de 2014, obrante a fs. 299-376.

1 Conforme lo informado por las partes en el Expediente: S01:0241640/2014 “NIDERA CAPITAL B.V., NIDERA B.V.
Y COFCO (HONG KONG) LIMITED S/ NOTIFICACION ART. 8 DE LA LEY 25.156 (CONC. 1178)", en la
presentacion efectuada con fecha 5 de abril de 2017, obrante a fs. 674-686, COFCO ha adquirido regientemente el }p{
restante 49% del capital social de la empresa NIDERA CAPITAL. La adquisicién se efectud con fechaj28 de febrero
de 2017. Dicha adquisicién por parte de COFCO no es susceptible de ser noEﬁcada en virtud de I{o;/!i‘;%uesto por el
Articulo 10, inciso a) de la Ley N° 25.156. =

L/' .

IF-2017-15399417-APN-DR#CNDC

pagina 1 de 34



"2017 - Afio de las Energias Renovables®

Clinisterio do Prodseccidr N Ay,
Sormslioniin do Goirioncis { ve

Comdsion Nacional de Defensa do le Gompetoncia
En relacion al alcance de dicho contrato, NIDERA desea atraer financiacion adicional mediante
la emisién de acciones para llevar a cabo el Plan de Negocio y COFCO HONG KONG (el
inversor) desea suscribir las acciones. El Acuerdo de Emision de Acciones y Acuerdo de
Transferencia celebrado entre COFCO HONG KONG y NIDERA fue acompaiado por las
partes a fs. 388-433.

En tal sentido, el objeto de la suscripcion de acciones es generar nuevo capital accionario para
financiar parcialmente el plan de negocio de 5 afios de NIDERA.

Junto con la suscripcion de acciones, NIDERA CAPITAL desea venderle a COFCO HONG
KONG las acciones representativas del 51% del capital accionario de NIDERA.

Antes del cierre de la operacion NIDERA CAPITAL y NIDERA decidieron que las transacciones
tendran lugar a nivel de NIDERA CAPITAL (Compaiiia Matriz) en lugar de realizarse a nivel de

NIDERA. En tal sentido, las partes efectuaron una reestructuracion intra-grupo y una cesion.

De acuerdo con lo establecido en la clausula 11.10.3 NIDERA CAPITAL (la compania matriz)
esta autorizada a ceder y transferir todos los derechos y obligaciones en virtud de este contrato
a una entidad recién constituida CYGNE B.V. (sociedad nueva) que tenga los mismos
accionistas que NIDERA CAPITAL a la fecha del contrato y que sera titular en forma directa de
todo el capital accionario de NIDERA CAPITAL. Asimismo, NIDERA cedera sus derechos y
obligaciones a NIDERA CAPITAL en virtud del contrato y la compaiiia matriz tomara el lugar de
NIDERA conforme al contrato de compraventa.

Para tal fin, los accionistas de NIDERA CAPITAL incorporaron una nueva comparia CYGNE
B.V. y llevaron a cabo la reestructuracién junto con NIDERA y NIDERA CAPITAL. Como
consecuencia se modifico el Acuerdo de Accionistas y celebraron otro entre CYGNE B.V.
(sociedad nueva), COFCO HONG KONG y NIDERA CAPITAL acompafiado por las partes a fs.
453-513.

Por dltimo, es importante sefalar que tanto la reestructuracmn comoyla cesion no prod/jeron un }u

cambio en la naturaleza de control de la operacion notificada f.-'* s /
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10.  Por otra parte, con el fin de realizar dicha transaccién el comprador creé una subsidiaria

indirecta de propiedad absoluta de éste, constituida en las Islas Caiman, denominada COFCO
INTERNATIONAL LIMITED (en adelante denominada “COFCO SPV") a través de la cual desea
adquirir las acciones objeto de la operacién notificada.

11.  Adicionalmente y de acuerdo a lo manifestado por las partes en el Formulario F1, COFCO
HONG KONG y un consorcio de inversores liderados por HOPU USD MASTER FUND II, L.P.
(en adelante denominado “HOPU") han acordado y suscripto un acuerdo en relacion con la
inversion por parte del consorcio HOPU en COFCO SPV. El acuerdo fue acompafado con
fecha 5 de abril de 2017, obrante a fs. 688-713.Como resultado del acuerdo de inversion,
COFCO HONG KONG tendra una participacion del 60% del capital de COFCO SPV vy el
consorcio HOPU tendra una participacion del 40% del capital de COFCO SPV?2,

12. El cierre de la transaccion se llevd a cabo con fecha 14 de octubre de 2014 de acuerdo a lo
informado por las partes en la presentacion de fecha 27 de diciembre de 2016 y conforme el
documento acompaiado como Anexo |, obrante a fs. 744. La operacion fue notificada el quinto
dia habil.

1.2. La actividad de las partes.
1.2.1. Comprador

13. COFCO (HONG KONG) LIMITED es una sociedad constituida de conformidad con las leyes de
la Republica Popular de China. La empresa desarrolla actividades limitadas en la Argentina
donde se encuentra activa en relacion a la compraventa de diversos productos alimenticios y
no alimenticios. COFCO HONG KONG adquiere en la Republica Argentina los siguientes
productos: soja, aceite de soja, aceite de girasol, maiz, carne vacuna y ovina, productos
avicolas, productos acuaticos y vino de uva. Asimismo, vende catchup, lisina, citrato, lactato,
otras azucares y jarabes, sabores y fragancias, t€ y equipos y dispositivos electrénicos
innominados con funciones independientes. Esta firma se encuentra controlada con una
participacion del 100% por COFCO CORPORATION.

14. COFCO CORPORATION (en adelante denominada “COFCQ") es también una empresa de
propiedad estatal perteneciente a la Republica Popular de China y es gestionada por el _
/V Gobierno Central de dicho pais a través de la «Comision de Supervision y Administracion d;enu

2 Las partes aclaran a fs. 8 el consorcio HOPU sélo cuenta con protecciones ﬁe accionistas minoritarios.
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Activos Estatales del Consejo de Estado» (en adelante “SASAC")). Las actividades
desarrolladas por COFCO incluyen el suministro de productos agricolas, cereales y derivados
del petroleo. La compaiiia presta también servicios financieros para asistir el desarrollo agricola
y se especializa en una gama de servicios financieros como fideicomisos, gestion de fondos
futuros, seguros, consultoria sobre control de riesgos, servicios bancarios y administracién de
fondos. A nivel local, una subsidiaria de COFCO —COFCO AGRI— provee soluciones en el
campo de granos, oleaginosas y sub-productos, tanto nacionales como internacionales.

NOBE AGRI LIMITED# es una sociedad holding constituida conforme las leyes de
Bermuda.NOBLE ARGENTINA S.A. (en adelante denominada “NOBLE ARGENTINA")
es una sociedad anonima constituida conforme las leyes de la Republica Argentina.
Su actividad principal en Argentina consiste en: La compra, procesamiento y venta de
soja, aceite de soja y sus derivados; originacion y exportacion de cereales y oleaginosas
(principalmente trigo, maiz y soja), y en algunas ocasiones, comercializacion y exportacion de
cebada; gerenciamiento de puertos, produccion y comercializacion de biodiesel y prensado de
soja en la planta de NOBLE ARGENTINA la que cuenta con una capacidad nominal de MT/D
8.500 y rendimientos de aceite 19,2%, harina 71,7% y cascara 6,1%.

Asimismo, es importante destacar que NOBLE ARGENTINA carga el 77% de sus
exportaciones a través del puerto de Timbues (NOBLE ARGENTINA es su propietario)
y el 21% a través de los puertos de Lima (NOBLE ARGENTINA posee un contrato de
locacién). Ademas, agregaron que respecto de la importacion y venta domeéstica de
fertilizantes el principal objetivo es la de expandir la originaciéon de cereales y
oleaginosas a través de “barter agreements” con los productores, cooperativas,
elevadores interiores y otros consumidores de fertilizantes.

NOBLE RESOURCES S.A.; Lleva las ventas de exportaciéon FOB (Free on Board) de
NOBLE ARGENTINA S.A.[/

3 “SASAC" son las siglas en inglés de «State-owned Supervision and Administration Commission of the State
Council».

4 La adquisicion de dicha compaiia y sus subsidiarias esta siendo analizada en el marco la operacién
notificada en el Expediente N° S01:0225876/2014 del registro del ex MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS
PUBLICAS, caratulado “NOBLE GROUP LIMITED, NOBLE AGRI INTERNATIONAL IMITED Y COFCO (HONG
KONG) LIMITED S/ NOTIFICACION ART. 8° DE LA LEY 25.156 (CONC. 1170)"
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NOBLE RESOQURCES PTE. LTD. Adquiere los productos argentinos al valor FOB de

los exportadores argentinos. Comercializa harina de soja, aceite de soja, semillas

Al

oleaginosas, legumbres, trigo, harina de trigo, azlcar, harina de pescado, arroz,

aceite de palma, aceite de girasol, y aceite de canola.

Teniendo en cuenta que conforme los antecedentes de la Comisién Nacional de
Defensa de la Competencia COFCO es una compafiia de propiedad estatal
perteneciente a la Republica Popular de China y es gestionada por el gobierno
Central de dicho pais a través de la SASAC, a continuacion se describen las

empresas que se encuentran bajo el mismo control®:

CHINA ENERGY CONSERVATION AND ENVIRONMENTAL PROTECTION GROUP (en
adelante “CECEP”) es una compaiiia estatal perteneciente a la Republica Popular de
China y es gestionada por el Gobierno Central chino a través de una agencia
gubernamental conocida como SASAC. La firma desarrolla —directamente y a traves
de subsidiarias— actividades relacionadas con la provision de soluciones
medioambientales de diversa complejidad, tales como la conservacién de energia y la
reduccion de emisiones. Esta empresa controla a través de FIRION INVESTMENTS
S.L.U. (en adelante denominada “FIRION"), una sociedad holding de CECEP,
constituida y existente de conformidad con las leyes del Reino de Espana, a la
empresa URBASER S.A. (en adelante “URBASER").

El grupo empresarial liderado por URBASER opera a nivel global y sus unidades de
negocios pueden subdividirse en limpieza urbana, construccion y explotacion de
plantas de tratamiento y eliminacion de residuos, recogida y tratamiento de residuos
industriales y hospitalarios, recoleccion, tratamiento y regeneracion de aceites
usados, instalaciones de recuperacion de energia, plantas de co-generacion y gestion
de ciclo del agua/"

f

5 Fuente Resolucion N° 308/2017 de fecha 18 de abril de 2017, correspondiente al Dictamen N° 52/2017 de

fecha 9 de marzo de 2017, en el marco de la operacién notificada en el Expediente N° S01: 0536219/2016 del ¢

Registro del MINISTERIO DE PRODUCCION, caratulado “FIRION INVESTMENTS, S.l.U. Y ACS,
SERVICIOS Y CONCESIONES, S.L. SINOTIFICACION ARTICULO 8{’ LEY 25156 (CONGC. 1397)".
2 5
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22. URBASER ARGENTINA S.A. (en adelante “URBASER ARG"), es una sociedad holding
de URBASER, constituida y existente de conformidad con las leyes de la Republica
Argentina, y sirve de vehiculo juridico para la adquisicion y administracion de
participaciones sociales.

23. SERVICIOS DE AGUAS DE MISIONES S.A. es una filial de URBASER, constituida y existente
de conformidad con las leyes de la Republica Argentina. La firma presta servicios relacionados
con la provision de agua potable y desagiies cloacales en la provincia de Misiones —
especificamente en las ciudades de Posadas y Garupa. Los servicios prestados incluyen la
captacion, tratamiento, almacenamiento, transporte, distribucion y comercializacion de agua
potable, y la recoleccién, tratamiento, transporte, disposicién y comercializacion de los residuos
resultantes del proceso.

24. TRANSPORTES OLIVOS S.A.C. Y F (en adelante “TOSA"), es una filial de URBASER,
constituida y existente de conformidad con las leyes de la Republica Argentina. La actividad
principal de TOSA consiste en la recoleccion y disposicion final de residuos en las
Municipalidades de Vicente Loépez, San Fernando y Tigre —localidades ubicadas en la
Provincia de Buenos Aires.

25. URBASER S.A. SUCURSAL ARGENTINA es una filial de URBASER, constituida y existente de
conformidad con las leyes de la Republica Argentina. La firma presta todo tipo de servicios
publicos y privados de caracter urbano, entre los que se incluyen el disefio, ejecucion,
operacion y mantenimiento de obras civiles e instalaciones.

26. VERDE Y URBANO S.A. es una filial de URBASER, constituida y existente de conformidad con
las leyes de la Republica Argentina. La firma presta un abanico de servicios de caracter
urbano, como el disefio, construccion, operacion y mantenimiento de espacios verdes vy
arbolado urbano, de redes de riego y de sistemas de provisién de agua potable, de redes de
desagties pluviales y cloacales, entre otros relacionados.

27. VERDE INTEGRAL S.A. es una filial de URBASER, constituida y existente de conformidad con
las leyes de la Republica Argentina. La compariia presta una amplia variedad de servicios de

caracter urbano, como el disefio, construccion, operaciéon y mantenimiento de espacios verdes

™

y arbolado urbano, de redes de riego y de sistemas de provision de('agua potable‘\_de redes de /!
/{) desagiies pluviales y cloacales, entre otros relacionados. /(j 2
L &
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TIERRAS CATAMARQUENAS S.A. es una filial de URBASER, constituida y existente de

conformidad con las leyes de la Republica Argentina. La compania se encuentra activa en el

negocio de cultivo de vifiedos y olivos.

RIO BRAVO S.A. es una filial de URBASER, constituida y existente de conformidad con las

leyes de la Republica Argentina. La actividad econdmica de la compariia se focaliza en el
negocio de la forestacion.

Asimismo, y en aras de cumplimentar los requisitos de admisibilidad formal e idoneidad técnica
establece la normativa general y especial que rige a la contratacion publica en la Republica
Argentina, ciertas filiales de URBASER han conformado multiples Uniones Transitorias de
Empresas (UTEs) a los fines de presentarse en procedimientos de licitacion publica llevados a

cabo por distintas jurisdicciones provinciales y municipales.

URBASER ARGENTINA S.A. - TRANSPORTES OLIVOS S.ACI Y F. — UNION
TRANSITORIA DE EMPRESAS (en adelante “UTE URBAFE"), ofrece servicios de recoleccion
de residuos domiciliarios, barrido y limpieza de calles de la ciudad de Santa Fe, otorgados
mediante licitacion publica por la Municipalidad de Santa Fe. Las sociedades participantes en el
contrato son URBASER ARG y TOSA en forma proporcional.

URBASER ARGENTINA S.A. - TRANSPORTES OLIVOS SACIL Y F. — UNION
TRANSITORIA DE EMPRESAS (en adelante “UTE PLUBA"), ha sido creada especificamente
para prestar servicios de mantenimiento y limpieza de red pluvial en la Municipalidad de
Vicente Lopez. Desde el afio 2008 y hasta la actualidad, UTE PLUBA resultd adjudicataria en
distintas licitaciones publicas realizadas por dicha municipalidad para la prestacién de servicios
de limpieza. Las sociedades participantes en el contrato son URBASER ARG, con el 60% del
mismo, y TOSA, con el 40% restante.

URBASER ARGENTINA S.A. - TRANSPORTES OLIVOS SACI Y F. — UNION
TRANSITORIA DE EMPRESAS (en adelante “UTE URBASUR"), fue creada con el objeto de
presentarse a la Licitacion Publica Nacional e Internacional N° 997/13, convocada por el
Gobierno de la Ciudad Autonoma de Buenos Aires. El 7 de noviembre de 2013, UTE

URBASUR 2 result6 adjudicataria del contrato para la prestacion del servicio pﬁblicq de higiene

urbana. Las sociedades participantes en el contrato son TOSA, éﬁn el 70% _'I mismo, y
URBASER ARG, con el 30% restantt;@ - z
1
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URBASER ARGENTINA -UNION TRANSITORIA DE EMPRESAS (en adelante “UTE
URBASER ARG’), fue creada en el afio 2000 con el objeto de celebrar un contrato con la
Municipalidad de Mor6én en el contexto de la Licitacién Publica N° 5/00. Los servicios
requeridos incluyen la recoleccion de residuos domiciliarios, barrido manual y mecanico,
limpieza de calzada y via publica. Las sociedades participantes en el contrato son TOSA, con
el 85% del mismo, y URBASER ARG, con el 15% restante.

Por dltimo, las partes han informado la existencia de Uniones Transitorias de Empresas en las
cuales participan firmas que no integran el grupo empresarial encabezado por URBASER. Las
companias en cuestidn son SEOB S.A. y ASHIRA S.A. —ambas empresas constituidas y
existentes de conformidad con las leyes de la Republica Argentina.

URBASER ARGENTINA S.A. -TRANSPORTES OLIVOS S.A.C.I. Y F. Y SEOB S.A. — UNION
TRANSITORIA DE EMPRESAS (en adelante “UTE ARBOLADO 17), fue adjudicataria en la
Licitacion Publica Nacional N° 02-2005 convenida por la Ciudad de Buenos Aires para el
mantenimiento integral del arbolado publico de la ciudad. La prestacion de servicios finalizd en
agosto de 2011, en virtud de que la Ciudad de Buenos Aires convocd a una nueva licitacion
publica. Las sociedades participantes son TOSA, con el 41% del mismo, SEOB S.A., cuya
participacion asciende al 40% del contrato, y URBASER ARG, con el 19% restante.

URBASER ARGENTINA S.A. -TRANSPORTES OLIVOS S.A.C.I. Y F. Y SEOB S.A. — UNION
TRANSITORIA DE EMPRESAS (en adelante “"UTE ARBOLADO 2"), fue creada con el objeto
de presentarse a la Licitacion Publica Nacional N° 1421/2010 para la prestacion de servicios de
mantenimiento del arbolado publico de la ciudad y servicios conexos, y resulté adjudicataria de
la misma. La prestacion de servicios finalizd en marzo de 2015 dado que la Ciudad de Buenos
Aires convoco una nueva licitacion publica. Las sociedades participantes en el contrato son
URBASER ARG, con el 55% del mismo, SEOB S.A., cuya participacion asciende al 40% del
contrato, y TOSA, con el 5% restante.

URBASER ARGENTINA S.A. — SEOB S.A. — UNION TRANSITORIA DE EMPRESAS (en
adelante "UTE ARBOLADO 3"), fue creada con el objeto de presentarse a la Licitacion Publica

Nacional N°391262/2015, convocada por la Ciudad de Buenos Aires para el mantenirpiento del |

arbolado publico de la ciudad. Las sociedades participantes en el cgntrato son URBASER
ARG, con el 60% del mismo, y SEOB S.A., con el 40% restante /)
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URBASER ARGENTINA S.A. -TRANSPORTES OLIVOS S.A.C.I. Y F. Y SEOB S.A. — UNION
TRANSITORIA DE EMPRESAS (en adelante “UTE ESPACIOS VERDES 1"), resultod
adjudicataria en marzo de 2005 en la Licitacion Publica Nacional e Internacional N° 03-2004,
convocada por la Ciudad de Buenos Aires para el mantenimiento de espacios verdes, corte de
césped y servicios conexos. Si bien la prestacién de servicios finalizé en marzo de 2012, el
servicio de la limpieza de los margenes del Riachuelo se prestd hasta el afo 2013. Las
sociedades participantes en el contrato son TOSA, con el 55% del mismo, SEOB S.A, cuya
participacion asciende al 40% del contrato, y URBASER ARG, con el 5% restante.

URBASER ARGENTINA S.A. -TRANSPORTES OLIVOS S.A.C.I. Y F. Y SEOB S.A. — UNION
TRANSITORIA DE EMPRESAS (en adelante “UTE ESPACIOS VERDES 2"), fue creada en el
ano 2011 con el objeto de presentarse en la Licitacion Publica Nacional e Internacional
N°248/2011 convocada por la Ciudad de Buenos Aires para el mantenimiento de espacios
verdes, corte de césped y servicios conexos. El contrato fue celebrado en marzo de 2012 y
finalizé en abril de 2015. Las sociedades participantes en el contrato son URBASER ARG, con
el 55% del mismo, SEOB S.A., cuya participacion asciende al 40% del contrato, y TOSA, con el
5% restante.

URBASER ARGENTINA S.A. Y SEOB S.A. — UNION TRANSITORIA DE EMPRESAS (en
adelante “UTE ESPACIOS VERDES 3") resulté adjudicataria en cuatro licitaciones publicas
convocadas por la Ciudad de Buenos Aires: (i) Licitacion Publica Nacional N° 1216/2014 para
la prestacion del servicio de limpieza del Margen del Rio de la Plata en la extension del camino
de Sirga; (ii) Licitacion Puablica Nacional N°1217/2014 para la prestacion del servicio de
limpieza del Margen del Riachuelo en la extension del camino de Sirga; (iii) Licitacion Publica
Nacional N°1440/2014 para la prestacion del servicio de mantenimiento comunal y sostenible
de los espacios verdes; y (iv) Licitacion Publica Nacional N°1463/2014 para la prestacion del
servicio de mantenimiento integral de las areas verdes. Las sociedades participantes en el
contrato son URBASER ARG, con el 60% del mismo, y SEOB S.A., con el 40% restante.

TRANSPORTES OLIVOS S.AC.l. Y F - ASHIRA SA. - UNION TRANSITORIA DE
EMPRESAS (en adelante “UTE URBASUR 2"), fue creada en el afio 2003 y ha participado en
distintas licitaciones. Las partes informan que “...su objeto social finalizd en septiembre de
2014..." y que UTE URBASUR 2 “...permanece como una compaiia residual”. Las spmedades
participantes en el contrato son TOSA, con el 70% del mismo, y P{_SHIRA S.A., cqn el 30%

restante. /K i 4"’
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CHINA PETROLEUM & CHEMICAL CORPORATION (en adelante denominada
“SINOPEC") es también una compaiiia de propiedad estatal perteneciente a la Republica
Popular de China y es gestionada por el Gobierno Central de dicho pais a través de la SASAC.
SINOPEC concentra su actividad en las industrias petrolera y petroquimica. En relacion con la
Republica Argentina, SINOPEC adquirio —a fines del afo 2012— los activos petroliferos de la
firma OCCIDENTAL PETROLEUM CORPORATION; la compaiiia también exporta maquinas
perforadoras al pais desde mayo de 2014. Asimismo, SINOPEC opera una serie de
yacimientos petroliferos ubicados en la Republica Argentina, a través de su filial
INTERNATIONAL PETROLEUM EXPLORATION AND PRODUCTION
CORPORATION.CHINA NATIONAL OFFSHORE OIL CORPORATION (en adelante
denominada “CNOOC") es también una empresa de propiedad estatal perteneciente a
la Republica Popular de China y es gestionada por el Gobierno Central de dicho pais
a través de la SASAC. La firma se focaliza en actividades relacionadas con la
exploracion, desarrollo, produccion y venta de petroleo crudo y de gas natural. En la
Republica Argentina, CNOOC es titular de acciones que representan el 50% del
capital social de BRIDAS CORPORATION, empresa que controla la firma SOUTHERN
CONE INTERNATIONAL que, a su vez, controla en Argentina la empresa AXION
ENERGY ARGENTINA S.R.L, la cual se dedica a la produccion (refinacién) vy
comercializacion de derivados del petroleo en los mercados industrial y mayorista,

minorista (estaciones de servicio), marinos y de aviacion.

SINOCHEM GROUP (en adelante “SINOCHEM”) es también una empresa de propiedad
estatal perteneciente a la Republica Popular de China y es gestionada por el Gobierno Central
de dicho pais a través de la SASAC. La compaiiia participa activamente en negocios
vinculados a la agricultura, energia, quimicos, bienes inmuebles y servicios financieros. En la
Republica Argentina, SINOCHEM comercializa herbicidas e insecticidas a través de su filial
SINOCHEM AGRO CO. LTD.

GRUPO FAW es también una empresa de propiedad estatal perteneciente a la Republica
Popular de China y es gestionada por el Gobierno Central de dicho pais a través de la SASAC.
La firma se focaliza en la produccién de automoviles para transporte de pasajeros, camiones
comerciales, colectivos y automéviles. En lo relativo a la Republica Argentina, la Compaiia |
exporta al pais motores diésel, a través de su filial FAW JIEFANG At)TOMOTiVEﬁO., LTD.

WUXI. /(_f: .- /,(

/
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46. CHINA NATIONAL PETROLEUM CORPORATION (en adelante denominada “CNPC"), es
también una empresa de propiedad estatal perteneciente a la Republica Popular de China y es
gestionada por el Gobierno Central de dicho pais a través de la SASAC. La compaiiia se
dedica principalmente a la produccion de gas y petroleo, a la provision de servicios en
yacimientos petroliferos y también posee participacion en la produccién y suministro de
productos plasticos, incluidos el polietileno. En la Republica Argentina, CNPC ha comenzado
su participacion en una tuberia de gas natural proyectada en la provincia de Cérdoba, a través
de su filial CHINA PETROLEUM PIPELINE BUREAU.

47. CHINA NATIONAL CHEMICAL CORPORATION (en adelante “CHEM CHINA”") es una empresa
de propiedad estatal perteneciente a la Republica Popular de China controlada por la empresa
y gestionada por el Gobierno Central de dicho pais a través de la SASAC. Entre otras
empresas controla a las siguientes empresas con actividad en la Republica Argentina:
a) CHINA NATIONAL TIRE & RUBBER CO. (en adelante denominada “CNRC") focalizada
en la investigacién, desarrollo, produccion y distribucion de neumaticos, productos de caucho y
otros productos derivados del mismo. Los productos principales de CNRC incluyen equipos
originales y neumaticos de repuesto para vehiculos de transito pesado y de transporte de
pasajeros; b) CHINA NATIONAL AGROCHEMICAL CORPORATION (en adelante denominada
“CNAC’"), se encuentra activa principalmente en la fabricacion y la venta de ingredientes
activos, productos formulados utilizados para la proteccion de cultivos (herbicidas, insecticidas,
fungicidas y curasemillas) y productos para el césped y jardin. CNAC opera en Argentina a
través de ventas realizadas desde el exterior, por medio de su subsidiaria HUBEI SANONDA
CO. LTD (en adelante “HUBEI"), y a través de su subsidiaria argentina, la empresa ADAMA
ARGENTINA S.A. (en adelante “ADAMA”), la cual se encuentra activa en la produccion y

comercializacion de herbicidas, insecticidas y funguicidas®.

48 CHINA NATIONAL CHEMICAL EQUIPMENT (en adelante denominada “CNCE") es
también una empresa de propiedad estatal perteneciente a la Republica Popular de China y es
gestionada por el Gobierno Central de dicho pais a través de la SASAC. La actividad de
CNCE abarca la manufactura y venta de maquinaria de producciéon de quimicos y caucho,
partes de automoviles, construccion y reparacion de buques y la prestacion de servicios de
ingenieria y comercio/e:j

/
i

/

/@ 6 Fuente Expediente N° SO01: 0192901/2017 caratulado: “CHINA NATIONAL CHEMICAL COhPORATION,
CHINA NATIONAL AGROCHEMICAL S/ NOTIFICACION ART. 8 DE LA LEY N° &5’.156 (CONC. 1485)".
f
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1.2.2. Vendedor

49. NIDERA CAPITAL es una sociedad constituida conforme las leyes de los Paises Bajos. Es una
empresa holding.

1.2.3. Objeto.
50. NIDERA es una sociedad constituida conforme las leyes de los Paises Bajos.

51. NIDERA S.A. es una sociedad andnima constituida conforme las leyes de la Republica
Argentina. Su actividad principal consiste en poseer y operar unidades de almacenaje con una
capacidad total superior a 899.400 toneladas para granos secos y oleaginosas y una capacidad
de almacenaje de aproximadamente 67.300 toneladas de aceites. Asimismo, posee y opera
dos plantas de prensado de semillas de soja y girasol, con una capacidad combinada de
10.000 toneladas por dia, tres plantas procesadoras de semillas y una planta de aceites
refinados en Valentina Alsina. NIDERA opera cuatro oficinas comerciales, que brindan soporte
a las actividades de comercializacion de la compaiia.

52. NIDERA ARGENTINA S.A. COMPANIA DE INVERSIONES, es una sociedad andénima
constituida conforme las leyes de la Republica Argentina. Es una empresa holding con
participacion en NIDERA S.A., TERMINAL DE FERTILIZANTES S.A. y GRAINCO PAMPA S A.

53. TERMINAL DE FERTILIZANTES S.A. provee a clientes servicios de descarga,
almacenamiento, carga y mezcla de fertilizantes solidos.

54. GRAINCO PAMPA S.A. provee a los clientes la descarga, almacenamiento y carga de cereales
y oleaginosas. Ademas, distribuye productos de tecnologia de cultivos, incluyendo las semillas,
nutrientes y productos de proteccion de cultivos.

Il. ENCUADRAMIENTO JURIDICO

55. Las empresas involucradas notificaron en tiempo y forma la operacion de concentracion
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.

- e 3 . - . - - 4 r ;
56. La operacion notificada constituye una concentracion econémica tn los términos del !amculo 6°, ‘L'i

/@ inciso d) de la Ley N° 25.156./_' o~

]
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57. La obligacion de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de negocios de las
empresas afectadas supera el umbral establecido en el articulo 8° de la Ley N° 25.156, y no se

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

lll. PROCEDIMIENTO

58. Con fecha 21 de octubre de 2014, las partes intervinientes notificaron la operacion de
concentracion econdmica conforme a lo establecido en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156 de
Defensa de la Competencia.

59. Luego de varias presentaciones en relacion a lo establecido por la Resolucion SDCyC N° 40/01
y una vez analizada la informacién suministrada, la CNDC entendié que la misma no satisfacia
los requerimientos establecidos en el Formulario F1, por lo que con fecha 19 de diciembre de
2014 consideré que el Formulario F1 se hallaba incompleto, por lo que se efectuaron las
observaciones y haciéndose saber a las partes que el plazo previsto en el Articulo 13 de la
LDC comenz6 a correr a partir del primer dia habil posterior al 18 de diciembre de 2014 y que
hasta tanto no dieran total cumplimiento a lo solicitado el plazo quedaria suspendido. Dicha
providencia fue notificada con fecha 19 de diciembre de 2014.

60. Con fecha 29 de mayo de 2017 y en virtud de lo estipulado por el Articulo 16 de la Ley 25.156
se solicitd intervencion del INSTITUTO NACIONA DE SEMILLAS (INASE) y con fecha 30 de
mayo de 2017 se solicité la intervencion del SERVICIO NACIONAL DE SANIDAD Y CALIDAD
AGROALIMENTARIA (SENASA) a fin de que se expidan con relacién a la operacion en
analisis. A la fecha ninguno de los organismos se expidio al respecto.

61. Con fecha 29 de junio de 2017 las partes notificantes se presentaron a los efectos de dar
cumplimiento a lo requerido oportunamente por esta Comisidon Nacional, teniéndose en
consecuencia, por aprobado el Formulario F1 y continuando el computo de los plazos

/v establecidos en el articulo 13 de Ley N° 25.156 a partir del dia habil ziguiente al enun lado.//" j‘-{

% ¢
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IV. EVALUACION DE LOS EFECTOS DE LA OPERACION DE CONCENTRACION SOBRE LA
COMPETENCIA

IV.1. Naturaleza de la Operacion

62. De acuerdo a lo previamente expuesto, la presente operaciéon de concentracion econémica
consiste en la adquisicion del total del capital social de NIDERA CAPITAL por parte de
COFCO. Como resultado de la operacién, COFCO pasara a tener el control sobre NIDERA
CAPITAL. y sobre NIDERA S.A., la subsidiaria argentina de la firma.

Tabla N° 1. Comparacion de las actividades de las empresas afectadas (compradora y objeto) en

Argentina

Empresas afectadas - LA Actividad economica principal

NIDERA S.A. desarrolla las siguientes actividades:

(i) Compra, produccion y exportacion de girasol, soja,
trigo, cebada, sorgo y maiz;

(i) Acopio de granos y oleaginosas;

NIDERA S.A. _ .
i (iii) Procesamiento, venta y exportacion de soja, harina
‘Empresa de soja y sus derivados (lecitina, pellet y
| objeto. cascara) y aceite de soja (crudo y refinado);

(iv) Procesamiento, venta y exportacion de girasol y sus
derivados (lecitina, pellet y cascara de girasal) y
de aceite de girasol (crudo y refinado);

TERMINAL DE
| FERTILIZANTES
i S.A.

Provee a clientes servicios de descarga, almacenamiento,
carga y mezcla de fertilizantes solidos.

| Provee a los clientes descarga, almacenamiento y carga de
| GRAINCO cereales y oleaginosas. También realiza la distribucion de
PAMPA S.A. productos de tecnologia de cultivos, incluyendo semillas,

b o nutrientes y productos de proteccion de cultivos. ﬂ [/
L [y 2
v
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Empresas afectadas

8| coFco

Actividad economica p'rih_cip.a.,l o

La rincaltividadeonémic e realiza COFCO se

desarrolla en China. En Argentina se dedica a la compra y
ventas de productos agrarios y alimentos. Como demandante
de productos argentinos, negocia con traders radicados en el
pais’ para su exportacion. A su vez, COFCO exporta en
forma directa a la Argentina productos elaborados y
adquiridos en China.

Los productos elaborados en Argentina que demanda para
su venta al exterior son: soja, aceite de soja, girasol, maiz,
carne vacuna y ovina, productos avicolas, productos
acuaticos y vino de uva.

Vende a Argentina: ketchup, lisina, citrato, lactato, otras
azlcares y jarabes, sabores y fragancias, té, y equipos y

_G_r_up_ci.-.. o
~comprador |

| NOBLE
| ARGENTINA
B SA @

dispositivos electronicos innominados con funciones
independientes.
NOBLE ARGENTINA S.A. desarrolla las siguientes

actividades:

(i) Compra y exportacion de cereales y oleaginosas
(principalmente trigo, maiz y soja);

(ii) Acopio de granos y oleaginosas;

(iii) Compra, procesamiento y venta de soja, harina de
soja, cascara de soja y aceite crudo de soja;

(iv) Comercializacion y exportacion de cebada;

(v) Explotacion de las instalaciones de recepcion,
almacenaje, y embarque de granos en el puerto
de Lima, provincia de Buenos Aires y en el
puerto de Timbues, provincia de Santa Fe;

(vi) importacion y venta doméstica de fertilizantes;

(vii) produccion y comercializacion de biodiesel.

| NOBLE
8 RESOURCES
Ul SA.

Lleva las ventas de exportacion FOB (Free on Board) de
NOBLE ARGENTINA S.A.

4

7 Asi, por ejemplo, de acuerdo a lo informado por las partes, en el caso de cereales, oleaginosas y sus deriva:d'os.
COFCO adquiere maiz de la empresa Bunge, a la vez que compra soja de varios proveedores como LCD,
Toepfer, Amaggi, Bunge e incluso, a la misma empresa NOBLE.

8 COFCO ha notificado la adquisicion de NOBLE ante esta Comision Nacional bajo el expediente N°® S01:

0225876/2014 (Conc. 1170). El analisis que sigue se hara bajo el supuesto que dicha operacion fuerd aprobada
sin que ello implique aprobar la misma en el presente expediente. Idénticas con:
RESOURCES S.A. y a NOBLE RESOURCES PTE. LTD.

t L 4

s[deraciones alcanzan a NOBLE
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| NOBLE
il RESOURCES
| PTE. LTD

Empresas afectadas

. Actividad econemica principal " ;

Realiza la exportacion de los siguientes productos de origen
argentino: harina de soja, aceite de soja, semillas
oleaginosas, legumbres, trigo, harina de trigo, azucar, harina
de pescado, arroz, aceite de palma, aceite de girasol, y
aceite de canola.

Grupo de
empresas
controladas por
CECEP

Captacion, tratamiento, almacenamiento, transporte, distribucion y
comercializacion de agua potable, y la recoleccion, tratamiento,
transporte, disposicion y comercializacion de los residuos
resultantes del proceso en la provincia de Misiones. Recoleccion y
disposicion final de residuos, mantenimiento y limpieza de red
pluvial en las Municipalidades de Vicente Lopez, San Fernando y
Tigre. Servicios de recoleccion de residuos domiciliarios, barrido y
limpieza de calles de la ciudad de Santa Fe, asi como limpieza
urbana para la Ciudad de Buenos Aires, la Municipalidad de Moron
y los margenes del Riachuelo y del Rio de la Plata en la extension
del camino de Sirga. Disefio, ejecucion, operacion y mantenimiento
de obras civiles e instalaciones. Mantenimiento urbano del arbolado
publico de la Ciudad de Buenos Aires. Disefio, construccion,
operacion y mantenimiento de espacios verdes y arbolado urbano,
de redes de riego y de sistemas de provision de agua potable, de
redes de desagiies pluviales y cloacales, entre otros relacionados.
Cultivo de vifiedos y olivos.

SINOPEC

Importa maquinas perforadoras y opera una serie de yacimientos
petroliferos ubicados en la Republica Argentina

CNOOC

Exploracion, desarrollo, produccion y venta de petroleo crudo y de
gas natural.

SINOCHEM

Participa en el negocio de pesticidas. Produce y comercializa en
Argentina herbicidas e insecticidas.

GRUPO FAW

Importa motores diesel.

CNPC

Participa en una tuberia de gas natural proyectada en la provincia
de Cordoba

CNRC

Investigacion, desarrollo, produccion y distribucion de neumaticos,
productos de caucho y otros productos derivados del mismo

CNCE

Manufactura y venta de maquinaria de produccién de quimicos y
caucho, partes de automéviles, construccién y reparacion de
buques y la prestacion de servicios de ingenieria y comercio .

CNAC

Produce y comercializa herbicidas, insecticidas y funguicidas a
través de la firma ADAMA, la subsidiaria local.

r.

2UT¢ - Ano de las Energias Renovables”

Fuente: CNDC en base a informacién aportada por las rotiﬁcantes. L J/‘
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63. En tanto, el presente Dictamen dara cuenta de las relaciones horizontales y verticales
originadas a partir de la toma de control, por parte de COFCO, tanto de NIDERA como de
NOBLE. A continuacion, se presenta una tabla que resume las relaciones horizontales que
surgen, en funcion de las actividades de la empresa objeto de la presente operacion y de
NOBLE, objeto de la operacion antes mencionada.

Tabla N° 2. Actividades en las que participan NIDERA y NOBLE en Argentina y productos en los cuales
existe solapamiento
' d giapariientos |
| Importa y comercializa bajo la o :
: . fertilizantes (Urea, fosfato
marca Nidera Nutrientes, una ;
; o monoamaénico, fosfato
variedad de fertilizantes, asi diaménico, super fosfato
como también mezclas de BT &l ;er fasfatoArible Fertilizantes
fertilizantes bajo las marcas h? t : a ep : ulfgto' nitrogenados y
Pampero y Nitromix. Se dseu alc?io 3";&’;'0';&0'8 fertilizantes
destinan a los cultivos de d g y 2as fosfatados
R y e fertilizantes. Se destinan
maiz, trigo, cebada, soja, : s
. : a cultivos de maiz, trigo,
girasol, sorgo, pasturas, vid, e
frutales y arroz. cebada, soja, girasol, sorgo,
papa y arroz.
Importa materias primas para
la elaboracion de su linea de
agroquimicos, que terceriza
en plantas locales. La cartera
de agroquimicos, que incluye Comercializa herbicidas
insecticidas, herbicidas, (selectivos y no selectivos) Herbicidas
funguicidas y coadyuvantes, |de la marca La Tijereta de la
son comercializados bajo la firma Monsanto.
marca Zamba. A su vez,
comercializa algunos
productos terminados de
Atanor y de Syngenta
No produce semillas pero
comercializa una cartera de ;
Maiz, girasol, soja y trigo semillas de maiz de la Semllla‘s de
e maiz
marca La Tijereta de
Monsanto.
Maiz, soja, girasol, cebada, Maiz, soja, girasol, cebada, | . Maiz, s0ja,
trigo y sorgo trigo y sorgo glrafsol. ceada;
trigo y sorgo
Realizan acopio de granos Realizan acopio de granos
para si y ofrecen servicio de para si en las 4 plantas de
acopio a terceros en las 6 acopio que poseen. No -
plantas de acopio de su ofrecen servicios de acopio
propiedad. a terceros.
|| Soja: harina, pellets, lecitina y Harina, cascara
aceite crudo Soja: harina, pellets y aceite | de soja (y pellet
girasol: cascara, pellets, crudo de soja)
lecitina y aceite crudo. aceite cn.go
!
a
N .
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Aceite refinado de soja y
Girasol.

Biodiesel.
La materia prima utilizada
es el aceite crudo de soja -
que se obtiene de la
molienda del poroto de soja.

En el Puerto General San
Martin, la companiia ofrece
servicios de elevacion a
bugues los cuales incluyen el
servicio de recepcion,
almacenaje y carga de los
granos. El mencionado
servicio de elevacién es
prestado a distintas
| companiias exportadoras de
| Argentina. En el mismo puerto
| Terminal de Fertilizantes S.A.
provee servicios de carga,
| descarga, almacenamiento y

mezcla de fertilizantes solidos.
: La empresa posee una
| participacion minoritaria en los
puertos de Necochea y Bahia
Blanca, pero alli no ofrece
servicios a terceros ni
administra terminales
portuarias.

Administra las terminales
portuarias del puerto de
Timbues en provincia de
Santa Fe y del puerto de
Lima en provincia de
Buenos Aires. En ambos,
ofrece a distintas compaiiias
exportadoras que operan en
el pais servicios de
elevacion a buques, los
cuales incluyen recepcion,
almacenaje y carga de los
granos.

Servicios
portuarios

Aceite de girasol alto oleico,
| aceite girasol crudo, aceite
‘| soja crudo, cebada forrajera a
_' granel, cebada para malteria a
| granel, harina de soja, pellet
de soja, lecitina de girasol,
lecitina de soja, maiz, pellet de
girasol, soja, sorgo, trigo baja
proteina, trigo pan, semillas y
aceite refinado.

Soja, maiz,
trigo, cebada,
sorgo, girasol,
aceite de soja
crudo, harina
de soja, pellet
de cascara de

soja

Soja, maiz, trigo, cebada,
sorgo, girasol, aceite de soja
crudo, harina de soja, pellet

de cascara de soja,
biodiesel.

e
Fuente: CNDC en base a informacidn aportada por las notificantes.

De acuerdo a la informacion expuesta en la tabla precedente se analizaran los efectos

horizontales que la presente operacion genera en la comercializacion de fertilizantes; la compra
de maiz, soja, girasol, cebada, trigo y sorgo; la producciéon de harina de soja, pellet de ;soja y

aceite crudo de soja y la provision de servicios de elevacion y embattjue de granos y derivados

en puertos. |/

AP
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En el caso de herbicidas, desde el punto de vista horizontal, NIDERA importa insumos y da a

terceros la elaboracion de los productos que luego comercializa con marcas propias (Zamba
entre otras), mientras NOBLE es un distribuidor no exclusivo de los herbicidas marca La
Tijereta propiedad de la empresa Monsanto.

Si se asumiera la existencia de una relacion horizontal en sentido estricto las participaciones de
las notificantes no serian preocupantes ya que NIDERA tiene una participacion del 3% vy
NOBLE una participacion insignificante que no supera el 0,06% mediante la comercializacion
de herbicidas La Tijereta, marca de MONSANTO que tiene un 2% del mercado®.

Asimismo, mediante la SASAC el Gobierno Central de la Republica Popular de China, también
controla las empresas SINOCHEM y CNAC, que operan en Argentina a través de las firmas
SINOCHEM AGRO CO. LTD. y ADAMA ARGENTINA S.A., respectivamente, las cuales
producen y comercializan en el pais herbicidas e insecticidas, entre otros productos
agroquimicos. En funcion de ello también se debe considerar a estas empresas dentro la
relacion horizontal en herbicidas con NIDERA, y la relacién horizontal de estas empresas como
oferentes de insecticidas, con la firma objeto NIDERA. Sin embargo, en tanto las
participaciones de mercado de SINOCHEM AGRO CO. LTD. y ADAMA ARGENTINA S.A. son
menores en los mercados de herbicidas e insecticidas, de forma tal que la participacion
conjunta de todas las empresas mencionadas se ubica en torno al 10% en ambos mercados
mencionados'®, ain bajo el escenario de maxima planteado, los efectos bajo analisis no
resultan preocupantes desde el punto de vista de la competencia.

En el caso de la comercializaciéon de semillas de maiz, los efectos son insignificantes debido a
que, siendo la oferta de NIDERA de 14.843 tn (2016) la de NOBLE fue de sélo 63 tn también
bajo la marca La Tijereta propiedad de Monsanto. Asimismo, en la oferta de este producto, las
empresas involucradas tienen, entre otros competidores, a firmas que operan a escala global
como la propia Monsanto, Syngenta, Pioneer y Dow./K“

/

¥ Si se tuviera en cuenta la division entre herbicidas selectivos (aquellos que dafan ciertas malezas y no son
toxicos para el cultivo al que se aplica) y no selectivos (aquellos que dafian a todas las malezas f\afectan
negativamente a los cultivos donde se aplican) para 2016, la participacién de NIDERA se ubica en torrjo/al 3% y
la de NOBLE no supera el 0,06% en los dos casos para ambas variantes de herlﬁcidas. :

L.
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Tampoco se hara un andlisis de efectos horizontales en servicios de acondicionamiento y
acopio de granos por cuanto NOBLE cuenta con plantas para prestar estos servicios pero, tal
como se indica en la Tabla N°2 no los ofrece a terceros sino que dichos activos son de uso
propio'’.

A su vez, se debe tener en cuenta que, a pesar de que tanto NOBLE como NIDERA realizan
exportacioén de granos (soja, maiz, trigo, cebada, sorgo y girasol) y productos derivados (harina
de soja, aceite crudo de soja y pellets de soja), en tanto se trata de commodities cuya
comercializacion se realiza fuera del pais y la competencia a la que se enfrentan NOBLE y
NIDERA es de caracter mundial, y es en ese ambito donde se establecen sus precios, no se

realizara un analisis exhaustivo sobre las exportaciones de los productos mencionados.

Desde el punto de vista vertical NIDERA posee una planta refinadora de aceite, NOBLE posee
una planta donde elabora Biodiesel y ambas actividades tienen como principal insumo al aceite
crudo de soja. Teniendo en cuenta que respecto de este insumo se verifican efectos
horizontales se ven modificados los niveles de integracion vertical preexistentes.

En funcion de ello se haran unas breves consideraciones sobre la relacion aceite crudo de soja
— biodiesel en el apartado de analisis de efectos verticales, mientras que en el caso de aceite
crudo de soja — aceite refinado de soja el efecto vertical es marginal y sélo cabria mencionar
aqui que NIDERA produjo en 2016 75.525 toneladas de aceite de soja refinado y que tiene una
capacidad instalada de refinacion de 250.000 toneladas afio la cual incluye tanto aceite crudo
de soja como de girasol la cual equivale a un 3% de la produccion de aceite crudo de soja en el
pais durante 2016 que fue de 8.624.931 de toneladas. En cuanto a la participacion conjunta de

las notificantes en la produccion del insumo aceite crudo de soja fue en el mismo afio del 11%

(Tabla N°6). /é

1 Considerando lo informado en el Expediente N° S01: 0192901/2017 caratulado: “CHINA NATIONAL
CHEMICAL CORPORATION, CHINA NATIONAL AGROCHEMICAL S/ NOTIFICACION ART. 8 DE LA LEY N°
25.156 (CONC. 1465)".

" NIDERA tiene una capacidad de almacenamiento en silos de 132.400 tn, mientras que NOBLE posee una
capacidad de acopio de 15.300 tn y el total del pais se ubicaba en 2014 alrededor de los 75.000.000 de tn en
plantas de acopio y otros 30.000.000 en silobolsas (2012) segun antecedentes de esta Comision Nacional (entre
otros, Conc. 1124 caratulada “ASOCIACION DE COOPERATIVAS ARGENTINAS COOP. LTDA. Y BUNGE
ARGENTINA S.A. S/ NOTIFICACION ART 8° LEY 25.156 (CONC. 1124)", Dictamen CNDC N°1274 del 16/06/16,
Res. SC N° 211 del 9/08/16). Asimismo, siguiendo los mismos antecedentes respecto de la delimitacion
geografica del mercado relevante, no hay superposicién de activos entre las empresas en los mercados locales,
ya que las plantas de acopio de NIDERA se encuentran en las provincias de Buenos Aires, Entre [Rios y La
Pampa, mientras que los de NOBLE se ubican en Cérdoba (Las Varillas), Santiago deLEstero Chaco Salta

i 20
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73. Finalmente se identifica una relacion vertical entre los servicios portuarios relativos a
fertiizantes que realiza Nidera (carga, descarga, almacenamiento y mezcla) y la oferta de

fertilizantes que realiza tanto esta firma como Noble al mercado argentino.
IV.2. Efectos Horizontales
IV.2.1. Fertilizantes

74. En oportunidades anteriores', esta Comision ha definido tres mercados relevantes en lo que
refiere a la produccion y venta de fertilizantes: i) fertilizantes nitrogenados; ii) fertilizantes
fosfatados vy iii) otros fertilizantes. La oferta primaria de estos productos en el pais esta dada
por firmas que los producen y/o los importan para su posterior comercializacion a distribuidores
mayoristas y/o minoristas de acuerdo al fertilizante de que se trate?.

75. Laempresa NOBLE no produce fertilizantes, sino que importa o compra localmente los mismos
para su comercializacion en el pais'. Igualmente NIDERA no produce fertilizantes, sino que
importa gran parte de los mismos y, en menor medida, adquiere algunos localmente

dedicandose a la comercializacion en el pais de todos sus fertilizantes'®.

76. Considerando la definicion de mercado antes mencionada, NOBLE y NIDERA presentan un
solapamiento en la importacion y la distribucion mayorista de fertilizantes nitrogenados y

fertilizantes fosfatados. A continuacion, se presentan las participaciones de mercado

correspondientes‘f'
/

12 Dictamen N° 436, “Profertil S.A. (Urea granulada a granel) s/ infraccion Ley 25.156 (2004)" y Dictamen N° 831
del 27 de septiembre de 2010, correspondiente al Expediente N° S01:0011737/2010, caratulado “BUNGE
ARGENTINA S.A. Y PETROBRAS ENERGIA S.A. SINOTIFICACION ARTICULO 8° LEY 25156 (CONC. 802)".
* En el caso de los fertilizantes nitrogenados, en el citado Dictamen N°436 se identifico una etapa de
comercializacién primaria cuya principal fuente de oferta es la produccién en el pais y, en menor medida, los
importadores, mientras que los demandantes son distribuidores mayoristas; estos a su vez ofrecen fertilizantes
nitrogenados a distribuidores minoristas (etapa de distribucion mayorista) también hay en esta etapa una baja
proporcion de importaciones directas y oferta de productores locales. Finalmente, esta la etapa de venta final de
distribuidores minoristas a productores agrarios (etapa de distribucién minorista).
' Los fertilizantes que comercializa son: nitrogenados como la urea, el sulfato de amonio y nitrégeno liquido;
entre los fertilizantes fosfatados, fosfato monoaménico, fosfato diaménico, super fosfato simple y siper fosfato
triple.
S Los fertilizantes que comercializa bajo la marca NIDERA NUTRIENTES son los siguientes: entre los
"\\ nitrogenados, Labrador N y urea granulada; entre los fosfatados, fosfato diamonico, fosfato mornoamonico,
/\/" fosfato triple y superfosfato simple; entre los fertilizantes potasicos, cloruro de pota:fo nitrato de pota |o sulfato

de potasio y magnesio y cloruro de potasio; y, entre los azufrados, Azugran, fosfato monoamonic azufrado M
Nitrosulfato De Amonio y Sulfato De Amonio. .
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Tabla N° 3. Participaciones de mercado de Nidera y Noble en fertilizantes nitrogenados, segtin
volumen. Afios 2014, 2015 y 2016.

5 P'ar-ti_ci'pa'cifc')n de mer_ca'do de_Nidera y.Noble en fertilizantes
... . nitrogenados, segtinvolumen .
. Empresa . | | 2014 2015 . 2016

Nidera 10,00% 11,00% |10,00%
Noble 1,20% 1,32% 1.87%

Tabla N° 4. Participaciones de mercado de Nidera y Noble en fertilizantes fosfatados, segtn volumen.
Anos 2014, 2015 y 2016.

i Participacion de rhert:’édq-de‘ Nidera'y Noble en fertilizantes
A . fosfatados, seguin volumen '

(Empresa | 2014 2015 |
Nidera 14,00% | 15,00% | 14,00%

Noble 251% | 243% | 429%

Fuente: CNDC en base a informacién de Noble, Nidera y de Fertilizar Mas, presentada por las partes en el
marco del presente Expediente.

Tal como surge de los cuadros precedentes, NOBLE y NIDERA no alcanzaran, producto de la
presente concentracion, una participacion conjunta elevada en la comercializacion de
fertilizantes nitrogenados ni en la comercializacion de fertilizantes fosfatados, ya que, durante el
periodo 2014 — 2016, las participaciones de mercado de ambas no superaron el 12,32% en el
caso de los nitrogenados y el 18,29%, en el caso de los fosfatado{ lo cual no consti ﬂye una
preocupacion en lo que refiere a la competencia/‘ .

N
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IV.2.2. Compra de granos

78. De acuerdo a lo informado por las partes, NOBLE no produce ninguno de los granos y
oleaginosas que luego exporta, o bien, utiliza como insumo en etapas posteriores del proceso
productivo, sino que la totalidad de los mismos es adquirida en el mercado interno. NIDERA
produce un porcentaje infimo de los granos que exporta y que utiliza en las etapas de
industrializacion subsiguientes (en el 2016, solo un 2,34% fue de produccion propia),

adquiriendo la mayor parte en el mercado local.

79. Tal como ya ha sido mencionado, tanto NOBLE como NIDERA compran cereales -cebada,
sorgo, maiz y trigo-, y oleaginosas, a saber, soja y girasol. Los cereales y oleaginosas son
adquiridos por estas empresas a través de multiples canales comerciales, como ser,

directamente a productores, acopiadores, cooperativas, entre otros.

80. Los cereales adquiridos se destinan principalmente a la exportacion'®, mientras que parte de
las oleaginosas son exportadas sin ser procesadas, y otra parte es utilizada como insumo en el
proceso de molienda para producir harinas y otros derivados y aceites, los cuales, también en
su mayoria son exportados.’”

81. En lo que refiere a los cereales y oleaginosas destinadas al mercado externo, en oportunidades
anteriores'®, esta Comision ha dicho que la compra de granos para la exportacion de los
mismos, presenta caracteristicas propias que lo diferencian de la compra para el mercado ,

!
/

'8 La totalidad de los cereales que adquiere NOBLE se destinan a exportacion. En el caso de NIDERA, la mayor
parte de los cereales se exporta, aunque existe un porcentaje del trigo que se destina a la venta de molinos
locales y un porcentaje del maiz que se vende para alimento de animales. Sin embargo, generalmente, la venta
de estos granos se realiza sobre stock que se encuentra en plantas de acopio de NIDERA, a clientes de la zona
de afluencia de esas plantas.
'7 Respecto de las oleaginosas (soja y girasol), estas se destinan a la exportacion o a la molienda para la
elaboracion de derivados. La totalidad de derivados de soja que produce NOBLE es destinada al mercado
externo (harina, pellets y aceite crudo de soja), excepto un 3% del aceite de soja que destina al mercado interno.
2 Por su parte, la mayor parte de los derivados de soja y girasol que elabora NIDERA, son exportados. Un
ﬂ pequeio porcentaje de dos de los productos que surgen de la molienda de soja, harina y pellets de soja, son

destinados al mercado interno, para alimento de ganado bovino y porcino, abasteciendo a una cartera de clientes
ubicada principalmente en la provincia de Buenos Aires. El aceite crudo de soja y girasol se /destina a f;\_,{
- exportacion, a abastecer a la planta que produce aceite refinados y una pequefa page es vendida locaimente.

A 23
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interno por tratarse de un producto con alto grado de homogeneidad, comercializado a granel o
como subproducto a precios internacionales, con lo cual una mayor calidad no reconoce

diferenciales de precio. En virtud de esto, se consideré a cada grano, como un mercado
relevante de producto en si mismo.

82. En lo que refiere a las oleaginosas, estas son plantas cuyo grano, semilla, pepita o mesocarpio
son utilizados, fundamentalmente, para la obtencion de aceites comestibles, industriales o
esenciales. En el contexto de esta operacion las oleaginosas involucradas son soja y girasol,
ya que NOBLE y NIDERA, participan en la compra de estos granos.

83. Tal como ya fue establecido en el “Estudio sobre las Condiciones de Competencia en el Sector
Oleaginoso de la Republica Argentina” encargado por esta Comision, en lo que refiere a la
produccién de granos y oleaginosas, la tecnologia de produccion de las empresas de molienda
no es exactamente igual para distintos tipos de grano. A su vez, entre los granos oleaginosos
(soja, girasol, mani, colza, cartamo) utilizados principalmente para la produccion de aceites,
existen diferencias de precios significativas. Pueden eventualmente existir sustituciones
puntuales para determinados usos especificos, pero cada grano contribuye a satisfacer
necesidades particulares.’® En consecuencia, a la hora de medir la participacion de NOBLE vy
NIDERA en la compra de soja y girasol, también se tomara una definicion de mercado acotada,

considerando cada grano como un mercado en si mismo con alcance nacional.

84. A continuacion, se presenta el volumen de sorgo, soja, cebada, girasol, maiz y trigo, adquiridos
por NOBLE y NIDERA en los ultimos tres afios, y la participacion de dichas compras en la
produccion nacional de los granos mencionados.

Tabla N° 5. Volumen (en toneladas) de soja, sorgo, maiz, trigo, girasol y cebada, adquiridos por Nidera y

Noble, y participacion de dichas compras en la producciéon nacional. Campanas 2013/2014, 2014/2015 y
2015/2016.

_Cebada | 2013/2014 | 201412015  2015/2016 |
112.420,57 88.370 168.612
58.180 22.858 11.139
4.700.000 2.900‘000 4 940. 000
363% | 384% | 364%

i '® Dictamen N° 307, correspondiente al Expediente N° 064-017745/2001 (C. 353) cératulado ‘LA PLATA
CEREAL S.A. ANDRE & CIE. S.A,, ELINDA S.A. y BUNGE LIMITED S/NOTIFICA! ON RT. 8° LEY N° 35.156". /\_,(
' Fuente: Entrewsta con especaahstas del sector de la Subsecretaria de Alimentos del Mmlsteno de Agricyltura.
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Mz | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 |
Nidera B 1.391.442,462.138.755,45 | 1.978.709
Noble | 1105209 | 1.528.189 | 1.486.982
Produc.mon Nac]onal 33.000.000 33 800. 000 39 800 000
% Nidera +Noble o i ' 1%

| Sorgo | 2013/2014 | 2014/2015 | 20152016
I | 1466667 | 3633263 | 5.982,49
Noble | 75651 41,655 12.333
"Produccion Nacional [IB} 470.000 | 3100000 | 3050.000
% Nidera + Noble 5 2% ;

sola | 20132014 | 20142015 | 2015/2016
: Nidera 12.783.174,43 | 3.293.204,11 | 3.018.255,36

B TR 2.434.031 | 3.100.000 | 3.050.000
Producc;on Nac.ona; 53.400.000 | 61.400.000 | 58.800.000

"% Nidera + Noble

. Girasol . 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016
| 320512,95 | 414.417,26 | 388.931,31

... Noble 0 14.247
Produccaon Nacuonal .060. 3.160.000 3.QDO.UUD

% Nidera + Noble 3 ‘;"jﬁ?ﬁ%‘ﬁ?ﬁk 13,4

_ Trigo || 2013/2014 | 2014/2015 2015/2016
e 223.070,23 | 943.989,72 | 388.931,38

... Noble = ' EEEEEL 131.567 477.845
Produccion Nacional [ERANY 13.930.000 11 300 000
% Nidera + Noble [ TR 7,6 i
Fuente: CNDC en base a informacién de Noble, Nidera y del Ministerio de Agricultura, presentada por las
partes en el marco del presente Expediente.

Segun la tabla precedente las participaciones conjuntas son bajas (no superan el 16% en
ningun caso) o, en algunos productos como cebada y sorgo, marginales (menos del 4%). /, f ['LV‘

w

25

IF-2017-15399417-APN-DR#CNDC

pagina 25 de 34



86.

87.

"2017 - Afio de las Energias Renovables"

AMindstorie de Produccion
Soorelontes do %pmnercob
GComesion Nacional de @c;é‘ima- de la %ﬂmxy?e{éwa a T
En adicién, las variaciones en el indice Herfindahl Hirschman (IHH) 2° son muy reducidas
(menos de 60 puntos) en todos los mercados de granos analizados, muy por debajo de lo

considerado como preocupante de acuerdo a los estandares internacionales en la materia.?!

Los datos expuestos son suficiente evidencia de que la presente operacién no genera motivos

de preocupacién desde el punto de vista de la competencia en la compra de granos.

IV.2.3. Molienda de soja: aceite crudo de soja, harina y pellets.

88.

P

El nicleo de la cadena de valor del complejo oleaginoso radica en el procesamiento de los
granos oleaginosos, soja y girasol, con el principal cometido de obtener aceite. En el siguiente
Diagrama se presenta la estructura del complejo oleaginoso.

Diagrama N° 1: Cadena de valor del complejo oleaginoso

i Produccdén Primaria - radén
g Sojay e > Molienda 3 Aceite > Industria > Mercado
E ~ Girasol (aceites refinado alimenticia Interno
B3 19.279 ;ru.-dos' a
¥ S 2| productares” n;llna:. agenhes
§ % J, pellets) i -
5% 8 v 52 -
a5 agentes
é_-"—" | Senviles I [Granos | L........_).l Biodiesel I >
2| Mercado
¢' B Externo
Otros
complejos

Fuentes: DIAR-DIAS (2011), MECON en base a ONCCA, Registro de Operadores, J Hinrichsen S.A. y CADER.

20 E| término IHH refiere al indice Herfindahl — Hirschman, una herramienta utilizada para la medicién de la
concentracion de un mercado. Se define como la sumatoria del cuadrado de las participaciones de las empresas
que acttan en el mercado. Los valores de IHH oscilan entre 0 (mercado perfectamente competitivo) y 10.000
(mercado monopdlico). Por su parte, la variacion del IHH se calcula multiplicando por dos el producto de las
participaciones de mercado de las empresas que se fusionan.

21 En efecto, de acuerdo con las pautas estadounidenses sobre concentraciones horizontales (Horizontal Merger
Guidelines, FTC-DOJ, 2010) un mercado cuyo IHH esta por encima de los 2500 puntos puede considerarse
como “altamente concentrado”. Adicionalmente, un incremento en el IHH de mas de 200 puntos es visto en
dichas pautas como un factor que presumiblemente “incrementara el poder de/ mercado” de las empresas
involucradas (seccion 5.3, pagina 19). Conceptos similares aparecen en las pautag britanicas sobre opefaciones
de concentracién econdmica (Merger Assessment Guidelines, OFT, 2010), seccién|5.3, pagina 40.

2| 26
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NIDERA elabora harinas, subproductos y aceites provenientes de la soja y el girasol en tanto
NOBLE unicamente procesa soja. Conforme a ello, los productos que surgen de la propia
molienda, tal como se vera a continuaciéon, y en los que se solapan NOBLE y NIDERA

corresponden a la cadena de valor de la soja y son aceite crudo, harina y pellets.

El grueso de la produccion primaria de soja (75%) se destina a la industrializacion
principalmente para obtener aceite vegetal crudo, mientras que el resto se exporta. Aguas
abajo en la cadena de valor, el grano es procesado en la etapa industrial, ya sea dentro del
pais o en plantas procesadoras en el exterior para obtener, principalmente, aceite vegetal
crudo.

El primer paso para la obtencion de aceite crudo es la preparacion de la soja para su ingreso a
los molinos de extraccion de aceite, lo que implica limpiarlo (para eliminar suciedades, arena y
pedazos de metal), el descascarado (proceso del cual se obtiene como residuo la cascara), y el
acondicionamiento (quebramiento, laminado y extrudado del grano). La principal forma de
extraccion de aceite que se utiliza en Argentina es una combinacion de dos métodos, el
prensado o molienda y la extraccién por solvente.

Ademas de aceite crudo de soja, este proceso genera residuos: la cascara es un residuo de la
etapa del descascarado del poroto de soja, los expellers son los residuos que surgen de la
molienda por prensa continua, mientras que la harina de soja surge de la molienda por
solvente.?? Tanto la cascara como los expellers son utilizados para hacer pellets. Asimismo, la
harina de soja también puede ser vendida en forma de pellets?®. Todos los tipos de pellets son
comercializados como alimento para ganado por su contenido nutritivo, ya sea en el pais o en
el exterior.

El aceite crudo de soja puede ser exportado o sometido al proceso de refinacion para la
elaboracion de aceite comestible, que se fracciona y embotella para ser vendido a mayoristas,
comercios tradicionales, supermercados, u otros canales de distribucion de venta al publico.
También puede comercializarse a granel para ser utilizado como insumo en la elaboracién de
otros productos alimenticios, en el mercado interno o en el exter‘ior‘ En el caso de la soja, el
aceite crudo también es utilizado para la produccion de biodiesel. ; /

2 Salvo estipulacion especial no se diferencian por su granulacion, pudiendo ser fina, en grumos, aglomerados o
pedazos, segun los distintos sistemas de extraccion y secado.
* Los pellets son los comprimidos (cilindros) provenientes de los residuos de 1§ extraccion del aceite de los
granos oleaginosos, harinas, expellers y cascara.
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En resumen, los productos que surgen de la molienda de soja son el aceite crudo y los
residuos (cascaras, harinas proteicas y expellers). A partir de los expellers y la cascara, se
producen pellets, que es la forma en la que se comercializa dicho subproducto. Pero, en
definitiva, las plantas de procesamiento poseen una capacidad de molienda de granos, segun
una proporcion técnica determinada, el aceite crudo y los residuos indicados. En este sentido,
la proporcion producida de cascara y expellers se utilizard como un proxy de la participacion de

mercado de los pellets de soja.

La planta de molienda de NOBLE localizada en Timbues, provincia de Santa Fe, posee una
capacidad de molienda es de 8.000 toneladas de soja por dia y 2.400.000 toneladas al afio y
elabora los subproductos en estas proporciones: aceite crudo de soja (19,2%), harina de soja
(71,7%) y cascara (6,1%).

Por su parte, NIDERA cuenta con dos plantas de crushing, ubicadas en Junin, Provincia de
Buenos Aires y Puerto General San Martin, Provincia de Santa Fe, respectivamente. La planta
de Junin cuenta con dos lineas de molienda (una exclusiva de soja y otra que permite crushing
de soja o girasol) con una capacidad de 2.000 toneladas diarias cada una. La planta es
autogeneradora de energia eléctrica y es la principal abastecedora de aceite crudo para la
refineria ubicada en Valentin Alsina. La planta de Puerto General San Martin cuenta con una
linea de produccion de soja con capacidad de molienda de 6.000 toneladas por dia. La
proporcion técnica en la cual la planta de NIDERA genera productos y residuos, es similar a la
de NOBLE, aceite crudo de soja (20,15%), harina de soja (73,58%) y cascara (5,82%).

A continuacion, se presentan las participaciones de NOBLE y NIDERA en la produccion de
aceite crudo de soja a nivel nacional notandose que esta informacion constituye una
aproximacion a las participaciones en harina de soja y pellets de soja en funcion de las
proporciones fijas que guarda el aceite crudo de soja con dichos residuos. De hecho, las
participaciones presentadas por las notificantes para harina y pellets de soja presentan

variaciones minimas respecto de las que se exponen a continuacion.

Tabla N° 6. Participacion de mercado de NOBLE y NIDERA, segun volumen de produccién (en toneladas) '\J
de aceite crudo de soja. Aios 2014, 2015 y 2016. ™

2014 2015 | J016

490.217 93.821 | 467.748
379.147 | 422.208 | 478793, 9
X A e
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Fuente: CNDC en base a informacion presentada por las partes en el marco del presente Expediente.

98. Tal como surge de los cuadros precedentes, a raiz de la presente operacion, COFCO pasaria a
controlar el 10,97% de la produccion de aceite crudo de soja (asi como el 10,94 en harina de
soja y el 11,29 en pellets). Estas participaciones no constituyen una preocupacion desde el
punto de vista de la competencia.

IV.2.4. Servicios portuarios

99. Tal como ya ha sido informado, NIDERA ofrece servicios portuarios a terceros en el Puerto
General San Martin de la provincia de Santa Fe, mientras que NOBLE ofrece servicios
portuarios a terceros en el Puerto Timbues en la provincia de Santa Fe y en el Puerto de Lima,

en la provincia de Buenos Aires.

100. Como ha definido esta Comision en oportunidades anteriores?!, el mercado relevante sobre el
cual, la presente operacion generaria efectos horizontales, es el de servicios de almacenaje y
embarque de graneles solidos, prestados por las terminales portuarias de granos. Los mismos
incluyen la recepcion, descarga y almacenamiento de granos y subproductos, y su posterior

carga a los buques que realizan el transporte hacia los diferentes destinos de exportacion.

101. Las instalaciones necesarias para prestar este tipo de servicios son activos bastante
especializados, razén por la cual la competencia se da fundamentalmente entre las terminales
graneleras. Los traders de granos mas importantes, como NIDERA y NOBLE, en general
cuentan con sus propias terminales y las utilizan prioritariamente para su propio trafico. Estos
servicios se ofrecen en un alto porcentaje, integrados con el comercio y la industrializacion de
granos. En efecto, la planta de procesamiento de NOBLE se encuentra en el complejo
agroindustrial de Timbues, donde también se ubica la terminal portuaria. Una de las plantas de
crushing de NIDERA, se encuentra en el predio de la terminal portuaria de General San Martin. /)

24 Ver Dictamen de Concentracién N° 307, del 13 de febrero de 2002, correspondiente al Expediente b¢4064-
017745/2001 del Registro del Ministerio de Economia (C. 353), caratulado “LA PLATA CEREAL S.A., ANDRE &
CIE S.A, ELINDA S.A. y BUNGE LIMITED S/ NOTIFICACION ART. 8% LEY N° 25.156" y Dictamen de
\ Concentracién N° 363, del 20 de octubre de 2003, correspondiente al Expediente N°® S01:0183184/2Q03 del /
/@ Registro del ex Ministerio de la Produccién caratulado “PRODUCTOS SUDAMERICANOS S.A. Y SACEIF LOIS M
DREYFUS Y CIA LTDA. S/ NOTIFICACION ART. 8° LEY N° 25.156 (C. 426)")
L
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102. Por ello, estos operadores ofrecen servicios portuarios a otras empresas en la medida en que
tienen capacidad excedente disponible. La oferta se integra, asimismo, con empresas que se
dedican exclusivamente a prestar servicios portuarios y con las terminales fiscales
concesionadas bajo el régimen de acceso abierto.

103. En lo que refiere al alcance geogréfico, el mercado de servicios portuarios es esencialmente
local. La existencia de costos significativos para el transporte de los productos desde las zonas
de acopio hasta su lugar de embarque implica que cada zona portuaria se constituya como un
mercado en si mismo, restringiendo la capacidad de considerar como servicios sustitutos
aquellos brindados por terminales ubicadas a grandes distancias.

104. Por este motivo, y considerando que la terminal portuaria de Timbues, operada por NOBLE y la
terminal portuaria de General San Martin, donde NIDERA ofrece servicios portuarios, estan
ubicadas sobre la margen occidental del rio Parana, a 8 km de distancia, y que el Puerto de
Timbues es inmediatamente vecino al denominado Complejo Granelero Rosario — San Lorenzo
— Puerto San Martin, estos puertos, donde operan tanto NOBLE como NIDERA, comprenden
junto a los puertos de Villa Constitucién, San Nicolds, Ramallo y San Pedro, el mercado

geografico relevante en el cual se inscribe esta operacion.

105. El Puerto de Lima, donde NOBLE opera otra terminal, es un puerto que se localiza al norte de
la provincia de Buenos Aires, ubicado entre el Puerto de San Pedro y el de Zarate sobre el
brazo occidental del Rio Parana. Dada su cercania a todos los puertos mencionados, el Puerto
de Lima se encuentra en una zona cercana al mercado geografico planteado y se lo incluira en
el analisis que sigue a fin de evaluar el impacto de la presente operacion en el escenario donde
los efectos horizontales serian mayores, es decir, aquel que incluye a las terminales portuarias
de Timbues y de Puerto San Martin junto con la del Puerto de Lima.

106. A continuacién, se presenta una tabla que resume la capacidad instalada en cada pyerto, la ;
_ capacidad total utilizada y el porcentaje que fue utilizado por las propiAks empresas y el jque fue |~
)(q destinado a proveer servicios a terceros. ., B4 A
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Tabla N° 7. Capacidad instalada y utilizada por NOBLE y NIDERA en las terminales portuarias del Puerto
general San Martin, el Puerto de Timblies y el Puerto de Lima. Afio 2016.

\Porcentaje | Porcentaje | "Porcentaje Porcentaje |
de de - de de |
elevaciones: elevaciones elevaciones | elevaciones

; | propias a propias aterceros | aterceros
. Capacidad | sobre la sobrela i - sobrela sobrelda |
Capacidad - . total’  'Elevaciones | capacidad | capacidad | Elevaciones ' capacidad | capacidad |

, | Terminal | instalada |- utilizada 'propias{en  “total | = total . | aterceros . total total
\Empresa (portuaria || (entons) | {entons) | tons) | .instalada | utilizada | (entons) | instalada | utilizada. |
] puerto

[ General

) San

ENEEER| Martin - | 6.200.000 | 5.690.777 | 5.393.280 | 86,99% 94,77% | 297.497 4,80% 5,23%
i puerto

e de

;-'Nob| l Timbdes | 5.000.000 | 4.696.195 | 3.894.480 77,89% 82,93% 801.715 16,03% 17,07%
Hiosred | Puerto

[ de Lima | 1.000.000 | 737.803 655.828 65,58% 88,89% 81.975 8,20% 11,11%

Fuente: CNDC en base a informacién aportada por las partes en el marco del presente Expediente.

107. Tal como surge del cuadro precedente el porcentaje de la capacidad instalada ofrecida a
terceros para la carga de buques por parte de NIDERA y NOBLE es poco significativo (10% de
la capacidad total de las tres terminales). Del mismo modo si se consideran las terminales
individualmente, la oferta de estos servicios tampoco alcanza niveles significativos (NI

n'( Puerto General San Martin 4,8%, NOBLE puerto de Lima 8,2% y(l.\IOBLE puerto de Timbu
7 16,03%). //) % ’
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108. También debe tenerse en cuenta que en general los competidores de las notificantes en la

109,

exportacion de cereales, oleaginosas y derivados cuentan con terminales propias?.

Por otra parte si se toma como una aproximacion a la capacidad operativa de las mismas los
volumenes fisicos exportados se verifica que en ninguno de los productos involucrados las
notificantes tienen una elevada participacién conjunta (soja y maiz 14%, trigo 26%, sorgo 2%,

cebada 0,4%, girasol 8%, aceite de soja 8%, harina de soja 11% y pellets de soja 11%).2®

IV.3. Efectos verticales:

Aceite crudo de soja — Biodiesel. Servicios portuarios de fertilizantes — Comercializacion de

fertilizantes.

110. Tal como ha sido mencionado anteriormente NOBLE posee una planta de produccion de

111.

112.

Biodiesel, producto cuyo principal insumo es el aceite crudo de soja, el cual es elaborado tanto
por NIDERA como por NOBLE.

Respecto a la relacion vertical que se origina a partir de la presente operacion entre la etapa
produccion de aceite crudo de soja y de biodiesel, se debe tener en cuenta que la participacion
conjunta de NOBLE y NIDERA aguas arriba en aceite de soja es del 11% (Tabla N°6).

En lo que refiere a la produccion de Biodiesel NOBLE tiene capacidad instalada (250.000
toneladas afio) equivalentes al 3% de la producciéon anual de aceite crudo soja. Asimismo,
teniendo en cuenta que la produccion de Biodiesel del afo 2016 fue de 2.660.000, la
participacion de NOBLE considerando su capacidad instalada es de 9,39%. En este sentido, el
efecto vertical que se origina a partir de la presente operacion no resulta preocupante en lo que
refiere a la defensa de la competencia. Vale aclarar que para la produccion de Biodiesel
Gnicamente puede ser utilizada soja EPA, un tipo de soja certificada como sustentable,

4

certificacion que la soja y, por consiguiente, el aceite crudo de soja producido por NIDERA, no ¢/

25 En efecto, de acuerdo a lo informado en la pagina de Antares Servicios Maritimos S.A., en el Puerto General

de San Martin, ademas de contar con una terminal portuaria la empresa NIDERA, poseen terminales propias los
competidores Bunge (las terminales Pampa y Dempa), Toepfer (la terminal El Transito) y Cargill (las terminales
Quebracho y Puerto Fertilizante Quebracho). En el Puerto de San Lorenzo, cuentan con terminal propia,
Asociacién Cooperativa Agricola, Vicentin S.A.L.C y Molinos Rio de la Plata (la terminal San Benito). Cargill
también opera dos terminales en el Puerto de Rosario, la terminal A.P.G. y Punta Alvear. Por su parte, en el |
puerto de Arroyo Seco, la empresa Louise Dreyfus opera la terminal de General Lagos y la empresa Toepfer, f,f\J.
opera la terminal de Arroyo Seco.

26 Elaboracién propia en base a informacion presentada por las partes proventente\fe Alpemar Shippin Agency

L
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posee. Eventualmente, NIDERA podria abastecer a la fabrica de NOBLE de Biodiesel, pero

deberia realizar la certificacion correspondiente.

113. Respecto de la relacion vertical entre servicios portuarios de fertilizantes y comercializacion de
fertilizantes cabe indicar que la integracion de las notificantes entre ambas etapas se daria solo
respecto de los fertilizantes importados puesto que los producidos en el pais no requieren para
su posterior comercializacion de los mencionados servicios.

114. En base a los antecedentes de esta Comision?” surge que la oferta de fertilizantes nitrogenados
es fundamentalmente nacional ademas de que la propia participacion conjunta de NOBLE y
NIDERA no es elevada (12%, Tabla N°3).

115. En cuanto a los demas fertilizantes bajo una hipotesis de que fueran mayormente importados
tampoco habria motivos de preocupacion por cuanto la participacion de NIDERA en servicios
portuarios de fertilizantes es menor al 8%? y en el caso de los fertilizantes fosfatados la

participacion conjunta de las notificantes es del 18%.
IV. CLAUSULAS CON RESTRICCIONES ACCESORIAS

116. Habiendo analizado esta Comision Nacional el Acuerdo de Accionistas suministrado por las
partes a los efectos de esta operacién que fuera celebrado con fecha 3 de febrero de 2015
entre CYGNE B.V., COFCO COOPERATIEF U.A. y NIDERA CAPITA B.V., se advierte como
parte del mismo dos clausulas, una clausula 17 titulada: “CONFIDENCIALIDAD" obrante a fs.
506 vuelta, la cual estipula lo siguiente: “(...) Cada Accionista y NIDERA CAPITAL asumen que
en ningun momento divulgaran o utilizaran ninguna informacién confidencial con respecto al
presente acuerdo y los términos del mismo o que involucre los negocios y asuntos de as otras
partes (...)".

117. Asimismo, se advierte la clausula 18 titulada: “EXCLUSIVIDAD", punto 18.1 Restricciones
obrante a fs. 506 vuelta-507, la cual estipula lo siguiente “(...) El inversor (COFCO
COOPERATIEF U.A.) y la sociedad nueva (CYGNE B.V.) asumen y procuran por si mismos y
en nombre de cualquier entidad que controlan, que no: (a) persuadiran o causaran, o intentaran
persuadir a cualquier empleado de NIDERA CAPITAL o sus subsidiarias que gane un salario |
anual superior a U$S 150.000 o a cualquier distribuidor o agente de NIDERA CAF}W o M

n
b /V %7 Dictamen N° 436 citado. ;
¢ % Estimacion propia en base a datos de "River Plate Shipping Guide”, Centro de|Navegacion. /
y ) \

\;‘ e -
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cualquiera de sus subsidiarias para que termine su relacién con dicha empresa o emplee a
dicha persona dentro de los dos afos a partir de la efectiva terminacion de su relacion con
NIDERA CAPITAL o cualquiera de sus subsidiarias (...)". (b) “(...) persuadiran o causaran o
intentaran persuadir a cualquier cliente, proveedor de o persona de otro modo que realiza
negocios con NIDERA CAPITAL o cualquiera de sus subsidiarias para terminar la relacion con
NIDERA CAPITAL o cualquiera de sus subsidiarias o realizar cualquier accién que pueda

resultar en el deterioro de dicha relacion (...)".

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 expresion del
ejercicio de su libertad de comerciar libremente. No obstante, las restricciones accesorias que
pueden encontrarse alcanzadas por el Articulo 7 de la Ley 25.156, 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 y como se desprende de la redaccion de las clausulas mencionadas, esta Comision

considera que las mismas no constituyen una restriccion accesoria a la competencia.

V. CONCLUSION

120.

121.

122.

De acuerdo a lo expuesto precedentemente, esta 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 ya que no tiene por objeto o efecto restringir o distorsionar la

competencia de modo que pueda resultar un perjuicio al interés econémico general.

Por ello, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA aconseja al Sefior
SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR, autorizar en los términos del articulo 13 inciso a) de
la Ley N° 25.156, la operacion de concentracion econémica consiste en la adquisicion indirecta
por parte de COFCO (Hong Kong) LIMITED del 51% de las acciones de la empres

originalmente denominada NIDERA B.V. a la empresa NIDERA CAPITAL B.V. 28

Elévese el presente Dictamen al Sefior Secretario de Comercio, previo paso por la Direccit

General de Asuntos Juridicos del Ministerio de Produccién para su conocimiento. 1
|}
ﬁA

¥ Se observa que, conforme a lo informado por las partes -como ha sido expresado en&l Punto-l.1 L
dictamen-, antes del cierre de la operaciéon NIDERA CAPITAL y NIDERA CAPITAL/B.V. decidiert

lugar a nwe] de NIDERA CAPITAL (Compafiia Matriz) en lugar de realizarse a mve(de NIDERA CI P] AL B V. En fREdeh
las partes efectuaron una| reestructuracion intra-grupo y una cesiér de derechos.

: ! A1
zomjdion Nacionatge Dete_n/&y
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Referencia: EXP-S01:0241640/2014 - OPERACION DE CONCENTRACION ECONOMICA (CONC.
1178)

VISTO el Expediente N° S01:0241640/2014 del Registro del ex MINISTERIO DE ECONOMIA Y
FINANZAS PUBLICAS, y

CONSIDERANDO:

Que, en las operaciones de concentraciéon econdémica en las que intervengan empresas cuya envergadura
determine que deban realizar la notificacién prevista en el Articulo 8° de la Ley N°® 25.156, procedesu
presentacién y tramitacién por los obligados ante la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, organismo desconcentrado en el dmbito de la SECRETARIA DE COMERCIO del
MINISTERIO DE PRODUCCION, en virtud de lo dispuesto y por la integracién arménica de los Articulos
6° a 16 y 58 de dicha ley.

Que, la operacion que se notifica el dia 21 de octubre de 2014, se ha celebrado en el exterior y consiste en
la adquisicion indirecta por parte de la firma COFCO (HONG KONG) LIMITED del CINCUENTA Y UN
POR CIENTO (51 %) de las acciones de la empresa originalmente denominada NIDERA B.V. a la firma
NIDERA CAPITAL B.V.

Que, en efecto, la operacion notificada fue instrumentada mediante un Contrato de Compraventa y
Suscripciéon de Acciones celebrado entre las firmas COFCO (HONG KONG) LIMITED, NIDERA
CAPITAL B.V. y NIDERA B.V con fecha 30 de julio de 2014.

Que, en relacion al alcance de dicho contrato, la firma NIDERA B.V desea atraer financiacién adicional
mediante la emision de acciones para llevar a cabo el Plan de Negocio y la firma COFCO (HONG KONG)
LIMITED, siendo el inversor, desea suscribir las acciones.

Que, asimismo, se celebr6 el Acuerdo de Emision de Acciones y Acuerdo de Transferencia entre las firmas
COFCO (HONG KONG) LIMITED y NIDERA B.V.

Que, en tal sentido, el objeto del Contrato de Compraventa y Suscripcion de acciones es para generar nuevo
capital accionario y del mismo financiar parcialmente el plan de negocio de CINCO (5) afios de la firma
NIDERA B.V.



Que, junto con dicha suscripcién de acciones, la firma NIDERA CAPITAL B.V. desea venderle a la firma
COFCO (HONG KONG) LIMITED las acciones representativas del CINCUENTA Y UN POR CIENTO
(51 %) del capital accionario de la firma NIDERA B.V.

Que, antes del cierre de la operacion las firmas NIDERA CAPITAL B.V. y NIDERA B.V decidieron que
las transacciones tendran lugar a nivel de la firma NIDERA CAPITAL B.V., compaiia matriz, en lugar de
realizarse a nivel de la firma NIDERA B.V. y en tal sentido, efectuaron una reestructuracién intra-grupo y
una cesion.

Que de acuerdo con lo establecido en la Cldusula 11.10.3., del Contrato de Compraventa y Suscripcion de
Acciones la firma NIDERA CAPITAL B.V., compafiia matriz, estd autorizada a ceder y transferir todos los
derechos y obligaciones en virtud del mismo.

Que, en virtud de ello, se constituyé la firma CYGNE B.V., sociedad nueva, que tendrd los mismos
accionistas que la firma NIDERA CAPITAL B.V. a la fecha del contrato y que sera titular en forma directa
de todo el capital accionario de la firma NIDERA CAPITAL B.V.

Que, asimismo, la firma NIDERA B.V cedera sus derechos y obligaciones a la firma NIDERA CAPITAL
B.V. en virtud del contrato y la compaififa matriz y en tal tomard el lugar de la firma NIDERA B.V
conforme al Contrato de Compraventa y Suscripcion de Acciones.

Que, para tal fin, los accionistas de la firma NIDERA CAPITAL B.V incorporaron una nueva compaiiia
CYGNE B.V. y llevaron a cabo la reestructuraciéon junto con NIDERA B.V.

Que como consecuencia se modificé el Acuerdo de Accionistas y celebraron otro entre las firmas CYGNE
B.V., sociedad nueva, COFCO (HONG KONG) LIMITED y NIDERA CAPITAL B.V.

Que, por otra parte, con el fin de realizar dicha transaccion el comprador creé una subsidiaria indirecta de
propiedad absoluta de éste, denominada COFCO INTERNATIONAL LIMITED, a través de la cual desea
adquirir las acciones objeto de la operacion notificada.

Que, la firma COFCO (HONG KONG) LIMITED y un consorcio de inversores liderados por HOPU USD
MASTER FUND II, L.P. han acordado y suscripto un acuerdo en relacion con la inversién por parte del
consorcio HOPU USD MASTER FUND II, L.P. en COFCO INTERNATIONAL LIMITED.

Que, el acuerdo fue acompafiado con fecha 5 de abril de 2017, y como resultado del acuerdo de inversion,
la firma COFCO (HONG KONG) LIMITED tendrd una participacion del SESENTA POR CIENTO (60 %)
del capital de la firma en COFCO INTERNATIONAL LIMITED vy el consorcio HOPU USD MASTER
FUND 1II, L.P. tendrda una participacion del CUARENTA POR CIENTO (40 %) del capital
respectivamente.

Que, el cierre de la transaccion se llevé a cabo con fecha 14 de octubre de 2014.

Que la operacion notificada constituye una concentracidon econdémica en los términos del inciso d) del
Articulo 6° de la Ley N° 25.156.

Que la obligaciéon de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de negocios de las firmas
involucradas y el objeto de la operacién en la REPUBLICA ARGENTINA supera el umbral la suma de
PESOS DOSCIENTOS MILLONES ($ 200.000.000) 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 anélisis 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 econémico general.

Que, la mencionada Comisioén Nacional emitié Dictamen N° 157 de fecha 20 de julio de 2017 aconsejando
al sefior Secretario de Comercio a autorizar la operacién notificada, consistente en la adquisicion indirecta
por parte de la firma COFCO (HONG KONG) LIMITED, del CINCUENTA Y UN POR CIENTO (51 %)
de las acciones de la firma NIDERA B.V. a la firma NIDERA CAPITAL B.V., todo ello 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 y 718 de fecha 27 de mayo de 2016.

Por ello,
EL SECRETARIO DE COMERCIO
RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Autorizase la operacién de concentracién econdémica consistente en la adquisicién
indirecta por parte de la firma COFCO (HONG KONG) LIMITED, del CINCUENTA Y UN POR
CIENTO (51 %) de las acciones de la firma NIDERA B.V. a la firma NIDERA CAPITAL B.V., 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° 157 de fecha 20 de julio de 2017 emitido por la COMISION
NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo desconcentrado en el ambito de la
SECRETARIA DE COMERCIO del MINISTERIO DE PRODUCCION que, como Anexo (IE2017-
15399417-APN-DR#CNDC) forma parte integrante de la presente medida.

ARTICULO 3°.- Notifiquese a las partes interesadas.

ARTICULO 4°.- Comuniquese y archivese.
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