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Repiblica Argentina - Poder Ejecutivo Nacional
ANO DE LA DEFENSA DE LA VIDA, LA LIBERTAD Y LA PROPIEDAD

Resolucion

Nimero: RESOL-2024-326-APN-SIYC#MEC

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Viernes 4 de Octubre de 2024

Referencia: EX-2023-134147999- -APN-DR#CNDC

VISTO el Expediente N° EX-2023-134147999- -APN-DR#CNDC, y

CONSIDERANDO:

Que en el caso de las operaciones de concentracién econdmica en las que intervengan empresas cuya envergadura
determine que deben realizar la notificacion prevista en el Articulo 9 de la Ley N° 27.442, procede su
presentacién y tramitacién por los obligados ante la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, organismo desconcentrado en el ambito de la SECRETARIA DE INDUSTRIA Y
COMERCIO del MINISTERIO DE ECONOMIA, ello, en virtud de lo dispuesto y por la integracién arménica de
los Articulos 7° a 17, y 80 de dicha ley.

Que la operacion de concentracién econdémica consiste en la adquisicion del control exclusivo sobre la firma
BANCO ITAU ARGENTINA S.A. y sus firmas subsidiarias, por parte de la firma BANCO MACRO S.A.

Que las firmas subsidiarias de la firma BANCO ITAU ARGENTINA S.A. en cuestién son ITAU ASSET
MANAGEMENT S.A. SOCIEDAD GERENTE DE FONDOS COMUNES DE INVERSION e ITAU
VALORES S.A.

Que la citada operacion se implementd mediante un Acuerdo de Compraventa de Acciones, por el cual la firma
BANCO MACRO S.A. adquirid, directa e indirectamente, la totalidad de las acciones de las firmas BANCO
ITAU ARGENTINA S.A., ITAU ASSET MANAGEMENT S.A. SOCIEDAD GERENTE DE FONDOS
COMUNES DE INVERSION e ITAU VALORES S.A.

Que el perfeccionamiento de la transaccion se produjo el 3 de noviembre de 2023, y su notificacién a la
COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA se realizé el 10 de noviembre de 2023.

Que la notificacion fue realizada en tiempo y forma, de acuerdo con lo estipulado en los Articulos 9° y 84 de la
Ley N° 27.442.



Que la transaccidn analizada constituye una concentracién econdmica en los términos del inciso c) del Articulo 7°
de la Ley N° 27.442.

Que la obligacién de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de negocios de las firmas afectadas supera
el umbral de CIEN MILLONES (100.000.000) de unidades méviles establecido en el Articulo 9° de la Ley N°
27.442, monto que, al momento del cierre de la operacion, equivalia a la suma de PESOS DIECISEIS MIL
DOSCIENTOS CINCUENTA Y CINCO MILLONES ($ 16.255.000.000,00), y la transaccién no encuadra en
ninguna de las excepciones previstas en dicha norma.

Que la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA concluyé que la operacién de
concentracion econdmica notificada no infringe el Articulo 8° de la Ley N° 27.442, al no disminuir, restringir o
distorsionar la competencia de modo que pueda resultar perjuicio al interés econdémico general.

Que, en consecuencia, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, emitio6 el Dictamen
N° IF-2024-105617539-APN-CNDC#MEC de fecha 27 de septiembre de 2024, correspondiente a la “CONC.
1946, en el cual aconsej6 a la SECRETARIA DE INDUSTRIA Y COMERCIO autorizar la operacién
notificada, la cual consiste en la adquisicion del control exclusivo sobre las firmas BANCO ITAU ARGENTINA
S.A., ITAU ASSET MANAGEMENT S.A. SOCIEDAD GERENTE DE FONDOS COMUNES DE
INVERSION e ITAU VALORES S.A. por parte de la firma BANCO MACRO S.A., todo ello en virtud de lo
establecido en el inciso a) del Articulo 14 de la Ley N° 27.442.

Que ha tomado intervencion el servicio juridico competente.

Que la presente medida se dicta en virtud de las facultades conferidas por la Ley N° 27.442 y los Decretos Nros.
480 de fecha 23 de mayo de 2018 y 50 de fecha 19 de diciembre de 2019 y sus modificatorios.

Por ello,
EL SECRETARIO DE INDUSTRIA Y COMERCIO

RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Autorizase la operacién de concentracion econdmica notificada, la cual consiste en la
adquisicién del control de exclusivo sobre las firmas BANCO ITAU ARGENTINA S.A., ITAU ASSET
MANAGEMENT S.A. SOCIEDAD GERENTE DE FONDOS COMUNES DE INVERSION e ITAU
VALORES S.A. por parte de la firma BANCO MACRO S.A., todo ello en virtud de lo establecido en el inciso a)
del Articulo 14 de la Ley N° 27.442.

ARTICULO 2°.- Notifiquese a las partes interesadas.

ARTICULO 3°.- Comuniquese y archivese.
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Republica Argentina — Poder Ejecutivo Nacional
2024 - Afo de la Defensa de la Vida, la Libertad y la Propiedad
Dictamen

AL SENOR SECRETARIO DE INDUSTRIA Y COMERCIO:

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido a la operaciéon de concentracion
econémica que tramita bajo expediente EX-2023-134147999-APN-DR#CNDC, caratulado:
“BANCO MACRO S.A. §/NOTIFICACION ART. 9 DE 1.A LEY 27.442”.

I DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES

1. La operaciéon de concentraciéon econémica consiste en la adquisicion del control exclusivo
sobre BANCO ITAU ARGENTINA S.A. (“ITAU ARGENTINA”) y sus subsidiarias por
parte de BANCO MACRO S.A. (“MACRO”).

2. las subsidiarias de ITAU ARGENTINA en cuestion son ITAU ASSET
MANAGEMENT S.A. SOCIEDAD GERENTE DE FONDOS COMUNES DE
INVERSION (“ITAU ASSET MANAGEMENT”) e ITAU VALORES S.A (“ITAU
VALORES”).

3. La operacion se implementé mediante un «Acuerdo de Compraventa de Acciones», por el cual
MACRO adquiri6, directa e indirectamente, la totalidad de las acciones de ITAU
ARGENTINA, ITAU ASSET MANAGEMENT e ITAU VALORES.

4. MACRO es una entidad financiera de capitales privados mayoritariamente argentinos.
Ademas de su actividad bancaria, MACRO se encuentra activa a través de numerosas
subsidiarias en distintos segmentos de la industria financiera.

5. ITAU ARGENTINA es una entidad financiera constituida bajo las leyes de la Republica
Argentina, cuya actividad principal es la de banca privada, brindando productos y servicios
financieros.

6. ITAU ASSET MANAGEMENT se dedica a la administracién de Fondos Comunes de
Inversion, mientras que ITTAU VALORES esta autorizada para operar como Agente de
Liquidacién y Compensacion Integral por la Comisién Nacional de Valores (“CNV?”).

7. El perfeccionamiento de la transacciéon se produjo el 3 de noviembre de 2023, y su
notificacién a esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA
(“CNDC”) se realiz6 el 10 de noviembre de 2023.

I ENCUADRAMIENTO JURIDICO Y PROCEDIMIENTO

8. El 10 de noviembre de 2023, MACRO notificé la operaciéon de concentracion econémica
mediante la presentacion del formulario FO + F1. La notificacion fue realizada en tiempo y
forma, de acuerdo con lo estipulado en los articulos 9°y 84 de la Ley 27.442.

9.  La operaciéon notificada constituye una concentraciéon econémica en los términos del
articulo 7°, inc. (c), de la Ley 27.442 de Defensa de la Competencia.

10. La obligacién de efectuar la notificaciéon obedece a que el volumen de negocios de las
firmas afectadas supera el umbral de CIEN MILLONES (100.000.000) de unidades
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moéviles establecido en el articulo 9° de la Ley 27.442 —monto que, al momento del cierre
de la operacién, equivalia a PESOS DIECISEIS MIL. DOSCIENTOS CINCUENTA Y
CINCO MILLONES (AR$ 16.255.000.000,00)—, y la transaccién no encuadra en ninguna
de las excepciones previstas en dicha norma.'

11.  El 22 de noviembre de 2023 y —tras analizar la presentacién efectuada—, esta CNDC
consideré que la informacion presentada se hallaba incompleta, formulando observaciones
al FO + F1. En consecuencia, se les hizo saber a la parte notificante que el plazo previsto en
el articulo 14 de la Ley 27.442 no comenzaria a correr hasta tanto no dieran cumplimiento a
lo solicitado. Dicho proveido fue notificado el 23 de noviembre de 2023.

12.  El 22 de noviembre de 2023, esta CNDC solicit6 al BANCO CENTRAL DE LA
REPUBLICA ARGENTINA (“BCRA”) la intervencién que le compete con respecto a la
operacion de concentracion notificada, de acuerdo con lo estipulado en el articulo 17 de la
Ley 27.442. El organismo requerido no dio respuesta a la intervencion solicitada, por lo que
se concluye —por aplicacion del articulo citado— que no tiene objecién alguna que
formular a la operaciéon notificada.

13.  Finalmente, el 6 de agosto de 2024, la parte notificante dio respuesta acabada a lo
solicitado, teniéndose por completo el Formulario FO + F1 acompafiado y comenzando el
computo del plazo establecido en el articulo 14 de la Ley 27.442 a partir del dia habil
posterior al enunciado.

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

II1.1. Naturaleza de la operacion

14.  La operacién consiste en la adquisicién del control exclusivo sobre TTAU ARGENTINA y
sus subsidiarias por parte de MACRO.

15.  Las subsidiarias de ITAU ARGENTINA son ITAU ASSET MANAGEMENT e ITAU
VALORES en nuestro pais.

16. A continuacion, se detallan las actividades de las empresas afectadas en Argentina.

1 La Ley 27.442 establece en su articulo 85 que “A /os efectos de la presente ley definase a la unidad movil como unidad de
cuenta. il valor inicial de la unidad movil se establece en veinte (20) pesos, y serd actualizado automdticamente cada un (1) ano
utilizando la variacion del indice de precios al consumidor (IPC) que publica el Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(INDEC) o ¢l indicador de inflacion oficial que lo reemplace en el futuro. La actualizacion se realizard al siltimo dia habil de
cada ario, entrando en vigencia desde el momento de su publicacion. La Autoridad Nacional de la Competencia publicara el
valor actualizado de la unidad movil en su pagina web”. El 3 de febrero de 2023, la ex Secretaria de Comercio
Interior dicté la Resolucién SCI 63/2023, que establecié el valor de la unidad mévil en PESOS CIENTO
SESENTA'Y DOS CON CINCUENTA Y CINCO CENTAVOS (AR$ 162,55).
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17.

Tabla 1 | Actividades desarrolladas por
las Empresas Afectadas en la Republica Argentina

Compradora

MACRO

Actividad bancaria

MACRO FIDUCIA S.A.U

Actividad fiduciaria

MACRO SECURITIES
S.A.U.

Servicios bursatiles

ARGENPAY S.A.U.

Servicios de pagos electronicos. Agrupador y
agregador de pago

MACRO FONDOS S.A

Direccién y administraciéon de Fondos
Comunes de Inversion

COMERCIO INTERIOR
S.A.U.

Corretaje de cereales.

MACRO BANK LIMITED Entidad bancaria
Sociedad de Garantia Reciproca dedicada a
FINTECH S.G.R. otorgar garantias a sus socios patticipes y/o
terceros.
FINOVA S.A. Desarrollo y gdm.lmstraclon de plataformas
para el financiamiento Pyme
Objeto
ITAU ARGENTINA Actividad bancaria
ITAU ASSET Administradora de Fondos Comunes de
MANAGEMENT Inversion
ITAU VALORES Agente de Liquidacién y Compensacion

Integral (ALyC-Integral)

Fuente: CNDC en base a informacién aportada por la parte notificante.

De acuerdo a lo descripto, la concentracién bajo analisis presenta relaciones de tipo

horizontal dado que tanto el grupo comprador como las empresas objeto son entidades
bancarias, administradoras de fondos comunes de inversiéon, y agentes de liquidacion y
compensacion.
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I11.2. Definicion de los mercados relevantes
I11.2.1. Servicios bancarios

18.  En antecedentes previos, esta CNDC ya definié el mercado de comercializacién de
servicios prestados por bancos comerciales.” Estas entidades pueden realizar todas las
operaciones activas, pasivas y otros servicios que estén autorizadas por el BCRA.

19.  Los clientes de un banco tienen acceso a diversos productos y servicios como préstamos
personales, hipotecarios, cuenta corriente, cajas de ahorro, plazo fijo, emisiéon de tarjetas,
entre otros. Si bien desde el punto de vista de la demanda cada producto puede ser
percibido como un mercado en si mismo, éstos son ofrecidos en un mismo lugar (fisico u
online) y generalmente solicitados de forma conjunta.

20. La variedad de estos productos y servicios marca una diferencia respecto de otras entidades
financieras —como bancos de inversion, bancos hipotecarios, compafias financieras,
sociedades de ahorro y préstamos para viviendas—, las que sélo se especializan en un tipo
de operatoria especifica. Este agrupamiento de productos y servicios en una unica entidad
es preferido por los clientes, y no es percibido como sustitutos del resto de las entidades.

21.  Por este motivo, y de forma coincidente con los antecedentes mencionados, seran
analizados los efectos en el mercado de servicios bancatios.

22.  En cuanto al mercado geografico, en antecedentes de esta CNDC, se ha considerado que
las caracteristicas de la demanda exigen cierta proximidad a la sucursal del banco. No
obstante, es importante considerar que, conforme el paso del tiempo y la evolucion de la
tecnologia, cada vez mas servicios son ofrecidos de forma virtual.

23.  En efecto, de acuerdo a lo informado por la parte notificante, de todos los servicios que
ofrecen los bancos, sélo el otorgamiento de préstamos prendarios e hipotecarios requieren
la concurrencia presencial, por requerimientos legales (escritura publica) o necesidad de
intervencion de escribanos, ademas de las cajas de seguridad, que por su naturaleza requiere
la infraestructura de la sucursal bancaria.

24.  El resto de los productos (caja de ahorro en pesos y USD, cuenta corriente, tarjetas de
crédito, préstamos personales, cuenta comitente y operaciones con bonos, acciones, etc.,
seguros como contratacidon no accesoria a un servicio financiero, plazo fijo) se pueden
prestar y contratar de modo presencial u online.

2 Resolucién 15/2009, Dictamen CNDC 567/2006 “BANCO MACRO BANSUD S.A., NUETO BANCO
SUQUIA S.A. Y BANCO DE 1.A NACION ARGENTINA S/ NOTIFICACION ARTICULO 8° LEY N’
25.156 — CONC. 577’; Resolucién SCT 48/2006, Dictamen CNDC 549/2006, en autos “BANCA
NAZIONALE DEIL I.ATORO S.P.A.,, BNL INTERNATIONAL INVESTMENT S.A., HSBC LLATIN
AMERICAN B1”Y HSBC ARGENTIN.A HOLDINGS S.A. §/NOTIFICACION ART. 8° LEY 25156,
Expediente S01:0033295/2006 - CONC 557; Resolucion 256/2010, Dictamen CNDC 809/2010 “BANCO
SANTANDER RIO S.A. Y BNP PARIBAS, SUCURSAL BUENOS AIRES S/ NOTIFICACION
ARTICULO 8 LEY 25156" - CONC. 775; y Resolucion SC 462/2018, Dictamen 33389927/2018 en autos
“BANCO MACRO S.4. Y BANCO DE SERVICIOS Y TRANSACCIONES S.A. S/ NOTIFICACION
ART. 9 LEY 27.442” EX-2018-38729083- -APN-DGD#MP. — CONC 1597.
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25. Por lo tanto, para evaluar los efectos econdémicos de la operacion, se analizard el
posicionamiento de los bancos tanto a nivel nacional como a nivel local, teniendo en
consideracion las caracteristicas mencionadas previamente.

I11.2.2. Administracion de fondos comunes de inversion

26. Los Agentes de Colocacion y Distribucion Integral (“ACDIs”) estan autorizados por la
CNYV para suscribir y rescatar cuotapartes de fondos comunes de inversion (“FCI”) por
cuenta y orden de sus clientes. Un FCI es el patrimonio de titularidad de diversas personas
(lamados cuotapartistas) a las cuales se les reconocen derechos de copropiedad
representados por cuotapartes. Estos fondos no constituyen sociedades y carecen de
personeria juridica.

27. De acuerdo a lo informado por la parte notificante, los FCI se pueden clasificar de acuerdo
a su estructura juridica en “abiertos” (fondos en los que el cliente puede suscribir -comprar-
y rescatar -vender- cuota partes a su voluntad, sin cotizaciéon en Bolsas o Mercados), o
“cerrados” (aquellos cuyas cuotas partes cotizan en bolsas y/o metcados y, por lo tanto, su
liquidez depende de la oferta y la demanda, siendo éstas limitadas).

28.  Por su parte, de acuerdo al objetivo de inversion, a los FCI se los puede segmentar en: (i)
fondos de liquidez —mercado de dinero o money market—, que se caracterizan por ofrecer
una inversion muy conservadora a corto plazo, con liquidez inmediata y libre de
fluctuaciones de precios), (i) fondos de bonos o de renta fija, que representan una
inversién de riesgo moderado, a mediano/largo plazo, y (iii) fondo de acciones o de renta
variable, que representan una inversién a largo plazo, con rendimientos potencialmente
elevados y sujetos a las fluctuaciones de precios de los mercados bursatiles.’

29.  La principal diferencia que conlleva la administracién de cada uno de estos fondos se basa
en el conocimiento técnico que deben tener los administradores en funcién a los activos
que posee el FCI y, por ende, de la estructura de emisiéon de los mismos, amortizaciones y
rentas en base a las tasas de licitacion o curvas de mercado.

30.  Los clientes de los FCI pueden ser personas fisicas o juridicas, siendo este ultimo grupo el
que mayor peso tiene en la demanda total (mayor al 90% en 2023).

31.  En antecedentes previos,’ esta CNDC ya analiz6 este mercado y lo diferenci6 del resto de
los productos ofrecidos por la banca comercial, ya que desde el punto de vista de la
demanda los FCI no tiene sustitutos, y desde el punto de vista de la oferta se requieren
elevados costos y tiempos para desarrollar comercialmente una familia de fondos.

32. Desde el punto de vista geografico, los fondos estan compuestos de instrumentos que son
emitidos a nivel nacional y la contrataciéon de este servicio no tiene restricciones fisicas.

33.  Por todo lo expuesto, se analizaran los efectos en el mercado de administraciéon de fondos
comunes de inversién, con un alcance nacional.

3 Existen fondos mixtos que combinan distintos activos financieros, tales como bonos, acciones y plazos fijos.

4 Conc. 557, antes citada.
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M1.2.3. Servicios de liquidacién y compensacion

34.  Un Agente de Liquidacién y Compensacion (“ALyC”) es una sociedad que actia como
intermediaria entre los inversores o las empresas y los mercados. Su operatoria es
autorizada y fiscalizada por la CNV. Previo a la reforma de la Ley de Mercado de Capitales,
estos eran conocidos como Sociedades de Bolsa.

35.  Los ALyC asesoran y recomiendan inversiones a sus clientes de acuerdo con su perfil. No
pueden disponer de los fondos o valores negociables de aquellos sin la previa instruccion
de cada cliente. Intervienen en la liquidacién y compensacion de operaciones en el mercado
primario y en el mercado secundario.

36. De acuerdo a antecedentes de esta CNDC’, este mercado tiene la particularidad de ser
altamente competitivo, en el que los clientes pueden elegir libremente el ALyC con los que
desean operar.

37.  En cuanto al mercado geografico, y conforme fue definido por esta CNDC, el mismo es de
alcance nacional.

II1.3. Evaluacion de los efectos de la operacion
I11.3.1. Servicios bancarios

38.  El sistema financiero en argentina cuenta actualmente con 77 entidades autorizadas, de los
cuales 63 son bancos y 14 compaiiias financieras. A efectos de analizar el mercado de banca
comercial, deben evaluarse cuatro (4) variables fundamentales que reflejan el
posicionamiento de cada entidad en el sistema financiero: activos, préstamos, depositos y
patrimonio neto.

Tabla 2 | Participacion de mercado servicios de banca comercial
(activo, préstamos, depositos y patrimonio neto, en pesos), afio 2022

Banco Activos | Préstamos | Depositos Patrimonio
Neto
ITAU ARGENTINA 1.24% 1.24% 1.21% 0.94%
MACRO 6.41% 6.94% 5.53% 8.80%
MACRO + o o o o
ITAU ARGENTINA 7.65% 8.18% 6.74% 9.74%

Fuente: CNDC en base a informacién aportada por la parte notificante y el BCRA.

39.  La participaciéon combinada de las empresas involucradas en el mercado de prestacion de
servicios financieros a nivel nacional no supera en ningin caso el 10%. Cabe mencionar

5 Conc. 557, antes citada. v Resolucién SC 61/2018, en autos “GRUPO SUPERVIEIILE S.A., ARTRUTX
INVESTMENTS S. 1., LULS ERNESTO GARRETON Y FACUNDO GARRETON S/ NOTIFICACION
ART. 9DETAILEY 27.442” EX-2018-26025815- -APN-DGD#MP (Conc. 1640).
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40.

que el BANCO NACION es actualmente la entidad que lidera el mercado de servicios

financieros, con aproximadamente el 20% del mercado.

En relacion al numero de sucursales, MACRO tiene 455 en todo el pais, y adquiere 59 de
ITAU ARGENTINA, quien concentra la mayor cantidad de sucursales en CABA y
provincia de Buenos Aires.

Tabla 3 | Sucursales por provincia y participaciones de mercado

Total
Provincia Itaa Macro | Conjunto | sucursa | Participacion
les

Buenos Aires 24 65 89 1411 6.31%
Caba 29 30 59 722 8.17%
Catamarca 1 1 21 4.76%
Chaco 1 1 66 1.52%
Chubut 6 6 71 8.45%
Cérdoba 1 70 71 454 15.64%
Corrientes 3 3 82 3.66%
Entre Rios 8 8 128 6.25%
Formosa 0 29 0.00%
Jujuy 18 18 37 48.65%
La Pampa 2 2 75 2.67%
La Rioja 2 2 27 7.41%
Mendoza 1 13 14 167 8.38%
Misiones 35 35 69 50.72%
Neuquén 1 5 6 83 7.23%
Rio Negro 6 6 30 7.50%
Salta 1 38 39 72 54.17%
San Juan 1 1 38 2.63%
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San Luis 2 2 43 4.65%

Santa Cruz 2 2 52 3.85%
Santa Fe 1 102 103 484 21.28%
%asrt‘:;go del 2 2 57 3.51%
Tierra del Fuego 2 2 24 8.33%
Tucumin 1 41 42 95 44.21%
Total 59 455 514 4387 11.72%

Fuente: CNDC en base a informacién aportada por la parte notificante y el BCRA (mayo 2024)

41. A nivel provincial, se observa que la participaciéon de mercado considerando el numero de
sucursales bancarias es significativa en las provincias de Jujuy, Misiones, Salta y Tucuman.

42.  No obstante, en las dos primeras la operacion no tiene efecto alguno dado que MACRO
continda con la misma cantidad de sucursales que de forma previa a la operacién, mientras
que en el caso de Salta y Tucuman la variacién del HHI es muy poco significativa (menor a
150 en ambos casos).

43.  Tomando en consideracion los antecedentes de esta CNDC, si se restringe la evaluacion de
los efectos a nivel local, se evidencia solapamiento en 20 localidades,” de las cuales 3 (tres)
tendrian participaciones resultantes superiores al 20% considerando el numero de
sucursales:

Tabla 4 | Sucursales por localidad y participaciones de mercado

.. . 2 . Total . . ., Var
Provincia | Localidad | ITAU | MACRO | Conjunto sz Participacion HHI
Ciudad del
Buenos Libertador o
Aires Gral. San ! ! 2 8 25,00% 313
Martin
210
Salta Salta 1 16 17 39 43,59%

6 Adrogué, Avellaneda, Ciudad del libertador general San Martin, La Plata, Lands Oeste, Mar del Plata,
Martinez, Morén, Olivos, Pilar, San isidro, San justo, San miguel, Caba, Cérdoba, Mendoza, Neuquén, Salta,
Rosario, San miguel de Tucuman.
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San Miguel 1 18 19 52 36,54% 133

Tucuman )
de Tucuman

Fuente: CNDC en base a informacién aportada por la parte notificante y el BCRA (mayo 2024).

44.  En el caso de la localidad de San Martin (ubicada en el Partido de San Martin), cada entidad
bancaria involucrada operaba una sola sucursal que representaba individualmente 12.5%.

45.  En el caso de Salta, MACRO opera 16 sucursales que representan el 41%, participacion que
se incrementarfa a 43,6% al adquirir la dnica sucursal que ITAU ARGENTINA operaba en
dicha localidad.

46.  Por su parte, en San Miguel de Tucuman, de forma previa a la operacion, MACRO contaba
con una participacion de 34,6%, que ascenderia a 36,5%, tras la incorporaciéon de la
sucursal de ITAU ARGENTINA cuyo peso en el mercado local era cercano al 2%.

47. St bien las participaciones de mercado resultantes en estas localidades —particularmente en
Salta— son moderadamente altas, debe tenerse en consideraciéon algunos factores
adicionales para evaluar de forma completa los efectos de la presente operacion.

48.  En primer lugar, a nivel local, en todos los casos el grupo comprador incorpora sélo una
sucursal a su extensa red que tenfa de forma preexistente, por lo que el impacto real de la
presente operacion no es significativo.

49. En segundo lugar, tal como se describié antes, con el avance de la tecnologia y la
digitalizaciéon de las transacciones, cada vez se vuelve menos necesario la realizacion de
operaciones bancarias fisicas o presenciales. Segin lo declarado por la parte notificante:
“le]l criterio de las sucursales no es un factor critico para determinar la participacion de mercado de una
entidad bancaria. Esto se debe al creciente avance de la tecnologia, asi como a la presencia de empresas
fintech y/ 0 a la posibilidad de realizar muchas de las operaciones bancarias directamente por los clientes sin
tener que estar presente en la sucursal del banco”.

50. En efecto, los bancos brindan a sus clientes acceso a servicios bancarios a través del homze
banking o aplicaciones moviles en dispositivos inteligentes como teléfonos moéviles o zablets
(app mobile). A su vez, la mayorifa de las transacciones financieras se realizan sin necesidad de
acudir fisicamente a una sucursal.

51.  Segun datos extraidos de los informes mensuales sobre las entidades financieras emitidos
por el BCRA, la cantidad total de sucursales en el pafs fue disminuyendo a lo largo de los
ultimos afos.

52.  El sistema financiero en 2020 contaba con un total 4.612 sucutrsales, en el 2021 un total de
4.595, y en el 2022 un total de 4.563. Esta tendencia decreciente en el nimero de sucursales
es una muestra de la transformacion de la oferta de servicios bancarios y abona la idea de
que la cuantia de sucursales no es un indicador que por si solo represente el peso de una
entidad bancaria en el mercado.

53.  Por todo lo expuesto, puede considerarse que la adquisicion de ITAU ARGENTINA por
parte de MACRO no genera una reduccioén de la competencia significativa en el mercado
de servicios bancarios.
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I11.3.2. Administracion de fondos comunes de inversion

54. A continuacion, se expone la participacion de las empresas involucradas en el mercado de
servicios de administraciéon de FCI, considerando los distintos tipos de inversién de los
fondos.

Tabla 5 | Participacion de mercado en el servicio de administraciéon de fondos comunes
de inversion, segun volumen y tipo de inversion, en millones de pesos, afio 2022

Money Market Renta Fija Renta Variable
Agente Millones | ,, |Millones | , | Millones |
de $ de $ de $
MACRO 119.526 | 3,30 53.022 2,42 5.528 4,43
ITAU ARGETINA 89.991 2,48 51.42 2,35 320 0,26
E%RJ(X)RZ}ENTIN A 209.517 | 5,78 104.442 | 4,78 5.848 4,67
Total de mercado 3.621.918 | 100 | 2.186.649 | 100 124.756 100
Var HHI 16 11 2

Fuente: elaboracion propia en base al informe de la Camara Argentina de Fondos Comunes de Inversion
de diciembre 2022.

55. Como puede observarse, la participacion conjunta resultante tras la operacion es baja en
todos los casos. Asimismo, la parte notificante informa que existen numerosos
competidores tales como MAX Capital, PP Inversiones, Rosario Valores, Bull Market,
entre muchos otros.

56. Por lo expuesto, puede considerarse que esta operacion de concentraciéon no genera
preocupacion alguna en términos de reducciéon de la competencia en el mercado de
administraciéon de fondos comunes de inversion.

1.3.3. Servicios de liquidacion y compensacion

57.  En la Tabla 6 se exhiben los volimenes operados por las empresas involucradas como
agentes de liquidacion y compensacion en instrumentos financieros de renta fija y variable.
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Tabla 6 | Participacion de mercado en los servicios de ALyC, en base al volumen
operado en pesos, afio 2022

Renta Fija Renta Variable Total

Agente Millones Y Millones Y Millones Y

de $ ° de $ ’ de $ ’
MACRO 192911 0,44 216 0,02 193.127 0,43
ITAU
ARGENTINA 388.995 0,88 225 0,02 389.220 0,86
MACRO
+ ITAU 581.906 1,31 441 0,04 582.347 1,29
ARGENTINA
Total 44.251.533 100 1.007.514 100 45.259.047 100
Var HHI 1 0 1

Fuente: elaboracion propia en base a BYMA

58.  Como se observa, las participaciones resultantes son muy poco significativas. Asimismo,

este mercado cuenta con numerosos agentes, entre los que puede mencionarse a ALLARIA
LEDESMA Y CIA S.A. y PP INVERSIONES S.A., quienes operan el 6,7% y 6,6% del
mercado respectivamente.

59. Por lo expuesto, puede considerarse que esta operacién de concentracién no genera
preocupacion alguna en términos de reduccion de la competencia en el mercado de servicio
de liquidacién y compensacion de fondos.

I1.4. Clausulas de restricciones accesorias a la competencia

60. Esta CNDC también advierte la presencia de clausulas restrictivas de la competencia, las
cuales se encuentran estipuladas en la «Acuerdo de Compraventa de Acciones».

61. La«Clausula 11.10 — No competencia», estipulada en el instrumento resefiado en el parrafo
anterior, establece que la vendedora se compromete —por un periodo de
VEINTICUATRO (24) meses a partir de la fecha de cierre de la transaccion— a no operan
ni adquirir un negocio que desarrolle actividades en competencia con ITAU
ARGENTINA y sus subsidiarias.

62. La «Clausula 11.3 — No captaciény, dispuesta en el mismo acuerdo, estipula que MACRO y
la vendedora se comprometen a no ofrecer, directa o indirectamente, empleo a cualquier
empleado o empleado retenido’, por el periodo de: respecto a MACRO, entre (a) la fecha

7 Listado de los empleados de la sociedad que seran retenidos por las vendedoras y por consiguiente
transferidos a las vendedoras o sus afiliadas antes del cietre.
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63.

IV
64.

65.

66.

del acuerdo y la fecha de cierre, en relacién con los empleados y los empleados retenidos,
(b) la fecha del acuerdo y dos (2) afios posteriores a la fecha de cierre, respecto de los
empleados retenidos y (c) la fecha del acuerdo y dos (2) afios a partir de la fecha de
terminaciéon del acuerdo, en caso de que el cierre no se produzca, con respecto a los
empleados y a los empleados retenidos, y (i) con respecto a las vendedoras, si el cierre
tuviere lugar, por un periodo de dos (2) afios a partir del cierre, con respecto de los
empleados (excepto por los empleados retenidos).

En este caso, y segin se ha expuesto en la seccion precedente, esta CNDC no ha
encontrado elementos de preocupacion respecto de la operacion notificada y, habiendo
evaluado los criterios de necesidad, vinculacion, duracion, partes involucradas y alcance, no
existen objeciones que formular a las restricciones estipuladas, tal como han sido acordadas
en el marco de la transaccion —en las condiciones y términos ya resefiados.

CONCLUSIONES

De acuerdo con lo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA concluye que la operacién de concentracion
econémica notificada no infringe el articulo 8° de la Ley 27.442, al no disminuir, restringir
o distorsionar la competencia de modo que pueda resultar perjuicio al interés econémico
general.

Por ello, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA
aconseja al Sefior SECRETARIO DE INDUSTRIA Y COMERCIO del MINISTERIO
DE ECONOMIA autorizar la operacion notificada, la cual consiste en la adquisicién del
control de exclusivo sobre BANCO ITAU ARGENTINA S.A., ITAU ASSET
MANAGEMENT S.A. SOCIEDAD GERENTE DE FONDOS COMUNES DE
INVERSION e ITAU VALORES S.A. por parte de BANCO MACRO S.A, todo ello en
virtud de lo establecido en el articulo 14, inc. (a), de la Ley 27.442.

Elévese el presente Dictamen al SENOR SECRETARIO DE INDUSTRIA Y
COMERCIOQO, a sus efectos.
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