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SENORA SECRETARIA DE COMERCIO INTERIOR:

Elevamos para su consideracion € presente dictamen referido ala operacidn de concentracidn econdmica que tramita bajo
el expediente EX-2020-59933838- -APN-DR#CNDC del registro del MINISTERIO DE DESARROLLO
PRODUCTIVO, caratulado“CONC. 1490 - BRINK'S ARGENTINA SA. Y ADOLFO RUBEN MATEUS
SINOTIFICACION ART. 8 DE LA LEY 25.156" y su acumulado, e expediente EX-2017-17644576- -APN-
DDYME#MP caratulado “ CONC. 1500- BRINK'S ARGENTINA SA. MIGUEL ANGEL MILANO Y OTROS
SINOTIFICACION ART.8DE LA LEY N° 25.156".

|. DESCRIPCION DE LASOPERACIONESY ACTIVIDAD DE LASPARTES.
|.1. Las operaciones.

1. Laoperacién que dio origen a primero de los expedientes mencionados (CONC. 1490), fue notificada con fecha 25 de
julio de 2017 y consiste en la adquisicion del control exclusivo por parte de la firma THE BRINK'S COMPANY (en
adelante, “BRINK’S") através de su subsidiaria BRINK'S ARGENTINA S.A. (en adelante, “BRINK"S ARGENTINA")
de laempresa MACO TRANSPORTADORA DE CAUDALES SA. (en adelante, “MACO CAUDALES’) atravésde la
compra del 100% de sus acciones, que se encontraban en manos del Sefior ADOLFO RUBEN MATEUS (en adelante,
“ADOLFO MATEUS").

2. La operacion fue instrumentada a través de una Oferta | rrevocabl e remitida por € vendedor a BRINK'S ARGENTINA
con fecha 10 de julio de 2017, la cual fue aceptada en la misma fecha. De acuerdo con lo informado por las partes, €l
cierre de la operacion tuvo lugar €l dia 18 dejulio de 2017.

3. Posteriormente, con fecha 18 de agosto de 2017 se notificd ante esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA (en adelante, “CNDC") la segunda de las operaciones mencionadas en el encabezado del presente,
consistente en la adquisicién del control exclusivo por parte de BRINK'S a través de su subsidiaria BRINK'S
ARGENTINA sobre la empresa MACO LITORAL SA. (en adelante “MACO LITORAL"), a través de la compra del
100% de sus acciones, que se encontraban en poder de los Sefiores MIGUEL ANGEL MILANO (en adelante, “MIGUEL
MILANO”), MARCELO ANDRIAN MILANO (en adelante, “MARCELO MILANO") y ADOLFO MATEUS.

4. Esta Ultima operacion fue instrumentada mediante una Oferta Irrevocable remitida por los vendedores a BRINK'S
ARGENTINA con fecha 4 de agosto de 2017, la cual fue aceptada en la misma fecha. De acuerdo a lo informado por las
partes, € cierre de la operacion tuvo lugar € dia 14 de agosto de 2017.

|.2. Laactividad de las partes.
[.2.1. Por la parte compradora.

5. BRINK’S es una sociedad constituida de conformidad con las leyes de los Estados Unidos de América cuya actividad
consiste en brindar €l servicio de logisticay soluciones de seguridad para € transporte de caudales tanto nacional como
internacional, asi como también servicios complementarios tales como la recaudacion, recuento, entrega de cambio,
depdsito, procesamiento de dinero, pernocte y recarga de cajeros autométicos. BRINK™S es una sociedad que cotizaen la
bolsa de Nueva Y ork. De acuerdo con la informacidn presentada por las partes, a 30 de junio de 2017 los accionistas que
poseian un porcentaje mayor a 5% eran THE VANGUARD GROUP INC., con € 10%, BLACKROCK FUND
ADVISORScon el 10%y T. ROWE PRICE ASSOCIATES, INC. con €l 6%.



6. BRINK'S ARGENTINA es una sociedad congtituida de conformidad con las leyes de la Republica Argentina cuya
actividad consiste en ofrecer servicios de transporte y procesamiento de caudales y valores y servicios de ATM, lo cua
incluye los servicios de recuento de valores, transporte nacional e internacional, servicio de pago de sueldos y de
tercerizacion de tesoreria. Por otra parte, la empresa también ofrece sistemas de cajas fuertes inteligentes con terminales
interactivas y software aplicativo, servicios de consultoria en medios de pago y servicios de transporte de mercaderias
sensibles. BRINK'S ARGENTINA presta servicios a la comunidad bancaria, comercia e industrial en todo € pais. Se
encuentra totalmente controlada en forma directa por BRINK'S DUTCH HOLDINGS B.V. con € 99,99% de sus
acciones e indirectamente por BRINK'S,

7. BRINK"S SEGURIDAD CORPORATIVA SA. (en adelante, “BRINK’S SEGURIDAD") es una empresa constituida
de conformidad con las leyes de la Republica Argentina, cuya actividad consiste en brindar los servicios de seguridad
fisica, seguridad electronicay de consultoria en seguridad. BRINK"S SEGURIDAD se encuentra totalmente controlada
en formadirectapor BRINK'S ARGENTINA.

1.2.2. Por la parte vendedora.

8. ADOLFO MATEUS es una persona humana de nacionalidad argentina, con N.° de CUIT 20-08521007-7.

9. MIGUEL MILANO es una persona humana de nacionalidad argentina, con N.° de CUIT 20-13449951-7.

10. MARCELO MILANO es una persona humana de nacionalidad argentina, con N.° de CUIT 20-16218585-4.
1.2.3. Por parte del objeto de las operaciones.

11. MACO CAUDALES es una compaiiia constituida de conformidad con las leyes de la Replblica Argentina cuya
actividad principal consiste en ofrecer servicios de transporte y procesamiento de caudales y valores, exclusivamente con
relacion a pesos argentinos, ddlares, moneda argentina y estampillas de correo. El Sefior ADOLFO MATEUS era €l
controlante de esta empresa antes del perfeccionamiento de la operacion.

12. MACO LITORAL es una compafiia constituida de conformidad con las leyes de la Republica Argentina cuya
actividad principal consiste en ofrecer € servicio de logistica de valores. Los Sefiores ADOLFO MATEUS, MIGUEL
MILANO y MARCELO MILANO eran los accionistas de esta empresa antes del perfeccionamiento de la operacion.

I1. ENCUADRAMIENTO JURIDICO.

13. Las empresas involucradas natificaron en tiempo y forma las operaciones de concentracion conforme a lo previsto en
el articulo 8° delaLey N.° 25.156 de defensa de la competencia (en adelante, “LDC”), habiendo dado cumplimiento alos
requerimientos efectuados por esta cndc.

14. Las operaciones natificadas constituyen concentraciones econdmicas en los términos del articulo 6° inciso ¢) de la
LDC.

15. La obligacion de efectuar |as notificaciones obedece a que € volumen de negocios de las firmas involucradas y de las
empresas objeto de |as operaciones efectuadas, a nivel nacional supera el umbral de PESOS DOSCIENTOS MILLONES
(% 200.000.000.-) establecido en el articulo 8° de laLDC, y no se encuentran al canzadas por ninguna de las excepciones
previstas en dicha norma.

16. En los casos aqui analizados, corresponde destacar que si bien el dia 15 de mayo de 2018 fue publicada en el Boletin
Oficial lanueva Ley de Defensa de la Competencia N.° 27.442, su Decreto Reglamentario N.° 480/2018 -publicado el 24
de mayo de 2018 y con vigencia a partir del 25 de mayo de 2018- estableci6 en € articulo 81, que: “Los expedientes
iniciados en los términos del Capitulo 111 de la Ley N° 25.156 y sus modificaciones continuaran su tramitacion hasta su



finalizacién conforme lo establecido en dicha norma’. Por ende, se aplicaran las disposiciones delalLey N.° 25.156 y sus
modificatorias, a andlisis de |las operaciones de concentracién econémica.

[11. PROCEDIMIENTO.

[11.1. Procedimiento del expediente EX-2017-15329072-APN-DDYME#MP del registro del MINISTERIO DE
PRODUCCION, caratulado “CONC. 1490 - BRINK'S ARGENTINA SA. Y ADOLFO RUBEN MATEUS
SINOTIFICACION ART. 8 DE LA LEY 25.156".

17. Con fecha 25 de julio de 2017 las partes notificaron la operacion de concentracién econdmica a partir de la
presentacion en forma conjunta del formulario F1.

18. Con fecha 10 de agosto de 2017 |as partes realizaron una presentaci on espontanea completando informacion faltante y
necesaria para el andisis de la operacion.

19. Con fecha 14 de agosto de 2017 tras analizar |a presentacién efectuada, esta CNDC considerd que la informacion se
hallaba incompleta, formulando observaciones a formulario F1. En consecuencia, se hizo saber a las partes que e plazo
previsto en el articulo 13 de la LDC no comenzaria a correr hasta tanto no dieran cumplimiento a lo solicitado. El
proveido fue notificado alas partes el 15 de agosto de 2017.

20. Con fecha 28 de julio de 2017, en virtud de lo estipulado en €l articulo 16 delaLDC, esta CNDC solicité a BANCO
CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA (en adelante, “BCRA”) su intervencion con relacion a la operacion bajo
andlisis. El mencionado organismo respondié con fecha 6 de septiembre de 2017 por medio de la Nota N.° 382/779.

21. Con fecha 17 de noviembre de 2017 y en mérito de las facultades emergentes del articulo 20 inciso f) de laLey N.°
25.156 y del articulo 1° inciso d) de la Resolucion N.° 190-E/2016 de la SECRETARIA DE COMERCIO, esta CNDC
requirié informacion a las siguientes entidades bancarias: (i) BANCO DE LA NACION ARGENTINA (quien respondi6
con fecha 11 de diciembre de 2017); (i) BANCO DE LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES; (iii) BANCO MACRO;
(iv) BANCO DE NEUQUEN; (v) BANCO DE FORMOSA (quien respondio con fecha 22 de diciembre de 2017); (vi)
BANCO DEL CHUBUT (quien respondi6 con fecha 5 de diciembre de 2017); (vii) BANCO DE TUCUMAN; (viii)
BBVA BANCO FRANCES (quien respondié con fecha 29 de noviembre de 2017); (xi) BANCO MASVENTAS (quien
respondio6 con fecha 15 de diciembre de 2017); y (xX) NUEVO BANCO DE LA RIOJA (quien respondié con fecha 14 de
diciembre de 2017).

22. Con fecha 26 de febrero de 2018, atento a tiempo transcurrido y en mérito de las facultades emergentes del articulo
20 inciso f) delaLey N.° 25.156 y del articulo 1° inciso d) de la Resolucion N.° 190-E/2016 de la SECRETARIA DE
COMERCIO, esta Comision Nacional reiter6 € requerimiento de informacién efectuado con fecha 17 de noviembre de
2017 a (i) BANCO MACRO; (ii) BANCO DE NEUQUEN (quien respondié con fecha 14 de marzo de 2018); y (iii)
BANCO DE TUCUMAN (quien respondi6 con fecha 21 de marzo de 2018).

[11.2. Procedimiento del Expediente N° EX-2017-17644576- -APN-DDYME#MP caratulado “CONC. 1500- BRINK'S
ARGENTINA SA., MIGUEL ANGEL MILANO Y OTROS S/INOTIFICACION ART. 8 DE LA LEY N.° 25.156".

23. Con fecha 18 de agosto de 2017 las partes notificaron la operacion de concentracién econdmica mediante la
presentacion en forma conjunta del Formulario F1.

24. Con fecha 21 de septiembre de 2017, tras analizar la presentacion efectuada, esta CNDC considerd que la informacion
se hallaba incompleta, formulando observaciones a formulario F1. En consecuencia, se hizo saber a las partes que €
plazo previsto en el articulo 13 de la Ley N° 25.156 no comenzaria a correr hasta tanto no dieran cumplimiento a lo
solicitado.



25. Con fecha 31 de octubre de 2017, en virtud de lo estipulado en € articulo 16 de la LDC, esta Comisién Nacional
solicitd al BCRA su intervencidn con relacion ala operacion bajo andlisis. El mencionado organismo respondié con fecha
22 dediciembre de 2017.

26. Con fecha 17 de noviembre de 2017 y en mérito de las facultades emergentes del articulo 20 inciso f) de laLey N.°
25.156 y del articulo 1° inciso d) de la Resolucion N.° 190-E/2016 de la SECRETARIA DE COMERCIO, esta CNDC
requirié informacion a las siguientes entidades bancarias: (i) BANCO DE LA NACION ARGENTINA (quien respondi6
con fecha 11 de diciembre de 2017); (ii) BANCO DE LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES (quien respondi6 con fecha
5 de diciembre de 2017); (iii) BANCO MACRO; (iv) BANCO DE NEUQUEN; (v) BANCO DE FORMOSA (quien
respondi6 con fecha 22 de diciembre de 2017); (vi) BANCO DEL CHUBUT (quien respondio con fecha 5 de diciembre
de 2017); (vii) BANCO DE TUCUMAN; (viii) BBVA BANCO FRANCES (quien respondié con fecha 29 de noviembre
de 2017); (ix) BANCO MASVENTAS (quien respondié con fecha 15 de diciembre de 2017); y (x) NUEVO BANCO DE
LA RIOJA (quien respondi6 con fecha 14 de diciembre de 2017).

27. Con fecha 26 de febrero de 2018, atento a tiempo transcurrido y en mérito de las facultades emergentes del articulo
20 inciso f) delaLey N.° 25.156 y del articulo 1° inciso d) de la Resolucion N.° 190-E/2016 de la SECRETARIA DE
COMERCIO, esta Comision Nacional reiteréd e requerimiento efectuado con fecha 17 de noviembre de 2017 a las
siguientes entidades bancarias. (i) BANCO MACRO (quien respondi6 con fecha 30 de mayo de 2018); (ii)) BANCO DE
NEUQUEN (quien respondié con fecha 14 de marzo de 2018); y (iii) BANCO DE TUCUMAN (quien respondio con
fecha 21 de marzo de 2018).

[11.3. Procedimiento del expediente N° EX-2017-15329072-APN-DDYME#MP del registro del MINISTERIO DE
PRODUCCION, caratulado “CONC. 1490 - BRINK'S ARGENTINA SA. Y ADOLFO RUBEN MATEUS
SINOTIFICACION ART. 8 DE LA LEY 25.156" y su acumulado, N° EX-2017-17644576- -APN-DDYME#MP
caratulado “CONC. 1500- BRINK'S ARGENTINA SA., MIGUEL ANGEL MILANO Y OTROS SNOTIFICACION
ART.8DE LA LEY N° 25.156".

28. Con fecha 21 de marzo de 2018 atento a la conexidad existente entre la operacidn de concentracién econémica que
tramita bajo € expediente EX-2017-15329072-APN-DDY ME#MP caratulado “CONC. 1490 - BRINK'S ARGENTINA
SA. Y ADOLFO RUBEN MATEUS S/NOTIFICACION ART. 8 DE LA LEY 25.156" y e expediente EX-2017-
17644576- -APN-DDYME#MP caratulado “CONC. 1500- BRINK'S ARGENTINA S.A., MIGUEL ANGEL MILANO
Y OTROS S/INOTIFICACION ART. 8 DE LA LEY N° 25.156", esta CNDC ordend la acumulacion de la CONC. 1500 a
la CONC. 1490. En dicha oportunidad, y atento a estado de autos y por razones de economia procesal esta CNDC, sin
perjuicio de las observaciones correspondientes al formulario F1, solicitd a las partes la presentacion del formulario F2
con €l fin de profundizar €l andlisis de los efectos de las operaciones notificadas. Asimismo, se les comunico alas partes
gue el plazo establecido en el articulo 13 de la LDC continuaria suspendido hasta tanto respondieran las observaciones a
formulario F1. Asimismo, se hizo saber que e plazo quedaria automaticamente suspendido hasta tanto dieran
cumplimiento alos solicitado con relacion al formulario F2.

29. Con fecha 22 de marzo de 2018 y en mérito de las facultades emergentes del articulo 20 inciso f) de la LDC, esta
CNDC requiri6 informacion a las siguientes entidades bancarias: (i) BANCO DE LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES
(respondié con fecha 19 de abril de 2018); (i) BANCO PATAGONIA SA.; (iii) BANCO SANTANDER RIO SA.
(respondi6 con fecha 28 de junio de 2018 luego de haber solicitado una prorroga del plazo para contestar).

30. Con fecha 22 de marzo de 2018 y en mérito de las facultades emergentes del articulo 20 inciso f) de la LDC, esta
Comision Nacional requirié informacion a las siguientes empresas: (i) SERVICIOS ELECTRONICOS DE PAGO SA.
(respondi6 con fecha 13 de abril de 2018); (ii) WALMART ARGENTINA S.R.L. (respondié con fecha 19 de abril de
2018); (iii) ICBC (ARGENTINA) S.A. (respondié con fecha 25 de abril de 2018); (iv) OPERADORA DE ESTACIONES
DE SERVICIO S.A. (respondié con fecha 10 de abril de 2018); (v) DEGESA ARGENTINA SA. y (vi) DIA
ARGENTINA SA., paraqueen el término de DIEZ (10) dias hébiles brindaran cierta informacion.



31. Con fecha 25 de abril de 2018 atento al tiempo transcurrido y en mérito de las facultades emergentes del articulo 20
inciso f) de la LDC, esta CNDC reiterd e requerimiento efectuado con fecha 22 de marzo de 2018 a: (i) BANCO
PATAGONIA S.A. (contestaron con fecha 15 de mayo de 2018), ICBC (ARGENTINA) S.A.; (i) DIA ARGENTINA
S.A. (contestaron con fecha 12 de julio de 2018); y (iii) DEGESA ARGENTINA S.A. (contestaron con fecha 5 de junio
de 2018).

32. Con fecha 26 de abril de 2018 esta Comisién Naciona dejo sin efecto la intimacion de requerimiento de informacion
de fecha 25 de abril de 2018 alaempresa ICBC (ARGENTINA) S.A. atento a que lareferida entidad dio cumplimiento a
lo requerido con fecha 25 de abril de 2018.

33. Con fecha 23 de julio de 2018, atento el estado de autos y como medida de mejor proveer, esta Comision Nacional
fij6 audiencia testimonial y citd a representantes de las siguientes empresas: (i) TRANSPORTADORA DE CAUDALES
VIGENCIA DUQUE SA._; (ii) COINAG — TRANSPORTADORA DE CAUDALES,; (iii) BANCO SANTANDER RIO;
(iv) BANCO PATAGONIA SA.; (v) WALMART:; y (vi) BANCO SUPERVIELLE.

34. Con fecha 2 de agosto de 2018, habiéndose cumplido €l tiempo de espera correspondiente y ante laincomparecencia
del personal idoneo previamente citado de la empresa BANCO SANTANDER RIO SA., esta Comision Nacional labro e
acta correspondiente. En la misma fecha se present6 para prestar declaracion testimonial personal idéneo previamente
citado en representacion de WAL-MART ARGENTINA S.R.L. En dicha oportunidad € testigo se comprometio a
acompafiar cierta informacion por escrito en € término de DIEZ (10) dias hébiles, la cua acompafié con fecha 16 de
agosto de 2018.

35. Con fecha 3 de agosto de 2018, habiéndose cumplido el tiempo de espera correspondiente y ante la incomparecencia
del personal idoneo previamente citado de la empresa TRANSPORTADORA DE CAUDALES VIGENCIA DUQUE
S.A., esta Comision Nacional labré el acta correspondiente. En la misma fecha se presenté personal idéneo previamente
citado en representacion de BANCO PATAGONIA SA., a prestar declaracion testimonial. En dicha oportunidad el
testigo se comprometié a acompafiar cierta informacion por escrito en € término de DIEZ (10) dias hébiles, la cual
acompaid con fecha 14 de agosto de 2018.

36. Con fecha 6 de agosto de 2018, habiéndose cumplido el tiempo de espera correspondiente y ante la incomparecencia
del personal idoneo previamente citado de la empresa COINAG — TRANSPORTADORA DE CAUDALES, esta
Comision Nacional labro el acta correspondiente. En la misma fecha, habiéndose cumplido también el tiempo de espera
correspondiente y ante la incomparecencia del personal idoneo previamente citado de la empresa BANCO
SUPERVIELLE, esta CNDC labro €l acta correspondiente.

37. Con fecha 9 de agosto de 2018 se presento para prestar declaracion testimonial personal idéneo previamente citado en
representacion del BANCO SANTANDER RiO S.A. En dicha oportunidad el testigo se comprometié a acompafiar cierta
informacion por escrito en el término de DIEZ (10) dias habiles, la cual acompafi6 con fecha 24 de agosto de 2018.

38. Con fecha 10 de agosto de 2018 se present6 para prestar declaracion testimonial personal idéneo previamente citado
en representacion de TRANSPORTADORA DE CAUDALES VIGENCIA DUQUE SA.

39. Con fecha 13 de agosto de 2018 se presentd para prestar declaracion testimonia personal idoneo previamente citado
en representacion de COINAG — TRANSPORTADORA DE CAUDALES. En dicha oportunidad € testigo se
comprometio a acompafiar cierta informacion por escrito en el término de DIEZ (10) dias habiles, la cual acompafio6 con
fecha 30 de agosto de 2018.

40. Con fecha 16 de agosto de 2018, atento a no haber comparecido persona alguna en representacion de BANCO
SUPERVIELLE alaaudiencia previamente citada, ni en su fecha supletoriamente estipulada, esta CNDC fij6 fecha para
una nueva audiencia testimonial. En tal sentido, con fecha 28 de agosto de 2018 se presentd para prestar declaracion
testimonia personal idéneo previamente citado en representacion de BANCO SUPERVIELLE. En dicha oportunidad el



testigo se comprometié a acompafiar cierta informacion por escrito en € término de DIEZ (10) dias hébiles, la cual
acompario con fecha 3 de septiembre de 2018.

41. Con fecha 11 de septiembre de 2018 esta Comision Naciona solicité al BCRA para que en €l plazo de DIEZ (10) dias
habiles brinde ciertainformacién. Dicho organismo dio respuesta alo requerido con fecha 18 de enero de 2019.

42. Con fecha 11 de septiembre de 2018, esta CNDC solicitd informacion a las entidades que a continuacion se detallan:
(i) ASOCIACION DE BANCOS DE LA ARGENTINA — ABA (quienes respondieron con fecha 8 de octubre de 2018);
(i) ASOCIACION DE BANCOS ARGENTINOS — ADEBA (quienes respondieron con fecha 27 de septiembre de 2018);
(iii) ASOCIACION DE BANCOS PUBLICOS Y PRIVADOS — ABAPPRA (quienes respondieron con fecha 28 de
septiembre de 2018); y (iv) ASOCIACION DE LA BANCA ESPECIALIZADA — ABE (quienes respondieron con fecha
28 de septiembre de 2018).

43. Con fecha 12 de septiembre de 2018 esta CNDC solicit6 ala empresa CAUDALES CODECOOP SA., paraqueen €
término de DIEZ (10) dias habiles brinde cierta informacion. La citada empresa dio cumplimiento a lo solicitado con
fecha 4 de octubre de 2018.

44. Con fecha 4 de octubre de 2018 esta Comision Naciona solicitd ala CAMARA ARGENTINA DE EMPRESAS DE
COBRANZA EXTRABANCARIA DE IMPUESTOS Y SERVICIOS (CAECEIS) (respondieron con fecha 14 de
noviembre de 2018) y ala empresa GIRE S.A. (contestaron con fecha 14 de noviembre 2018) para que en €l término de
DIEZ (10) dias hébiles brinden cierta informacion.

45. Con fecha 6 de noviembre de 2018 esta Comision Nacional cité a una audiencia testimonia a representantes de la
firma CODECOP S.A.y del BANCO DE LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES.

46. Con fecha 4 de diciembre de 2018 se presento para prestar declaracion testimonial personal idoneo previamente citado
en representacion del BANCO DE LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES. En dicha oportunidad el testigo se
comprometio a acompafiar cierta informacion por escrito en el término de DIEZ (10) dias habiles, dando cumplimiento
con ello & dia 19 de diciembre de 2018.

47. Con fecha 13 de diciembre de 2018 se presentd para prestar declaracion testimonia personal idéneo previamente
citado en representacion de la empresa CODECOP SA.

48. Con fecha 8 de marzo de 2019 esta CNDC solicitd informacion a la AGENCIA DE MATERIALES
CONTROLADOS (en adelante, “ANMAC"). El requerimiento formulado fue respondido con fecha 21 de marzo de 2019.

49. Con fecha 3 de julio de 2019 esta Comision Nacional efectué un requerimiento a la empresa PROSEGUR S.A. El
reguerimiento formulado fue respondido con fecha 23 de agosto de 2019.

50. Con fecha 11 de septiembre de 2020, BRINK'S ARGENTINA solicitd que las actuaciones que se tramitaban bajo el
expediente EX-2017-15329072-APN-DDY ME#MP, pasaran a tramitar a través de la plataforma Tramites A Distancia
(TAD), ingresando alafirmaa dicho sistema en fecha 22 de septiembre de 2020.

51. Dado e aislamiento socia y obligatorio dispuesto por el Decreto de Necesidad y Urgencia N.° 297/2020 y las
sucesivas prorrogas en el marco de la emergencia sanitaria nacional establecida por el Decreto de Necesidad y Urgencia
N.© 260/2020 en razon de la pandemia generada por e Coronavirus COVID-19, se suspendieron todos los plazos
procesales de laLeyes Nros. 25.156 y 27.442 en los expedientes en tramite, conforme |o dispuesto en la Resoluciones SCI
Nros. 98, 105, 113, 123, 132, 150, 197, 219, 224, 232 y 260, desde €l 16 de marzo de 2020 hasta el 25 de octubre de 2020.

52. En fecha 15 de diciembre de 2020, BRINK"S ARGENTINA, através de su apoderado, solicité se dé €l alta de usuario
en la plataforma TAD a los sefiores MIGUEL ANGEL MILANO, MARCELO ANDRIAN MILANO y ADOLFO



MATEUS, los vendedores.

53. Con fecha 22 de diciembre de 2020, |as partes realizaron una presentacion espontanea, acompariando como archivo
embebido, un compromiso de desinversion conforme surge del |F-2020-89563847-APN-DR#CNDC.

54. Con fecha 22 de diciembre de 2020, atento a estado de autosy en virtud de lo establecido en el articulo 20 delaLDC,
esta Comision Naciona efectu6é dos requerimientos de informacion, uno a la empresa COOPERATIVA INTEGRAL
COINAG LIMITADA, y otro ala firma CODECOP S.A., conforme surge de la providencia PV-2020-89717250-APN-
DNCE#CNDC. La empresa COOPERATIVA INTEGRAL COINAG LIMITADA, dio cumplimiento a dicha solicitud
con fecha 7 de enero de 2021.

55. Con fecha 12 de enero de 2021, en virtud de lo establecido en € articulo 20 de la LDC, esta Comision Nacional
efectud un requerimiento de informacion a la empresa DUCIT SA., conforme surge de la providencia PV-2021-
02904003-APN-DNCE#CNDC, quien dio cumplimiento a dicha solicitud con fecha 25 de enero de 2021, conforme surge
del IF-2021-06555625-APN-DR#CNDC.

56. Con fecha, 12 de enero de 2021, en virtud de lo establecido en el articulo 20 de la LDC, esta CNDC efectud un
requerimiento de informacion ala empresa TRANSPORTE DE CAUDALES VIGENCIA DUQUE S.A., conforme surge
de la providencia PV-2021-02904531-APN-DNCE#CNDC, quien dio cumplimiento a dicha solicitud con fecha 28 de
enero de 2021, conforme surge del |F-2021-07773714-APN-DR#CNDC.

57. En fecha 22 de enero de 2021, y encontrandose vencido €l plazo para que la firma CODECOP S.A., conteste €
requerimiento cursado en fecha 22 de diciembre de 2020, y natificado en fecha 6 de enero de 2021, conforme surge del
IF-2021-04078395-APN-DR#CNDC, esta Comision Naciona reiterd el pedido de informacién formulado, siendo
rechazada la correspondencia en fecha 3 de febrero de 2021, por ende, no pudo ser notificado, conforme surge del IF-
2021-11209848-APN-DR#CNDC.

58. En fecha 26 de febrero de 2021, en virtud de lo establecido en € articulo 20 de la LDC, esta CNDC reiter6 €
requerimiento de informacion a la empresa CODECOP S.A., la que fue notificada a través del mail institucional y correo
oficial. En tal sentido, ante la falta de respuesta a dicho requerimiento y atento a que esta CNDC cuenta con toda la
informacion necesaria para elaborar € presente dictamen, consideran oportuno cancelar € requerimiento antes cursado
por resultar sobreabundante.

59. Con fecha 23 de junio de 2021 BRINK'S ARGENTINA ofrecié un nuevo compromiso de remedios conductuales y
estructurales a fin de mitigar cualquier preocupacién competitiva que esta operacion pudiera causar. Solicité parcialmente
su confidencialidad.

60. Con fecha 25 de junio de 2021 se requirié que ratifiquen dicho compromiso los vendedores en autos y que adjunten
una versién no confidencial, haciendo saber que el plazo establecido en €l articulo 13 de la LDC continuaria suspendido
hasta tanto dieran respuesta a lo solicitado.

61. Finamente, con fecha 29 de junio de 2021 luego de varias presentaciones parciales las partes dieron respuesta a lo
solicitado, teniéndose por completo los formularios F1 y F2 acompafiado y reanudandose € cémputo del plazo
establecido en €l articulo 13 delaLey N.° 25.156 a partir del dia hébil posterior al enunciado.

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

IV.1. Naturaleza de la operacion.

62. La presente concentracion consiste en la adquisicion por parte de BRINK'S ARGENTINA déel total del capital social



de las empresas MACO CAUDALESyY MACO LITORAL. A continuacion, se resumen las actividades desarrolladas por
las empresas involucradas en Argentina.

TablaN.° 1: Comparacion de |as actividades de |as empresas af ectadas (compradoray objeto) en Argentina

Empresas afectadas Actividad econémica Cobertura geogr afica

AreaMetropolitana de Buenos
Aires, Mar del Plata, Olavarria,
Bahia Blanca, Ciudad de Santa
Fe, Rosario, Ciudad de
Coérdoba, Ciudad de Mendoza,
San Rafael, Ciudad de
Neuquén, Comodoro
Rivadavia, Ciudad de San Juan,
Ciudad de Santiago del Estero,

Servicios de transporte
y procesamiento de
valores, incluyendo

transporte de caudales,

y servicios asociados
(ATM, recuento de
valores, pago de
sueldos y tesoreria,

BRINK’S
ARGENTINA SA.

entre otros). . .
Empr.ews Ciudad de Corrientes, San
adquirientes Miguel de Tucumén, Ciudad de
Saltay San Salvador de Jujuy.

Ofrece servicios de

BRINK'S SEGURIDAD ﬁ“;d?ecft'z,)?ca Area Metropolitana de Buenos
CORPORATIVA SA. | ¢ onicay Aires
de consultoriaen
seguridad.

Ofrece servicios de
logisticade valores,
incluyendo transporte
de caudales.

Rosario, Sur de Santa Fe, Norte
de laProvinciade Buenos Aires
y Sur de Entre Rios.

MACO LITORAL

Empresas Servicios de transporte
objeto y procesamiento de

valores, incluyendo

MACO transporte de caudales,

TRANSPORTADORA y servicios asociados
DE CAUDALESSA. (ATM, recuento de
valores, pago de

sueldosy tesoreria,

entre otros).

AreaMetropolitana de Buenos
Airesy Mar del Plata.

Fuente: Elaboracion propia en base alainformacion provista por las partes.

63. En virtud de las actividades de las partes, se evidencia que BRINK'S ARGENTINA y MACO son competidores
directos en el servicio de transporte y procesamiento de valores, dentro del cua se solapan, particularmente, en transporte
y procesamiento de caudales. Por |o tanto, la presente operacién da lugar a relaciones horizontales en la prestacion de los
servicios de transporte y procesamiento de valores y, especificamente, en el transporte y procesamiento de caudales en €l



Area Metropolitana de Buenos Aires, Mar del Platay Rosario.
IV.2. Definicion del mercado relevante.
IV.2.1. Consideraciones sobre la definicion del mercado relevante en su dimension del producto.

64. En oportunidades anteriores! esta CNDC andiz6 los distintos servicios de seguridad, y defini6 a mercado de
transporte de caudales como €l traslado y proteccién de dinero a través de vehiculos ocupados por agentes de seguridad,
especial mente equipados para dicha labor.

65. Dicha definicion diferenci6 el transporte de caudales del transporte de valores, dado que €l primero tiene como objeto
e traslado exclusivamente de dinero fisico, (es decir, monedas y hilletes), mientras que, en €l caso del transporte de
valores, € transporte de dinero en efectivo es una especie particular junto a otras, tales como cheques, tarjetas de crédito,
joyas, obras de arte, medi camentos, etc.

66. En este sentido, mientras que las empresas que ofrecen servicios de transporte y procesamiento de caudales también
podrian ofrecer e servicio de transporte y procesamiento de valores, esto no se verifica en e sentido inverso, en tanto, las
empresas que redlizan transporte de valores no especializadas en caudales (las cuales, por gemplo, incluyen algunas
empresas de correo) deberian realizar una inversion significativa en vehiculos, equipamiento y capacitacion de personal
para poder ofrecer transporte de caudales.

67. Por consiguiente y teniendo en cuenta que las empresas involucradas ofrecen servicio de transporte y procesamiento
de caudales y, adicionalmente, transportan y procesan valores, siguiendo los antecedentes de esta Comision Nacional se
considerard como un mercado en si mismo €l transporte de caudales, ya que Unicamente las empresas especializadas
pueden competir en dicho segmento.

68. En lo que respecta al solapamiento en el servicio de transporte y procesamiento de valores, debe considerarse que, en
tanto se trata de productos y objetos cuyo traslado no requiere de un cuidado y control especial, ni se rigen por una
normativa especifica, son servicios ofrecidos por una variedad de empresas, por giemplo, las empresas de correo —como
OCA SA., OCASA SA.y Andreani SA.— En este sentido, no es esperable que la presente operacion vaya a generar
efectos econdmicos que puedan resultar preocupantes en 1o que refiere a la competencia para transporte y procesamiento
de valores en general, més alla de | os efectos que seran analizados para €l transporte y procesamiento de caudales. Es por
este motivo que no se analizar4 con mayor profundidad los efectos de la relacion horizontal que surge a partir de la
presente operacion en la oferta de servicios de transporte y procesamiento de valores.

69. Como se dijo previamente, el servicio realizado por las empresas involucradas consiste esencialmente en el transporte
de caudales y otros servicios asociados a procesamiento de estos, tales como € recuento de dinero, depuraciéon de
billetes, atesoramiento y custodia, y €l posterior deposito y/o distribucion. El servicio también puede contemplar la
entrega de cambio, la recarga de cajeros automaticos, el servicio de pago de sueldos, asi como también € traslado aéreo,
entre otros.

70. La etapa de procesamiento de caudales (es decir, el manipuleo, recuento, almacenamiento y custodia) se realiza en
plantas acondicionadas especificamente para tal fin, con bévedas para e atesoramiento de dinero. BRINK'S
ARGENTINA cuenta con 16 plantas procesadoras de caudales, mientras que las empresas objeto tienen conjuntamente 3
plantas.

71. Los principales clientes de las transportadoras de caudales son entidades bancarias, empresas de procesamiento de
pagos, supermercados y empresas de retail2 En general estos clientes poseen contratos con las transportadoras con la
finalidad de fijar las condiciones del servicio de transporte y procesamiento de caudales, asi como el esquema de
actualizacion de tarifas, € cual habitualmente es renovado de forma anual. Dichos contratos estipulan cada una de las
necesidades por items o tipo de servicio especifico, 1o que posibilita a los clientes contratar a distintas compafiias



transportadoras seglin su conveniencia.

72. El proceso de contratacion mayormente elegido es la contratacion directa, realizada sin llevar a cabo un proceso
formal de convocatoria abierta, mientras que algunos bancos u organismos publicos contratan a sus proveedores mediante
licitaciones publicas.

73. Si bien los bancos constituyen el principal grupo de clientes, cabe destacar que ciertas entidades financieras se
autoabastecen del servicio de trasporte de caudales, toda vez que poseen camiones propios para redizar dicha tarea y
registran transportadoras de valores ante el BCRA paratal fin.

74. En oportunidades anteriores, esta Comision Nacional ha considerado como competidores del mercado relevante bajo
andlisis, ademés de las empresas de transporte de caudales que efectivamente ofrecen este servicio a terceros, a las
entidades bancarias que poseen flota propia de camiones de caudales, por considerarse que los bancos gjercen algun grado
de presion competitiva potencial sobre las empresas transportadoras de caudales.

75. Es importante resaltar que la normativa vigente contempla entre las funciones y facultades del BCRA lade regular la
actividad de las empresas transportadoras de caudales (Ley N.° 26.739). Asimismo, la ANMAC exige €l registro de los
camiones blindados, de las armas utilizadas y del personal, para garantizar un correcto uso.

76. Concretamente, la Comunicacion “A” 6218 del BCRA de abril de 2017 estipulalas condiciones que deben cumplir las
transportadoras para ingresar y operar en € mercado. Dicha normativa establece que solo podran prestar € servicio de
transporte de valores aguellas transportadoras inscriptas en €l "Registro de transportadoras de valores'.

77. En ese marco, a efectos de su inscripcidn, el BCRA establece una diferenciacion entre aguellas empresas que ofrecen
servicios de transporte de caudales a terceros (PSTV, de acuerdo a las siglas Prestadoras de Servicios de Transporte de
Valores) y aguellas que realizan transporte de caudales como parte del desenvolvimiento de su propia actividad (TVP, por
las siglas de Transportadoras de Val ores Propias).

78. A diciembre de 2017, se encontraban inscriptas 24 transportadoras en el “Registro de Transportadora de Valores’, de
las cuales 10 corresponden a TVPy 14 corresponden a PSTV.

79. Cabe aclarar que la normativa vigente del BCRA regula a las compafias que realizan el transporte de caudales, pero
no obliga a entidades no bancarias a la contratacién de compafiias transportadoras que estén inscriptas en el “registro de
transportadoras de valores’. Dicha obligacion rige exclusivamente para las entidades financieras, quienes solo pueden
realizar sus traslados a través de transportadoras de valores inscriptas y atesorar sus valores en tesoros aprobados.

80. En virtud de lo mencionado, en esta oportunidad, se mediréan las participaciones de mercado, considerando como
competidores exclusivamente a las empresas que de manera efectiva ofrecen y comercializan a terceros € servicio de
transporte de caudales, y se tendrd en consideracion los efectos de la autoprovision de servicios como poder compensador
y disciplinador que pueden ejercer las entidades bancarias en dicho mercado, en tanto competidores potencial es.

81. Respecto al acance geogréfico de este mercado, y en coincidencia con lo ya establecido en el Dictamen N.° 1035, se
analizaran los efectos a nivel local considerando que la mayor parte de estos servicios se prestan en un radio aproximado
de 70 kildbmetros.

82. Por otra parte, y considerando que en el mercado se evidencian distintas estrategias competitivas de los oferentes
segun las caracteristicas de la demanda, resulta pertinente analizar con mayor detenimiento la definicion del mercado
geogréafico de la operacion paradeterminar en qué mediday en qué areas la operacion genera efectos.

83. Posteriormente, en virtud de las areas geogréficas en las cuales operan las empresas involucradas, tal como se detall6
en la Tabla N.° 1, y en funcion de los solapamientos existentes entre ambas empresas, se analizaran los efectos de la



operacion en € Area Metropolitana de Buenos Aires, Mar del Platay Rosario.

IV.2.2. Consideraciones sobre la definicion del mercado en su alcance geogréafico. Estructura de la demanday definicion
del mercado relevante.

84. Al analizar la demanda de servicios de transporte y procesamiento de caudales se observa que, a grandes rasgos, esta
se compone de tres tipos de clientes: entidades financieras —bancos y compafiias financieras-; grandes empresas de retail,
cadenas de super e hiper mercados, redes de estaciones de servicio, proveedores de servicios de pago, entre otros, que
operan a nivel nacional; y un tercer tipo de empresas de retail, empresas de distribucion, entre otras, que operan a nivel
local, provincia o regional.

85. Las entidades financieras se distinguen de los demas clientes, en primer lugar, a causa de la normativa vigente del
BCRA que, ademas de regular a las compafiias que realizan el transporte de caudales, exige a las entidades financieras
gue unicamente realicen sus traslados a través de transportadoras de valores inscriptas en € “Registro de Transportadoras
de Valores’ y atesoren sus valores en tesoros aprobados3. En este sentido, mientras |as entidades financieras no pueden
realizar transporte de caudales a través de empresas que no estén registradas como PSTV, otro tipo de clientes, como
retailers y cadenas de super e hipermercados, pueden optar por otras empresas no registradas para transportar sus valores.

86. Asimismo, las empresas que transportan y procesan caudales ofrecen un conjunto de servicios -traslado por camién de
caudales, traslado aéreo, manipuleo y depuracion de hilletes (procesamiento de billetes), atesoramiento en plantas, entre
otros-, uno de los cuales es especifico para las entidades bancarias y de gran importancia para sus operaciones: la recarga
de cgjeros autométicos.

87. Ahora bien, con la excepcion de los bancos provinciales o municipales y de algunos bancos o compafiias financieras
més pequefias, la actividad de las entidades bancarias suele tener alcance nacional, dimension que también se verificaen
las contrataciones con algunos proveedores, como es €l caso del transporte y procesamiento de caudales.

88. El alcance naciona de la actividad y, por consiguiente, de la contratacion del transporte de caudales no es exclusivo
de las entidades bancarias, también se observa en el segundo grupo de clientes —grandes retailers, cadenas de super e
hipermercados, proveedores de servicios de pago, redes de estaciones de servicio-, quienes llevan adelante una estrategia
de comercializacion y una estrategia de compras 'y manejo de proveedores comin atodo €l pais.

89. En efecto, en audiencia testimonial, €l Gerente de Reingenierias, Costos, Inmuebles y Seguridad de BANCO
SANTANDER RIO* exprest que el banco en cuestion cuenta con sucursales en todo el pais'y que realizan la contratacion
de las empresas que les proveen servicios de transporte y procesamiento de caudales a nivel nacional. Asimismo, informé
gue contratan a PROSEGUR, BRINK”S ARGENTINA y, en menor medida, a MACO para la provisién de este tipo de
servicios e identifico a la capacidad operativa y el amplio alcance de las empresas transportadoras como una variable
importante a la hora de decidir el proveedor de estos servicios, precisamente por la presencia del banco en todas las
provincias del territorio nacional.

90. Las declaraciones del Gerente de Tesoreria General de BANCO PATAGONIA S.A.° coinciden en todos |os aspectos
mencionados con las del representante del BANCO SANTANDER RIO, a excepcion de que Unicamente contratan los
servicios de PROSEGUR y BRINK'S ARGENTINA en tanto entienden que, si bien ambas empresas son las Unicas que
tienen cobertura nacional, su oferta es complementaria porque cada una tiene mayor presencia en un area geografica
distinta del pais: “en CABA y GBA los dos, en € interior del pais en la zona sur, de Rio Negro para abajo, mayormente
PROSEGUR, y centro y norte BRINKS' 6.

91. Por su parte, el Gerente de Servicios Centrales ddl BANCO SUPERVIELLE’ indicé que e banco cuenta con
sucursales en las provincias de San Luis, Mendoza, Cordoba, Santa Fe, Neuquén, San Juan, Tucuman, asi como también
en la provincia de Buenos Aires y en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires. Para € servicio de transporte de caudales
contrata a PROSEGUR, BRINK"S ARGENTINA y MACO, con mayor predominio de la primera y mantiene, segin las



areas geograficas en las que cada una opere, acuerdos a nivel nacional.

92. En lo que respecta a la negociacion por las tarifas, e gerente del BANCO PATAGONIA SA. haindicado que
acuerdan una tarifa para los servicios de todo e pais. El gerente ddl BANCO SANTANDER RiO ha informado que:

“ existe diferenciacién de precios regionales. Hay una tarifa para interior, otra para AMBA, y otra para € traslado al
BANCO CENTRAL, en el caso de PROSEGUR y BRINKS' 8, mientras que €l del BANCO SUPERVIELLE indico que:

“en algunos casos es nacional y en otros podria haber una particularidad por zona, que podria ser Mendoza con
BRINKS, en el interior con PROSEGUR también tenemos una tarifa especial” 9.

93. En cuanto a segundo grupo de clientes, de acuerdo a lo mencionado por el Gerente de Tesoreria y Servicios
Financieros de la empresa WALMART ARGENTINA SR.L. en audiencia testimoniall®, la cadena de super e
hipermercados posee un alcance nacional con sucursales en todas las provincias, a excepcion de Santa Cruz y Tierra del
Fuego. Como consecuencia de su operatoria a nivel nacional, requieren de transportadoras de caudales que tengan una
“capilaridad total” y que puedan ofrecer sus servicios en todo €l pais. En este sentido, hace mas de 5 afios que |la empresa
contrata Unicamente los servicios de la empresa BRINK'S ARGENTINA, con la que mantiene acuerdos para €l servicio
en todo €l territorio de Argentina.

94. El Gerente del BANCO SANTANDER RiO declaré en audiencia que “ en Argentina yo veo dos operadores serios y
gue pueden brindar un buen servicio en caudales, que son PROSEGUR y BRINKS. En un mercado normalizado a mi
criterio, tendria que haber méas oferta. Hay mas empresas, pero no te pueden brindar el servicio. Fuimos a LOOMIS pero
nos dijeron gque no tienen capacidad” (...) “ El mercado esta repartido entre esas dos empresas. Las otras empresas son
muy chicas’ .

95. El gerente del BANCO PATAGONIA SA. declard que contrata tanto a BRINK'S ARGENTINA como a
PROSEGUR, por dos razones: “de competenciay por razones geogréficas, porque no en todas las zonas geogréaficas esta
BRINKS y PROSEGUR”. Este cliente destaca que “en su momento MACO y hace poco CODECOP se presentaron a
brindar € servicio, pero no cumplen el estandar que quiere el banco. CODECOP por ejemplo no tenian planta de
procesamiento en ese momento. En ese momento no eran empresas de primera linea. Con PROSEGUR y BRINKS
contrato el servicio integral”.

96. La CAMARA ARGENTINA DE EMPRESAS DE COBRANZA EXTRABANCARIA DE IMPUESTOS Y
SERVICIOS (en adelante, “CAECIS") manifestd que el mercado de transporte y procesamiento de caudales“ es muy
concentrado, con solo (2) dos operadores grandes (PROSEGUR y BRINKS), uno mediano chico (MACO) y una serie de
menor envergadura, capacidad operativa y cobertura geografica” . Sefialan que “ tratandose de un servicio logistico, €
aspecto geografico es central, ya que esta supuesta variedad de opciones no estal en zonas donde s6lo un operador tiene
presencia” .

97. Se observa, entonces, que tanto en el caso de las entidades financieras como en e de empresas de gran envergadura
del tipo sefialado, la demanda de servicios de transporte y procesamiento de caudales suele tener una dimension nacional .
Para abastecer dicha demanda recurren a las empresas que cuentan con suficiente capacidad y capilaridad para ofrrecer
este servicio, dentro de las cuales se consideran a BRINK'S ARGENTINA y PROSEGUR como competidores.

98. Al andlizar los principales clientes de BRINK'S ARGENTINA se observa que al menos € 50% de su facturacion
correspondiente a afio 2016 estuvo explicada por clientes con una estrategia de demanda nacional: entidades bancarias
como e BANCO SANTANDER RIiO y e ICBC; empresas que proveen servicios de pago en todo e pais como
SERVICIOS ELECTRONICOS DE PAGO SA. (en adelante, “Pago F&cil”); empresas que administran redes de
estaciones de servicio como OPERADORA DE ESTACIONES DE SERVICIO S.A. (en adelante, “OPESSA” del Grupo
Y PF) y cadenas de super e hipermercados como WALMART ARGENTINA.

99. En el caso de MACO, s hien cuenta con una estructura operativa que trasciende éreas locales, no ha alcanzado a



desarrollar una capilaridad nacional. De esta manera, aquellos clientes que demandan dicha cobertura y contratan a
MACO deben hacerlo conjuntamente con BRINK'S ARGENTINA o PROSEGUR.

100. En efecto, cuando se observa la estructura de la oferta de MACO, se desprende que cerca del 40% de su facturacion
correspondiente a 2016 se explica por clientes que poseen una demanda nacional, dentro de los que se encuentran BBV A
y BANCO SANTANDER RIO, empresas de cobranza, la ya mencionada Pago Féacil y GIRE SA. (en adelante,
“Rapipago”) y; la cadena de supermercados DIA ARGENTINA que posee sucursales en varias provincias del pais.

101. También son clientes de las empresas involucradas BANCO PATAGONIA SA., BANCO SUPERVIELLE,
BANCO GALICIA, BANCO ITAU, BANCO SAENZ, entre otros.

102. Asimismo, se debe considerar que las entidades financieras son uno de los principales demandantes de los servicios
de transporte y procesamiento de caudales. Dentro de esta caracterizacion se observa que en e caso de BRINK'S
ARGENTINA explican casi € 51% de su facturacién, mientras que para MACO dan cuenta de, aproximadamente, € 35%
de sus ventas, seguin datos de facturacion de 2016.

103. El tercer conjunto de clientes de las transportadoras de caudales que han sido identificados son aquellos que operan
con una escala més reducida y con un alcance menor a nacional, que puede ser regional, provincial o local. Entre estos
clientes quizas los de mayor envergadura sean |as entidades bancarias provinciales o municipales.

104. Las empresas involucradas proveen servicios a firmas con un alcance provincial o local, principalmente a bancos. En
efecto, de este conjunto de clientes, el mas significativo en términos de facturacion es el BANCO DE LA PROVINCIA
DE BUENOS AIRES, que explica € 14% de las ventas de BRINK'S ARGENTINA y €l 6% de la de MACO
CAUDALES en 2016.

105. La demanda provincial y local tienen una mayor incidencia en MACO LITORAL, que opera en las provincias de
Santa Fe y Entre Rios, ademés de Buenos Aires. En este caso, es significativa la demanda del BANCO MUNICIPAL DE
ROSARIO, que explica € 19% de la facturacion de la empresa en 2016. Asimismo, también son clientes de importancia
para MACO LITORAL, dos cadenas de supermercados con presencia en Rosario, LA GALLEGA SUPERMERCADOS
SA.y LUCIO DI SANTO SA.

106. Ahora bien, este tipo de demanda més acotada geogréaficamente es también atendida por 10s jugadores mas pequefios
gue también cuentan con una escala y alcance mas reducido. Por gjemplo, el Unico de los clientes de la transportadora
VIGENCIA DUQUE (LOOMIS)!! -que opera en el AMBA y en las provincias de Corrientes, Chaco y Misiones- que
demanda sus servicios en todas las localidades en las que opera, es el BBVA. Todos los demés son clientes provinciales o
locales, entre los que se destacan el BANCO CORRIENTES y el BANCO DEL CHACO, de las respectivas provincias, y
el BANCO PIANOy e HIPODROMO DE BUENOS AIRES en e AMBA.

107. Por su parte, COINAG, que opera Unicamente en la provincia de Santa Fe, fundamentalmente en Rosario, cuenta
entre sus principales clientes a la empresa que ofrece servicios de pagos, ADMINISTRADORA SAN JUAN SA. (“Plus
Pagos’), que opera en las provincias de Santa Fe, Entre Riosy San Juan; MANFREY COOPERATIVA DE TAMBEROS
y CUNEO S.R.L., ambas entidades de la provincia de Santa Fe, dedicadas a la produccion lechera y a la bovina,
respectivamente.

IV.2.3. Sustitucion de servicios entre empresas con cobertura local y empresas de alcance nacional.

108. A nivel nacional € servicio de transporte y procesamiento de caudales tiene como principal proveedor a
PROSEGUR (JUNCADELLA), €l cua opera 590 camiones y representa el 55,6% de la flota de camiones existente a
nivel nacional. Lo sigue la empresa compradora BRINK”S ARGENTINA con una flota de 210 camiones, la cual se veria
ampliada a 377 tras |a operacion, alcanzando una participacién de 35,5%.



109. Considerando la facturacion de todas las empresas del sector, la compradora pasaria a representar € 30% de la
facturacion a nivel nacional, posicionandose detrés de PROSEGUR, quien presenta e 64,3% de participacion. Las
empresas restantes, que poseen una cobertura local, sostienen una participacion de mercado minoritaria que apenas suma,
entre las seis empresas, €l 6% de participacion.

110. Como fue analizado previamente, en €l marco del expediente, se ha verificado la existencia de una porcién relevante
de la demanda del servicio de transporte de caudales que requiere una capilaridad y capacidad operativa con cobertura
nacional por parte de la empresa transportista de caudales a la hora de contratar sus servicios. Esto es asi en tanto le
permite al demandante que cuenta con diversas sucursales en € pais contratar ala menor cantidad de empresas para cubrir
su demanda nacional.

111. Esta forma de contratacion resulta habitual en el sector financiero, y en particular en la banca minorista, que cuenta
con una extensa red de sucursales en € pais. Dicha definicion es extensible a otros actores econdmicos que requieren
transportar caudales de manera simultanea en distintos puntos del pais, como ser cadenas de super e hipermercados,
empresas dedicadas a pago de servicios, entre otras. Cabe destacar que, para este segmento de la demanda, los oferentes
con cobertura local resultan un sustituto imperfecto, en tanto deberian suscribir mdiltiples contratos de acuerdo a las
localidades alcanzadas por la demanda de la empresa que contrata el servicio de transporte de caudales. Esto a su vez
requeriria de interoperabilidad entre distintas compariias al momento de realizar un traslado entre localidades distintas,
€levando los costos administrativos y de coordinacién.

112. En audienciatestimonial, el Gerente General de TRANSPORTADORA DE CAUDALES VIGENCIA DUQUE SA.
(LOOMIS) afirmo6 que“(...) en el caso de un cliente nacional, que opera en todo €l pais, a ese cliente no le conviene
darnos el servicio en una sola zona, eso no le hace la diferencia. Donde estamos si podemos crecer. No tuvimos
problemas para conseguir clientes en las zonas en las que estamos, no es facil, pero los conseguimos” .

113. De esta manera se desprende que los oferentes locales y/o regionales solamente actan como competidores de las
empresas de envergadura nacional parala demanda de caracter local.

114. Por €l contrario, para € segmento de la demanda de caracter nacional, y considerando una mirada estricta del
mercado que conjugue la interaccién de la ofertay la demanda de servicios en el mercado involucrado, las empresas que
brindan servicios a nivel local o regional no resultan sustitutos competitivos para aquellas empresas que tienen cobertura
nacional.

115. En efecto, la extensidon geogréfica en la cobertura del servicio no solo resulta en un incremento del volumen del
negocio explicado por un mayor alcance de este, sino porque adicionalmente permite posicionarse con mayor capacidad
competitiva en € segmento de la demanda nacional que exige unamayor ubicuidad ala hora de contratar €l servicio.

116. Ya se ha mencionado que, por parte de la demanda, €l sector bancario que presenta las caracteristicas mencionadas
representa una parte sustancial del volumen de negocio de las empresas de caudales. Por parte de la oferta, se verifica el
predomino absoluto de PROSEGUR como empresa de cobertura nacional .

117. BRINK'S ARGENTINA, por su parte, que cuenta con presencia en diversas areas geograficas del pais, constituye el
principal y Unico competidor de PROSEGUR a nivel nacional, considerando este segmento de la demanda analizado,
aunque con una cobertura y facturacion sensiblemente menor. La adquisicion de MACO, una empresa con cobertura
marcadamente regional con destacada presencia en el margen litoral costero de la Argentina, le permitira fortalecer a
BRINK"S ARGENTINA su estrategia comercia en €l pais a adquirir mayor presencia en una region del pais donde no
contaba con cobertura suficiente.

118. En este sentido € Gerente de Tesoreria Genera de BANCO PATAGONIA SA., d ser preguntado por la
importancia de la cobertura geogréfica de la empresa que ofrece el servicio de transporte de caudales, a la hora de
contratar € servicio, afirmé que: “ la parte operativa es muy importante porque estan en todo el pais, por eso me parecia



bien que BRINK"S ARGENTINA incorpore a MACO porque ahora me puede brindar mas servicios.” Asimismo, agrego:
“ creo gue operativamente nos conviene a hosotros porque ahora tiene mas rutas para cubrir que antes no tenia. Estamos
en tratativas para aumentar sucursales que BRINK"S ARGENTINA va a cubrir con camiones de MACO. Antes las cubria
PROSEGUR. La zona norte de la provincia de Buenos Aires no la teniamos cubierta por BRINK'S ARGENTINA, y ahora
con MACO me la puede brindar. Yo antes las hacia con PROSEGUR’ .

119. Por los motivos antes expuestos esta CNDC entiende que no resulta relevante abordar una definicion taxativa del
mercado de transporte de caudales a nivel nacional, entendiendo que la operacion no genera efectos unilaterales
sustanciales para este segmento de la demanda.

120. Esta definicién de mercado resulta consistente con la cobertura geogréafica de |os mercados analizados y definidos en
anteriores dictamenes por esta CNDC, en los cuales se defini6 dentro de un radio de 70 km.

IV.3. Evaluacion de | os efectos de |a operacion sobre la competencia.
1V.3.1. Efectos sobre el nivel de concentracion.
I1V.3.1.1. Evaluacién de los efectos horizontales anivel local.

121. Los servicios de transporte de caudales tienen una dimension regional y/o local. En este sentido, la extension
geogréafica que puede cubrir cada empresa y los mercados relevantes geogréficos que pueden abastecer se encuentran
determinados por la escala de la empresa.

1V.3.1.1.1. Area Metropolitana de Buenos Alires.

122. A continuacion, se presentan las participaciones de mercado de las empresas involucradas y sus competidores en €l
mercado de transporte y procesamiento de caudales en el Area Metropolitana de Buenos Aires (AMBA)12, en base al
ndmero de camiones operado.

TablaN.° 2: Participaciones en el mercado de transporte y procesamiento de caudales, AMBA, afio 2017/2018, en base a capacidad operativa.

Empresa N.° de camiones Participacion
Prosegur 390 55,8%
Maco Transportadora 143 20,5%
Brink’s Argentina 116 16,6%
Vigencia Duque/Loomis 20 2,9%
Otros!3 30 4,3%




Empresa N.° de camiones Participacion
Total 699 100%
Participacién Conjunta 259 37,1%
IHH pre operacion 3816
IHH post operacion 4495
A IHH 679

Fuente: CNDC en base a estimaciones de |as partes, segin la cantidad de camiones de caudales comprometidos.

123. Ta como surge del cuadro precedente, la participacion de mercado resultante de la firma adquiriente en e Area
Metropolitana de Buenos Aires, en caso de realizarse la presente operacion, ascenderia a 37%, consolidando a BRINK'S
ARGENTINA como el segundo competidor del mercado detras la empresa PROSEGUR, que mantiene su liderazgo con

una participacion del 56%.

124. En este sentido, a partir de la presente operacion, las dos empresas principales -PROSEGUR y la unidad consolidada

de BRINK"SIMACO- pasarian a explicar €l 93% de la participacion del mercado del AMBA.

IV.3.1.1.2. Mar del Plata.

125. A continuacion, se presentan las participaciones de mercado de las empresas involucradas en € mercado de

transporte y procesamiento de caudales en la ciudad de Mar del Plata, provincia de Buenos Aires.

TablaN.° 3: Participaciones en el mercado de transporte y procesamiento de caudales en la ciudad de Mar del Plata, afio 2017/2018, en base a

capacidad operativa.
Empresa N.° de camiones Participacion
Prosegur 22 64,7%
Maco Transportadora 7 20,6%
Brink’s Argentina 3 8,8%




Empresa N.° de camiones Participacion
Codecop 2 5,9%
Total 34 100%
Participacién Conjunta 10 29,4%
IHH pre operacion 4723
IHH post operacion 5087
A IHH 363

Fuente: Elaboracion propia en base a estimaciones de las partes, segin la cantidad de camiones de caudales comprometidos.

126. Ta como surge del cuadro precedente, en la ciudad de Mar del Plata hay cuatro empresas activas en el transporte y
procesamiento de caudales, que pasarian a ser tres en caso de aprobarse la presente operacion. La empresa compradora
pasaria a tener una participacion del 29,4% en esta ciudad, detras de PROSEGUR que a canza un 65% de participacion de

mercado.

127. En este sentido, a partir de la presente operacion, las dos empresas principales -PROSEGUR y la unidad consolidada
de BRINK'S ARGENTINA/MACO- pasarian a explicar en torno a 94% de la participacion del mercado de Mar del

Plata

IV.3.1.1.3. Rosario.

128. A continuacion, se presentan las participaciones de mercado de las empresas involucradas en el mercado de

transporte y procesamiento de caudales en la ciudad de Rosario.

TablaN.° 4: Participaciones en el mercado de transporte y procesamiento de caudales en la ciudad de Rosario, afio 2017/2018, en base a

capacidad operativa.
Empresa N° de camiones Participacion
Prosegur 30 54,5%
Maco Litoral 17 30,9%




Empresa N° de camiones Participacion
Brink’s Argentina 6 10,9%
Coinag 1 1,8%
Otros!* 1 1,8%
Total 55 100%
Participacion Conjunta 23 41,8%
IHH pre operacion 4053
IHH post operacion 4727
A IHH 674

Fuente: CNDC en base a estimaciones de | as partes, seguin la cantidad de camiones de caudales comprometidos.

129. A partir de la presente operacion, la empresa compradora pasaria a tener una participacion del 42% del mercado de
transporte y procesamiento de caudales en Rosario posicionandose como & segundo prestador de servicios de transporte
de caudales detras de PROSEGUR, que también lidera con una participacion del 54%. En esta jurisdiccion, habria cuatro
empresas en condiciones de ofrecer € servicio, aunque dos de dllas tendrian una escasa capacidad operativa y no
gjercerian una presion competitiva significativa.

130. En este sentido, a partir de la presente operacidn, las dos empresas principales -PROSEGUR y la unidad consolidada
de BRINK'S ARGENTINA/MACO- pasarian a explicar en torno a 96% de la participacién del mercado de Rosario.

131. Sintetizando lo hasta agui expuesto todos los mercados locales analizados presentan un elevado nivel de
concentracién que, segin los datos correspondientes a 2017/2018, se veria significativamente incrementado como
consecuencia de la presente operacion.

1V.3.2. Barreras alaentrada.

132. Desde el punto de vista de las barreras a la entrada, un primer factor a tener en cuenta es que, en virtud de que la
actividad se encuentra regulada, para que una firma comience a operar como transportadora y/o procesadora de caudales
(tanto como PSTV o TVP) esta debe cumplir con los requisitos establecidos por el BCRA y laANMAC.



133. En tal sentido, cabe destacar que en los Ultimos afios se ha flexibilizado €l ingreso a mercado con €l objetivo de
reducir los costos totales en laindustria. Asi, la Comunicacién “A” 5792 que regulaba con anterioridad ala Comunicacion
“A” 6353, exigia medidas de seguridad de blindaje, casquillete blindado, circuito cerrado de television para las plantas,
medidas para procesar y acondicionar los valores, plazos para realizar los depdsitos de los clientes, control de acceso de
personas, planes de contingencia, entre otras medidas adicionales.

134. En la actualidad, los requisitos para prestar servicios de transporte a entidades financieras incluyen contar con un
vehiculo blindado y contar con una planta de procesamiento de valores y boveda autorizada por el BCRA, mientras que
en aguellos casos que no atesoren y/o transporten valores de entidades financieras no se aplican las normas de seguridad
del BCRA, y solo quedala obligatoriedad de la ANMAC relativo alos vehicul os blindados.

135. Por su parte, de acuerdo a BCRA, la Comunicacion “A” 6218 de abril de 2017 sustituy6 €l régimen de autorizacion
previo por un registro administrado, y establece que las transportadoras de valores que ya se encuentren autorizadas por €l
BCRA quedaran incluidas en el “Registro de Transportadoras de Valores’ sin la necesidad de realizar ningln tramite
adicional.

136. De acuerdo a lo informado por e BCRA, en los Ultimos afios se registraron nuevas transportadoras, siendo la
mayoria empresas que ingresaron con un nimero muy bajo de camiones y, en ciertos casos con la finaliidad de
autoabastecerse del servicio, aunque el caso de DUCIT, por ejemplo, puede ser considerado como una excepcidn en tanto,
desde su aparicidn, ha exhibido un crecimiento de su flotay ha pasado del autoabastecimiento a las empresas de su grupo
econoémico ala provision de servicios aterceros.

137. Ademés del aspecto legal, desde € punto de vista técnico y operativo, un ingresante debera adquirir una flota de
vehiculos blindados y capacitar al personal parallevar acabo la actividad del transporte de caudales.

138. En general, los vehiculos utilizados por las partes tienen una antigtiedad de menos de 20 afios, pudiendo ser de
distintos modelos (Ford 915, Ford 350 y Mercedes Benz). Quien decida adquirir un camion de caudales, debera adquirir
primero el chasis del vehiculo, y luego acondicionarlo con cabinas blindadas que cuentan con resistencia balistica RV4
(registrado ante ANMAC). A modo de gjemplo, las partes estiman que € costo de un camién blindado es de USD
115.000, de los cuales aproximadamente un tercio del costo corresponde al chasisy €l resto ala carroceria blindada.

139. En este sentido, € Presidente de |a transportadora de caudales CODECOP, empresa que ingresd a mercado en 2013
y continda ampliando su flota de vehiculos, declaré que para € ingreso “el principa limitante es la fabricacion de
unidades en el blindaje de las mismas’, dado €l nimero de blindadoras y las condiciones, plazo de entregay volumen, que
éstas exigen alas empresas que demandan dicho servicio. Relata que el chasis |o adquiere de la empresa Mercedez Benz,
mientras que para la fabricacion de la carroceria blindada conocen “dos Unicas blindadoras con capacidad de produccién,
INTERSERVIT y CARROCERIAS MC. Actuamente se sumd un tercer jugador, METALURGICA
OLIVA” (...) “Primero tuvimos algunas dificultades con INTERSERVIT por € volumen y los tiempos de fabricacién y
entrega, con posterioridad fue CARROCERAS MC, lo que llev6 a que se demande € blindaje a METALURGICA
OLIVA. Estos proveedores aegan tener como prioridad empresas competidoras con mayor volumen de pedidos’.
Paraddjicamente, destacan que ésta Ultima empresa (METALURGICA OLIVA) “inici6 su actividad como blindadora, a
partir del pedido de CODECOP, y en la actualidad estamos con la misma problemética que con los proveedores
anteriores, ya que, por disponibilidad o cantidad de unidades pedidas, estamos a la espera (...). Actualmente se repite €l
mismo escenario, donde no logramos el ingreso a fabricacion de nuevas unidades blindadas’. Finalmente, estiman que, de
no habérseles negado la adquisicién de camiones, hoy en dia tendrian “entre 15 y 20 unidades al cierre del 2018” por
sobre & nimero de camiones que operan actual mente.

140. Sobre este punto, el gerente de COINAG —transportadora que fue autorizada a funcionar por el BCRA en 2017 y que
empezé a operar en mayo de 2018 con un Gnico camion en la provincia de Santa Fe—, afirmé en la audiencia testimonial
celebrada e 13 de agosto de 2018 que “la compra del camion no es compleja, 1o que es complejo es la habilitacion del



mismo y de todo |o necesario para operar, las armas y demas necesitan habilitaciones del ANMAC. Ese es un proceso que
[leva bastante tiempo”.

141. Por su parte, e BANCO DE LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES, que en los Ultimos afios recurrio a la
adquisicion de camiones propios con la finalidad de contrarrestar €l fuerte incremento de precios por parte de sus
proveedores, declar6 que“la compra de unidades blindadas fue muy compleja y llevd mucho tiempo. En el proceso
licitatorio para la adquisicion de camiones también se observd una elevadisima concentracion del mercado de
fabricantes’. Y concluyd que“las dificultades que tuvo el Banco en comprar los camiones demuestran un importante
obstéculo de entrada al servicio de transporte de caudales”.

142. Ahora bien, se debe tener en cuenta que ha habido ciertos avances en lo que respecta a la demora del proceso de
blindaje del camidn y su posterior aprobacién ya que, de acuerdo a las respuestas aportadas en enero de 2021 a un pedido
de informacion, tanto VIGENCIA DUQUE como DUCIT han coincidido en que, desde la compra del camién hasta que
este se encuentra operativo, €l tiempo total de demora es aproximadamente de 5 meses. A su vez, DUCIT ha especificado
gue, en base a la experiencia de los Ultimos camiones que haincorporado a su flota, € blindaje demora aproximadamente
45 dias y la autorizacion de la ANMAC se obtiene en un plazo de 80 dias. En lo que respecta a los requisitos del BCRA,
se debe tener en cuenta que estos no implican la aprobacién de cada camidn por parte del organismo. Por su parte,
COINAG también ha informado una demoratotal de 5 meses para tener un camién operativo, indicando 90 dias para €l
proceso de blindaje y entre 30 y 60 dias para la autorizacion de la ANMAC. Cabe mencionar que, los tres competidores
mencionados VIGENCIA DUQUE, DUCIT y COINAG, han incrementado su flota entre 2017 y 2021.

143. En otro orden de andlisis, para que €l ingreso de un entrante sea significativo, una empresa debera comenzar a operar
activamente en el mercado y capturar clientes lo suficientemente grandes (bancos, supermercados, cobradoras o empresas
de retail) como para mantener una demanda estable y frecuente.

144. Este es el caso de la empresa TRANSPORTADORA DE CAUDALES VIGENCIA DUQUE S.A. (LOOMIS) que en
2017 operaba en el Area Metropolitana de Buenos Aires (con 21 camiones), las provincias de Corrientes y Chaco (con los
mismos 3 camiones) y en la ciudad de Posadas en provincia de Misiones (con 2 camiones). Tal como ya ha sido
mencionado anteriormente, en audiencia testimonial, el Gerente General de la empresa sefidd que, si bien no tienen
problemas para conseguir clientes en las zonas geograficas en las que ya operan, si se les dificulta ampliar su negocio a
nuevas ciudades y/o provincias del pais donde no tienen una sucursal.

145. Se observa, entonces, que un jugador que compite a nivel local o provincial no necesariamente sea un competidor
significativo a nivel nacional. Incluso un competidor ya asentado en ciertas areas geograficas, podria encontrar
importantes barreras para ingresar a nuevos mercados, |0 que podria verse agravado por la presencia de los dos grandes
competidores de alcance nacional que quedarian en caso de aprobarse la presente operacion, PROSEGUR y BRINK'S
ARGENTINA/MACO.

146. Finalmente, ademas de las cuestiones legales y técnico-operativas necesarias para comenzar a operar activamente,
existen caracteristicas intangibles que determinan de forma sustancial si €l ingreso de una transportadora es significativo o
no.

147. El transporte y procesamiento de caudales es una actividad incluida en un &rea més general de servicios de
seguridad. En este tipo de actividades, las empresas necesitan contar con una marca reconociday gozar de una reputacion
comercia gue otorgue confianza a sus clientes, dado que a contratar estos servicios se decide esencialmente transferir un
riesgo. Por lo tanto, la valoracion positiva de las transportadoras es fundamental para que los demandantes confien en que
el dinero recaudado serd efectivamente transportado a destino objetivo.

148. En las audiencias, todos los testigos afirmaron que la reputacion comercial y la trayectoria de la empresa es una
variable importante a la hora de captar clientes. Muestra de ello es que, en los Ultimos afios, los ingresantes buscaron



adquirir empresas con una reputacion preexistente en e mercado, o bien crear transportadoras en instituciones con
trayectorias ya construidas.

149. En €l caso de la cooperativa COINAG (que ingreso recientemente en el mercado) el hecho de formar parte de una
organizacion que cuenta con una larga experiencia y trayectoria en la provincia de Santa Fe, les permitio que sea facil la
captura de los primeros clientes!.

150. Por su parte, también se debe tener en cuenta que muchas entidades bancarias poseen camiones de caudales propios
con lafinalidad de satisfacer las necesidades de traslado de dinero derivadas de su propia actividad financiera.

151. En efecto, €l Banco de la Nacién Argentinay €l Banco de la Provincia de Buenos Aires cuentan con una numerosa
flota de camiones de caudaes para autoabastecerse de dicho servicio (192 y 56, respectivamente). Otros bancos que
poseen flota propia, aungque menos numerosa (entre 1y 3 camiones), son el Banco Macro, Banco de Neuguén, Banco de
Formosa, Banco de Chubut, Banco de Tucuman (perteneciente a Grupo de Banco Macro), BBV A Banco Francés, Banco
Masventas y Nuevo Banco de LaRioja

152. Si bien la autoprovision de estos servicios podria ser factible en algunos casos, se observa que, la mayoria de los
bancos que han optado por incorporar camiones de caudal es propios son aquellos que son o han sido entidades bancarias
publicas y que, en base ala gran capilaridad, extension de sus operaciones y cantidad de sucursales que poseen, requieren
de manera intensiva de los servicios de transporte y procesamiento de caudales. En e caso del BANCO NACION,
incluso, dichos servicios precisan de una cobertura en todo el territorio nacional.

153. Asimismo, se debe tener en cuenta que, muchos de los bancos que tienen flota propia lo han hecho para
complementar la contratacion de estos servicios de terceros. Incluso en el caso del BANCO NACION y del BANCO DE
LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES, que son los bancos que cuentan con una flota de camiones blindados mas
importantes, estos no se autoabastecen de este servicio en su totalidad, sino que también recurren a la tercerizacion del
transporte y procesamiento de caudales y no pueden prescindir de dicha contratacion para mantener sus operaciones.

154. En este sentido, aunque a priori se podria suponer que seria viable que en distintas escalas muchas de |as entidades
bancarias podrian optar por autoabastecerse de dicho servicio, esto no se comprueba en los hechos, puesto que muy pocos
bancos se autoabastecen del servicio y, aun en esos casos no o hacen de forma completa. En efecto, la existencia de flotas
de camiones blindados propias silo se observa en el caso de algunas entidades bancarias, cuando los bancos constituyen
sblo una parte de la demanda de servicios de transporte y procesamiento de caudales.

155. En suma, la probabilidad de que un nuevo competidor ingrese a mercado de manerardpiday significativa no es alta.
Unade las principales barreras a la entrada ha sido, histéricamente, la dificultad para obtener en un corto plazo €l blindagje
de los camiones 'y, luego, su correspondiente habilitacion. Sin embargo, en los Ultimos afios ha habido una agilizacion de
este proceso que, tal como han informado algunos competidores, han hecho que se reduzca a cinco meses € periodo para
blindar y autorizar un camién para su uso. La capacidad para ampliar la flota de camiones es determinante para expandir
lared y la capilaridad del servicio de transporte de caudales de las empresas que se encuentran operando, pero a una
escala mas reducida que la que ostentan el lider del mercado, PROSEGUR, y las empresas involucradas.

156. Por las razones hasta agui expuestas puede concluirse que las barreras a la entrada en € mercado de transporte de
caudales son elevadas y la probabilidad de un ingreso répido y significativo con capacidad de disciplinamiento sobre €l
desempefio de los principal es competidores de este mercado es baja.

IV.3.3. Conclusion sobre el impacto de la operacion en el nivel de concentracion.

157. A partir de lo expuesto, puede afirmarse que en cada uno de los mercados BRINK'S ARGENTINA se consolida
como la segunda empresa transportadora y procesadora de caudales, siguiendo a PROSEGUR, quien lidera el mercado
analizado en todas las jurisdicciones.



158. Desde €l punto de vista de la competenciay los efectos de la operacion, debe considerarse que €l 95% del servicio de
transporte de caudales ofrecido aterceros en el pais pasaria a estar en manos de dos empresas, que en todos |os mercados
locales analizados se verifica que més del 93% de la oferta quedaria en manos de PROSEGUR y BRINK'S ARGENTINA
y que, se trata de empresas que ademés de contar con una gran participacion de mercado cuenta con estructura y
capilaridad no replicable por ningln competidor existente actualmente.

159. Considerando las barreras a la entrada existentes y la estructura concentrada de mercado que quedaria plasmado
luego de la operacion analizada, esta CNDC considera necesario analizar |os potenciales efectos coordinados que, como
resultado de la operacidn, podrian verificarse en los mercados involucrados.

IV.3.4. Andlisis de potencial es efectos coordinados.

160. L os efectos coordinados surgen cuando, como resultado de una operacion de concentracion, resulta probable que las
empresas que permanecen en € mercado después de la operacién sean capaces de coordinar, tacita o explicitamente, su
comportamiento, o fortalecer la coordinacion existente para ejercer poder de mercadol6/17-

161. Puede considerarse gque, en general, la probabilidad de ocurrencia de las conductas colusivas aumenta cuando se dan
ciertas caracteristicas que facilitan los acuerdos entre competidores y la sostenibilidad de los mismos.

162. Una estrategia colusoria, tacita o explicita, genera a las empresas que participan de ella mayores beneficios que un
comportamiento competitivo, con perjuicio a los consumidores del bien o servicio en cuestionl®. Sin embargo, existen
incentivos para cada firma de desviarse de la estrategia colusoria 'y ganar beneficios. Por ello, para que una estrategia
colusoria pueda concretarse se requiere que puedan detectarse y castigarse las desviaciones. Una empresa optara por la
estrategia colusoria si €l beneficio inmediato que obtendria de una desviacion de dicha estrategia es menor que €l
beneficio que dejaria de recibir en el futuro, cuando los rivales reaccionen y la penalicen por |a desviacion®.

163. En el andlisis de efectos de una operacion de concentracion resulta relevante entonces tomar en cuenta la existencia
de factores que faciliten la coordinacion y que incidan sobre los incentivos de las firmas para hacer més probable una
estrategia colusoria o para fortal ecer la coordinacion existente.

164. Cada uno de los factores individual es puede tener un peso diferente dependiendo de su importancia en el mercado en
cuestioén, por lo que algunas condiciones pueden ser poco relevantes para un mercado, mientras que pueden ser decisivas
paralaevaluacion general de otro.

165. Sin embargo, el andlisis no puede ser realizado tomando en cuenta tan solo la verificacion de estos factores, sino que
también hay que considerar €l contexto en el que se esta haciendo efectiva la operacidn, las caracteristicas de las empresas
involucradas, en qué medida la concentracién provoca cambios en las condiciones del mercado, y por lo tanto si habilitan,
facilitan o estabilizan una coordinacion.

IV.3.4.1. Factores de la oferta

166. El primer punto a considerar es si el mercado actualmente cuenta con barreras a la entrada lo suficientemente altas
como para impedir €l ingreso rapido, probable y significativo de nuevos entrantes, situacion que favoreceria la
coordinacién.

167. En € capitulo 1V.3.2. se anaizd este factor facilitador de la coordinacion, concluyéndose que las barreras a la
entrada son significativas. En lo que respecta a los permisos y habilitaciones necesarios para operar, e BCRA ha
modificado los requisitos a fin de reducir las barreras a la entrada y disminuir costos operacionales del transporte de
caudales. No obstante, las barreras operativas se mantienen elevadas, ya que para que la entrada de un competidor sea
efectiva y pueda prestar servicios a los clientes bancarios y de retail, éste debe contar con una flota de camiones
significativay unamarcay reputacién comercial reconocida.



168. Por su parte, la probabilidad de ocurrencia de comportamientos coordinados suele aumentar si existen escasos
jugadores en e mercado con simetria entre ellos?’. La realizacion de la presente operacion supone una reduccion de la
cantidad de competidores en el mercado de transporte de caudales y, si bien supondria el acercamiento de la segunda del
mercado -BRINK"S ARGENTINA- a la empresa lider -PROSEGUR- esto no implicaria la existencia de una simetria
entre ambos competidores.

169. En efecto, como se mostré previamente, a nivel local, considerando particularmente los mercados geograficos
involucrados, las dos firmas mencionadas concentrarian el 93% del mercado en AMBA, 96% en Rosario, y 94% en Mar
del Plata, considerando como métrica la capacidad instalada (cantidad de camiones), segin datos de |os afios 2017/2018.

170. El nimero de plantas procesadoras que operarian PROSEGUR y BRINK'S ARGENTINA en caso de aprobarse la
operacion seria dos cada una en AMBA, mientras que en Mar del Plata BRINK'S ARGENTINA tendria una planta mas
que PROSEGUR.

TablaN.°5: Numero de plantas de procesamiento de caudal es seglin localizacion. Afio 2017.

Plantas Participacion
Empresa
CABA | ROSARIO | MDQ | OTROS | TOTAL | CABA | ROSARIO | MDQ | OTROS | TOTAL
Prosegur 2 2 1 38 43 40,0% 66,7% 33,3% | 69,1% 65,2%
Brink’s 1 1 14 16 20,0% 33,3% | 25,5% 24,2%
Loomis 1 3 4 20,0% 5,5% 6,1%
Maco 1 1 0 2 | 200% 33,3% 3,0%
Caudales ' ’ '
Maco
0, 0,
Litoral 1 0 1 33,3% 1,5%
Codecop 1 1 1,8% 1,5%
Total 5 3 3 55 66 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: CNDC en base ainformacién aportada por |as partes.



171. A pesar de lareduccién en la asimetria de | as participaciones de mercado, PROSEGUR retendraen AMBA un
market share que superara a que arriben las empresas notificantes en un 50% (Tabla N.°4), siendo este guarismo del
orden del 120% en Mar del Plata (Tabla N.°5) y del 30% en Rosario (TablaN.°6). En este sentido, se mantendra un nivel
significativo de asimetria entre los competidores.

172. Sin embargo, también se debe tener en cuenta que, la escala de PROSEGUR vy de la firma resultante de la operacion
son muy superiores ala de los demés competidores del mercado.

173. De acuerdo a lo afirmado por los testigos en las sucesivas audiencias y requerimientos de informacion solicitados,
précticamente son dos los operadores con la capacidad operativa suficiente para poder cubrir simultdneamente la demanda
en todo € pais: PROSEGUR y BRINK'S ARGENTINA. Esta situacion es provocada principalmente por la capacidad
operativa diferencial con la que estas dos empresas participan en € mercado, dada por € nimero de camiones y de
plantas procesadoras, que es o demandado por |os grandes clientes.

174. En tercer lugar, es més probable que dos firmas acuerden comportarse de forma coordinada si el producto o servicio
ofrecido es homogéneo. De la investigacion realizada surge que por la naturaleza del servicio —transporte de un punto
geogréfico a otro y procesamiento de caudales- y por los requisitos minimos en materia de seguridad que deben cumplir
—en funcidn de las regulaciones del BCRA y ANMAC-, puede interpretarse que €l servicio ofrecido por las empresas del
sector posee |os mismos estandares.

175. De acuerdo alo declarado por los testigos en las sucesivas audiencias, en términos generales, la calidad del servicio
ofrecido por todas las transportadoras es muy similar. Asimismo, no existen diferencias significativas desde el punto de
vistatecnol6gico y de los estandares de seguridad.

176. EI BANCO SANTANDER RIO, que contrata los servicios de transporte y procesamiento de caudales a
PROSEGUR, BRINK"S ARGENTINA y MACO, inform6 que “las particularidades de los servicios de cada empresa son
muy similares, con ellas contratamos los mismos servicios. No encuentro servicios diferenciales, son muy muy parecidas,
précticamente a las tres |e podés pedir €l mismo servicio”.

177. Por lo tanto, en principio puede interpretarse que €l servicio de transporte y procesamiento ofrecido por las empresas
del sector posee los mismos estandares, siendo basicamente homogéneos.

178. Adicionalmente, la posibilidad de sostener una coordinacién también puede depender del nimero de mercados en los
gue las empresas interactUian. La empresa compradoray lalider, PROSEGUR, ademas de proveer €l servicio de transporte
y procesamiento de caudales en varios mercados geograficos diferentes, también ofrecen servicios de seguridad fisica,
seguridad electrénica y de consultoria en seguridad?l. Sin embargo, e grupo objeto Gnicamente opera como
transportadoray procesadora de caudales.

179. Algunos clientes que demandan servicio de transporte de caudales contratan adicionalmente algunos de los servicios
de seguridad orientados al sector corporativo que ofrecen PROSEGUR y BRINK'S ARGENTINA. Es e caso, por
ejemplo, de los bancos llamados a audiencia, que contratan a PROSEGUR u otras empresas del grupo Juncadella?2. No
obstante, la incorporacion de MACO por parte de BRINK'S ARGENTINA no supone € fortalecimiento en ningun otro
mercado de seguridad, a excepcidn del mercado relevante analizado, transporte y procesamiento de caudales.

180. Ademés del denominado contacto “multimercado”, existe una interaccion frecuente entre los competidores que se da
en el marco del cumplimiento del servicio, toda vez que en ciertos casos una transportadora debe depositar caudales de su
cliente en la planta de algin competidor. Para esto, las empresas deben coordinar de forma previa las caracteristicas de la
entrega, comunicandose incluso diariamente.

181. En efecto, tanto el representante de CODECOP como el del BANCO SUPERVIELLE describieron un circuito
mediante el cual una empresa transportadora debe coordinar con otra, con la finalidad de dar cumplimiento al retiro,



transporte y posterior depésito de caudales entre dos clientes, por 1o general entre un cliente no bancario y su banco. En
ese sentido, €l Gerente de Servicios Centrales de la empresa BANCO SUPERVIELLE detalld: “ por ejemplo, si una
empresa particular como un supermercado, tiene contratado el servicio con una determinada trasportadora, € dinero
gue ese supermercado le tendria que entregar al banco, 1o deja en el tesoro de la trasportadora y yo banco me veo
obligado a retirarla de la planta de procesamiento de esa transportadora, es decir que se transforma en mi tesoro. S yo
tardo mas de determinada cantidad de horas en retirar el dinero, el atesoramiento lo comienzo a pagar yo, y € traslado
al banco también lo pago yo” 23.

182. Por su parte, el Presidente de la transportadora de caudales CODECOP informé que “ solo a pedido de clientes opera
de manera logistica con las compariias Brinks y Maco” y detall6 “ hacemos el deposito a cuenta y orden de terceros. En
algunos casos hacemos el deposito de un cliente propio, que tiene cuenta en un banco, y ese banco, a través nuestro,
deposita en las plantas procesadoras de las transportadoras competidoras’ . Para ello, detalla que debe mantener un
contacto con la transportadora receptora de los caudales, por cuestiones operativas y de seguridad: “ Hay un contacto
previo al inicio de cada deposito, con la tesoreria de dicha empresa para que informe qué forma de alistar € dinero
requiere. En cuanto a seguridad es la de informar la tripulacion que se presentara a operar en dicha empresa. El
contacto es a diario y se realiza para reportar € envio de las remesas que se informa a los competidores. Este esquema
es sblo de CODECOOP hacia las empresas de la competencia, por las grandes tesorerias de que disponen”. Y agrega
"en caso de CODECOOP, no hay compensacién de servicios (...) No hay pago de servicios entre competidores. (En €l
caso de CODECOOP, desconozco en la competencia)” .

183. El mecanismo descripto anteriormente podria ser facilitador de un acuerdo colusorio, ya que es otra herramienta que,
tal como se vera con mayor detenimiento en la seccion siguiente, favorece el monitoreo de una desviacion.

184. Asimismo, otra forma de interaccion un poco menos frecuente es la tercerizacion de algun del servicio particular a
alguno de sus competidores para satisfacer necesidades especificas de un cliente, fundamentalmente basado en factores
geograficos.

1V.3.4.2. Factores de |la demanda.

185. Las probabilidades de ocurrenciay sostenibilidad de coordinacion también dependen de la estabilidad del mercado y
de los movimientos de la demanda a través del tiempo. Si un mercado posee una demanda que crece sostenidamente alo
largo del tiempo, la colusion se puede sostener mas facilmente que si la demanda estuviera disminuyendo (ya que la
demanda futura afecta alas pérdidas por desviacion, que son mayores cuanto mayor sea la demanda futura2?).

186. Con relacion a este punto, las partes informaron que el mercado de transporte de caudales en los Ultimos afios se ha
expandido en linea con la inflacién, lo que provoco e crecimiento de los montos transportados. Este aumento de la
demanda se dio de forma constante y sostenida, manteniendo |a estabilidad del mercado.

187. Ahora hien, también se debe tener en cuenta que, a partir de 2017 comenzaron a emitirse hilletes de mayor
denominacion, incorporandose hilletes de $200, $500 y $1.000, que redujeron la cantidad fisica de hilletes a transportar
necesaria para satisfacer la demanda de un determinado valor nomina de efectivo, disminuyendo asi la cantidad de
billetes a transportar.

188. Asimismo, se debe considerar que, para mantener una coordinacién, es necesario que las empresas puedan detectar
posibles desviaciones y prever sanciones, penalizaciones o0 castigos para quienes se desvien. Es decir, debe haber
suficiente transparencia en € mercado y existir cierto intercambio de informacion para poder detectar y penalizar
potenciales desvios.

189. Dadas las condiciones estructurales que presenta el mercado de transporte y procesamiento de caudales, existirian
mecanismos implicitos que podrian favorecer la transparencia y e intercambio de informacion. En particular, ciertas
préacticas comerciales podrian aumentar la capacidad de observacion de las acciones de las empresas.



190. En ese marco, e nimero de participantes en los mercados bajo andlisis es fundamental a la hora de determinar €
grado de transparencia, dado que, a mayor cantidad de empresas integrantes del acuerdo, més dificil serd detectar al
incumplidor y penalizarlo. Por el contrario, en un escenario en e que son dos las empresas en condiciones de coordinar, la
transparencia se hace evidente técitamente sin necesidad de que haya un esguema formal que garantice e mutuo
conocimiento de los comportamientos.

191. A modo de gemplo, en un mercado en el que dos oferentes representaran més del 90% del mercado, si existieran
précticas coordinadas de reparto de clientes seria muy sencillo detectar desvios, porque con ata probabilidad un cliente
gue pierde uno de los oferentes principales o gana el otro.

192. Ademés, ala hora de negociar las condiciones del servicio, un proveedor conocera facilmente la estrategia comercia
del otro através de los clientes, que buscaran optimizar el precio y las caracteristicas del servicio provisto.

193. En €l caso bajo andlisis, adicionalmente, el sector se caracteriza por establecer relaciones muy fuertesy generalmente
estables con los clientes. Los clientes que fueron consultados informaron que larelacion comercial con sus proveedores se
originé hace més de una década. El hecho de mantener relaciones prolongadas en € tiempo, lleva como consecuencia a
gue ciertos clientes opten por no organizar nuevos procedimientos formales de contratacién. En cambio, solo renuevan
anualmente las tarifas y ciertas condiciones técnicas del servicio con los mismos proveedores, utilizando el mismo
esquema contractual todos |os afios?®.

194. Ahora bien, el motivo principal que lleva a las empresas a mantener relaciones prolongadas con sus proveedores y
renovar contratos sin optar por abrir la convocatoria a nuevos procesos de contratacion, es €l escaso nimero de empresas
en condiciones de ofrecer el servicio de transporte y procesamiento de caudales.

195. En los sucesivos requerimientos de informacion y audiencias, se les consultd a los principales clientes de las partes
sobre los proveedores contratados y la forma de contratacion elegida.

196. El supermercado WALMART transporta caudales sblo con BRINK'S ARGENTINA, con € que mantienen una
relacion bajo un “contrato modelo sobre €l cual se negocian las condiciones de contratacién del servicio y se efectlian las
adendas anuales’. No obstante, aclaran que el contrato original data de 2006 y “fue renovado mediante adendas anuales
hasta €l afio 2016. Luego, no se firmaron mas adendas y |as negociaciones se realizaron por correo electrénico”.

197. El gerente del BANCO PATAGONIA S.A. declar6 que desde 1997 contrata tanto BRINK'S ARGENTINA como a
PROSEGUR, con los que no posee una contratacion del servicio puntual, sino que sdlo pactan precios a través de un
tarifario anual: “No tengo nada fijo con ninguno, es eventual. Ellos presentan la tarifa del afio y después yo contrato”. En
el caso del BANCO SANTANDER, contrataba principadmente a PROSEGUR y BRINK'S ARGENTINA, y
marginamente a MACO. El gerente declar6é en audiencia que“el banco tiene un sistema de contratacion a través de
licitacion privada. Lo cierto es que son tan pocas las empresas transportadoras en el mercado que, desde el 2007, que es
desde cuando estoy en mi cargo, solo se renegocian las tarifas anualmente sobre la base de un contrato que, en si, tiene
muchos afios. Anteriormente no lo s&”. Al ser consultado para que diga s pensd en llamar nuevamente a licitaciones,
dijo: “No, porgue existe solamente dos empresas que califican para brindar el servicio, a no haber otras empresas, lo que
hacemos es no licitar y renegociar con cada unalastarifas’. Al indagar sobre como cree que las empresas proveedoras del
servicio se comportan al saber que es muy poco probable que el banco cambie de proveedor, dijo “En mi opinién se
comportan més fortalecidas. Los Ultimos dos afios | as renegociaciones fueron muy largas para ponernos de acuerdo”.

198. EIl BANCO SUPERVIELLE contrata a PROSEGUR, BRINK'S ARGENTINA y MACO, dado que “intentamos que
esté lo més atomizado posible, hoy no hay mas proveedoras como para diversificar un poco més. Hoy €l servicio de cada
una es mas o menos parecido, depende de la zona geogréfica que se tome. Para nosotros San Luis es una jurisdiccion muy
fuerte y la Unica que esta es PROSEGUR". Por lo tanto, la contratacion del servicio “en algunos lugares se hace directo
porque es el Unico proveedor que hay, y en otros se hace a través de negociaciones a través de la gerencia de compras del



banco”.

199. Un caso distinto plantea el Banco de la Provincia de Buenos Aires (en adelante, “BAPRQO"). Estainstitucion, si bien
posee camiones propios para realizar € servicio, también contrata a terceros mediante licitaciones publicas convocadas
cada dos afios, dando cumplimiento alaLey de Contrataciones de Bienesy Servicios de la provincia de Buenos Aires. No
obstante, resalta que “la concurrencia a las licitaciones por €l servicio de transporte de caudales ha sido acotada, a pesar
de lapublicidad y difusién de las mismas’. Asimismo, pone de manifiesto una regularidad en |os resultados ya que en las
Ultimas cinco convocatorias BRINK'S ARGENTINA siempre resultd la adjudicataria del servicio de transporte y
procesamiento de billetes, y MACO del de monedas, por presentar siempre las propuestas méas convenientes.

200. Por todo lo expuesto, del andlisis del mercado y los testimonios de los clientes, es posible validar que en caso de
aprobarse la presente operacién serén solo dos las empresas en condiciones de proveer eficientemente €l servicio de
transporte de caudales y que dicha situacion perjudicaria directamente la competencia a transparentar € proceso de
negociacion.

201. Por su parte, lafrecuenciay regularidad de los pedidos también podrian ser facilitadores de la coordinacion, ya que
la reaccidn a una desviacion ocurrira mas rapidamente cuando las empresas se encuentren con frecuencia en el mercado,
mientras que, por € contrario, |os pedidos ocasional es de gran magnitud podrian generar incentivos a romper € acuerdo.

202. Lacontratacion del servicio de transporte y procesamiento proviene principal mente de entidades financieras, grandes
supermercados, y empresas dedicadas a pago de servicios y giro de dinero, que, por cuestiones de seguridad, requieren
periddicay frecuentemente transportar caudal es?8.

203. De acuerdo a lo afirmado por e gerente de BANCO SUPERVIELLE para describir la necesidad del servicio de
transporte y procesamiento de caudales, “ No podemos prescindir del servicio porque es estratégico, no podriamos operar
sin é. El sistema no podria operar sin las transportadoras’ . En términos generales, una baja elasticidad de precio se
percibe como un factor facilitador de la coordinacion. Por las caracteristicas descriptas previamente, y la necesidad que
representa para | os grandes clientes la contratacion del servicio de transporte de caudales, puede asumirse que la demanda
presentaria una baja elasticidad frente alos precios?”.

204. Una muestra de la regularidad de estos servicios es que la mayoria de las empresas poseen contratos con las
transportadoras de caudales, precisamente para garantizar la periodicidad de los trasados, ademas de acordar tarifas y
otras condiciones del servicio. De acuerdo a lo informado por las partes, en general estos contratos son renovados
anualmente, con una actualizacion simultanea entre todas las transportadoras, dado que se realizan en el periodo
coincidente con €l cierre de las paritarias de | os trabajadores del sector.

205. Las variables principales usualmente utilizadas para determinar el porcentgje de incremento de tarifas son €
incremento salarial de los trabajadores del sector (cuya paritaria se cierra generalmente en Julio), ademas del aumento del
combustible, aungue también se contempla €l aumento de la inflacion anual. No obstante, tal como se describira més
adelante, y en consonancia a lo afirmado por el presidente de CODECOP en audiencia testimonial, “los incrementos
tarifarios no guardan tanta relacion con el aumento de los costos’, dependiendo més del tipo de cliente y el volumen
transportado a cada uno de ellos. En relacidn con la evolucion de precios cobrada por sus competidores, declard que “todo
depende del tipo de servicio cotizado. No hay una evolucién estable, puede ser un servicio cotizado muy alto o uno muy
bajo, dependiendo del esquematarifario que se aplique en el momento”.

206. En caso de que €l cliente decida contratar a més de una transportadora, la demanda cotidiana del servicio puede rotar
dependiendo de las rutas objetivo para movilizar el dinero, pero siempre con las transportadoras contratadas previamente.
En ciertos casos la frecuencia de cambio podria ser diaria, dependiendo del lugar de retiro de dinero y de la cercaniade la
planta procesadora, para optimizar €l tiempo, y por lo tanto el costo total del servicio.

207. Por lo tanto, si bien la contratacion efectiva y la negociacion de tarifas “base” se realiza generalmente una vez por



afio a momento de renovar los contratos, los volimenes movilizados se deciden de forma diaria o semanal, lo que
impacta a su vez en el monto efectivamente cobrado por € conjunto de los servicios individua mente demandados.

208. En este sentido, la periodicidad de la prestacion del servicio facilitaria reconocer los desvios de un acuerdo colusorio,
lo cual mitigaria €l incentivo a desviarse de la coordinacion y mantendria estable el acuerdo.

1V.3.4.3. Sostenibilidad de la coordinacion.

209. Como se adelantd previamente, en el andlisis de los efectos coordinados debe prestarse especial atencion a la
sostenibilidad de la coordinacién, y a como ésta se vera afectada por la operacidn en cuestion.

210. Los incentivos para que un agente se desvie y rompa €l acuerdo depende de distintos factores. Tal como indican las
Directrices de Concentraciones Horizontales de la Comisién Europea?s, estos factores consisten en |a habilidad de llegar
aun acuerdo o entendimiento en términos de coordinacién, la factibilidad del monitoreo entre las empresas, la posibilidad
de implementar un mecanismo de castigo que reduzca los incentivos a desviarse y la limitada reaccién de agentes
externos a la coordinacion que con su accionar puedan desestabilizarla. Por lo tanto, para verificar que una operacion de
concentracién pueda ser adversa ala competencia por € surgimiento de efectos coordinados deben estudiarse estos puntos
y como se verian reforzados por la operacion.

211. Como se argumenté previamente, la operacion implica la desapariciéon de un competidor relevante en los mercados
locales analizados. Esto trae aparejado, no solo que sea mas facil una potencial coordinacion -por requerir la participacion
de menos agentes, en este caso dos?9- sino también la garantia de un monitoreo mas eficiente debido a que el mercado se
vuelve mas transparente.

212. Tal como se describié anteriormente, € caracter explicito de un acuerdo colusivo suele estar relacionado con el
ndmero de participantes de un mercado. En ciertos mercados con pocas empresas se genera una mayor interdependencia,
lo que conlleva a que, alin sin un acuerdo explicito, los participantes pueden coordinar esfuerzos pararestringir las ventas
y subir los precios®®. En consecuencia, la presente operacion tenderia a hacer més visibles los movimientos en el
mercado, con la consecuente reduccion del costo del monitoreo, situacion que mejoraria la sostenibilidad de un acuerdo
colusivo entre competidores.

213. Por su parte, para considerar los efectos de la operacién sobre el mecanismo de castigo, se debe tener en cuenta que
el contacto multimercado que existe entre algunas empresas desincentivaria el desvio en € corto plazo, debido a que €l
castigo puede ser rapidamente aplicado en alguno de los mercados externos a acuerdo y sobre |os que se tiene contacto.

214. En relacion con el potencial accionar de otros agentes sobre la competencia para disminuir los incentivos a desviarse,
cabe mencionar que en este mercado los demandantes tendrian nula capacidad para desestabilizar un potencial acuerdo
entre competidores. Todo esto en virtud de que los demandantes locales son agentes con una capacidad de negociacion
reducida, cuya facturacion no representa un incentivo interesante como para desviarse de un acuerdo colusorio y, por 1o
tanto, su capacidad de compensacion es leve. Este hecho sumado a las elevadas barreras a la entrada que podrian existir
haria mas estable y probable la coordinacion.

215. Por lo tanto, diversas caracteristicas de la operacion y del mercado generan que haya suficientes incentivos para que
exista una coordinacion estable entre competidores, siendo mas fécil la deteccion de eventuales desvios y mas sencilla la
gjecucion de los castigos.

216. En suma, la operacion implica que € mercado en cuestion se consolide con sélo dos competidores importantes, 1o
cual se traduce en una mayor transparencia y un monitoreo més eficiente de los desvios de acuerdos colusorios,
mejorando la sostenibilidad de un acuerdo colusivo entre competidoresy, atento a contacto multimercado que existe entre
las empresas que ofrecen, no solo servicios de transporte y procesamiento de caudales, sino también otros servicios de
seguridad, se podrian implementar ciertos castigos a los potenciales desvios en otros mercados adyacentes a relevante.



IV.3.4.4. Caracterizacion del comportamiento de las empresas del sector.

217. A partir de la informacion provista por los distintos clientes y competidores en las intervenciones registradas en el
marco de la operacion, se logré caracterizar ademés el comportamiento de las empresas transportadoras y procesadoras de
caudales en e mercado.

218. En ese sentido, el BAPRO declar6é que el mercado involucrado “se encuentra concentrado en dos empresas que se
reparte la mayor proporcion”.

219. Como se menciond ut supra, este banco convoca periddicamente a licitaciones para la contratacién del servicio de
transporte de caudales, las cuales dieron como resultado la adjudicacion del servicio alas mismas transportadoras durante
los dltimos 10 afios3L.

220. Ahora bien, de la comparacién de las cotizaciones que evalué e Banco para adjudicar dicho servicio, surge que
PROSEGUR “cotiz6 sisteméticamente montos superiores en hasta un 73% alo ofertado por BRINKS’.

221. En muchas ocasiones, de acuerdo alo que ha declarado BAPRO, los incrementos en |as cotizaciones recibidas por €l
banco no guardaban relacion ni con el aumento de precios (medido en términos del IPIM), ni con la variacion del indice
de Salarios, siendo en ciertas oportunidades significativamente mas altas.

222. Cabe resdtar que en e transporte de valores se cobra un concepto variable por la cantidad de miles de pesos
transportados (milaje), €l cual tiene una actualizacion automatica en funcion de lainflacion registrada en cada periodo por
la propia naturaleza de la alicuota (dicha alicuota es un porcentaje del monto total transportado en miles de pesos). Por lo
tanto, € incremento real total se define no sdlo por los incrementos nominales directos decididos por las empresas
prestadoras del servicio, sino ademéas por el efecto indirecto de la inflacién y su consiguiente aumento en los volimenes
transportados. El BAPRO informé que los incrementos por sobre la inflacion en la alicuota del milaje son “aumentos de
precios tipicos de un mercado sin competenciarea”.

223. Concluyen que la presente operacion “reduciria € poder de negociacion del sistema bancario en la contratacion del
servicio, en la eleccion de prestadoras, como asi también en las condiciones de las tarifas, y € consecuente perjuicio para
las entidades y paralos usuarios’.

224, Por su parte, la Camara Argentina de Empresas de Cobranza Extrabancaria de Impuestos y servicios (“CAECIS")
manifestd que el mercado de transporte y procesamiento de caudales “es muy concentrado, con solo (2) dos operadores
grandes (PROSEGUR y BRINKS), uno mediano chico (MACO) y una serie de menor envergadura, capacidad operativay
cobertura geografica’. Sefialan que “tratandose de un servicio logistico, € aspecto geografico es central, ya que esta
supuesta variedad de opciones no estal en zonas donde sélo un operador tiene presencia’.

225. En relacion con las tarifas cotizadas por los proveedores del servicio, coinciden con lo declarado por € BAPRO, en
tanto informan que en los Ultimos afios “se ha verificado un aumento muy significativo de la incidencia del costo de
caudales en la estructura de costos de los miembros de la camara’, dado “el aumento tanto del componente fijo de las
tarifas (parada) como en e componente variable de las tarifas (milaje) generando este Ultimo componente un efecto
multiplicador al agregarse al aumento nominal de la recaudacion derivado del proceso inflacionario”.

226. Asimismo, CAECIS hace referencia a“una gran disparidad de tarifas entre los 2 operadores principales (BRINKS y
PROSEGUR) que genera una gran dependencia de uno de ellos y la contrataciéon a valores muy superiores del otro
operador sdlo en los casos donde el primero no tiene cobertura’. Declaran que la compra de MACO por parte de
BRINK"S ARGENTINA “generd una mayor concentracion en los dos (2) grandes operadores aumentando su, ya de por
si, gran poder de negociacién e imposicion de condiciones comerciales’ y aumentala concentracion a “eliminar latercera
opcion disponible en envergadura, otorgando por 1o tanto méas poder a uno de los 2 grandes operadores”.



227. En e mismo sentido que CAECIS, €l gerente del BANCO PATAGONIA S.A. declaré que contratatanto aBRINK'S
ARGENTINA como a PROSEGUR, por cuestiones: “de competenciay por razones geogréficas, porque no en todas las
zonas geogréficas esta BRINKS y PROSEGUR". Este cliente destaca que“en su momento MACO y hace poco
CODECOP se presentaron a brindar el servicio, pero no cumplen el estandar que quiere el banco. CODECOP por gfemplo
no tenian planta de procesamiento en ese momento. En ese momento no eran empresas de primera linea. Con
PROSEGUR y BRINKS contrato €l servicio integral”.

228. Informaron ademés que, si bien en su caso 1os porcentgjes de incremento negociados anualmente son similares entre
sus proveedores, las tarifas efectivamente cobradas (es decir, la base sobre la que se aplican esos incrementos) son muy
distintas. En audiencia, € gerente declar6 que “lo que cobran a empresas es totalmente diferente a lo que nos cobran a
nosotros. Lo que hacemos es hablar con nuestros pares de otros bancos, ya que en general la transportadora va con los
mismos aumentos a todos los bancos. Con |os porcentajes son muy uniformes, las cartas de ambas empresas son similares
a todos los bancos’. Y afirmé que: “PROSEGUR es mas caro que BRINKS. Calculamos un doble aproximadamente
ahora. Es histérico. PROSEGUR siempre fue més caro, pero no era el doble exactamente a principio, y ahora hay cada
vez mas diferencia. En los Ultimos dos afios trato de darle menos a PROSEGUR, €ellos son conscientes de esta situacion y
me aceptan uno o dos puntos menos’.

229. Si bien, bajo este escenario pre-operacion, podria parecer beneficiosa la compra de MACO por parte de BRINK™S
ARGENTINA, en tanto, la nueva capacidad de BRINK'S ARGENTINA podria permitir ofrecer mas servicios y mayor
alcance geografico a un menor costo que PROSEGUR, de acuerdo a lo analizado anteriormente, € escenario post-
operacion modifica los incentivos de las empresas, por 10 que podria ser méas conveniente coludir que competir. En este
sentido, €l escenario susceptible de andlisis seria que BRINK'S ARGENTINA tome la decision comercia de incrementar
los precios tras la adquisicion de MACO, acercandose alas tarifas de su competidor, que ofrece los mismos servicios aun
mayor precio.

230. Una evidencia posible de tal situacién es la descripta por €l Gerente del BANCO SANTANDER, quien declar6 en
audiencia que “cuando se produjo la fusion recibimos como propuesta un nuevo marco tarifario que tomaba para cada
servicio el costo maximo de cada empresa (BRINKS y MACO). Fue una propuesta que el banco no acept6, y finalmente
terminamos renegociando una propuesta en donde la fusién de tarifas no impacte en el costo del banco”.

231. El Gerente de este banco declar6 ademas que “en Argentina yo veo dos operadores serios y que pueden brindar un
buen servicio en caudales, que son PROSEGUR y BRINKS. En un mercado normalizado a mi criterio, tendria que haber
mas oferta. Hay més empresas, pero no te pueden brindar €l servicio. Fuimos a LOOMIS pero nos dijeron que no tienen
capacidad” (...) “El mercado esta repartido entre esas dos empresas. Las otras empresas son muy chicas’.

232. En referencia a impacto que tiene la estructura actual del mercado a la hora de negociar las tarifas del servicio, €
Gerente del BANCO SUPERVIELLE en audiencia también declaré que “tratamos de que no se algje mucho de la
inflacion. Las tres (PROSEGUR, BRINKS y MACOQ) son parecidas a la hora de negociar, son bastantes duras porque a
no tener competencia no tenemos a donde ir. En algunos lugares estas atrapado”.

233. En €l caso de los competidores, CODECOP reconoce que €l mercado “es muy acotado en prestadores’. Y en relacion
con la operacion, manifest6 “nos oponemos a que el mercado se acote solo a dos multinacional es, donde monopolizan €l
mercado de transporte de valores. Degjando sin opciones a toda aquella compafialempresa/ banco requieran dichos
servicios’ (sic) (...) “no vemos sano para € mercado la fusion de ambas empresas’. En audiencia, agregé que la
operacion generara que BRINK'S ARGENTINA “va a tener mayor participacion en el mercado que requiere el servicio
de caudales. Al tener mayor volumen pueden captar mayor niumero de clientes y estan condiciones de ser uno de los
principal es oferentes de servicios. Estaria orientado a una cartelizacion entre BRINKS y PROSEGUR, unacosallevaala
otra’.

I1V.3.4.5. Conclusion sobre el andlisis de efectos coordinados.



234. En suma, se observa que la operacion de marras cambia las condiciones en €l mercado de transporte y procesamiento
de caudales, en tanto que provoca que una estrategia colusoria sea més probable, més completa, y més sostenible que
antes de ésta. Tanto € andlisis de la estructura del mercado como el de la sostenibilidad de una coordinacion muestran
gue €l riesgo de surgimiento de un acuerdo, tanto técito como explicito, es elevado.

235. El andlisis de la estructura del mercado muestra que la compra de MACO por parte de BRINK'S ARGENTINA
genera que la segunda empresa aumente su participacion de mercado, incrementando asi € parecido con PROSEGUR, en
términos de cobertura geogréficay capacidad tanto de transporte como de procesamiento de dinero. Por ende, a reducir
las diferencias de participacién entre las dos empresas principales, la estructura del mercado se hace mas proclive a un
resultado colusivo.

236. Por su parte, las barreras a la entrada que actualmente operan en el mercado son relativamente elevadas, dado que
actlia una combinacion de variables legal es, técnico-operativas y comerciales-econdmicas que retardan y desincentivan el
ingreso de nuevos participantes.

237. En ese contexto, la homogeneidad del servicio, € contacto multimercado existente entre los dos principales
competidores, BRINK'S ARGENTINA y PROSEGUR, la evolucién de la demanda, la baja elasticidad de la demanda y
la regularidad de la provision del servicio son condiciones que colaboran a elevar significativamente la probabilidad de
gue la operacion genere efectos coordinados en perjuicio de los demandantes y del interés econdémico general.

238. Ademés, se mostré que en un mercado con relaciones comercial es estables y escasos participantes, la transparenciay
el intercambio de comunicacion necesarios para monitorear € acuerdo se verifica implicitamente debido a la estructura y
modo de funcionamiento del mercado y ala retroalimentacion de informacidn entre clientes y proveedores. La operacion
incrementa alin mas la transparencia por la reduccion de agentes relevantes y la mayor facilidad de obtener informacion
sobre la estrategia comercial del competidor, lo que permitiria identificar directamente la politica de precios del
competidor y un potencial desvio.

239. Por todo lo expuesto, se concluye que la operacién notificada afecta negativamente la competencia en el mercado a
partir de la reduccion del nimero de actores, con ata probabilidad de generar o fortalecer un resultado colusivo, que
impida una efectiva competencia en los distintos procesos de contratacion, y ante la desaparicién de uno de los tres
actores cuya oferta representa una opcion operativay técnicamente competitiva. Esta ausencia de firmasrivales, sumadaa
la dinamica de las empresas descripta previamente, ofrece elementos concretos de que la operacion notificada tiene la
potencialidad de permitir y/o facilitar estrategias coordinadas de las firmas gque resulten en perjuicio a los demandantes
dedl servicioy al interés econémico general.

IV.3.5. Conclusién sobre el andlisis de |os efectos de esta operacién anivel local.

240. La operacion de concentracion tiene como efecto la desaparicion de un tercer competidor con capacidad de desafiar
la estrategia colusoria de los dos principales operadores locales en AMBA, Mar del Platay Rosario. Por otra parte, y a
diferencia de lo que sucede a nivel nacional, no se observa que la demanda local resulte como un poder compensatorio a
la hora de negociar renovaciones contractuales.

241. De esta manera, las medidas necesarias para mitigar estos efectos deben tender a mantener la estructura de oferta
anterior ala operacion, a partir de garantizar una provision local del servicio por fuera de los dos principal es operadores
del mercado, de manera que aquellas empresas que |o demanden en cada una de las localidades cuenten con alternativas
posibles ala hora de contratar el transporte de caudales y de esta manera disuadir las posibles estrategias colusorias de los
principal es jugadores del mercado.

242. A lahora de evaluar las referidas medidas, debera considerarse la estructura del mercado al momento de emitir este
dictamen, para lo cual a continuacion se actualiza la oferta de camiones de las localidades donde se presentan efectos
horizontales.



243. En € cuadro que a continuacién se presenta se consignan las participaciones de mercado actuales en Rosario.

TablaN.° 6: Escenario pre-operacion (2017) y escenario actualizado post-operacion (2020) en el mercado de Rosario

Rosario
Empresa Escenario pre-operacion Escenario post-operacion
(2017) (2020)
N° de camiones % N° de camiones %
Prosegur 30 54,50% 31 55,36%
Maco Litoral 17 30,90% - -
Brink’s Argentina 6 10,90% 18 32,14%
Activos a vender a competidores y/o ) i i i
entrante
Coinag 1 1,80% 6 10,71%
Otros* 1 1,80% 1 1,79%
Total 55 100% 56 100%

Fuente: CNDC en base ainformacién aportada por |as partes.

244, Se observa que, las estructuras pre y post operacion, |as participaciones de las empresas fusionadas se han reducido
en diez puntos entre 2017 y 2020 (de 42% a 32%). Correlativamente se ha incrementado la participacion de COINAG (del
2% a 11%) como consecuencia de la mayor cantidad de camiones que incorpord durante el periodo indicado. Por lo
tanto, los niveles de concentracion de este mercado en 2020 resultan similares a los vigentes al momento de notificarse la

presente operacion evidenciandose una competencia con capacidad de disciplinar |as potenciales estrategias colusorias de
las empresas fusionadas y PROSEGUR.

245, Para el caso de Mar del Plata, cuyo cuadro de participacion con fecha 2020 se consigna a continuacién se verifica
una situacion diferente.

TablaN.° 7: Escenario pre-operacion (2017) y escenario actualizado post-operacion (2020) en el mercado de Mar del Plata



Empresa Mar del Plata
Escenario pre-operacion Escenario post-operacion
(2017) (2020)
N° de camiones % N° de camiones %
Prosegur 22 64,70% 19 59,38%
Maco Transportadora 7 20,60% - -
Brink’s Argentina 3 8,80% 10 31,25%
Activos a vender a competidores y/o i i i i
entrante
Codecop 2 5,90% 3 9,38%
Total 34 100% 32 100%

Fuente: CNDC en base ainformacidn aportada por las partes.

246. La oferta local capaz de desalentar una estrategia colusoria a nivel local se ha visto reducida por efecto de la
operacion y no se ha verificado un ingreso sustancial de camiones al mercado por parte de otras empresas.

247. En efecto, de manera previa ala operacion analizada, la oferta de servicio por fuera de las dos principales empresas
del mercado alcanzaba casi a 15% del total. Luego de la operacion dicha oferta ha disminuido a menos del 10% a pesar
de que Codecop haincrementado la ofertaen 1 camién y PROSEGUR ha disminuido su ofertaen 3 camiones.

248. Finamente, para € caso del Area Metropolitana de Buenos Aires, los niveles de concentracion resultantes y el
posicionamiento de las empresas lideres se consolida en torno a 90% de participacion, pasando |os principales oferentes
de tres a dos jugadores. De este modo, los efectos de la operacion en este mercado son similares a los identificados
precedentemente para los afios 2017/2018 (Tabla N.°4) ello aun cuando se registran aumentos en las unidades para €l
resto de los competidores de menor relevancia, que pasan de poseer 50 unidades de transporte en 2017 a 70 en 2020.

TablaN.° 8: Escenario pre-operacion (2017) y escenario actualizado post-operacion (2020) en €l mercado de AMBA.

Empresa AMBA




Situacién pre-operacion Situacién post-operacion
(2017) (2020)
N.° de camiones % N.° de camiones %
Prosegur 390 55,80% 390 55,16%
Maco Transportadora 143 20,50% - -
Brink’s Argentina 116 16,60% 247 34,94%
Activos avender a competidores y/o i ) i i
entrante
Vigencia Duque/Loomis 20 2,90% 32 4,53%
Codecop - - 20 2,83%
Ducit - - 16 2,26%
Otros® 30 4,30% 2 0,28%
Total 699 100% 707 100%

Fuente: CNDC en base ainformacion aportada por |las partes.

249. En suma, esta Comision Naciona entiende que, en funcidn de todo lo expuesto ut supray en base a los escenarios
actualizados de cada uno de los mercados geogréficos definidos, existen preocupaciones en lo referido a la competencia
en los mercados geograficos ded AMBA y Mar del Plata.

250. En la siguiente seccién se analiza el compromiso de desinversion presentado por las partes y los efectos econdmicos
sobre los mercados de AMBA y Mar del Plata en pos de despejar |as preocupaci ones sefial adas.

V. ANALISISDEL COMPROMISO DE DESINVERSION OFRECIDO.

251. Con fecha 29 de junio de 2021 las partes presentaron un nuevo compromiso, cuya version no confidencial forma
parte integrante del presente dictamen como ANEXO |, quedando reservada por la Direccion de Registro de esta CNDC



laversién confidencial, presentada con fecha 23 de junio de 2021.

252. El compromiso presentado por las partes amplia y reemplaza al primero, que habia sido presentado € 22 de
diciembre de 2020, y consiste en una propuesta que integra remedios de caracter tanto estructural como conductual que
tienen por objeto y efecto disuadir los potenciales efectos coordinados que la operacion puede generar en los mercados
relevantes analizados.

253. El objeto de la desinversién y relocalizacion de camiones tiene como meta generar una oferta local por fuera de los
operadores con posicién dominante, similar ala existente antes de la operacion en cada una de las |ocalidades.

254. Se tomd en consideracion la situacion de Rosario, donde la estructura actual del mercado se asemeja ala situacion ex
ante en lo que refiere a la oferta disponible proveniente de operadores sin posicién dominante, producto del ingreso de
nuevos camiones al mercado por parte de dichos competidores. En este sentido, las propuestas estructurales se
circunscriben a los mercados geogréficos del AMBA y Mar del Plata. A continuacion, se describe el compromiso
presentado.

V.1. El compromiso de desinversion.
V.1.1. Lamedidaremedial de caréacter estructural.

255. La medida de caracter estructural propuesta consiste en la desinversion por parte de BRINK'S ARGENTINA de
CUARENTA Y UN (41) camiones de caudales operativos a un competidor actual o potencial local ya registrado en la
ANMAC, que no sea la empresa PROSEGUR vy, adicionamente, la relocalizaciéon de veinte (20) camiones de caudales
operativos del Area Metropolitana de Buenos Aires (AMBA) a otras areas geogréficas de la Republica Argentina en las
gue PROSEGUR preste servicios de transporte y procesamiento de caudales.

256. En lo que respecta a la desinversion de CUARENTA Y UN (41) camiones, ésta contempla la desinversion de
CUARENTA (40) camiones de caudal es operativos correspondientes a la flota del AMBA de BRINK'S ARGENTINA y
UN (1) camion correspondiente alaflotade laciudad de Mar del Plata.

257. El plazo ofrecido para la desinversion de los camiones de caudales operativos es de 18 meses desde la publicacion
del dictamen. Adicionalmente, las partes se comprometen a retirar de circulacién los camiones que no hayan podido
transferir, considerando las siguientes etapas: (a) en un plazo maximo de 12 meses de emitido e dictamen, las partes
sacaran de circulacion del AMBA la diferencia entre un total de 20 camiones y aquellos que hayan sido efectivamente
transferidos a esa fecha; (b) a los 18 meses de emitido € dictamen las partes sacaran de circulacion del AMBA la
diferencia entre otro total de 20 camiones y el total de camiones transferidos (sobre el total de 40 camiones
comprometidos). L os camiones que sean retirados de circulacion ala espera de ser vendidos, tanto alos 12 meses como a
los 18 meses de emitido el dictamen, permanecerdn a cuidado de BRINK'S ARGENTINA en un lugar fisico a
determinar ubicado en el AMBA aser informado a esta Comision Nacional.

258. Por su parte, € plazo ofrecido paralarelocalizacion de 20 camiones de caudal es operativos de la flota del AMBA a
otras areas geograficas de la Argentina donde preste servicios de transporte y procesamiento de caudales la empresa
PROSEGUR, es de 6 meses desde la publicacion del dictamen.

259. En este apartado resulta pertinente aclarar que cuando las partes dicen a lo largo del compromiso ofrecido que los
plazos deberan contarse desde “la publicacion del dictamen”, debera entenderse que los mismos se contaran desde la
publicacién de laresolucién emitida por la Secretaria de Comercio Interior.

V.1.2. Las medidas de carécter conductual .

260. El compromiso de carécter conductual ofrecido tiene como principal objetivo exponer la evolucién del mercado,



monitorear |os valores de la of erta existente y mantener la competitividad y la presencia de precios competitivos, desde la
emision del dictamen hasta la finalizacién del compromiso. Por ese motivo, durante e plazo sefidado, las partes
reportaran a esta Comision Nacional cada seis meses, la siguiente informacién:

i) la escala de precios informada y publicada por BRINK'S ARGENTINA ante € Banco Central de la Republica
Argenting;

ii) € estado de cumplimiento de los compromisos de desinversién, incluyendo las ofertas recibidas, las unidades vendidas
y las unidades pendientes y;

iii) la documentacién y base de datos necesaria para que esta Comisién Nacional verifique la trazabilidad de los camiones
de caudales que circulan en el Area Metropolitana de Buenos Aires y en la ciudad de Mar del Plata con el objetivo de
cotgjar la cantidad de camiones circulando en las areas que corresponda cumplir los compromisos de desinversion y/o
reubicacion.

261. A continuacion, se analiza si el compromiso de desinversiéon presentado por las partes se enmarca en las buenas
précticas en materia de medidas que mitiguen € efecto negativo que la operacién genera sobre la competencia, y
seguidamente se profundizara sobre sus principales efectos econdmicos en la estructura el mercado y el comportamiento
delos actores.

V.2. El compromiso de desinversion.

262. En esta seccion se analiza especificamente si el compromiso ofrecido resulta apropiado para remediar |os potenciales
ef ectos anticompetitivos de |a operacion notificada de modo de evitar una afectacion del interés econémico general.

263. En primer lugar, se debe analizar la factibilidad y efectividad de la propuesta estructural presentada. A tal finy
conforme a las mejores précticas recomendadas en la materia33 corresponde determinar dos cuestiones relacionadas: (i) €
debido gjuste entre el paquete de activos a desinvertir y relocalizar respecto del perjuicio especifico que cabe esperar de la
operacion notificada; y (ii) si la propuesta es viable y efectiva, en cuanto a su facilidad de implementacion y € logro del
objetivo de preservar la competencia.

264. Respecto de la primera cuestion, se observa que la propuesta es positiva tanto desde el punto de vista de la estructura
de la oferta como del comportamiento de los competidores, a saber: (i) la participacion de mercado de la empresa
adquirente en los mercados locales del AMBA y Mar del Plata varia més moderadamente respecto de aguella observada
previo a la operacion de la empresa con mayor participacion entre las involucradas en dicho mercado geogréfico
especifico; y (ii) se favorece € fortalecimiento de algin competidor con participacion minoritaria, o bien, el ingreso de un
nuevo competidor en cada una de las &reas locales andizadas, ante la desinversién de una cantidad significativa del
principal activo estratégico parallevar a cabo la actividad de transporte y procesamiento de caudales que son los camiones
blindados.

265. A continuacién, se observan las participaciones de las partes y sus competidores en €l mercado geografico del
AMBA, considerando |os escenarios pre-operacion, post-operacion y post-compromiso.

TablaN.° 9: Escenario pre-operacion, post-operacion y post-compromiso para AMBA

Empresa AMBA

Situacion pre- Situacién post- Situacién post-
operacion (2017) operacion (2020) compromiso




cal\rlnl odne% % cal\rlrllci)odneeﬁ % ca,:ﬁ:o(:I; %
Prosegur 390 55,80% 390 55,16% 390 56,77%
Maco Transportadora 143 20,50% - - -
Brink’s Argentina 116 16,60% 247 34,94% 187 27,22%
Activos avender a
competidores y/o - - - - 40 5,82%
entrante
Vigencia Duque/Loomis 20 2,90% 32 4,53% 32 4,66%
Codecop - - 20 2,83% 20 2,91%
Ducit - - 16 2,26% 16 2,33%
Otros 30 4,30% 2 0,28% 2 0,29%
Total 699 100% 707 100% 687 100%

Fuente: CNDC en base a informacion aportada por las partes.

266. Tal como se observa en latabla N.° 11, en el escenario pre-operacion correspondiente a mercado del AMBA, entre
las empresas involucradas MACO era la que mayor cantidad de camiones tenia (143) y, por ende, la de mayor
participacion seglin la métrica de capacidad instalada, la cual era de 20,5%. El escenario post-operacion contempla la
participacion conjunta de BRINK'S ARGENTINA y MACO, y a mismo tiempo, de acuerdo a lo informado por las
partes, la desactivacion de algunos camiones por cuestiones técnicas. En este escenario la participacion de BRINK'S
ARGENTINA ascenderiaa 34,94% y, tal como yafue analizado, pasaria a estar €l 90% de la of erta explicada tan solo por
dos empresas. EI compromiso de desinversion y relocalizacion de activos para €l mercado geogréfico del AMBA
implicariala desinversion de 40 camiones blindados en un plazo de 18 meses y la relocalizacidn a otras éreas geogréficas
de Argentina de 20 camiones blindados correspondientes a la flota del AMBA en un plazo de 6 meses. Ante esta
desinversion y relocalizacién de camiones, la estructura del mercado se mantendria con PROSEGUR como claro lider con
una participacion de 55,77% vy, en segundo lugar, BRINK'S ARGENTINA que pasaria a tener una participacion de
27,22%. Lo que resulta mas importante, es que por efecto de la transferencia de |os camiones a uno o varios operadores
locales, cualquiera sean, un 5,82% de la capacidad instalada en €l mercado quedaria fueradel alcance de los competidores



principales y pasaria a estar en manos de jugadores que en €l presente son minoritarios, o bien, ain no han ingresado a
mercado. A continuacion, se observan las participaciones de las partes y sus competidores en € mercado geogréfico de
Mar del Plata, considerando |os escenarios pre-operacion, post-operacion y post-compromiso.

TablaN.° 10: Escenario pre-operacion, post-operacion y post-compromiso para Mar del Plata.

Mar del Plata
Escenario pre- Escenario post- Escenario post-
Empresa operacion (2017) operacion (2020) compromiso
N..de % N..de % N..de %
camiones camiones camiones
Prosegur 22 64,70% 19 59,38% 19 59,38%
Maco Transportadora 7 20,60% - - - -
Brink’s Argentina 3 8,80% 10 31,25% 9 28,13%
Activos avender a
competidoresy/o - - - - 1 3,13%
entrante
Codecop 2 5,90% 3 9,38% 3 9,38%
Total 34 100% 32 100% 32 100%

Fuente: CNDC en base ainformacion aportada por las partes.

267. En €l caso del mercado de Mar del Plata, entre las empresas involucradas MACO era la que mayor cantidad de
camiones tenia (7) en € escenario pre-operacion, y, por ende, la de mayor participacion segun la métrica de capacidad
instalada, la cual era de 20,6%. El escenario post-operacion contempla la participacion conjunta de BRINK'S
ARGENTINA y MACO, que ascenderia a 31,25% vy, tal como ya fue analizado, en torno a 90% de la oferta de los
servicios de transporte de caudales pasaria a estar explicada por dos empresas. La orden de desinversién para €l mercado
geogréfico de Mar del Plata implicaria la desinversion de un camién blindado. Ante esta desinversion, la estructura del
mercado se mantendria con PROSEGUR como claro lider con una participacion de 59,38% Yy, en segundo lugar,
BRINK'S ARGENTINA que pasaria a tener una participacion de 28,13%. Asimismo, se podria dar € escenario de un
nuevo entrante que adquiriera la totalidad de los camiones desinvertidos, ingresando a mercado con una participacion en



torno al 3%. También podria reforzarse la posicién de un competidor local ya existente, como CODECOP que, en caso de
comprar un nuevo camién pasaria a tener una participacion de 12,51%.

268. En base a lo precedente, cabe concluir que la composicion del paquete a desinvertir y la relocalizacion de activos
desde d AMBA a otras areas geograficas de Argentina, se encuentra debidamente fundado en, y gjustado a, € dafio
asociado ala operacion notificada.

269. En cuanto a la segunda cuestion, cabe considerar que, la efectividad y viabilidad de la desinversion depende en
buena medida de que | os activos desinvertidos mantengan su capacidad de competir, por lo cual las medidas més efectivas
suelen ser la desinversion de una unidad de negocio permanente e independiente, con la infraestructura y recursos
necesarios para que el negocio desinvertido compita efectivamente, o bien, activos que, en caso de no contar con ellos
representen una barrera a la entrada al mercado y, en caso de tenerlos faciliten el ingreso al mismo.34

270. En este caso, tal como ya ha sido analizado, |os camiones blindados son un activo estratégico para el desarrollo de la
actividad, ya que, es un activo imprescindible para € transporte y procesamiento de caudales, pero también porque la
velocidad con la que podrian ir incorporandose nuevos camiones a la flota de un competidor existente (o bien, de un
entrante) no se condice con una expansion o un ingreso a mercado que sea rapido y significativo. En este sentido, la
oportunidad para competidores existentes o potenciales de poder adquirir una serie de camiones blindados permitiria la
entrada o €l fortalecimiento de un tercer competidor en el mercado en cuestion en el corto plazo, subsanando €l dafio que
esta operacion ocasionaria en términos de la competencia.

271. En complementariedad con |la desinversion propuesta, se agrega para €l mercado del AMBA, larelocalizacién de 20
camiones de laflotade BRINK'S ARGENTINA aotras &reas geogréficas de la Argentina donde se encuentre operativala
empresa PROSEGUR. Esto permitir& () generar una demanda latente en el AMBA, a partir de una disminucién en la
oferta, que facilite @ ingreso de un nuevo competidor o e crecimiento de un competidor sin posicion dominante ya
existente; (b) generar un escenario de mayor competencia en el mercado del AMBA reduciendo moderadamente la
presencia de BRINK'S ARGENTINA; y (c) reforzar la operacion de la empresa en otras areas geograficas donde
PROSEGUR posee poder de mercado, de manera de mejorar la competencia en dichas éreas, a partir de una mayor
presenciade BRINK'S ARGENTINA.

272. Las medidas conductuales, por su parte, tienen como principal objetivo exponer la evolucion del mercado,
monitorear los valores de la of erta existente y mantener la competitividad y la presencia de precios competitivos, desde la
emision del dictamen hasta la finalizacion del compromiso. Estas medidas vienen a complementar la medida estructural,
en tanto, conllevan € relevamiento por parte de esta Comision Nacional del cumplimiento del compromiso acordado, €l
monitoreo de los camiones de caudales que circulan en el Area Metropolitana de Buenos Airesy en la ciudad de Mar del
Plata, asi como también, el seguimiento de la escala de precios informada y publicada por BRINK'S ARGENTINA ante
el Banco Central de la Republica Argentina, hasta que finalice laimplementacion del compromiso.

273. El relevamiento de lainformacion detallada ut supra, permitird a esta Comisién Nacional monitorear €l desarrollo del
cumplimiento del compromiso pari passu la evolucion de la competencia en los mercados geogréficos de AMBA y Mar
del Plata hasta que e compromiso pueda ser concretado en su totalidad.

274. Las medidas conductuales, entonces, se gjustan al dafio asociado a la operacion notificada, al mismo tiempo que
resultan viables de ser implementadas y complementan las medidas estructural es acordadas.

275. En sumay sobre la base ddl andlisis precedente, procede concluir que & compromiso ofrecido por las notificantes
razonablemente cumple con lo necesario para preservar la competencia en el mercado de transporte y procesamiento de
caudales en los dos mercados geogréficos analizados ~AMBA y Mar del Plata— y por tanto puede subordinarse la
aprobacion de la operacion notificada a su efectiva implementacion.

V.3. Obligaciones asumidas por las partes en el marco del compromiso de desinversion y relocalizacion de camiones de



caudal es operativos.

276. Conforme lo desarrollado y la relocalizacién de camiones caudales operativos que se propone como Anexo |, €
compromiso implica para las partes notificantes la desinversion de 41 camiones (40 camiones correspondientes a la flota
del AMBA vy 1 de laflota de la ciudad de Mar del Plata) en € plazo de 18 meses contados a partir de la emisién del
dictamen y la relocalizacién de otros 20 camiones del AMBA a otras &reas geogréficas de la Argentina en la que preste
servicios de transporte y procesamiento de caudales la firma PROSEGUR, en el plazo de 6 meses contados a partir de la
emision del dictamen. Las partes ofreceran un listado identificando cudles camiones serédn desinvertidos y cudles
reubicados. Este listado podra ser modificado atendiendo a circunstancias operacionales que lo ameriten, debiendo
informar modificaciones o traslados de caracter no temporario a esta Comisién Nacional. Los camiones cedidos o
transferidos deberan ser sustraidos de la flota de camiones disponibles por |as partes en el AMBA y Mar del Plata, segin
constaen el Anexo .

277. Como se dijo precedentemente, en este apartado resulta pertinente aclarar que cuando las partes dicen a lo largo del
compromiso ofrecido que los plazos deberan contarse desde “la publicacion del dictamen”, deberd entenderse que estos se
contaran desde la publicacion de laresolucion emitida por la Secretaria de Comercio Interior.

278. Asimismo, debera insertarse como condicién resolutoria en los instrumentos de cesién de los camiones, que las
empresas cesionarias deberdn mantener en su flota los camiones adquiridos por un plazo minimo de 12 meses desde la
toma de posesion del vehiculo.

V.4. Monitoreo y revisién del cumplimiento del compromiso por parte dela CNDC.

279. Sin perjuicio de las medidas de caracter conductual ofrecidas en € compromiso, esta CNDC podra solicitar a las
partes que acomparien copia debidamente certificada del documento a través del cual instrumenten la cesién de cada uno
de los camiones. A su vez, deberén presentar, en caso que corresponda, copia de todas aquellas autorizaciones que la
ANMAC y el BCRA requieran para realizar dicha cesion, de donde surja la efectiva autorizacion de dichos organismos,
como asi también los datos del nuevo titular.

280. La presentacion de dichos documentos ante la CNDC debera hacerse dentro de los 15 dias hébiles de firmado o
emitido las referidas autorizaciones. Las partes procuraran que de dichos documentos surjan los datos completos de los
nuevos titulares.

281. Las Partes deberan informar ala CNDC de forma semestral €l progreso de desvinculacién de camiones, proveyendo
una némina trimestral con todos los vehiculos activos de la compafiia, aquellos trasladados y aquellos desactivados en
cada periodo en el Area Metropolitana de Buenos Airesy en laciudad de Mar del Plata.

282. La CNDC podréa solicitar toda aguella informacién adicional que considere pertinente para constatar la trazabilidad
de los camiones, para verificar € cumplimiento de los compromisos de traslado, desinversion y/o desactivacion.

283. La Comision Nacional analizara la informacion aportada por las partes en e compromiso conductual y tendra en
especial consideracion e interés |os potenciales efectos coordinados, la comision de conductas tendientes a la exclusiéon de
competidores en aguellos clientes que contraten més de un servicio de transporte de caudales, €l aza injustificada de
precios por encima de los pardmetros vigentes en el mercado y demés conductas anticompetitivas que tengan como origen
el reforzamiento del poder de mercado de las empresas invol ucradas en la presente operacion.

284. En el marco del presente monitoreo y con el objeto de profundizar sobre los dichos vertidos por los interesados, la
CNDC podrarequerir informacion detallada alos clientes y alas empresas involucradas.

285. Asimismo, la CNDC podra, a peticion debidamente fundada de | as partes, recomendar ala Autoridad de Aplicacién:
(& Conceder una ampliacién de los plazos ofrecidos en e compromiso; y (b) Eximir, modificar o sustituir, en



circunstancias excepcionales y debidamente justificadas, del cumplimiento de una o mas obligaciones asumidas en €
COmMpromiso.

286. En tal sentido, esta Comision Naciona recomendara a la SENORA SECRETARIA DE COMERCIO INTERIOR
gue delegue en esta CNDC la posibilidad de modificar, ampliar o reducir € contenido y frecuencia de la informacion y/o
documentacion a la cua las partes se comprometen a presentar para verificar el cumplimiento de dicho compromiso alo
largo del tiempo.

VI. CLAUSULAS DE RESTRICCIONES ACCESORIAS.

287. Habiendo analizado la informacion y documentacién aportada por las partes en la CONC. 1490, esta Comision
Nacional advierte la presencia de las siguientes cldusulas en los términos y condiciones de la Oferta de Compraventa de
Acciones. 11.4 No Competencia, 11.5 Prohibicién de Contratar y 14.9 Confidencialidad. Las referidas clausulas seran
analizadas en |os puntos siguientes.

288. La clausula 11.4 No Competencia indica que“ el vendedor acuerda que, por un periodo de CINCO (5) afios
contados a partir de la fecha cierre en todo €l territorio de la Replblica Argentina, excepto por lo dispuesto en la seccion
11.4.4. (el Territorio)> ya sea en forma directa o indirecta, solo, asociado con tercero o en nombre de terceros, por sf
mismo O por interposita persona, se obliga de forma irrevocable a no: (a) ser propietario o titular, gerenciar,
administrar, asesorar, motivar, apoyar, financiar, operar (...) 0 estar de alguna manera conectado con el negocio 0
actividad que involucre o pueda involucrar a una, algunas o todas las actividades que integran e Negocio36y/o
desarrolladas por la Sociedad3” en la medida que dicho emprendimiento o actividad sea desarrollar, total o
parcialmente, o produzca efectos en cualquier region del Territorio38; (b) causar, incluir o ayudar de cualquier modo a
empleados de la Sociedad a renunciar o desligarse de su empleo (...); (c) realizar las actividades aqui descriptas, sin €l
consentimiento previo por escrito de los compradores: causar, inducir o ayudar a alguna persona a causar o incluir
cualquier modo, a persona alguna gque este empleada por la sociedad en €l territorio a la fecha de cierre, a renunciar o
desligarse de su empleo o0 a violar un contrato de empleo (...); (d) competir o concretar con cualquier persona, directa o
indirectamente, con e propésito de competir directa o indirectamente, con el Negocio de la Sociedad39(..); (¢)
participar, directa o indirectamente en cualquier procedimiento de licitacion con el objetivo de obtener una concesion
para la explotacién de un negocio que compita directa o indirectamente con € negocio de la sociedad” .

289. Asimismo, la Clausula 11.4.5 del mismo documento establece que“ el vendedor debera causar que el &. Pablo
Carlos Caserta 'y al S. Gustavo Jorge Caserta no realicen actividades en competencia con la Sociedad, en un todo de
conformidad con los términos de esta Seccion 11.4, por un periodo de TRES (3) afios contados desde la terminacién de la
relacion laboral de aquellos con la sociedad. (...)" . En relacion con este apartado las partes aclararon con fecha 10 de
agosto de 2017 que las personas antes mencionadas, eran empleados de MACO, y BRINK"S ARGENTINA les extendio
una nueva oferta laboral, la cual éstos Ultimos aceptaron. En tal sentido, las partes indicaron que las personas antes
mencionadas tienen un acabado y profundo conocimiento de las operaciones de MACO asi como un fluido y permanente
contacto con sus clientes, y es en base a esto mismo que la clausula de no competencia les es alcanzada por el plazo antes
establecido.

290. La clausula 11.5 Prohibicién de Contratacion, indica que “ €l vendedor acuerda que por un periodo de CINCO (5)
afios contados a partir de la fecha de cierre ni @ ni ninguna de sus afiliadas, podra sin el consentimiento previo por
escrito de los compradores, directa o indirectamente, ofrecer empleo o emplear a cualquier empleado actual del area de
supervision o de alto nivel dela sociedad (...)".

291. La clausula 14.9 Confidencialidad, por su parte indica que“cada parte se compromete a tratar de forma
estrictamente confidencial y no divulgar o hacer publica cualquier Informacion Confidencial (toda informacion, dato, o
material de cualquier naturaleza y forma, técnica y no técnica o relacionada con la sociedad, las partes, sus afiliadas y
Su negocio, ya sea oral o escrita o de otra manera grabada o conservada, incluyendo, pero no limitado a la informacion



relacionada con |os servicios de la sociedad o las partes que no esté a disposicion del publico, asi como toda informacion
relacionada con la oferta y los derechos derivados de la aceptacion (...) sin € consentimiento escrito previo de la otra
parte, salvo si asi lo requiere la Ley Aplicable o alguna Autoridad” .

292. Asimismo, con fecha 1° de noviembre de 2018 las partes realizaron una presentacion en donde explicaron que dicha
cldusula 14.9 contiene un acuerdo esténdar de confidencialidad, tipico de cualquier otra transaccién de fusion o
adquisicion. En tal sentido indicaron que sin perjuicio de que la clausula no incluye un plazo especifico, en si solo
concierne a tratamiento que BRINK'S ARGENTINA y/o MACO CAUDALES y MACO LITORAL deben darle a la
informacién que hayan obtenido de BRINK'S ARGENTINA y/o MACO CAUDALES y MACO LITORAL con €
propdsito de evaluar, proponer, negociar y consumar latransaccion.

293. Posteriormente con fecha 17 de julio de 2019 las partes indicaron que“ (...) la duracién de 5 afios de las clausulas
de “no competencia” y “prohibicién de contratacién” referidas es justificable, toda vez que la transaccién no tiene
potencialidad de afectar la competencia, por 1o que las clausulas accesorias celebradas en el marco de ella tampoco
tienen la entidad de generar una afectacion a la competencia ni causar un perjuicio al interés econdmico general” .
Asimismo, agregaron que, en el caso bajo estudio, existio transferencia del “ know how” .

294. Respecto de la clausula de confidencialidad y atento alo manifestado por las partes en su presentacién de fecha 1° de
noviembre de 2018, resulta claralainterpretacion de que esta se trata de una clausulatipica del proceso de due diligencey
que dado que dicho proceso no tiene un periodo de duracién especifico o puede ir mutando, resulta entendible que la
restriccion de confidencialidad no posea un plazo determinado, dado que su finalidad fue evaluar, proponer, negociar y
consumar latransaccion, tal como indicaron las partes.

295. Respecto de larestriccién sobre la no contratacion de los Sres. Pablo Carlos Casertay al Sr. Gustavo Jorge Caserta,
la restriccién parece razonable toda vez que los mismos permanecen como empleados de la objeto y tiene un know how
propio del actuar previo con cargos decisorios en las sociedades adquiridas. El plazo de tres afios desde que dejen de
trabgjar parala sociedad también se yergue como razonable a la luz de los precedentes nacionales e internacionales en la
materia.

296. En este sentido, cabe mencionar que esta Comisién Nacional ya tiene dicho que toda relacién laboral genera para
ambas partes un complejo de derechos y deberes, algunos de ellos dirigidos a posibilitar y lograr la finalidad objetiva del
contrato. Se encuadran en el concepto genérico de la colaboracién entre las partes del contrato, pero en el contrato de
trabajo, estos deberes asumen unaimportanciay calidad especial, pues el elemento personal en la posicién del trabajador,
es acentuado y caracteristico en este contrato. La doctrina ha denominado a estos deberes "deberes de conducta’. En la
posicion del trabajador se sefidla a deber de fidelidad como una manifestacion particularmente significativa de un deber
de conducta del trabajador. Vinculada especialmente a este deber se dispone la obligacion de no concurrencia que prohibe
al trabajador competir con el empleador, salvo su autorizacion.

297. No pasa lo mismo con la restriccion de No Competencia 'y Prohibicién de Contratacion por el plazo de cinco afios
desde la fecha de cierre de la operacidon, dado que, tal como surge del andlisis precedente en este dictamen, la operacion
bajo estudio si presenta problemas para la competencia 'y pareceria que € plazo de cinco afios para ambas restricciones,
resulta excesivo.

298. En efecto, cabe recordar que 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 gjercicio
de su libertad de comerciar libremente. No obstante, |as restricciones accesorias que pueden encontrarse al canzadas por el
articulo 7 de laLey N.° 25.156 son aguellas que se constituyen en barreras a la entrada al mercado y siempre que dicha
barreratengala potencialidad de resultar perjuicio para €l interés econdmico general.

299. Por €llo, las cldusulas con restricciones accesorias deben considerarse en el marco de la evaluacion integral de los



efectos que la operacién notificada tendria sobre la competencia, tal como ha sido explicitamente recogido como
fundamento de la decisién revocatoria de la Resolucion SC N.° 63/2012 realizada por la Cémara Civil y Comercial
Federal - Sala 1, en la Causa 25.240/15/CA.

300. En este contexto es en & cua la autoridad debe analizar y considerar los criterios de necesidad, vinculacién,
duracion, partes involucradas y las respectivas definiciones de los mercados geogréficos y del producto afectados por la
operacion notificada.

301. En lo que respecta a la duracion temporal permitida, esta Comision Nacional, siguiendo los precedentes
internacionales, ha considerado que un plazo razonable es aquel que permite a adquirente asegurar la transferencia de la
totalidad de los activos y proteger su inversion. Dicho plazo puede variar segin las particularidades de cada operacion,
pero siguiendo |os precedentes mencionados en reiteradas oportunidades se ha dispuesto que es aceptable una prohibicion
de competencia por €l plazo de 5 afios cuando mediante la operacién se transfiere el know how, mientras que en aquellas
en las que solo setransfiere el goodwill (clientela, activos intangibles) solo seriarazonable un plazo de dos afios.

302. Ahora bien, oportunamente las partes indicaron que hubo transferencia de know how, cuando en rigor de verdad
BRINK’S ARGENTINA como parte compradora ya operaba en € mercado en cuestion, es decir que era competidor de
MACO y por ende era conocedor de dicho know how. Esta situacion pone como irrelevante o inexistente dicha
transferencia de conocimiento atento a que ambas partes ya lo poseian previo ala operacion. Adicionalmente, si bien las
partes han declarado su existencia en el caso concreto no han brindado la documental respaldatoria que lo avale o
justifique, atento a las consideraciones efectuadas previamente y e conocimiento del comprador del negocio a adquirir de
manera previa ala operacion que agqui se estudia.

303. Cabe también destacar a respecto, que justamente el andlisis precedente referido a los efectos de la operacion y su
incidencia en la competencia, hablan de que BRINK'S ARGENTINA no estaria adquiriendo un negocio nuevo que
desconozca 0 mercado en el cual no se encuentre presente, por 1o que mal podria haberse transferido un know how de una
actividad que ya se esta desarrollando.

304. En consecuencia, las clausulas antes mencionadas parecerian no ser del todo razonables en cuanto a su extension
temporal, y resultan poco comunes en operaciones en donde, como se indicd anteriormente, no hay una efectiva
transferencia de know how dado que vendedor y comprador resultaban ser competidores en 1os mismos conoci mientos.

305. En este caso, y segun se ha expuesto en la seccidn precedente, esta Comision Nacional ha encontrado elementos de
preocupacion respecto de la operacion notificada y, habiendo evaluado los criterios de necesidad, vinculacion, duracién,
partes involucradas y alcance, considera necesario que las partes reformulen las restricciones estipuladas en las Clausulas
11.4.y 11.5., reduciendo en ambos casos —a la luz de las consideraciones efectuadas y dado las particularidades del caso-
el periodo de tiempo de las clausulas de No Competenciay No Captacidn a un periodo méximo de 2 afios a contar desde
el cierre de la operacion.

VII. CONFIDENCIALIDAD.

306. Con fecha 14 de agosto de 2018 el representante del BANCO PATAGONIA S.A. reaizd una presentacion con
relacion a lo que se habia comprometido acompafiar en oportunidad de asistir a la audiencia testimonial de fecha 3 de
agosto de 2018, solicitando la confidencialidad de cierta informacién. En tal sentido, con fecha 16 de agosto de 2018 esta
Comision Nacional ordend formar el anexo confidencial correspondiente, reservandolo de forma provisoria por la
Direccién de Registro de esta CNDC sin vista a las partes, y e solicitd a la empresa que acompafiara € correspondiente
resumen no confidencial, el cual fue presentado con fecha 10 de septiembre de 2018.

307. Con fecha 24 de agosto de 2018 € representante del BANCO SANTANDER RIO rediz6 una presentacion con
relacion a lo que se habia comprometido acompafiar en oportunidad de asistir a la audiencia testimonial de fecha 9 de
agosto de 2018, solicitando la confidencialidad de cierta informacién. En tal sentido, con fecha 31 de agosto de 2018 esta



Comisién Nacional ordend formar € anexo confidencial correspondiente, reservandolo de forma provisoria por la
Direccién de Registro de esta CNDC sin vista a las partes, y e solicitd a la empresa que acompafiara €l correspondiente
resumen no confidencial, el cual fue presentado con fecha 11 de septiembre de 2018.

308. Con fecha 30 de agosto de 2018 €l representante de la COOPERATIVA INTEGRAL COINAG LIMITADA realizé
una presentacion con relacion a lo que se habia comprometido acompafiar en oportunidad de asistir a la audiencia
testimonial de fecha 13 de agosto de 2018, solicitando la confidencialidad de ciertainformacion. En tal sentido, con fecha
31 de agosto de 2018 esta Comisién Nacional orden6 formar el anexo confidencia correspondiente, reservandolo de
forma provisoria por la Direccién de Registro de esta CNDC sin vista a las partes, y le solicité a la empresa que
acompahara el correspondiente resumen no confidencial, el cual fue presentado con fecha 27 de septiembre de 2018.

309. Con fecha 3 de septiembre de 2018 €l representante del BANCO SUPERVIELLE S.A. realizo una presentacion con
relacion a lo que se habia comprometido acompafiar en oportunidad de asistir a la audiencia testimonial de fecha 28 de
agosto de 2018, solicitando la confidencialidad de cierta informacion. En tal sentido, con fecha 13 de septiembre de 2018
esta Comision Naciona ordend formar e anexo confidencial correspondiente, reservandolo de forma provisoria por la
Direccién de Registro de esta CNDC sin vista a las partes, y e solicitd a la empresa que acompafiara €l correspondiente
resumen no confidencial, el cual fue presentado con fecha 24 de septiembre de 2018.

310. Con fecha 4 de octubre de 2018 esta Comision Nacional solicité ala empresa GIRE S.A. para que en e término de
DIEZ (10) dias habiles acompafiar cierta informacién. Dicha empresa realizd una presentacion dando respuesta a o
requerido, solicitando €l tratamiento confidencial de cierta informacion, y acompafiando en € mismo acto €
correspondiente resumen no confidencial. En tal sentido, con fecha 28 de enero de 2019 esta Comisién Nacional ordend
formar € anexo confidencial correspondiente, reservandolo de forma provisoria por la Direccion de Registro de esta
CNDC sinvistaalas partes.

311. Por otra parte, con fecha 25 de julio de 2019, la firma TRANSPORTADORA DE CAUDALES JUNCADELLA
S.A., en oportunidad de dar respuesta a requerimiento efectuado por esta CNDC, solicitd la confidencialidad de la
totalidad de su presentacion. En tal sentido, con fecha 26 de julio de 2019 esta Comisidon Nacional, previo a cualquier
proveer ordend formar € anexo confidencial sin vista de las partes notificantes, denominado “CONC 1490 — ANEXO
CONFIDENCIAL JUNCADELLA" con la mencionada presentacion, reservandolo en forma provisoria por medio de la
Direccién de Registro de esta CNDC. En dicha oportunidad también se le solicitdé a la empresa que acompafiara el
correspondiente resumen no confidencial.

312. Con fecha 23 de agosto de 2019 la empresa TRANSPORTADORA DE CAUDALES JUNCADELLA SA. rediz6
una presentacion acompafiando €l correspondiente resumen no confidencial.

313. Con fecha 23 de junio de 2021 las partes realizaron una presentacion ofreciendo un compromiso, en donde
solicitaron la estricta confidencialidad del apartado A.5 y C.4. Dado que & documento presentado se encontraba
integrado, esta CNDC formo anexo confidencial con el total de dicha presentacion bgjo N.° 1F-2021-55911597-APN-
DTD#JGM, solicitandole a las partes que acompafien la version no confidencial como anexo separado, presentacion que
realizaron con fecha 29 de junio de 2021.

314. En este sentido, y teniendo en cuenta que la informacion presentada por las empresas antes mencionadas, esta
Comision Nacional considera que resultan suficientes para redlizar € andlisis juridico y econdmico de la operacion los
restimenes no confidenciales acompariados, por o que corresponde conceder las confidencialidades solicitadas.

VIII. CONCLUSIONES.

315. De acuerdo alo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA
concluye que la operacion de concentracion econémica originalmente y como fuera notificada infringe el articulo 7° de la
Ley N.° 25.156, a disminuir, restringir o distorsionar la competencia de modo que pueda resultar perjuicio al interés



economico general.

316. Por elo, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA aconsga a la SENORA
SECRETARIA DE COMERCIO INTERIOR:

a) Subordinar la operacion notificada consistente en la adquisicion del control exclusivo por parte de THE BRINK'S
COMPANY através de su subsidiaria BRINK'S ARGENTINA S.A. sobre las empresas MACO TRANSPORTADORA
DE CAUDALES SA.y MACO LITORAL S.A., a cumplimiento del compromiso de desinversién que se detalla como
Anexo Il (version confidencial) reservando este Ultimo en la Direccion de Registro, cuya version no confidencial forma
parte de este Dictamen como Anexo |, con las aclaraciones realizadas por esta CNDC en € punto 259, 277, 278 y Anexo
Il del presente Dictamen y a la reduccion, dentro del plazo de (6) SEIS meses de emitida la Resolucién respectiva, del
plazo establecido en las Clausulas 11.4 No Competencia, y 11.5 Prohibicion de contratacidn que surgen de los términos y
condiciones de |la Oferta de Compraventa de Acciones, a un maximo de (2) DOS afios a contar desde la fecha de cierre de
la operacion notificada, todo ello de acuerdo alo previsto en el articulo 13 inciso b) delaLey N.© 25.156;

b) Establecer que en € plazo maximo de SEIS (6) meses las partes deberan acreditar la modificacion de las Clausulas
11.4 No Competencia, y 11.5 Prohibicion de contratacion que surgen de los términos y condiciones de la Oferta de
Compraventa de Acciones, conforme los parametros establecidos en el punto anterior;

¢) Conceder la confidencialidad solicitada por las firmas BANCO PATAGONIA S.A., BANCO SANTANDER RIO SA.,
BANCO SUPERVIELLE SA. COOPERATIVA INTEGRAL COINAG LIMITADA, GIRE SA. vy
TRANSPORTADORA DE CAUDALES JUNCADELLA SA. respecto de los Anexos Confidenciales vinculados al
expediente bgjo los nimeros |1F-2018-43134351-APN-DR#CNDC; |F-2018-43134459-APN-DR#CNDC; |1F-2018-
43927478-APN-DR#CNDC, |F-2018-46628621-APV-DR#CNDC, [F-2019-05578722-APN-DR#CNDC vy |F-2019-
68372111-APN-DR#CNDC, vy la confidencialidad solicitada por las partes respecto del documento |F-2021-55911597-
APN-DTD#JGM.

d) Formar un Anexo Confidencia definitivo con la totalidad de la documentacién reservada bajo los nimeros |F-2018-
43134351-APN-DR#CNDC;  |F-2018-43134459-APN-DR#CNDC; 1F-2018-43927478-APN-DR#CNDC, |F-2018-
46628621-APN-DR#CNDC, 1F-2019-05578722-APN-DR#CNDC y |F-2019-68372111-APN-DR#CNDC.

€) Establecer que esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA podr4, a peticion debidamente
fundada de las partes, recomendar ala Autoridad de Aplicacion:

(i) Conceder una ampliacion de los plazos ofrecidos en el compromiso;

(ii) Eximir, modificar o sustituir, en circunstancias excepcionales y debidamente justificadas, del cumplimiento de una o
mas obligaciones asumidas en el compromiso.

g) Delegar ala COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA e monitoreo del cumplimiento del
compromiso ofrecido conforme lo dispuesto en € punto V.4. de este Dictamen, asi como la posibilidad de modificar,
ampliar o reducir €l contenido y frecuencia de la informacién y/o documentacion a la cua las partes se comprometen a
presentar para verificar el cumplimiento de dicho compromiso alo largo del tiempo.

317. Elévese e presente Dictamen a la SENORA SECRETARIA DE COMERCIO INTERIOR, previo paso por la
DIRECCION GENERAL DE ASUNTOS JURIDICOS del MINISTERIO DE DESARROLLO PRODUCTIVO para su
conocimiento.

ANEXO|

COMPROMISO DE DESINVERSION VERSION NO CONFIDENCIAL



IF-2021-57936735-APN-DTD#IJGM

ANEXO Il RESERVADO
COMPROMISO DE DESINVERSION VERSION CONFIDENCIAL

IF-2021-68561132-APN-CNDC#MDP

1 Véase Dictamen CNDC N.° 787/2010, correspondiente a Expediente N.° S01:0360775/2008 caratulado “SECURITAS SEGURIDAD
HOLDING SL, EL GUARDIAN S.A.y OTRA / NOTIFICACION ARTICULO 8°LEY 25.156 (CONC. 719)" y Dictamen N.° 1035 del 3 de
febrero de 2014, correspondiente a expediente N.© S01:0141927/2012 caratulado “TRANSPORTADORA DE CAUDALES JUNCADELLA
SA., JUNCADELLA PROSEGUR INTERNACIONAL Y OTRAS S/ NOTIFICACION ART. 8 DE LA LEY 25.156 (CONC. 993)".

2 Como se detallara més adelante, en € caso de BRINK'S ARGENTINA cerca de la mitad de los servicios ofrecidos se destind a entidades
financieras, mientras que en el caso de MACO dicho porcentaje asciende a 35%, segun lafacturacion del 2016.

3 En la actualidad, os requisitos para prestar servicios de transporte a entidades financieras incluyen contar con un vehiculo blindado y una
planta de procesamiento de valores y béveda autorizada por e BCRA mientras que en aquellos casos que no atesoren y/o transporten valores
de entidades financieras no se aplican las normas de seguridad de BCRA.

4 Audienciatestimonial del 9 de agosto de 2018, tomada a Sr. Victorio Rondinelli, Gerente de Reingenierias, Costos, Inmuebles y Seguridad
de BANCO SANTANDER RIO SA.

5 Audiencia testimonial del 3 de agosto de 2018, tomada al Sr. Nelson Gabriel Areal, Gerente de Tesoreria General de BANCO
PATAGONIA.

6 Ibid.

7 Audiencia testimonial del 23 de agosto de 2018, tomada al Sr. Christian Pagano, Gerente de Servicios Centrales de BANCO
SUPERVIELLE.

8 Audiencia testimonial del 9 de agosto de 2018, tomada al Sr. Victorio Rondinelli, Gerente de Reingenierfas, Costos, Inmuebles y Seguridad
de BANCO SANTANDER RIO SA.

9 Audiencia testimonial del 23 de agosto de 2018, tomada a Sr. Christian Pagano, Gerente de Servicios Centrales de BANCO
SUPERVIELLE.

10 Audiencia testimonial del 2 de agosto de 2018, tomada al Sr. Matias Gabriel Zacharski, Gerente de Tesoreria General y Servicios
Financieros de WALMART ARGENTINA SR.L.

11 Audiencia testimonial del 10 de agosto de 2018, tomada a Sr. José Luis Etchegoin Spinolo, Gerente General de TRANSPORTADORA
DE CAUDALES VIGENCIA DUQUE SA.

12 El Area Metropolitana de Buenos Aires 0 AMBA se encuentra conformada por la Ciudad Auténoma de Buenos Aires y los siguientes 40
municipios de la Provincia de Buenos Aires. Almirante Brown, Avellaneda, Berazatagui, Berisso, Brandsen, Campana, Cafiuelas, Ensenada,
Escobar, Esteban Echeverria, Exaltacion de la Cruz, Ezeiza, Florencio Varela, General Las Heras, General Rodriguez, General San Martin,
Hurlingham, Ituzaingd, José C. Paz, La Matanza, Lanis, La Plata, Lomas de Zamora, Lujan, Marcos Paz, Malvinas Argentinas, Moreno,
Merlo, Morén, Pilar, Presidente Perén, Quilmes, San Fernando, San Isidro, San Miguel, San Vicente, Tigre, Tres de Febrero, Vicente Lopez, y
Zarate.

13 Subtotal que estaria conformado por Ducit, Trans Secure y Codecop.

14 Las partes estimaron que existian 5 camiones en esta categoria en base a la ciudad de origen de las empresas registradas en el BCRA. No
obstante, en principio se detecté solo una empresa que puede clasificar en esta categoria, denominada ROSEGUR, cuya escasa informacion
publica disponible no menciona esta actividad particular, y tampoco expone un esquema tarifario vigente. Por 1o tanto, en un escenario
restrictivo, se considerara que esta empresa cuenta con un solo camion.

15 En su pégina web, se enuncia “La Cooperativa Coinag, entidad histérica de la provincia de Santa Fe, con fuerte presencia y amplia
trayectoria en la regién. Manteniendo el vinculo con sus asociados a través de la confianza” . Comenz6 a funcionar en 1979 en Santa Fe como
entidad financiera bajo el nombre de Banco COINAG (Comercio-Industria-Agro) Cooperativo Limitado. Con algunos cambios institucionales
en el tiempo, actualmente la Cooperativa COINAG ademas de actuar como transportadora de valores, es accionista mayoritaria de Banco
Coinag S.A., gjerce como Agente Institorio en la oferta de Seguros; y desarrolla diferentes actividades relacionadas a comercio internacional,
la provision de servicios paralas empresas del corddn agroexportador y la comercializacion de productos tecnol 6gicos entre otros.

16 ICN Recommended Practices For Merger Analysis, pagina 17. https://www.international competitionnetwork.org/portfolio/recommended-
practices-for-me rger-analysis/

17 Lineamientos para el Control de las Concentraciones Econdmicas, Resolucion Secretaria de Comercio N.° 208/2018, pagina 3.

18 Tal como se expone en los Lineamientos para el Control de las Concentraciones Econémicas (pagina 13), una operacion de concentracion
que favorezca la colusion técita también puede restringir o distorsionar la competencia en un mercado.

19 Esta es la denominada restriccion de compatibilidad de incentivos para coludirse, en la que se basa €l andlisis de la colusion (t&cita o



explicita) en la economia industrial moderna. Vease MOTTA, Massimo: Politica de Competencia, Teoriay Préctica, paginas182-183 Fondo
de Cultura Econdmica, 2018.

20 Sin embargo, en ciertos casos donde dos firmas producen un mismo bien o servicio con los mismos costos marginales constantes, no hay
razén a priori para que las participaciones de mercado sean simétricas ( Véase IVALDI Marc, JULLIEN Bruno, REY Patrick, SEABRIGHT
Paul, TIROLE Jean: The Economics of Tacit Collusion, IDEI, Toulouse, 2003).

21 Puntualmente, ambas empresas ofrecen seguridad fisicay electrénica destinado a los hogares, y seguridad fisica, electrénicay servicios de
consultoria al sector corporativo. Estos servicios incluyen el control de accesos, de mercaderias, servicio de rondas, colocacion de alarmas,
monitoreo de alarmas, seguimiento de mercaderia, deteccion anti-intrusos, consultoria de procesos, auditoria de seguridad y capacitacion en
seguridad patrimonial .

22 En € caso de Santander “el servicio de seguridad del banco lo tenemos contratado en un 95 % con PROSEGUR y con SERVIN € 5%
restante, que también es del grupo de PROSEGUR”. En €l caso de SUPERVIELLE, contratan “a PROSEGUR, SERVIN, BRUJULA y
CENTINELLA lo que es seguridad fisica. Lo que es seguridad electronica GIASA que es de grupo PROSEGUR, SENALCO, EY SE, y STAR
LIGHT. PROSEGUR abarcara aproximadamente el 60% en seguridad fisica, y €l 70% en seguridad electronica’.

23 Resulta oportuno aclarar que SUPERVIELLE no cuenta con camiones propios, por lo tanto, cuando se refiere a transporte que debe
realizar a su nombre, debe saberse que es € transporte realizado por la transportadora de caudales que contrata paratal fin.

24 Cuando la demanda crece de manera estable, los beneficios por desviarse de un acuerdo colusorio son, en cualquier momento del tiempo,
pequefios en comparacion con las pérdidas futuras de las represalias que pudiera sufrir. Para mas ahondamiento, véase MOTTA Massimo:
Politica de Competencia, Teoriay Préactica, pag. 186-187. Fondo de Cultura Econémica, 2018.

25 Existen algunos clientes que, por la naturaleza de su organizacidn, convocan a licitacion para contratar este servicio, pero estos casos serian
excepcionales. De acuerdo a lo informado por las partes, e Banco Provincia de Buenos Aires, €l Banco Municipal de Rosario, Operadora
Ferroviaria Sociedad del Estado, ICBC y Operadora de Estaciones de Servicio S.A. eligen este procedimiento.

26 Cabe mencionar que si bien existen un porcentaje de la demanda que es explicada por demandantes ocasionales (como personas fisicas
particulares, 0 algin comercio que necesita mover dinero alos fines de alguna operacion inmobiliaria), estos pedidos son muy poco frecuentes
y por volUimenes bajos, por lo que estos clientes tienen un peso muy poco significativo en €l total del servicio demandado. Las partes estiman
que lademanda ocasional y esporadica de servicios de transporte de caudales esinferior a 1% mensual.

27 Las Directrices Estadounidenses sobre las Concentraciones Horizontales establecen que "la coordinacién generalmente es mas rentable
entre menor sea la elasticidad de la demanda en el mercado”. De este modo, a las empresas les parecera que la coordinacion es relativamente
més atractiva en mercados con baja elasticidad de la demanda. Esto encuentra su explicacion, ya que cuando la elasticidad de la demanda es
baja, las firmas que incurren en un acuerdo colusivo para aumentar sus precios por encima de aquellos que prevalecerian en competencia
pierden menos ventas a costa de la suba de precios, que cuando la elasticidad de la demanda es ata, es decir, e trade-off entre ventas y
maérgenes es mejor resuelto para aquellos precios supracompetitivos. En sintesis, para un tamafio de mercado dado, las empresas tienen mas
paraganar a sostener un precio supracompetitivo cuando la elasticidad de la demanda es baja.

28 Directrices sobre la evaluacién de las concentraciones horizontales con arreglo a Reglamento del Consejo sobre € control de las
concentraciones entre empresas, DOUE 2004 C 031/5.

29 En el mercado hay presencia de “fringe competitors’, es decir, empresas con escasa participacién de mercado, que carecen de capacidad
para afectar un potencial acuerdo entre las dos principal es empresas.

30 La jurisprudencia norteamericana analizé el tema de las colusiones encubiertas a través del concepto de “paralelismo consciente”
(conscious parallelism). Esta situacion implica la existencia de un comportamiento paralelo por parte de los competidores en lo que se refiere
a sus decisiones. El paraélismo resulta importante cuando aparece en conjuncién con otros factores adicionales que refuerzan su
interpretacion como evidencia de comportamiento colusivo. Vease COLOMA, German: Précticas horizontales concertadas y defensa de la
competencia, pag. 11.

31 El banco informa que sélo en 2016 CODECOP resulté adjudicataria de un volumen menor de servicios, pero destaca que en 2017 esa
empresa “malogré su relacion con el BPBA 'y sobretodo nuestra vocacién de darle un volumen creciente” a incumplir con los requerimientos
del banco, lo que como consecuencia generd larescision del contrato.

32 Parael periodo 2017, ladenominacidn “otros’ incluiaalas empresas DUCIT y CODECOP.

33 Respecto a marco de referencia internacional que cabe tener en consideracion a los efectos de decidir, requerir y aceptar medidas
remediales, corresponde tener en cuenta las recientes recomendaciones en la materia de la International Competition Network que agrupa a
todas las autoridades de competencia del mundo. International Competition Network (2017). ICN Recommended Practices For Merger
Notification And Review Procedures (Revised 2017), Capitulo XI; International Competition Network (2016). Merger Remedies Guide, 2016.
34 International Competition Network (2016). Merger Remedies Guide, 2016, pagina 11.

35“En € caso deresultar aceptada esta Oferta, y llegado € caso en que los COMPRADORES no adquieran de la sociedad Maco Litoral SA,
el VENDEDOR (i) no violara la obligacion de no competencia si, directa o indirectamente participa en Maco Litoral SA, siempre y cuando
las actividades de dicha sociedad se circunscriben al territorio en e que Maco Litoral SA desarrolla sus actividades a |a fecha de cierre (...)
y (ii) causaré el cambio de la denominacién de Maco Litoral SAy la discontinuidad del uso de la marca MACO dentro de los 60 dias desde la
fecha de cierre. En caso de no cumplir con lo anterior el VENDEDOR debera transferir € total de sus acciones en Maco Litoral SA a una
persona que no sea una Persona Relacionada en un plazo que no supere los 3 meses desde la fecha de cierre” .

36“(...) que la sociedad se dedica a prestar los siguientes servicios, por si 0 a través de terceros (i) logistica de valores: o que incluye pase
de fondos con recaudacion y entrega de valores al dia siguiente; pases de fondos con recaudacion y atesoramiento; asistencia integral para
cajeros automaticos primer nivel, terminales de autoservicios, buzones inteligentes; recaudacion con buzon doble comando; recaudacion con



cajas de transferencia; y pases de fondo via aérea, (ii) proceso integral de valores: proceso de numerario, moneda nacional y extranjera, y
verificacion por cantidad y calidad; proceso sonico; recuento de presentaciones granel, sobres, bolsines por area, por grupo o cajero,
armado de remesas de acuerdo a destinos prefijados; tesoreria integral por cuenta y orden de entidades bancarias, clasificacion de
numerarios; buen uso, deteriorado; presentaciones ante el Banco Central de la Repiblica Argentina, proceso y administracion de cheques,
proceso y administracion de otros documentos, proceso de moneda extranjera; y gestion y provision de cambio” .

37*“(...) una sociedad anénima constituida y en vigencia de conformidad con las leyes aplicables de la Replblica Argentina, inscripta en €l
registro publico de la Ciudad de Buenos Aires € 5 de febrero de 1992 bajo el N° 621 libro N°110 Tomo A de Sociedades Andnimas con
domicilioen (...))".

38“(...) todo €l territorio de la Republica Argentina” .

39“(...) que la sociedad se dedica a prestar los siguientes servicios, por si 0 a través de terceros (i) logistica de valores. 1o que incluye pase
de fondos con recaudacion y entrega de valores al dia siguiente; pases de fondos con recaudacion y atesoramiento; asistencia integral para
cajeros automaticos primer nivel, terminales de autoservicios, buzones inteligentes; recaudacién con buzén doble comando; recaudacion con
cajas de transferencia; y pases de fondo via aérea, (ii) proceso integral de valores: proceso de numerario, moneda nacional y extranjera, y
verificacion por cantidad y calidad; proceso sonico; recuento de presentaciones granel, sobres, bolsines por area, por grupo o cajero,
armado de remesas de acuerdo a destinos prefijados; tesoreria integral por cuenta y orden de entidades bancarias, clasificacion de
numerarios; buen uso, deteriorado; presentaciones ante el Banco Central de la RepUblica Argentina, proceso y administracion de cheques,
proceso y administracion de otros documentos, proceso de moneda extranjera; y gestion y provision de cambio” .
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