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Se presenta el Dr. Matias Zaefferer solicitando a esta Comisidn Nacional se
expida sobre si la obligacién de notificactén del art. 8° de la Ley 25 156 resulta aplicable a
la operacidn que describe.

La sociedad vendedora *“V” es controlante del 100 % de la firma target “T",
ambas realizan actividades en nuestro pais. Como ceonsecuencia de una reorganizacian
empresaria, V transferiria el 100 % de su tenencia accionaria de T a la sociedad extranjera
compradora “C”.

A su vez V posee el 50 % de las acciones de C. El otro 50 % de las acciones
corresponde a la sociedad A. Tanto C como A, no poseen activos o tenencias de sociedades
con domicilio en nuestro pais.

No obstante lo expuesto, V continuara ejerciendo el control de T, ya que
designard el “managemen:”, determinara el plan estratégico, ¢l de negocios y el
presupuesto anual de T,

El presentante destaca que A poseera derecho a emitir un voto impeditivo en
aquellos caso en los cuales la determinacion de plan estratégico, del plan de negocios,
como asi también la determinacion del presupuesto anual de T, impliquen una variacion
sustancial respecto de aquellos planes estratégicos, de negocios yfo presupuestos
aprobados durante ¢! ejercicio anterior de T, o bien cuando excedan los limites establecidos
en los planes de negocios, estratégicos y/o presupuestos ya proyectados para el siguiente
gjercicio de T.

El voto impeditivo para tomar decisiones que por su naturaleza resultarian
extraordinarias, no obstante, puede ser definido como un pacto para proteger la inversion
efectuada, sin que signifique la toma de control de la empresa o el otorgamiento de una
influncia sustancial en la toma de decisiones de la misma.

En ese sentido, puede ser considerado como el derecho a obstaculizar

eterininadas acciones extraordinarias que pretendan ser llevadas a cabo apartandose de la
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politica anterior de la empresa.

Debido z ello, €l alcance dado en el presente caso al voto impeditivo lo hace
asimifable a una voluntad negativa mas que a un control conjunto.

Teniendo en cuenta lo manifestado, en el caso traido a consulia, al pasarse de
un control exclusivo a compartir el 50 % de las acciones entre dos sociedades no se esta
produciendo una concentracion mediante la obtencién del control conjunto de la misma,
debido a que en este caso particular el control se mantendria en cabeza de la sociedad V
que seguiria determinando la politica de negocios de T, existiendo por parte de A una
intencién de preservar la inversion efectuada mediante el cumplimiento del convenio de
accionistas correspondiente.

Por lo expuesto, esta Comision entiende que la operacién descripta en la
consulta ro resulta una operacion de concentracién econdmica de obligatoria notificacion
de conformidad con los articulos 3°, 6° y 8° de la Ley 25.156.

Esta Comisién Nacional reitera y hace saber a los presentantes que esta opinion
consultiva ge refiere pura y exclusivamente a los hechos y circunstancias refatadas en la

presentaciop.\ En consecuencia, gualquier omision o modificacion en la base factica o

icaqud s¢ decribe

A

EDUARDO MONTARL
vo

€sta opinién determina la invalidez de la presente.
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