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Opinioi] Consultiva N° 

1 3 AGO IMS 
BUENOS AIRES, 

Se prescntan ante CSta COMISION NACIONAL D!i DEFENSA DL LA 

COMPETENC1A los Dies. Pablo Marcct, Esteban Ropolo y Roxana Kabale en su caracter dc 

apoderados de NORTHERN ORION EXPLORATIONS LTD., WH EATON RIVER 

MINERALS LTD. y RIO ALCOM LTD,, a fin dc requerir una opinion consultiva respecto tie la 

obligacion de notificar una operation de concentracion economics en los terminos del articulo 

!T de la ley N° 25,156 

Los cousultantes infbnnan quo RIO ALGOM LTD. (en adelante "RAL") y 

WHEATON RIVER MINERALS LTD. (en adelantc "WRM'1), sociedades constituidas 

conforms a las leyes de Ontario, Canada, son titulares, cada una de'dlas, dei 50% de MLHTO 

EXPLORATIONS BERMUDA LTD, (en adelantc "MLB"), socicdad constituida bajo las 1cye:> 

dc Bermudas. A su vez, esta ultima sociedad es titular del 50% de MINORA ALUMBRERA 

LTD. (en adelantc "MA"), sociedad constituida conforms a las leyes de Antigua y Barbuda, que 

se encuentra insmpta en el Registro Publico dc Co mere in con forme a io establecido en ia Ley 

N° 19.550. EI 50% restants del capital accionario de MA es de propiedad de MOUNT ISA 

PACIFIC FLY LTD. (en adelantc "MIP"), 

Los presentanteE rcfiercn que MA desarrolla en la Republiea Argentina 

ictividades de exploracion y explotacion de cobre y oro en la Provincia de Catajnarca, mediante 

ttn contract) do UTE eclebrado outre dicha empresa y YAC1MIENTOS MINHROS DE AGUA 

DE DIONISIO (en adelantc "YMAD") on virttid dei cual MA es el rep resentence do la UTF„ 

tiene a su cargo las actividades de operacion, exploration y explotacion del yacimiento, y 

nombra, cinco (5) dc los ucho (8) rniembros dei comife gereneia], 

Por otra parte, los prescntantes manitlestan que exJste an acuordo do acciwiisliis 

entrc MTP y MEB a [in do determiner, entrc otras cosas, la forma de gobiemo dc MA., sociedad 

que cstdria controlada por MIP ya que nombra dos (2) de los cuatro (4) directores, ssendo uno de 

ips ol lYesidonte del Diructorio, quien en caso do igualdad dc votos en ciifijquier reunion posec 

viifvi*sttntTiir> voto o voto decisivo", 
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Asiinismo, los prescnCiuitcN sostietWll que in virtud del acuerdo maicioiiado 

pre<wdeiiteiRciitc: M1P ts qnien toma las decisions en la LITE eclcbrada con VM AD. va que si 

bioii elige ties (3) dc los cinco (5) representees de MA en el CToinitc CuTencial. los dos (2) 

designados por MHO esUui obLigadns a votar on lodo momciito dc aMiurdo con las mstruociones 

ds MIP, 

Los consultantes informau qui; la iransaccion que ortain:i la consults wnsiste en 

la venta dc Ins acciones que RAI, posee en MED a Paver de dos compariias; WRM y 

NORTHERN ORION EXPLORATIONS LTD. {en uddante "WOE"), socicdad cortstituida 

conform* a las Icycs dc British Columbia, G-inada. Como conscenencia de diclta wenta se 

prodlicij'a [a tfiiriBniision de la participation indirccta que HAL prow en MA. 

Los pj'esc!iiJini.L:s matufiestan que WRM y NNO flnnaran im acueido do 

accuiniiitHS para MLB qui: tambicu reeulara la participation do dichiLs souedades en cl 

dinectorio dc MA. En virtud dc dicho acuerdo cada una dc Ellas d£$i£iucu uu director en MA, 

. tio obstante lo cual, cl director designado par NNO debera votar conforms a las instmccioiKS dc 

WRM, 

Debido a lo deseriplo prcccdenieincntc los presenrantes sostiencn que la 

uperacion traida a consulta no se encucntra sujaa a la notificacidti prcvrsla en cl nrticulo K do la 

Ley N° 25.156, va quo no habra tiitigi'in cambio en el control dc MA a\ en da la UTFi dcbido a 

que ambas seguiri'm siendo concrolatlas po; MlH, mkntras que WRM mantendra cl iiiismo poder 

quo poscia con antetiot'idad ii la operacion. 

Lo,1! consultantes fundamentati su conclusion en las disposition*!! de los 

articulos iS de la Ley N° 25.156, 33 dc la Ley N° 19.550, y en lo sostcriido por esta Comision 

National en la Opinion Consnltiva N" I1 En est scntido aGrmnu que el referido nrticulo 6 

define a las concsntracioncs economical como la "toma de control" de una empfesa a troves de 

diversos HCCQSJ, mientras que cl artkulo 33 de la ley dc Sociedadcs Comcrciales dispone que "Sc 

consideran. socicdades conti'oladas aquellas eti que otra socicdad, en forma dii'ecta o por 

imcrmedio de otra socicdad a su vcz coutrolada: I) Posca participation, por cualquier liiulu. 

1 E» la Opinion Cciusulliva N° I esta Coiiiision National sostuvo que "...sJatdo que la Ley 25.156, en su 
artictiJo 6io., define las operaciones de coiiceniracion econ6iuica siijiaas a l;i injsnw por injpoitar la toma 
de COtUpsl deVma o varias eniprcsas, cube scfialar que, siempre que l:i opcnKion a traves dc los aelthi, 
esffiMnpwosfen los iiicisos a> a d) iio imported la loma de conttol u otorgue iiulnencia dctcrjiiinanic (;iri. 
J^vj)*\lfy -|'e>719.550, T.O. 19S4). no quedara alcan/ada por las dispreiciones del Cap. lit de la Ley 



que otcrgue los volos nccesarios pani fonnar la voluniad social en Ian rauniones societies o 

asambleas ordinarias; 2) Ejerza una influencia dominante como consecuencii dc aeciones, 

cuot;iS o partes do intercs poscidas, o por las espcciales viticulos cxisicnLes eulne las 

socicdadcs", sostetucildo que en In Iransaccidn bajo consulla los adqui renter no cumnlcn 00 n 

niiigiino ds Ins piesnpuostoa etiunciados en dichas [eyes t.nda vez: que: a) NNO se coiivcrtira en 

accionista minoriiario de MA, a tmvos dc su participation en MEB, sin tenor la posibilidad do 

imped ir o restringir de ninguna fenna las decisioncs sociefarias y gercncialffl de M1P; b) t:i 

transaccidn no moditlca el status Icj^al y economico de MA, socicdad <\uc sialic sieiido 

coritrolada por MiJ5 en virtud del convenio dc aecionistas vigentt: y o) MIt1 continuing 

ejerciendo ei control dc hi UTE celehrad;i con YMAD, en virtud dc los convenios 

oporcuiiiimeiite celelirndos. 

ITabkndo reseiiado los (icchcs descriptor por ins consul Limes, y lucgo del 

analisjs de la documentation obrantu en las prescnies actuaciones, corresponds qus esta 

Comisitin Xncional Clllita su opinion do caiifai'iniclad con lo cstablecido en ol arliculo 8 del 

Decrcto N? 89/2001. 

Esln Comisirm National ha establccido a I raves dc numcrosas opinions 

tonsnItivas que. el arliculo 6 de la Ley N : l 25.156 define a las conccnLracioilCi economicHs como 

ia turn a de control dc una o varias emprcsas, a Iraves de la rtaliraciOn dz una seiie tic actus que 

dieho aniculo enuinera.. Es decir, los aetos objeto de notification obligators siempre implican 

alguna forma de loma de control -sea de iure o de fiiclo- de una, varias emprosas o de sus 

acltvos. (Opinion ConsullivaN^1 6). 

En d caso bajo consulta, tn los terminus en que fia sido planleado, y ten i en do 

en cuenta la doamientgcion presentada por cl apodeuido de WRM ubran.li: a fe. *)()/226 de la 

press ntes aciiineionei. esta Com is ion Niicional entieride i'|iic no CxislC una loma de control en 

los termiiios dc !a Lc-y N1" 2.5.156. En cfecto, conlbi'iuc it! Conlrato de UTE! obrantu a fs, 

207/22C el yacimieoto "Bajo la Alumbrera':, cuya concesion peitenccc a YMAD, es opeiado pot 

MA3, qnien a. su vez designa cinco (5) de los oclio (S) micmbros del Comitc Gerencial dc la 

UTE.' i KJI ese sEiitido cube destacarque conformc a los tcrminos deJ contrato dc ITTE. d Comilc 

• • " < : ' 

: VCT instniinento obranlc a fs. 207/226 "ARTICULO DEC1MOPRIMER0: RFPRESENTANTli 
(OPERADOR) ... LIIN ptirtes otorgaii a ALUMBRBRA la responsabilidid Opemtiva del proyccln y 
ALDMBRERA acuiani en consecuercia como represenUmls de la UTE" 
3 vj i l iTislmnwnto obnnlc a fs. 207/226 "ARTICULO DECTMO. COM1TE! CIERF.NCIA.L: .... El CniuiKJ 

njpftcUil i|sL-ira inlcgriido por ocho (8) miciMbrus. Tres (31 dc ellos scdn dtsijaiiiilat por YMAD y cnKi> 

ubran.li


(Jcreneial es quien decide [udos los lemas retarionados con diclio contrato, y ssla ftcultado para 

vender, ceder o disponcr log productos nsuKantes del proyecto, pudi«ndo delegar dictta 

rcspunsabilidad en cl representante Por su parle, el repi'eseritantc - operador es quicn diiigc y 

conlrola lodas las opCraciones relatival :il pruyeclo, y ticne a su taigo Li realization dc lotlas las 

tarcas administrativas iiecosanas a (in de cumplii If* pioyettos aprobadfii? per el Comite 

Gerfiticial, 

De los tcrminos del contrato mencionado prccedcmemcnte, surge que MA es 

quien controla a la l,TE colcbrada con YM AD. 

Por otra parte, conform* al convenio dc uccionisias dc MA cdebrado etitrc 

MEB y Mil1'1, el DirecLcrio de MA esta intcgrado por cuatro (4) dinjc-torw, dos de los ensiles son 

designados por MIP y dos por MEB. MIP designa a mio do sus noininadoA t'omo PresideiUc del 

Diiectono (it MA, quicn posse uri segundo veto a '"voio dccisivo" en CJISO do iguaidad dc VI.II.DS 

en cualquitx reunion dc directors*. Asimismo, el convenio estahlecc que si quorum para las 

rcuniones de directores es do tres (3) pcrsonas, pero es neccsario que sc euoueutren pi'cscntos los 

(los direclores dc Mil' a fin de que exist* quorum. 

En In section 3.01 dd convenio mencionado precedentemente se enunierait las 

decision^ en las que es iiccestirio coiitEir coii el conscnlifjiiento unnnimc do lodos los directores 

de MA. Del analisis de te-ilos los inosos dc diciia section surge que MEB solo tienc (icrcoho a 

velar las decisioncs quo excedeii las aclividnd^"s normalcy dc adniinistracion de MA. £u efecto. 

es necesario contar con cl consentimiento unanimc de los directores dc MA a fin de: i) vender 

fodo o sustancialinente ol acLivo de MA; ii) llevara cabo la liquidation de MA, iii) cdcbrai una 

transaction cscnctal con una parte rcJacionada; iv) cniiiir^ rcscalar o rctirar accioncs dc MA, v) 

llevar a cabo ;dguua adquisicioci O inversion, excentti aqudlas qus se realign en el curso normal 

de los iicgocios de MA; y vi) camctidar si convenio de LITE o cualquier otro convenio esencial 

relacionado eon el proyecto salvo en los casos que fuora razonablemetrte rcqucrido para la 

operation diaha del mis mo. 

Asimismo, en !a Seccion 9.01 de diclio convenio sc eiJliibloee que de Ins cinco 

(5) pcrsonas designadai? por MA en el Comite Opcmdvo de la LITE celabrada con YMAD, MIV 

(${ dor ALUMBRHRA .... Cada iuu> ik los nnembros del Comite tfersiiciiil tctidra IUI volo y las 
eiisttic? se tomariii pm mayoria de woios FJ Comire GureiiciaJ icntirji qnnnuu con (a piwccicia ite 
rjifclcSj iniembrcs. per ki mains. 
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iKjmbra a tres (3> jicrsonas y MEB a dos (2). No obstante elk>, k>s designados por MF.B 

siempre actvmn y vctan dc corifomiidad con las acetones y votos do los tlusigiiiLdos por Mil' . 

Htgiiie.mlc :i lo cstiihiccido por la Comiiiun Europca*. esta Comision N:S.L,-,H:II 

lu maiufcstadoquccii el caso dc que los accionistas mjiiOfilarios pusean dcrcchoS dc w;(o sobrc 

las decisie-ucs cslratcgicas dc la empress, csiamos Irenic a una situation tic- control coniunto. tn 

su comunicaciwii la Comision h'uropca seiiala que paia que si dcrecho dc vclo sea valorado 

como una "iiuluciicja sustancia!"\ cl misnio debe recuer sobre decisiones rdadtmadns con la 

polilici comwcUil dc la empress y debc scr mis completo que el dcccclio dc vclo eoucedido a 

fin do protege* los interests Mnaiicieros dc los acciomstas minorilarios*. 

En cl present* caso RAL. a traves du su parlictpacion directs en MEB, participa 

inclircctaniente en fermii minoritaria en MA y, ial coma sc lia ssiialado. el convent o tie 

accic-nigtas dc MA le otorga deiecho dc veto solo sabre las decisioncs que afcctau a la esencia 

mis ma. [I« la emprcsa. por lo que esta Cumision Naeiotial entiende que RAL mi posec inttuencta 

suslimctal en MA 

Del anaJisis dc Jos cotivcnios resetlados lusla cl mo men to, ctfa C'omisiou 

National cciicluyc qtiL antes dc la operation traida a consults M!P controlabau MA y a la UTE 

edebrada con YMAD, siUuici6n que, adslantamos, no scr;i modificada por ia transfcrmitia tic la 

partidpacton que RA poscia en MEB. 

Rcspecto de MEB, y en virtud a lo manifestado por las urcscntajitcs. anks de la 

opcracion que origins la presents WRM y RAI. designaban cada uno a un director dc los dc* 

que represenlaban a MRU on MA 

J Vcr instmi cento c-brtuite a fs. m1/146 "AMENDED AND REKTARliU SHAREHOLDERS 
AGREEMENT' 
1 Vcr "CoinuniCiicioTi dc la Comision sobrc c! etuiec-plo dc concentration con ancgln a[ Kcjilsunenlo 
(CFJi) N" 4064/89 del Conscjo sobrc cl control de las opemdoncs dc concentration cntre ciupresas" C 
66tf, Diana OliLial dc las Coinunidtsdcs Euiopcas 2.3.l)& 

Idem anterior, purtto 1.2, "Los dcreclios dc veto deben re l i rinse a Ms d-;cisJoiies c;trir(tij;icn<; sobj'e la 
pclHicH ennterel&j (It In sinpresa en partleipacioa y deben ser mas completw <|ue lot flcrceliiiN da v«o 
gfitifiniliticiUO coiicedidcs si lo.s aodoriislas toiuot'ltarios a iln dc proicgcr sus interescs liuanciuros cojilo 
iiivcrsores de la crnpresa en pinticipacion. Esta proleccitjji nnniial dc los dcttclio.s ilc los itcciMisus 
ii unoi Marios guarda rclucion QUI Ms decisioues que afecl:tn ;i M csencia mi sum dc la empresa en 
pftrdeipaclAn: mcdificiicioncs dc los cstatutos, aumenlo o rcducciun del capital, liquidation, tie, Uo 
dwttfhp i& veto que. por ejemplo, ii»pidc la venta o el cierre dc la einjitcw en participiicicn. no ctinlierc 
urrMiV',1 bii.aiitH'iii al aecionista minoriisrio sfeaado" 



La operacion traida a eonNiilta, es decir lit tratisferencia de la participacion tine 

RAL posec on MhU a WRM > NO In sido Nevada. .1 aba con la const itucidu dc dos socicdade.s 

vchiculos denomimidas CANADA AOQCO (en adelantc "CANADA") y CAYMAN ACQCO 

(en adclante "CAYMAN") , si quienes so les tratisferira el 50% dc las accioncs dc MI!U. 

Cotifbraic al uaic-ido de accionistas abracitc a ft. U7/2A6, coti posteriori dad a la 

operation Ifaida a consullii el Directorio de MEB cslara iutegrado por cuatm (4) direclores que 

seran elegidos on base al porcentaje que NO y WRM eonsideren mds cqpitativo, No obstante, 

en diciio instrumento se eslnblccc que el fifupo que posea mayor intenis iendra en irxlo momnilo 

cl dcrccbo de elegir al menos una mayoria simple de lets direclores dc MEB, y en la medida que 

IITI grupo posea dirccr.n 0 imlirectamente mis del 20% dc las acetones dc orttinarias en 

circulacion de MEB, tcridra el derecho de elegir al menos un director. 

En dicho instrumento tauibien sc estatilcce que los directories dc CANADA y 

CAYMAN scran elegidos pur NO y WRM con las itii$mas rsglas que las establectdas p;ira 

MEB y cstarili Lntegrados pur aiat.ro (4) y seis (6) dircctores, respectivamente. En ambos casos 

ef Prcsidcnlo de! Diiectoiio es dcsigciado por WRM y cuenta coil sejmndo voto o "volo 

decisivo"' siempre que crista ignnJada dc votos en las rcunkmes de dircctores. 

Asittiismo, en la Seee-iiim 3.05 ss eslublece que NO y WRM tics ignn rati cada 

UFIO a mi director de los dos rejiresentanles tie Ml iB enwl Direclorio de iVfA y a imo de los des 

represcniamcs de MEB en el Comite Ejecutivo de la OTE. No obstante ello, las personas 

desigtiadaa por NO como director de MA y como miembro del Comite Ejeeutivo de la LTE 

deberan volar en la forma determinada por WRM, acordnndo que "para mayor segundad, ni la 

persona ;k'$i|;n.»ki de NNO en cl dircciorio de MAA como tampoco la persona desiejiada de 

NNO en e! Comite de UTE votaran excepto que dicha persona, designada bay a rscibido 

insttxiccioties de WRM." 1 

Habicndo aualizado los instminentos resciiados precedenlcinciitc, esta Comisidn 

National entiende que coma eonsecueticia de la opcraciou traida a consulm se produce un 

eaiiibio en la esLn.ict.ura de control dc MTJ.B debido a quo antes de la misma diclia sociedad era 

controlada cotijuutameuU; por WRM y 1<_'\L, micntras que en virtud del acuerdo de acciomstas 

cclebrado eiiirc WRM y NO, con posLcrioridad a la opcracion en cueslion WRM controlara a 

MEB. Rsto ultimo es asi yn que WRM posee dircctaniento el 50% da las acciones de MF.B y el 

>incmo obrantc a ft. 1 0/2O6, "500110113.s Managcmfnt or MAA" 

aiat.ro
esLn.ict.ura


50% de las accitwes dc las sociedades wshiculos CAYMAN y CANADA, quo a su vuz. poseen 

el 50 % reslanle de las acetones de MBB. Ello delttrmija que WRM asuma la posicjoH del 

"grupo que posee niayor intcriis" en MEB, lo quo le da dercclio a clcgir al nienos una nmyorb 

simple dc sus dircctorus,f, Pur otra parte. WRM designs! a los Presidciit.es du Jos Direekirios de 

CAYMAN y CANADA, quiencs conm sc dijo, tknen scguudu voio en caso de empatc. 

No obstante lo senalado precedentcmente, cabe recordur tjne eon tonne lo 

estableuido en cl articulo 3 s de la Ley N° 25.156 quediin somctidas a sus disposicioncs Codas ias 

person-is que real icon acth-idades economies fiiera del pais, 'en la medida en que sus actos, 

actividades o acuerdos piicdm* producir efbetos en el mercadu oacional". Ein ese senlitto esta 

Comision National tin scfnlado que "cualquier aemirrlo o contrata entry emprcsas que se 

encuemi'un fLitrti del pais cms. injerencia on el niercarlo local sea iuocua, obviaruenre no 

quedara cilcuadrado ett la Ley local'1 , Asiinlsnno ha susiciiido que "en rclaciou a csle pun to. 

alaimas normas inlentaekmales e^igetl qua las efecr.OS scan dtieclos, strstaiietaliw y 

razonatjIisiMSiite prevLsiblas" y que "en In Union Etirupun sc ha senalado que en esLus casus se 

debc ctunprobar laexiscciicia de efcclos inniudi;iios. sustanciales y previsibles" n. 

Uebido a eJJo7 esla Comision N.icioital enlicnde que la modification de la 

cstructura de control de MEB no produce efeclos en nuestrc pais debido a que el ncucrdo dc 

aecionistas de MA y el c-onlnito de UTE celebrado outre est.a ultima e YMAD, le aLorgan el 

control (anto dc la .sociedad que realiza opcrac-inues en la Repubfica Argentina, es decir MA, 

como de la UTE para b eitjilotacion del yacimiento "Rajo la A'umbtvra" a IVtlP, sittiacion que 

no se modifica como consecueneia tic laoperacion traldu :•. eonsulta, 

For lo expuvstu. esU Comision Nacional enlicnde que la operaeion que oriiana 

la prcsenie no encuadra en el nrticiilo 6° de la Ley N° 25.156. y por lo taiiro no se encuentra 

sLijsia <i la obligation de notiflcacion previsUien el articulo S'J del mismu encrpo legal. 

Tenicndo en cuenta el ynaiisi^ electuadn EH la prescnte opinion coiisuJiiva. esla 

Couiision cnusidera que es uccesario hacer saber a las prcscntajites que si se produjora. algiuia 

modificacion en los cojivenios de aceionistns o en el conlrato de UTEi presenlados en las 

prcsentes actuaciones, podritl producirse una loma de control eti los lerminos del ait.ici.ilo 6 de la 

* Vcr instnuncnto obranlc a Ts. 17."/2nf) "Seciioji 3.0J Diroeiors --.VlliU .... (i) Hie OTOUP with Ibc larger 
inlere<jt|I)jtll atall times be enlifled to elect at least a simple itiiijuriLy ot'tlte directors or MED,,." 

a GonsuJtiva N° 4 
ienje Nc [)d4-012622/2000 del Rcgistro del ex Miiiisterio dc Ecoiiouifa 

Presidciit.es
ait.ici.ilo


Ley N° 23,156, dando Eugara la notificacion obligator^ eslablecicki en el articulo 8 tie la misma 

norraa. 

Asimisnio, esta Co mis inn NacionaJ in forma a los presetitatites que la ptusunls 

opinion consult! va ha sido emitida valoiando coma suslento factico la documentation e 

information presefitada por [as partes en el Expedient de referenda, por lo que si los liedios 

rclatados o la docJinietitaciati aportiida fijeran fiilsos a incompletes, c5|o tornaria inaplicables Ins 
i 

eyriL.q3Lub\aqui vertidos 
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