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Bomesisn Nawional da Defonsas oo b Compotwmoia

Exp. N° 501 :{)13983!20.04 (OPI N° 86) IS /ML
Opinién Consultiva N° i‘?O
BUENOS AIRES, 2 1 JUL 2004

Se presentan ante esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA los representantes de Belgo-Mineira Uruguay S.A. (en adelante
BMU) y BMP Sidcrurgia S.A. (en adelante BMPS) y luego lo hace la familia Acevedo
y Acindar S.A_, a {in de requerir una opinion consultiva respecto de la 6bligaci6n de
notificar una 6peraci6n de cbﬂcentracién econdémica en los términos del articulo 8° de la

- Ley N° 25.156.

Como antecedente los consultantes invocain la Opmidon Consultiva N°
103 de fecha 19 de marzo de 2001, donde la Comision Nacional confinno a las
presentantes la exencion de golificacion obligatoria prevista en el articuio 8° de la Ley
N° 25.156 por encuadrar en la eximicién prevista en {a mencionada norma legal.

En dicha oporiunidad, las parics mformaron que “Belgo-Minewra
Compantia Siderurgica es una sociedad andmima brasf!eﬁa que, a lravés de su
subsidiaria BMU, se upresta a adguirir at actual grupo controlante de Acindar S.A. (en
adelante, “Familia Acevedo™), el CINCUENTA POR CIENTC (50%) de su paquete
acctonario. Ello implica la adqusicion de TREINTA Y CUATRO MILLONES
(34.000.000) de acciones de los SESENTA Y OCHO MILLONES (68.000.000) de
propiedad de la “Familia Acevedo”; que es titular de aproximadamente el TREINTA
POR CIENTO (30%) del capital social de Acindar. En consecuencia, una vez
concretada la adquisicion, BMU pasard a tener aproximadamente et QUINCE POR
CIENTO (15%) del capital de la referida sociedad. ™

Informaron, ademés, que “Previo a esia operacion, Belgo-Mineira no
poseia activos o accioes de otras empresas o sociedades en la Argenting,...” y la
Cormsién concluyo que “_..;EI articulo 10, inciso ¢} de la Ley N° 25.156 establece que

fuetlaran ex, midas de la notificacion “las adquisiciones de una unica empresa por
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parte de una unica empresa extranfera que no posea previamente activos 0 acciones de
otras empresas en la Argentina”, confirmando, entonces, su eximicion de notificar.

Que en esa oportunidad, las partes invocaron “fiduras capitalizaciones en
fas que Belgo Mineiwra y/o BMU pueden llegar a participar en ma}or medida que la
Familia Acevedo, sin que ello afecte el control compartido. Adicionalmente, las partes
se han concedidb reciprocamente opciones de compra y venta de acciones que en el
Juturo podrian derivar en que Belgo Miﬁeira ylo BMU quedaran con un control no
compartido” y que “...Dado que la Familia Acevedo ejerce el control de la sociedad en
terminos sumilares a lo establecido en el articulo 33 inciso 2° de la Ley 19.550, la
Sutwra participacion cowyunta de BMU/Belgo Minewra que se producira una vez
concretada la adguisicion, resulta de un cambio de control segun el articuio 6 inciso c)
de la Ley N° 23.1506, conforime a la interpretacion que esa Comision ha hecho cuando
se pasa de un controf unico a un control compartido”.

A los efeclos informativos, en aquella oportunidad solo se prf:sénté
inforinacién de las cxportaciones registradas en los ultimos afios ¢ informacion de la
participacion en cl mercado argeniine de exporlaciones de producios de 3elgo Mincira,
a fin de establecer el escaso volumen de participacién en el mercado.

A requertmuento de la Comisidn, las partes mforman que ACINDAR S.A.
es una compaiiia abierta que cotiza en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, y dado la
dispersion de su capital, ia Familia Acevedo y BMU ejercieron a partir del 19 de
diciembre de 2000 un. control de hecho compartido sobre ACINDAR, con. una
participacion conjunta del 30% de su capital social.

Contintan informando que mediante la Suscripcidn del Convenio de
Sindicacion de Acciones, las partes crearon un conirol compartido mientras que la
participacion de la familiz Acevedo y los restantes integrantes del grupo en ACINDAR
se mantuviera, previéndose desde et comienzo de 1a operacién que el referido control se
modificaria en la med‘iﬁ;auc la participacidn de la familia ACEVEDO disnunuyera con
los alcances establecidos en el Convenio antes citado.

Informan que el capitai social de ACINDAR a la fecha de la presentacién

“/}/ es de § 493.675.139, representado por 3.019.621 accionmes ordinarias clase A y
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490.655.518 acciones ordinarias clase B, que rcspc:clivamem.c, otorgan S volos y | voio
POF accidn. _

| Asimismo, manifiestan que fa mera icnencia de las obligaciones
negociables convertibles en acciones ordinarias (ONSC) Clase B de ACINDAR, no
otorgaban a su tifular mayor participacién en cl capital o votos de ACINDAR, vy el
cambio de control surge, de acuerdo con lo informado, a partir de Ia conversidn en

- acciones de las ONSC por parte de BMU vy del ejercicio de la opcion de compra de las

acciones de ta Familia Acevedo.

En esic sentido, la suscripeion de ONSC y el olorgamiento de las opciones
5 de compra de las acciones remanentes de la Familia Acevedo formaron parte de la
primera etapa de 1a operacidn y {2 conversion de fas ONSC y el ¢jercicio de [a opeidn de
compra se produjeron el 7 de mayo de 2004, fecha en la cual se completd [a viltima fase
de la operacion.

En Ja actualidad y segn lo anticipado, el capilal social de ACINDAR sc
cncucnlra representado por 3.019.021 acctones ordinarias Clase A y 490.655.518
acciones ordinarias Clase B, que respectivamente, otorgan 5 votos y 1 voto por accidn,
y representan et 0,610107% y el 99,3383% del capital total de fa Compafiia a la {echa.

Que manifiestan que con fecha 2 de enero de 2001 ACINDAR anmentd su

capital mediante ia emision de acciones ordinarias Clase B, pasando de $ 232.804.518 a
§ 278.804.518 y couservando los p.orcentajcs de participacion de BMU y la Familia
Acevedo, sin modificar el esquema de control.

Entonces, prosiguen, es que en mayo de 2001 ACINDAR emitid
obligactones ordinarias subordinadas negociables subordinadas convertibles en acciones
Ordinarias Clase B por U$S 60.000.000 suscribiendo BMU 45.365.802 ONSC y Ia
Familia Acevedo 14.435.427 'ONSC sin modificar ain con estos titulos de deuda ¥
opciones, €l esquema de control compartido.

"Con fecha 19 de. dlc:lembre de ZCOZ la familia Acevedo transfirié a BMU

fa totalidad de sus ONSC y sus correspondientes opeiones de suscripcidn, por lo gue
SZ@ BMU paso a ser tituiar de un total de 64.286.319 ONSC y 119.602.458 de opciones de
/ / ylpra. manteniéndose inalterado el control. '
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El 7 de mayo de 2004, BMU ejercié la opcion de compra sobre las
acciones de la Familia Acevedo, comunicando que BMPS, una sociedad controlada por
Compantifa Siderirgica Belgo-Mineira (Belgo) seria Ia cesionania de las acciones, cuya
transferencia ocurrié con fecha 14 de mayo de 2004, aumentando el capital social de
ACINDAR de § 279.647.269 2 $ 493.675.139.

El 14 de maye de 2004, BMU transfirié a BMPS las acciones recibidas
como consecuencia de Ia conversion referida, consolidando ¢sta éltima nmicncionada la
titularidad de 326.097.797 acciones que representan el 66% det capital y 66,8639 % de
105 votos de ACINDAR.

Por dltimo, manifiestan su entendimiento de que todas las fases forman

parte de una dnica y misma operacién y primera inversion de Belgo en Argenting, y que

entienden {2 iransaccion que ongina la presenle consuita se encuadraria en la excepcion
del articulo 10 inciso c) de Ia Ley N° 25.156.

Corresponde en esta stancia gue esta Comisién Nacional emita su
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opinidn sobre la operacidn traida a consuita.

Cabe destacar, que las presentantes han manifestado: a) que desde 1 19 de
diciembre de 2000 ia Familia Acevedo y BMU ejercieron un conirot de hecho y
compartido sobre ACINDAR; b) que no se trata de una nueva operacitn, sino la
conclusion de la misma ya notificada; y ¢} el ejercicio de ias opciones representa un
camblo de control. Corresponde en esta instancia que esta Comisidn Nacional haga
&9 mérito de ello.

El articulo 6° .de 12 Ley N° 25.156 define a las conceniraciones
ecendinicas como la toma de control de una o varias empresas, 2 (ravés de la realizacion
de una serie do actos que dicho articulo enumera. Es decir, los actos objeto de
notificacion obligatoria siempre implican de alguna forma la ioma de conlrol ~ sea de
iure o de facto- de una, varias empresas o de sus activos’.

ﬁ/ Bl mecanismo de-netificacion previa debe ser eniendido como instrumnento
de 2vcncién de disminucion del grado de competencia en los mercados, tendiente a

// /Z\/a que se consoliden estructuras de mercado propicias para la realizacién de
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determinadas conductas contrarias a la LDC, correspondiendo en consecuencia, su

analisis por parte de esta Comision Nacronal.
Esta Comusion entiende que debe distinguirse clarainente lo que en la
Opnion Consuitiva N® 103 las partes mforman como una posibilidad huotética de su

aclual consumacion en el 2004,

Por ello, Comisién Nacional entiende que a partir del ejercicio de la
" opcién de compra por parte de BMU, su consumacién implica una nueva operacion ¢
\_ importa un cambio de control, gue pasa de ser de compartido a exclusivo, por lo que

esta operacion encuadra en el articulo 6 de la Ley N°® 25.156, y en consecuencia se

encuentra sujeta a la obligacion de notificacion prevista en el articulo 8° del mismo
cuerpo lepal.
" No obstante ello, esta Comnsién hace saber a los preseniantes que esta

opmion consuitiva ha sido emutida valorando como sustento factico la descripcion

realizada en los escritos obrantes en el Bxpediente de referencia, por 1o que si tos hechos
relatados fueran faisos o incompletos, elio tornaria maphcables fos concepios aqui

verlidos.
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' Ver , entre otras, Opinidn Consultiva N° §82.




