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Ref': Exp-501:0269357/2005 (OPI N° 108) DP/DO
Opinién Consultiva N® % j C?
BUENOS AIRES, @ 4 MAR 2006

Se presentan ante esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA los Dres. José Marfa Séenz Valiente y Damiin Fabio Cassino, en su
caracter de apoderados de GRUPQO CLARIN S.A. (en adelante “GCSA”) y los Stes. David C.
Camerini v William S Kogan en su carfcter de representantes del fiedeicomiso VISTONE

E
pay

TRUST, a fin de requerir una opinién consultiva respecto de la obligacién de notificar una
operacion de concentracion econdmica en los términos del Asticulo 8° de la Ley N° 25.156.

Los consultantes informan que la operacion objeto de consulia consiste en la
adquisicién por parte de GCSA de una tenencia accionaria indirecta en CABLEVISION S.A.
(en adelante “CV™").

En ese sentido, indican que el 10 de agosto de 2005 GCSA adquirié la totalidad de
las acciones de VISTONE LIMITED (en adelante “VISTONE™), que es, a su vez, titular del
50% de las acciones y votos de VLG ARGENTINA LLC. (en delante “VLG™).

Asimiémo, explican los consuliantes que VLG és titnlar directo del 50% de las

&3 acciones y votos de CV, siendo FINTECH MEDIA LILC. (en adelante “FINTECH™), una
sociedad controlada por FINTECH ADVISORY INC,, el otro accionista ds VLG.

Agptegan, que actualmente fos accionistas de CV son SOUTHEL HOLDINGS
S.A, AMI CV HOLDINGS LTD, dos compaiiias controladas por HICKS, MUSE, TATE &
FURST INC. (en adelante “HMTF”), titulares en su conjunto de! 50% de las acciones de CV,
y VL@, titular del 50% restante.

Por su parte, aclaran los presentantes que ademnas de las participacion accionaria
en CV, VLG es titular de CONSTRURED S.A. (en adelante “CONSTRURED?) (0,0021%),
una sociedad controlada por CV, y UNIVENT'S S A. (en adelante “UNIVENTS”) (50%), una
sociedad que no tiene actividad comercial ni posee activos en la Reptiblica Argentina.

Sin perjuicio del cuadro accionario descripto, es dable destacar que 2 pattir de la

aprobacién del acuerdo preventivo extrajudicial de CV (en adelante “APE™), poi‘ parte del
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Juzgado Nacional en lo Comercial N° 11, Secretaria N° 22, en donde tramita, las
participaciones accionarias de CV han sido modificadas, quedando dispuestas de 1a siguiente
manera: empresas coniroladas por HMTF son poseedoras del 40% de su capital social y
derechos a votos con acciones clase A; VLG es titular del otro 40% de las acciones clase A y
de sus derechos a votos; y el restante 20% de las acciones clase B estd en manos de los
acreedores del concurso.

Asimismo, los consultantes manifiestan que VISTONE celebrd con FINTECH un
contrato or'génizativo de VLG, en ¢l cual se establecieron los derechos y obligaciones de esas
dos empresas en su caracter de socios de VLG. Adicionalmente, celebraron un convenio de
accionistas de CV.

En el nombrado convenic de accionistas, indican los presentantes, se estipulé que
el ejercicio de los derechos politicos en CV pertenece directamente a los socios de VLG, es
deciz, VISTONE y FINTECH, y no ast a su accionista directo, que es VLG. Esto significa, de
acuerdo a lo afirmado por los presentantes, que entre las partes de CV se acordd correr el
“velo societario” de VLG v asigﬁar a cada uno de sus accionistas, VISTONE y FINTECH, los
derechos coniractuales que surgen del acuerdo mencionado, como s1 éstos fueran accionistas
en forma directa de CV,

En tal sentido, manifiestan que entre las paries, las disposiciones de dicho acuerdo
debe prevalecer por sobre Ia Ley en todo aquello que pueda disponerse, y que en la prictica el
GCSA adquitiria realmente el 20% de CV.

Contintan explicando los consultantes que, en relacién a la composicion del
Directorio de CV, el acuerdo de accionistas prevé que sl mismo estard compuesto por diez
miembres. Los accionistas de HMTT tienen el derecho a elegir 4 directores, FINTECH elegira
dos, dos también elegina VISTONE, v los restantes dos directores, uno de ellos sera elegido
por los acreedores designados como propietarios de las acciones clase B, y el oito restante
sera elegido por los tenedores de bonos de deuda de CV que se emitirén, todo ello luego de la
aprobacién definitiva del APE.

Agregan, que también en virtud de lo estipulado en el acuerdo, dichos directores
deberdn ser independientes de cualquier competidor y sus afiliadas, y que los directores

propuestos por VLG nominados a pedido de VISTONE deberan reunir los signientes
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parametros de independencia establecidos en la noimativa societaria de Ia Bolsa de Comercio
de Nueva York, a saber, (2) no deberan ser o haber sido en los tiltimos tres afios anteriores a
su eleccién empleados de una compatila competidora de CV o de una afiliada de ésta o un
familiar suyo ser en forma actual o pasada en igual plazo funcionario ejecutivo de dicha
competidora o afiliada; (b) no debieron haber recibido ni cada uno de ellos o un familiar suyo
de una competidora o una afiliada a ésta méas de cien mil délares estadounidenses durante un
plazo de 12 meses dentro de los (ltimos ires afios & su eleccidn; (¢) no debieron cada uno de
ellos o un familiar suyo ser o seguir siendo socio o empleado de la firma de auditoria de una
compaiiia competidora de CV o una afiliada a ésta; y finalmente (d) no deben ser ni ellos ni
un familiar suyo empleado o funcionario ejecutivo de una empresa que recibié de un
competidor de CV o pagé a un competidor de CV, en cualquiera de los dltimos fres afics, méas
de un milldn de doélares estadounidenses o un importe equivalente a méas del 2% de la
facturacién de dicha empresa. Asimismo se esiablece que ningdn director sera calificado
como independiente si ha recibido una remuneracion directa o diferida de algtin competidor
de CV o de una afiliada de dicho competidor en los (ltimos tres afios.

En ese mismo orden de ideas, los consultantes manifiestan que GCSA, a través de
VISTONE, no tiene posibilidad de cambiar empleados claves de CV, ni de oponerse a 1a
promocion de tales cargos. Asi tampoco tiene VISTONE el derecho a desighar sus propios
candidatos a cargos jerarquicos ni removerlos por si solo. Cabe aclatar que, segin los
consultantes en las estipulaciones del acuerdo de accionistas de CV, empleado clave hace
referencia al gerente gencral o principal empleado ejecutivo, al gerenie de operaciones o
cargo equivalente, al gerente de tecnologia o cargo equivalente y al gerente de finanzas o
cargo equivalente.

Aclaran los presentantes, que las partes han convenido, en el mencionado acuerdo
de accionistas, que CV no proporcionara a pingiin accionista que sea afiliado a un competidor
informacidén sensible a la competencia. Ademas indicaron gue dicho acuerdo prevé que
ninguno de los funcionarios, directores, empleados o representantes de CV, proporcionardn
informacion sensible a la competencia ni a un competidor ni a una empresa afiliada a un
competidor, ni a otro accionista que tenga algin conflicio de intereses en relacién a esa

cuestion.
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Asimismo, los consultantes también explican que el acuerdo de accionistas de CV
establece, en relacién a la toma de decisiones, €l principio general de que se toman por
mayoria simple, salvo en casos especificos de voto impeditivo o mayorfas especiales en la que
se requiere el voto afitmativo de al menos uno de los directores designados por cada uno de
los acciomistias.

En ese sentido, indican los apoderados de las partes, que esas cuestiones son paza
profeger los intereses financieros de los accionistas, y si bien se pacta el voto impeditivo sobre
ciertas decisiones extraordinarias, ninguna impide el desarrollo comercial de CV ni el
desenvolvimiento competitivo de ésta.

Agregan, en ese orden de ideas, que el presupuesto anual de CV se aprueba por
mayoria simple del direciorio de 1a misma, salvo que el EBITDA de la empresa no supere el
28%, en cuyo caso se requerird la mayoria especial, situacién que aclaran los consultantes,
nunca sucedié en dicha compaiiia.

Indican, por su parte, que para las compafiias controladas por CV, si no hay
unanimidad en una votacién efectuada por el Directorio de cada una de esas empresas, se
prevé que las decisiones se adoptan con la mayoifa simple del Directorio de CV.

Finalmente, refieren que los temas que requieren del voto afirmativo de los
directores propuestos por VISTONE o de VISTONE, segun se trate en directorio o asamblea,
estén referidos Ginicamente a la proteccién de la inversion del accionista, como son, por
ejemplo, la modificacion de los estatutos sociales, la fusién o escision de CV o sus
subsidiarias, 1a constitucién de gravimenes o €l otorgamiento de préstamos fuera del curso
ordinario de los negocios, €l endeudamiento de la sociedad por impoties mayores a ciertos
ratios financieros, la presentacién de CV en concurso preventivo o la celebracién de una
acuerdo preventivo extrajudicial, efc.

Por tltimo, indican los consultantes que a su entender por las razones expuestas
no se producitia con la operacién traida a consulta un cambio de contro]l en CV, en los
términos descriptos por el articulo 6° de la Ley N° 25.156 Consecuentemente, entienden que
la operacion especificada no estaria sujeta a la obligacidén de ser notificada dispuesta por el

articulo 8° de Ia Ley mencionada,
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Cabe mencionar que ¢l dfa 15 de febrero de 2006 se agregd a los presentes
actuados copia del Expediente N° S01:0429964/2005, caratulado “SRES. VENDRAMIN Y
MODA SR.L. &/ SOLICITUD DE INTERVENCION CNDC (C. 1095)”.

Esa causa file iniciada con fecha 16 de diciembre de 2005, por MODA SRL, en
confra de GRUPO CLARIN S.A., FINTECH MEDIA LLC., VISTONE LTD, VLG
ARGENTINA LLC., CABLEVISION S A. y LIBERTY MEDIA INTERNATIONAL, INC.
por presunta infraccién a la Ley N° 25.156. _

Asimismo, mediante Resolucién N° 20, del Secretario de Coordinacién Técnica,
de fecha 6 de febrero de 2006, se ordend desestimar 1a denuncia formulada y ordenar el
archivo de las tales actuaciones, asi como también extiaer testimonio de esas actuaciones y
agregarlas a 1a presente Opinién Consultiva.

Finalmente es relevante mencionar que, los dias 26 de diciembre de 2005 y 24 de
febrero de 2006, el Interventor det COMITE FEDERAL DE RADIODIFUSION (en adelante
“CONFER™), Lic. Julio D Barbaro, contestd6 mediante WNotas N° 0733-
CONFER(INTERV.)/05, y N° 000075-CONFER (INTERV.)/06, respectivamente, el
requerimiento de intervencién en virtud del articulo 16 de la Ley N° 25.156, efectuado en el
marco del Expediente N° S01:0075327/05, caratulado “FINTECH MEDIA LLC Y VLG
ARGENTINA LLC. S/ NOTIFICACION ART. § LEY N° 25.156”, v consistenfe en la
adquisicion por parte de FINTECH MEDIA LLC. a LIBERTY MEDIA CORPORATION,
LIBERTY MEDIA INTERNATIONAL HOLDINGS, LLC. y VLG ACQUISITION LLC. del
100% del capital social de VLG ARGENTINA, LLC, titular en nuestro p:ﬁs del 50% del
capital social de CABLEVISION S A.

En dichas Notas ol St Interventor del CONFER se expidié respecto de la !
operacidn de concentracion econdmica referida a la adquisicién por parte de FINTECH
MEDIA LLC. de las acciones de VLG, objeto del Expediente mencionado en el pardgrafo
anteriot, y a la operacién de adquisicidn indirecta por parte del GCSA de ciertas acciones de
CV, objeto de la presente consulta, manifestando que no se aprecian sitwaciones que, en

principio, afecten a la libre competencia, toda vez que no surge que GCSA ejerza, respecto de

CV una influencia dominante como consecuencia de las acciones poseidas. !
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Ahora bien, analizada la presentacion efectuada, es necesario aclaiar que, en
primer término, esta Opinidn reconoce como sustento factico, estrictamente, las circunstancias
relatadas en la presentacién efectnada. En consecuencia, cualquier omisién o desarrollo que
no se ajuste a la presentacion y que pudieren implicar una modificacién de las condiciones
descriptas que se valoran, determina la inaplicabilidad de 1a presente al caso en estudio.

El articulo 6° de la Ley N° 25.156 define a las concentiaciones econémicas como
la toma de control de una o varias empresas, a través de la realizacién de una serie de actos
que dicho articulo enumera. Es decir, los actos objeto de notificacién obligatoria siempre
implican de alguna forma la toma de conirol — sea de iure o de facto- de una, varias empresas
o de sus activos'.

En el caso traido a consulia, debe determinarse si la adquisicién indirecta por
parte del GCSA de VISTONE, que, a su vez, es propictaria del 50% de las acciones de VLG,
que finalmente es propietaria del 40% de las acciones de CV, importard un cambio de control
de CV. Para ello es preciso hacer mencidn a los incisos ¢) y d) del articulo 6° de la Ley N°
25.156.

Tiene dicho esta Comisién Nacional al respecto que “...Una operacion serd de
las contempladas en el inciso ¢} del articulo 6° siempre que la adquisicion realizada
implique el control o la influencia sustancial sobre la empresa cuyas acciones fueron
adquirvidas...”.

Ahora bien, la evaluacién acerca de si una de las adquisiciones del inciso c) del
articulo 6° de la Ley N° 25.156, configura la toma de control o influencia sustancial en la
empresa adquirida, requiere la consideracién de diversas circunstancias de heche v de
derecho.

En el caso a estudio, la adquisicidn indirecta por parte de GCSA. de un porcentaje
minoritario indirecto en ¢l capital accionario de CV, no aparecen — prima facie- capaces de
conferitle control sobre ¢ste iltimo ni la influencia sustancial.

En efecto, en el caso a examen, las prerrogativas estipuladas contractualmente,
segin lo informado por los accionistas de CV a favor de VISTONE, vy en consecuencia, a

favor de GCSA, se refieren todas ellas a cuestiones tendientes a la proteccién de su inversidn,
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mas no determinan por s solas la posibilidad de ejercer el control de o la influencia sustancial
de CV.

Mas aiin, los derechos pactados a favor de GCSA en el acuerdo de accionistas de
CV, resultan reconocimientos protectivos otorgados a los inversores. Ese tipo de protecciones
son muy comunes en esta clase de inversiones financieras, vy su finalidad es la mantener
incolume el patrimonio societario y salvagiardar sus intereses.

Pero ademas, de las presentaciones efecinadas por la partes, se extrae que el voto
impeditivo que ejerceria VISTONE en CV, es una potestad que implica una accién defensiva
respecto de ciertas decisiones de envergadura que pudieran ser tomadas, y en ese sentido, se
trata de una voluntad negativa, de obstaculizacién de ciertas acciones extraordinarias que
pretendan ser llevadas a cabo. Siendo ello asi, VISTONE no podria adoptar decisiones de
administracién ordinaria o extraordinaria de CV, sino tnicamente podria impedirlas’.

Por ello, y en tanto y en cuanto los derechos de veto otorgados no se refieran a las
politicas comerciales y a su consecuencia directa, es decir, a la estrategia competitiva, tales
derechos no se consideran aptos para otorgar al que los pueda cjercer el control de la
empresa’.

Concuerda con esta postura, respetable doctrina nacional cuando analiza una
opinién consultiva emitida por esta misma Comisién, diciendo que “...En tal sentido; la
opinién consultiva N° 35/00, tuvo en cuenta, en el contexto de la adquisicidn del 26,13% del
capital de una sociedad, que mediante esa adguisicion se lograba el derecho a nombrar uno
de tres directores de sociedad, el veto sobre la venta o locacion de activos no efectuadas en el
curso regular de los negocios, asi como decisiones relativas a apartamientos respecto de los
presupuesios, a exceso respecto de ciertos niveles de endeudamiento, a emisiones de acciones
y al pago de dividendos, enire otras relativas a aspectos extraordinarios de la conduccion de

la sociedad. La Comisicn Nacional de Defensa de la Competencia entendié que en este caso

! Ver, entre otras, Opinin Consultiva N° 182
2 En ¢! mismo sentide, ver Opinién Consultiva N° 80,
* En ese sentido, ver Opiniones Consultivas N° 9 y N¢ 35

AL AR A Ik B S



N

p_—y

no habia adquisicién de una influencia sustancial, ieniendo en cuenta que el control efectivo
de la administracién permanecia en cabeza del anterior socio mayoritario.. .

Es mads, conforme fuera detallado en la presentacion efectuada por la partes, y que
reviste el cardcter de declaracion jurada, GCSA solo puede elegir 2 de los diez directores de
CV, ellos ademas deben ser independientes conforme la normativa aplicable por la Bolsa de
Comercio de Nueva Yotk y tienen la obligacion de no compartir informacion comercial con
sus competidores o sus afiliadas. Adicionalmente, el Directorio puede aprobar los contratos
que CV celebre sin el voto de los directores propuestos por GCSA y el presupuesio se
aprueba, por principio general, por la mayoria absoluta de los miembros del Directorio CV.

Respecto a la aprobacidn del presupuesto de CV, tinicamente podria despertar
preocupacion la posibilidad que conserva VISTONE de vetatlo para el supuesto en que las
ganancias no alcancen el 28% del EBITDA de esa sociedad. Sin perjuicio de ello, las
preocupaciones se disipan al saber que histdricamente, y conforme surge de los iﬁfmmes
gfectuados por las partes en las presentaciones agregadas en los presentes actuados, en los
ultimos cinco afios el EBITDA de CV nunca fue inferior a dicho porcentaje.

Por todo lo expuesto, el derecho de voto impeditivo descrito en la presentacion, si
bien conlleva la posibilidad de oposicion a ciertas decisiones extraordinarias, se enmarca en lo
que usualmente se pacta en esta clase de inversiones financieras y no significa la toma de
control de Ia empresa o ¢l otorgamiento de una influencia sustancial en la toma de decisiones
que hace al desarrollo comercial ordinario y al desenvolvimiento competitivo de la misma.

En ofro orden de ideas, y refomando ahora el analisis sobre ¢l inciso d) del
articulo 6° de la Ley N° 25.156, es importante destacar que éste también hace referencia al
cambio de control en una empresa. En este caso, incluye dentro de las previsiones de una
operacién de concentracion econdmica, a cualquier otro acuerdo o acto que le otorgue la
influencia determinante en la adopcidn de decisiones de administracién ordinaria o
extraordinaria de una empresa.

En ese caso, fue dicho por esta Comisién Nacional que: “...Una interpretacion

sistemdtica significa que los acuerdos a los que se refiere este inciso no son los contemplados

* Ver Derecho Animonopélico y de Defensa de la Competencia, Tomo 2, Editorial Heliasta, Autor: Guillermo
Cabanellas de lag Cuevas, Pag. 97,
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en el inc. c), sino que se refiere a acuerdos distintos de las adquisiciones de acciones o de
participacion de capital previsto en el inc. ¢} del articulo 6° de la Ley N° 25.156.. Al

Fn tal sentido, se observa que la operacién traida a consulta se encuadraria de ser
considerada una operacidén de concentracién econdmica, en el inciso ¢} det articulo 6°, razén
por la cudal el desarrollo efectuado resulta aplicable al presente caso.

Por {odo lo expuesto, 1a operacién traida a consulta, y siempre con los recaudos de
la completitud y veracidad de la misma, no se encuentia encuadrada en los términos del
articulo 6° de la Ley N° 25.156 y, en consecuencia, no estd sujeta a la obligacién de notificar
dispuesta por el articulo 8° de la mencionada norma.

No obstante ello, esta Comisién hace saber y reitera a los presentantes que esta
opinién consultiva ha sido emitida valorando como sustento factico la descripeidn realizada
en los escritos obrantes en el Expediente de referencia, presentados como declaracidn jurada.

En consecuencia, cualgquier modificacién de la composicidén accionaria de CV v/o VLG y/o

VISTONE, o bien cualquier adquisicién del GCSA en forma ditecta o indirecta de las

tenencias accionarias de cualquiera de las mencionadas empresas, o bien cualquier
modificacién de los acuerdos de acciomstas celebrados entre los accionistas de CV y/o VLG,
o bient cualquier cambio o modificacion en futuros acuerdos de accionistas a celebrar entre los
accionistas de CV y/o VLG o entre los nuevos acreedores de CV y alguno o todos éstos, o
entre los nuevos tenedores de las obligaciones negociables de CV y alguno o todos éstos,
determina la invalidez de la presente opinion consultiva y la consiguiente obligacién, paia el
caso de proceder, de informar todo cambio tanto en ¢l acuerdo de accionistas de CV yfo VLG,
como en todo otro convenio que pueda importar un cambio en el control societario, v
eventualmente de efectuarla, la mnotificacién de la operacién conforme los pardmetros
establecidos por la Ley N° 25.156.

Por ofra parte esta Comisidn hace notar que dado que las consultantes han
afirmado en sus presentaciones que la informacion de CV que sea sensible a la competencia
no serd brindada a VISTONE, ni a sus directores, ni a GCSA, la violacidn de esta obligacidn,

cualquiera sea la forma que aquella adopte, podrd dar lugar a la apertura de una investigacién
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por presunta violacién a la Ley N° 25.156, v a las consecuentes sanciones que ella pudiere
mnplicar,

Finalmente, es importante destacar que conforme surge del Expediente N°
S501:0429964/2005, caratulado “SRES. VENDRAMIN Y MODA SR L. S/ SOLICITUD DE
INTERVENCION CNDC (1095)”, agregado en copia certificada a éstos actuados, se
encuentran en tramite dos acciones judiciales, una radicada en el Juzgado Nacional en lo
Criminal y. Correccional N° 11, bajo el Fxpediente N° 7002/05, caratulado “CABLEVISION
S.A. S/ ASOCIACION ILICITA”, y otra radicada en el Juzgado Federal N° 2 de la Provincia
de Mendoza, bajo el Expediente N° 30702/04, caratulado “SUPERCANAIL S.A. Cf
CABLEVISION S A. S/ AMPARO”, ambas x'clacionadﬁs con ¢l tema 6’qjeto de la presente
consulta, v en las cuéles se estarfa investigando la adquisicién en forma simulada por parte del
GCSA, a través del GRUPO FINTECH, del 100% del capital social de VLG, 1esultando ser

GCSA el verdadero titular en forma indirecta de la participacidén y votos del 50% del capital
social de CV. |

En razén de lo explicado en el parrafo anterior, del cardcter de declaracion jurada
que réviste la informacion presentada por las partes, v de las investigaciones efectuadas en
sede judicia,l al respecto, a fines de evitar el mayor dispendio de actividad jurisdiccional,
resulta necesario librar oficios a los mencionados organismos judiciales a fin de poner en

conocimiento a log mismos de la presente resolucidn, y solicitar gue informen el estado actual

P it
i

= de las referidas actuaciones, acompafiando copia certificada de las respectivas sentencias

definitivas recaidas en esos actuados y de los dictamenes fiscales pertinentes.
Por ultimo, para el caso en que no se hayan dictado las resoluciones que pongan
fin a los procedimientos penales respectivos, deviene indispensable solicitar a los Sefiores

Jueces actuantes que una vez dictadas las mismas, seap remitidas, en copia certificada, a esta

Comisidn Nacional.

the, BATTELLA
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COMISION NACIONAL DE DEFEMEA
DE LA COMFETENCIA
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&a constancia gue Ia presente es la opinidh mayoritaria de los miembros de esta Comisidn

Nacional de Defensa de la Competencia; los Licenciados Mauricio Butera y Horacio Salerno
y dejan sentada su opinidn en disidencia por separado.

Buenos Aires, 21 de marzo de 2006.-

1 Q: YOCAL
OMISION NACIONAL DE DEFENGA
DE 1A QOMPETENCIA
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Se presentan ante esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA los Dres José Maria Saenz Valtente y Damian Fabio Cassino, en su
caricter de apoderados de GRUPO CLARIN S A (en adelante “GCSA™) y los Stes
David C Camerini y William S Kogan en su caracter de representantes del fideicomiso
VISTONE TRUST, a fin de requerir una opinion consultiva respecto de la obligacion de
notificar una operacion de concentracion economica en los términos del Articulo 8° de la
Ley N° 25 156.

Los consultantes informan que la operacion objeto de consulta consiste en la
adquisicion por parte de GCSA de una tenencia accionania indiecta en CABLEVISION
S A {en adelante “CV"}

Respecto a las caracteristicas y detalles de la operacion, me remito al voto

expresado por los vocales Diego Povolo y Humberte Guardia Mendonga
Por mi parte, deseo exponer lo siguiente;

En su Art 6° la Ley de Defensa de la Competencia define a la toma de
control de una o varias empresas a través de la realizacion de actos que se enumeran desde
el inc a} al d). De acuerdo s la informacion presentada por los notificantes, la operacién

de concentracién en consulite encuadra en el inciso c) del mencionado Articulo.

Ahora bien, a los fines de expedir mi voto 1especio a que las presentantes
deben notificar la operacidn de concentracién en consulta, considero y adelanto que, a mi

entender, el GCSA tendri control conjunio o influencia sustancial en el control de CV.
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Al respecto, apelo a lo que en varias ocasiones ha utilizado esta Comision a la
hora de evaluar la existencia o no de control conjunto o comin por parte de los accionistas
de una determinada sociedad En ocasion de resolver fas opiniones consultivas N° 124,
172, entie otras, se ha utilizado por analogia la Comunicacion de la Comisién Europea
sobre concepto de Concentracion con arreglo al Reglamento {CEE) 4069/89 sobre el

= i ]
control de las operaciones de concentracidn entie empiesas’.

En este sentido, v en lo referente al control comin, la Comunicacién
mencionada establece que “Existe conirol en comim cuando los accionistas deben llegar
a un acuerdo sobre las decisiones importanies que afectan a la empresa controlada

i

(empresa en participacicn)” y que “ . también exisie cuando dos o mas empresas o
personas tienen la posibilidad de ejercer una influencia decisiva sobre otra empresa”,
sefialando que en este contexto influencia decisiva significa poder para blogquear la

estrategia competitiva de una empresa.’

En el mismo sentido y sigwiendo con el mismo argumento, al momento de
resolver la Opinidn Consultiva (QOPT) N°® 124 esta CNDC ha establecido que “influencia
decisiva (o sustancial) significa el poder para bloguear acciones que determinan la

estrategia compettfiva de una empresa 2

Astmismo, en la misma OPI, la CNDC establecid que “El control puede ser
conjunio aun cuando no exista igualdad entre los accionistas en lo referente a los votos o
a la representacion en los 6rganos decisorios 0 cuando haya mds de dos. En este
supuesto los accionistas minoritarios tienen derechos suplementarios que les permiten
vetar decisiones capitales para la estrategio competifiva de la empresa en participacidn.
Estos dervechos de veto pueden fiqurar en los estatutos de la empresa o establecidos

mediante acuerdos entre gccionistas y pueden ¢jercerse cuando se requiera un quorum

! Publicada en el Diario Oficial de las Comunidades Europeas 98/C 66/02
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especifico para adoptar ciertas decisiones en la junia de accionistas o en el Consegjo de

_y . r , . , . cpasd
Administracion, siempre que los accionistas estén representados en él”

Finalmente en la misma OPL se hace mencidn a ciertos derechos de los
accionistas minoritarios que los califica como “normales” para la proteccion de su
inversion v que los diferencia de aquellos derechos que son mas amplios v que
constituyen un centrol conjunto con el resto de los accionistas Mas especificamente, esta
Comisién ha dicho que, “Esta proteccidn novmal de los derechos de los accionistas
minoritarios guarda relacion con las decisiones que afectan a la esencia misma de la
empresa, tales como: modificaciones de los estatutos, aumento o reduccion de capital,
liquidacion, etc. Un derecho a veto que, por ejemplo, impide la venta o el cierre de la
empresa, no confiere un control en comun al accionista minoritario afectado. Los
derechos de veto que dan lugar al control comin se refieren habitualmente a decisiones y
cuestiones fales como el presupuesio, el programa de actividad, las grandes inversiones o
el nombramiento de altos directivos Asimismo, en aras de dar precision a la cuestion, se
afirma que “Para adguiriv el control comin, un accionista minoritario no precisa tener
todos los derechos de veto anteriormente mencionados. Algunos derechos, o incluso uno

solo, pueden ser suficientes”*

En esta instancia resulta oportuno retomar la evaluacién de la informacién
aportada por los presentantes. Asi, de lo obrante en el expediente ellos mencionan ciertos
escenarios en los que, a mi criterio, le confieren al GCSA influencia sustancial o control

conjunto sobre la estrategia competitiva de CV

En concreto, existe la posibilidad de que el GCSA intervenga en la
elaboracion del presupuesto de CV (criterio que, de acuerdo a la jurisprudencia
mencionada, califica a la hora de establecer la existencia de control conjunto), en la

medida que el EBIDTA proyectado sea infetior al 28% Aun cuando los presentantes
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hayan realizado el esfuerzo por demostrar que tal sitvaciéon no se ha dado en el pasado,
elfo no quita que tal situacién sea imposible, de hecho y por algin motivo fue
explicitamente contemplado en el acuerde de accionistas de CVY En este sentido, también

4

apelo a la OPI N° 124 para mencionar que ** no es necesario establecer que quien
adquiera el control en comiin de la empresa hard realmente uso de la influencia decisiva.

Basta _con que_exista dicha posibilidad, es decir que posea los derechos de veto

pertinentes (subtayado me pertenece). La impoitancia de los derechos de veto sobre el
presupuesto wadica en que en él se determina el marco exacto de las actividades de la

empresa v las inversiones a realizar®.

Por otro lado, los presentantes informan que se requiere el voto afitmativo de
los directores de VISTONE (GCSA) en lo que se tefiere a, entre otros, la fusidn o escision
de CV o de sus subsidiarias, la constitucién de gravamenes ¢ el otorgamiento de

préstamos ., el endeudamiento de la sociedad ., etc.

Entitendo entonces que existe poder de veto por parte de GCSA a la hora de
que CV decida llevar adelante algunas de estas acciones, que a mi entender hacen a la
estrategia competitiva de CV Dudas no tengo que en el hipotético caso de que CV
decidiera escindirse y formar una unidad de negocios, proceder a su venta y/o endeudarse
para generar una expansion tecnologica o territorial de la empresa o de sus subsidiaria
{algunas de las cuales podrian estar en competencia con algunas empresas de GCSA) o
- endeudarse para llevar adelante un programa de expansion pro competitiva, el GCSA
podria bloquear tales decisiones teniendo en miras el desairollo competitivo, por gjempio,

de Multicanal S A o Ciudad Internet S A

Respecto a estas cuestiones, repito, si llegado el caso de que GCSA bloqueara

el endeudamiento de CV en aras, por gjemplo, de llevar una inversién pro competitiva con

> péarato 35 in fine
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el objeto de expandir sus actividades, deseo traer a colacion lo dicho por esta Comision al
momento de resolver la misma OPI N° 124, y donde ha establecido que, “Cugndo el
derecho de veto se refieve a Ins inversiones, la politica de inversion de una empresa
constituye generalmente un elemento imporianie para demostrar la exisiencia de control

en comim”’

Para finalizar, en 12 OPI N° 180 presentada por COMPANIA DE PETROLEO
DE CHILE COPEC S A y UNOCAL ARGENTINA LID, esta Comision obligd fa
notificacién de la operacién traida a consulta atento a gue, entre otras cosas, se requeria el
voto favorable de un director designado por cada uno de los accionistas -ncluso los
munontarios- a la hora de decidir el endeudamiento de la empresa en cuestion. Mas

¥

precisamente, los presentantes en aquella ocasién informaron que “. es necesario contar
con el voto favorable de un (1) director designade por cada uno de los cuatro accionistas
para, entre otros actos. a) endeudamiento, ya sea con los accionistas o con terceros, o la
prenda o el gravamen de cualquier bien de las Compaiitas . "* Vale la pena recordar que
en la presenie OPI, Tos accionistas de CV establecieron la necesidad del voto afirmativo
de los directores de GCSA a la hora de tomar las decisiones sobre CV respecto a la

politica de gravamenes y endeudamiento

Por ende, concluyo que de acuerdo a la informaciéon aportada por los
presentantes, v al conocimienio, experiencia y criterio que poseo en la matena, la
- adquisicion indirecta de un porcentaje del paquete accionario de CV le otorga al GCSA al
menos una influencia sustancial sobre CV, en particular en el desarrollo competitivo de la

misma

Por lo expuesto, como Vocal de la Comision Nacional de Defensa de la

Competencia entiendo que la opesacion de concentiacidn que origina la presente encuadra

" pérrafo 40.
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el At 6° de la Ley 25156, y por lo tanto se encuentra sujeta a la obligacion de

notificactdn prevista en el Art 8° del menctonado cuerpo legal

No obstante ello, este Vocal hace saber a los presentantes que la presente
opinién consultiva ha sido emitida valorando como sustento factico sélo la informacion
presentada en el expediente de 1eferencia, por lo que si1 los hechos relatados fueran falsos

o incompletos, ello tornaria inaplicables los conceptos aqui vertidos

Por ultimo, respecto al Expediente N° §01:0429964/2005, caratulado “SRES.
VENDRAMIN Y MODA SR L S/SOLICITUD DE INTERVENCION CNDC (1095)”,

adhiero a lo mamfestado en el voto de los vocales Diego Povole y Humberto Guardia

Mendonga.

COBKBION NACIONAL DE DEFENGA
DE LA GOMPETENGIA,
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En opinion de este vocal, la operacion debe ser notificada puesto que encuadra denti'd
de las previsiones de la ley 25 156.

En lo referido a las posibilidades de control conjunto o influencia sustancial por parte de
GRUPO CLARIN S A adhiero a lo expresado en el voto del Vocal Mauricio Butera

Por otro lado, este Vocal considera que debe atenderse al principio de realidad
econdmica consagrado por ¢l articulo tercero de la mencionada Ley, que textualmente
reza “A los efectos de esta ley, para determinar la verdadera naturaleza de los actos o
conductas y acuerdos, atendera a las situaciones y relaciones econdmicas que
efectivamente se realicen, persigan o establezcan”

Sucede a memido que una empresa adquiera una tenencia minoritaria en oira, como
simple inversor, sin mingin vinculo horizontal mi vertical o sinergia ni ningan proposito
de establecer estrategias coordinadas ni nada semejante.

Pero no es en cambio tan frecuente ni normal y por ende resulta llamativo y por cierto
amerita que se le preste atencidn que se invoquen esos propOsitos asépticos de mero
inversor, cuando en un mercade con fuerte dominio de dos competidores, uro de ellos
adquiere una tenencia minoritaria en el ofro.

La insoslayabale injerencia que logra el controlante de Multicanal, a través de Ia
tenencia accionaria y la designacion de directores, sobre su principal competidor
Cablevision, y sin que esto implique prejuzgar sobre el resultado final del andlisis que
oportunamente debera efectuarse, le otorga una influencia y le abre las posibilidades a
un manejo de datos sobre ese competidor, lo que tiene la suficiente entidad desde el
punto de vista de las condiciones de competencia en ese mercado como para ameritar un
riguroso examen de la operacion
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