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VISTO el Expediente N° $S01:0080535/2007 del Registro del MINISTERIO

DE ECONOMIA Y PRODUCCION, y

&J CONSIDERANDO:

Que el Articulo 58 de la Les.r N° 25.156 faculta a la Autoridad de Aplicacié'ﬁ
de la Ley N° 22.262 a intervenir en las causas que se inicien durante la vigencia de
la primera de las normas legales gitadas, subsistiendo sus funciones hasta que se
constituya y se ponga en funcionamiento el TRIBUNAL NACIONAL DE DEFENSA
DE‘ LA COMPETENCIA en el ambito del MINISTERIO DE ECONOMIA Y
PRPDUCCION.

| Que, en consecuencia, las operacibnes de concentraciéh*eccﬁﬁémica én
iw‘ las -que intervengan empresas cuya envergadura determine que deban realizar la
‘ notificacion prevista en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, procede su presentacion y
tramitacion por los obligados ante la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
CQMPETENCFA, organismo desconcentrado en la orbita de la SECRETARIA DE
COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION, en
virtud de lo dispuesto y por la integracién armoénica de los Articulos 6° a 16 y 58 qe

dicha ley.
| Que el expgdiente citado en el Visto, se inicid como consecuencia de la

consulta efectuada é)r las empresas EMPRESA NACIONAL DE ELECTRICIDAD

S.A, CMS ERATION CO. y CMS GENERATION S.R.L. ante la COMISION
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NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA.

Que las empresas mencionadas presentaron su consulta haciendo saber
que, en cumplimiento de una clausula contenida en el acuerdo de accionistas de la
empresa HIDROINVEST S.A,, el 5 de febrero de 2007 la firma CMS GENERATION
S.R.L. confirid a la firma EMPRESA NACIONAL DE ELECTRICIDAD S.A. una
opcién preferente de compra de la totalidad de sus participaciones en la empresa
HIDROINVEST S.A., al tiempo que la firma CMS GENERATION CO. hizo lo propio
con respecto a las acciones que ésta posee en la firma HIDROELECTRICA EL
CHOCON S.A.

Que manifestaron que, el 15°de febrero de 2007 la firma EMPRESA

NACIONAL DE ELECTRICIDAD S.A. gjerci6 la opcion de compra y que finalmente el

'8 de marzo de 2007 se concluy la operacion traida a consulta, prdduciéndose la

tranéferencia de las acciones objeto de la misma a la firma EMPRE%A NACIONAL
DE ELECTRICIDAD S.A,

‘ Que asimismo, como consecuencia de esta .operaciéh, el conjunto
econémico conformado por las firmas EMPRESA NACIONAL DE ELECTRICIDAD
S.A. y ENDESA ARGENTINA S.A. incrementa su partiéipacic’m en la firma
HIDROINVEST S.A. que ha pasado del SESENTA Y NUEVE CON NOVENTA Y
TRES POR CIENTO (69,93 %) al NOVENTA Y CUATRO CON NOVENTA'Y TRES
POR CIENTO (94,93 %) de las acciones y votos de dicha compaiiia, en tanto que en
la firma HlDROELECTR-ICA EL CHOCON S.A. su participacion directa se acrecienta

del SEIS CON DIEZINUEVE POR CIENTO (6,19 %) al OCHO CON SESENTA Y

SIETE POR TO (8,67 %) del capital y votos de dicha compafiia.
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Que, en consecuencia, los presentantes expresan que aun cuando se
considerara que la operacién hubiese producido un cambio en la naturaleza del
control de la firma HIDROINVEST S.A., la misma estaria de todos modos exenta de
la obligacion de notificacién en virtud de lo expresamente normado por el Articulo 10,
inciso a) de la Ley N° 25.156.

Que 1a COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA ha
entendido en su dictamen que, en la operacion traida a consulta la firma EMPRESA
NACIONAL DE ELECTRICIDAD S.A. es actualmente accionista mayoritaria de la
empresa objeto de esta operacion atento a que detenta el SESENTA Y NUEVE CON
NOVENTA Y TRES POR CIENTO (69,93 %) de su capital social y votos.

Que dicha Comisién Nacional entiende que el criterio de los consultantes
es correcto respecto a no notificar la opefacic’m traida a ';:;onsulta atento que los
combradores poseen actualmente mas dél CINCUENTA POR CIENTO (50 %) de las
acciones y votos de la sociedad que sera objeto de la presente concentracion
econdmica. |

Que por ello, y conforme al criterio sentado por lé COMISION NACIONAL
DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA en diversas Opiniones Consultivas, la
operacién que origina la presente, se encuentra exenta de la -obligacidén de
notificacion prevista en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, por aplicacion de lo
dispuesto en el Articulo 10, inciso a) del mismo cuerpo legal.

Que la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA ha
emitido su dictamen y ac/c;nseja al sefior Secretario disponer que la operacion

precedentementé Mescripta no queda sujeta al control previo previsto en el Articulo

PR

“2007 - A#io de la Seguridad Vial” |

Monistorio do Geonomin 2 Drodsuccidn ad \\-\_l_‘ ’230 :
Srcratarta de %M/mrmb Ontarior ) \Q‘\t\ i Ty ":_;-’



bl

C

3
17

AR -

“2007 - A#io de la Seguridad Vial”

i
i
=

” ‘ : STy o
Hlnistorio (/@ %WWW ¥ g%cm’ééccw'w/ R A
&0)‘6’/((74(’” e %mcwcm S A — . ’ ) *
8° de la Ley N° 25.156. R

Que el suscripto comparte los términos del d}ctamen emitido por la
COMISION NACIONAL DE DEFENSA -DE LA éOMPETENCIA, ‘al cual cabe
remitirse en honor a [a brevédad, y cuya copia autenticada se incluye como Anexo
que con SIETE (7) hojas autenticadas forma parte intggrante dé fa present%
resolucion. .
Que el infrascripto résulta competente para el dictado del presente actq
en védud de lo establecido en el Articulo;2° de la Resolucion N° 26 de fecha 12 de

julio‘.de 2006 de la ex - SECRETARIA DE COORDINACION TECNICA del

MINISTERIO DE ECONOMIA'Y PRODUéC|ON. ,

L}

A

Por ello, .
EL SECRETARIO DE.COMERCI(.) INTEI‘QIOR
- RESUELVE: l
ARfICULO 1°.- Excehtuase de la notificacion prevista por el Articulo 8° de la Ley N°
25.1&56 a las firmas EMPRESA NACIONAL DE ELECTRICIDAD SA., CMS
GENERATION CO. y CMS GENERATION S.R.L, de confqrmidad con lo dispuesto
en é!I Articulo 10, inciso a) »de la Ley N° 25.156. i |
ARW;ICULO 2°.- Hacese saber a las consultantes que la. presente resolucion ha
tenido en cuenta como sustento factico, lo manifestado por las: partes en sQ
desbripcién de la operacibn, motivo por el cual, cualquier omision o modificaci()n d{a
las éircunstancias referidas invalidan la m.isma. |

sidérase parte integrante de la presente resolucion, al dictamen

k

ARTICULO 3°.

—_— - _. e s — e i s ——— Y
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emitido por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA,
organismo desconcentrado en la drbita de la SECRETARIA DE COMERCIO
INTERIOR de! MINISTERIO DE ECONOMIA'Y PRODUCCION, de fecha 3 de mayo

de 2007,i que en SIETE (7) hojas autentigadas se agregan como Anexo a la presente

medida. -

|
|
RESOLUCION N° {,355 5

SECRETARID DE COMERC!D INTERIOR
MIMSTERIG DE ECONOMIA Y PRODUCCION
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Exp. N° $01:0080535/2007 (OP! N* 134) DPVDV
Opinion Consultiva N° »Z % -:54
BUENOS AIRES, (. 3 MAY 2007

SENOR SECRETARIO:

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido a las actuaciones
que tramitan por Expediente N° $01:0080535/2007 caratulado: "EMPRESA NACIONAL
DE ELECTRICIDAD S.A. Y CMS GENERATION S/ CONSULTA INTERPRETACION LEY
25.156 ( OPI. N° 134)”, dei Registro del Ministerio de Economia y Produccién, e iniciadas
en virtud de la consulta efectuada en los términos del Articulo 8° del Decreto PEN 89/01
reglamentario de la Ley N° 25.156 y Resolucion SCT Ne 26/08, por parte de EM!PRESA
NACIONAL DE ELECTRICIDAD S.A., CMS GENERATION|CO. y CMS GENERATION
SRL.

SUJETOS INTERVINIENTES Y SU ACTIVIDAD.

1.  De acuerdo a lo informado por los consultantes, ENDESA ARGENTINA S.A. (en
adelante "ENDESA ARGENTINA") es una sociedad controlada por EMPRESA
NACIONAL DE ELECTRICIDAD S.A. (en adelante * ENDESA CH[LE") es
actualmente accionista mayoritaria de HIDROINVEST S.A. (en adelante

“HIDROINVEST), compaiiia en la que tiene el 69,93% de su capital social.

2. Por su parte, CMS GENERATION CO. y CMS GENERATION SRL ( en adelante
ambas designadas “CMS”) tienen el 25% del capital social de HIDROINVEST.

HIDROINVEST es una sociedad inversora constituida en ocasion de convocarse el

Congurso Internacional para la Concesion de las centrales hidroeléctricas y resultd

G s -
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adjudicataria en el afio 1993 del paquete de control (59%) de CENTRAL
HIDROELECTRICA EL CHOCON S.A. ( en adelante "HECSA”).

LA OPERACION SUJETA A CONSULTA.

Los consultantes informan que en cumplimiente de una clausula contenida en el
acuerdo de accionistas de HIDROINVEST, el 5 de febrero de 2007 CMS
GENERATION S.R.L. confirio a ENDESA CHILE una opcion preferente de compra
de la totalidad de sus participaciones en HIDROINVEST, al tiempo que CMS
GENERATICN CO. hizo lo propio con respecto a las acciones que ésta posee en
HECSA.

Manifestarcn que el 15 de febrero de 2007 ENDESA CHILE ejerci6 la opcion de
compra y que finalmente el 8 de marzo de 2007 se concluyd 1a operacién traida a
consulta, produciéndose la transferencia de las acciones objeto de la misma a
ENDESA. CHILE.

Asimismo, como consecuencia de esta operacion, el conjunto econdmico ENDESA
CHILE- ENDESA ARGENTINA incrementa su participacion en HIDROINVEST que
ha pasado del 69,93% al 94,93% de las acciones y votos de dicha compahia, en
tanto que en HECSA su participacion directa se acrecienta del 6,19% al 8,67% del
capital y votos de dicha compania.

Asimismo, los consulftantes manifiestan que de acuerdo con el Articulo 20 del
Estatuto Social de HECSA, HIDROINVEST tiene derecho a designar cinco de los
ocho directores de la sociedad concesionaria.

De! Contrato de Concesion y del respectivo Pliego surge que el Operador de
HECSA designado es ENDESA CHILE. En las asambleas de HECSA,
HIDROINVEST esta en condiciones en todo momento de formar la voluntad social,
aclarandose por otra parte que con relacion a HECSA no se ha suscripto acuerdo de
accionistas alguno.

Los copsultantes agregaron que la adquisicion por parte de ENDESA del 2,48% de
parficipacion directa anteriormente de propiedad de CMS GENERATION CO., no
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10.

11.

12.

modifica en modo aiguno la situacién de control actualmente ejercida por ENDESA,
a través de HIDROINVEST.

Respecto al control en HIDROINVEST, los consultantes sostuvieron que tanto la
mayoria absoluta de ias acciones (casi el 70%) como el control estaban ya, con
anterioridad a la Operacién, en poder de ENDESA. ,

Manifestaron que de acuerdo a las disposiciones del Acuerdo de Accionistas vigente
entre ENDESA CHILE y CMS, y al Estatuto Social de HIDROINVEST el Directorio
de esta ultima se compone de ocho miembros, correspondiéndole a ENDESA, antes
de la operacidn, la designacion de seis directores y CMS dos.

Asimismo, en el Acuerdo de Accionistas, en disposiciones que fueron reflejadas en
el Estatuto Social de HIDROINVEST, contenia ciertos mecanismos de proteccién de
la minoria habituales en este tipo de estructuras. Esa proteccion se materializaba
mediante la fijacion de una mayoria agravada para la aprobacién de determinadas
decisiones a nivel del Directorio y de la Asamblea de Accionistas las cuales tenian
por objeto preservar la inversién del socio minoritario en [a compafiia.

Expresaron que respecto al caso del Directorio, se requiere el voto favorable de
siete directores para: i) la aprobacién de cualquier modificacién o suplemento al
presupuesto operativo anual o al presupuesto de capital; ii) la celebracion,
terminacién o modificacién de cualquier contrato de venta de energia y/o potencia
de HECSA que tenga una duracién de mas de un afo; iii} la contratacion de
cualquier crédito, sea por HIDROINVEST o por HECSA si (a) el plazo de la deuda
es superior a un afio, (b) su monto excede U$S 1.000.000 o (c) la deuda no puede
ser servida con los flujos de caja proyectados; iv) la aprobacion de la memoria y los
estados contables anuales; v) la designacion de los auditores externos de
HIDROINVEST y de HECSA, y vi) la designacién del gerente de administracion y
finanzas, aunque el Acuerdo de Accionistas dispone que dicho cargo sera cubierto
por una persona designada por ENDESA. En caso de no ser aceptada la propuesta
inicial, ENDESA debera presentar una terna de personas.

Los consultantes sostuvieron que en las Asambleas de Accionistas, se necesita una

maypria el 76% del capital con derecho a voto para aprobar: i) cualquier emision

/ @f%x
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de nuevas acciones, sea por HIDROINVEST o por HECSA, ii) la aprobacion de la
memoria y los estados contables anuales; iii) cualquier modificacion a los estatutos
de HIDROINVEST o de HECSA, o fusion, consolidacion, disolucion o liquidacion de
cualquier porcion de los activos de HIDROINVEST o de HECSA que sean
necesarios para que cualguiera de estas compafiias pueda seguir sus negccios
dentrc del curso ordinaric, y iv) las medificaciones a la politica de dividendos tanto
en HIDROINVEST como en HECSA.

Finaimente, manifestaron que para modificar el estatuto social de HIDROINVEST se
requiere unanimidad.

Los presentantes sostuvieron que de conformidad con reiterada doctrina de la
Comisidn Nacional, la nocion de contro! debe constituirse no sblo atendiendo a la
participacion de los accionistas en el capital de una comparfia sino también a las
relaciones de control internas y externas y a las de hecho y derecho.

Aclararon que en la Operacién traida a consideracion de esta Comision, los
derechos de veto del minoritario se relacionaban con medidas protectivas de su
inversion ( entre ellos, modificacion de estatutos, politica de dividendos, etc.)

Los consultantes entienden que ta realizacién de la Operacion no ha traido
aparejado un cambio en la naturaleza del control de HIDROINVEST por cuanto
ENDESA ya disponia del control exclusivo de dicha compafia.

En los términos enunciados, los presentantes expresan que ain cuando se
considerara que la Operacién hubiese producido un cambio en la naturaleza del
control de HIDROINVEST, la misma estaria de todos modos exenta de la obligacién
de notificacion en virtud de lo expresamente normado por el Articulo 10° inciso a) de
la Ley N° 25.156.

PROCEDIMIENTO.

El dia 9 de marzo de 2007 se presentaron las partes a esta CNDC fin de requerir
una opinién consultiva respecto de la obligacion de notificar una operacion

concentracion econémica en los términos del Articulo 8 del Decreto PEN N° 89/01 y

Re Iu‘c’m SCT N° 26/06.
/ 1
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22.

23.

24.

25.

26.

27.

Tras analizar la informacion presentada, el dia 20 de marzo de 2007 esta CNDC le
solicité a las partes que tendrian que acompanar copias certificadas a fin de

acreditar su personeria.

Con fecha 19 de marzo de 2007 ENDESA realizd una presentacion informando que
al efectuar su presentacion inicial se habian presentado dos carpetas, una de ellas

conteniendo la documentacion original, y {a otras, las copias respectivas.

Con fecha 20 de marzo de 2007 esta Comision Naciona! ordend adjuntar las
fotocopias certificas acompafiadas por las partes y les solicitdé que acompafien la
version definitiva o el documento mas reciente en el cual se instrumentd la

operacion traida a consulta.

Con fecha 27 de marzo de 2007 el apoderade de ENDESA realizé una presentacidn
en la cual acompafio el contrato de compraventa suscripto por las partes.

Con fecha 10 de abril de 2007 esta Comision Nacional ordend que las empresas
vendedores deberan ratificar el escrito presentado por ENDESA.

Con fecha 19 de abril de 2007 el apoderado de las partes vendedoras ratificd el
escrito, quedando completo en forma satisfactoria el requerimiento efectuado por la
CNDC, lo cual se reanudé el plazo establecido en la Resolucion SCT N° 26/06,

pasando las actuaciones a resolver.

ANALISIS.

Habiendo descripto en los apartados anteriores las principales caracteristicas de la

operacién consultada, corresponde en esta instancia que esta Comision Nacional se

expida sobre [a misma.

Esta Comision Nacional ha establecido a través de numerosas opiniones consuftivas

que el Articulo 6 de la Ley N° 25.156 define a las concentraciones econdmicas como

la toma de control de una o varias empresas, a través de la realizacién de una serie
de %:;)\;\que dicho articulo enumera. Es decir, los actos objeto de notificacion
)

~,
\
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obligatoria siempre implican alguna forma de toma de control -sea de iure o de

facto- de una, varias empresas o de sus activos.

El articulo 10° de dicho ordenamiento legal dispone: “ Se encuentran exentas de la
notificacién obligatoria prevista en el articulo anterior las siguientes operaciones: a)
Las adquisiciones de empresas de las cuales el comprador ya poseia mas del

cincuenta por ciento ( 50%) de las acciones”.

En la operacién traida a consulta ENDESA CHILE es actualmente accionista
mayoritaria de la empresa objeto de esta operacién atento a que detenta el 63,93%
de su capital social y votos.

Esta Comisién Nacional entiende que el criterio de los consultantes es correcto

respecto a no notificar la operacion traida a consulta atento que los compradores
! ¥

poseen actualmente mas del 50% de las acciones y votos de Ja saciedad que sera

-~

objeto de la presente concentracion econdmica.

Por ello, y conforme al criterio sentado por esta Comisién en diversas Opiniones
Consultivas, la operacion que origina la presente, se encuentra exenta de la
obligacion de notificacién prevista en el articulo 8° de la Ley N° 25156, por

aplicacion de lo dispuesto en el articulo 10, inciso a) del mismo cuerpo legal. .

Asimismo, atento a las demas manifestaciones vertidas por los consultantes en la
presente opinidn, es dable destacar que esta Comision Nacional no analizara en
esta instancia las mismas y manifiesta expresamente que no debe interpretarse el

presente como una convalidacidn a los dichos vertidos por los pfesentantes.
CONCLUSION.

En base a las consideraciones expuestas en los parrafos precedentes, esta
Comision Nacional de Defensa de la Competencia . aconseja al SENOR
SECRETARIO DE COMERC!O INTERIOR del MINISTERIO DE ECONOMIA Y
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ARTICULO 19 Dlsponer que la operacion traida a consulta no se encuentra- SUJeta a

la obligacion de notificacion prevista en el Articulo 8° de la ‘Ley N°® 25156 por

encontrarse exenta conforme ‘lo dlSpuesto _en el Ariculo 10 inciso a) del mismo
cuerpo legal.
i

ARfICULO 2% Hacer saber alos consultantes que la presente opinion consultiva ha

5|do emitida valorando como sustento factico Ia documentamon e informacién

presentada por las partes por lo que si los-hechos relatados 0 la documentacion

aportada fueran falsos o mcompretos ello tornaria inaplicables los conceptos aqui
vertrdos

Gl
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