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OPINION CONSULTIVA (3

BUENOS AIRES, 2 8 Anp 2000

Se presenta ante esta Comisidn ¢! Dr. Guillermo Cabanellas para formular una
consulta en relacion a la aplicabilidad de la exencién de notificar prevista en ef articulo 10
inciso a) de Ja Ley N® 23.156 a una operacion de aumento de capital.

Manifiesta el presentante que GE Capital Global Sattelites Inc. ( en adelante,
“GECGS") ya posee ¢l 51,75 % del capital social de Nahuelsat a partir de una operacion
de compraventa accionaria que ha sido aprobada por el Secretaric de Defensa de la

Competencia y del Consumidor ¢ 4 de Julio de 2000 ( expte. 064-004101/2000).

Expresa el presentante que GECGS se propone realizar un aporte de capital ef
Nazhuelsat S.A. De esta manera, Nahuelsat aurnentard su capital y, en caso que los
actuales accionistas de Nahuelsat S.A. decidieran ne ejercer €l derecho de preferencia
que poseen sobre la eventual capitalizacién, GECGS suscribird <l total de dicha emisién.
De ser éste ¢l caso, GECGS pasaria a contar con aproximadamente el 87 % del capital
social de Nahuelsat S.A

Entiende entonces el presentante que, a pesar que la composicién del directorio
de Nahuelsat cambiard como resultado de la operacidn descripta, la misma no estd sujeta
a Ja obligacién de notificacion prevista en el ariiculo 8° de la Ley N° 25,156 por cuanto
encuadra en la exencién prevista en el articulo 10 inciso a) de la misma iey.

Esta Comision entiende que el criterio del presentante es comecto, pussto que al
poseer va GECGS mmis del 51 % del capital social de Nahuzlsat, la operacién encuadra
en ¢l articulo 10 inciso a), inciso que declara exenta de notificacion a las “adguisiciones
de empresas de las cuales el comprador ya posefa mds del cincuenta por ciento (50 %)
de las acciones”.

Por ello, y a pesar que en ciertos casos puede operar un cambio en la naturaleza
del control, al pasar de ser éste un control ejercido 2n conjunto por dos o mAs personas a
ser un contro! ejercido en forma exclusiva por s6lo una persona, en todos los casos en
los que el comprador posea mas del 50% de las acciones, la adquisicion estard exenta de
la obligacién de notificar, prevista en el articule 8% de la Ley N° 25,156, por aplicacion
del articulo 10 inciso a).

Por dltimo se hace saber que la presente Opinidn Consultiva ha side emitida
valorando como sustento fictico el descripto por el presentante, de modo que cualquier



&%’m.m
Fromtzri o Pighsn. ot s Fomphotaecsa, g o Erirtinissvn
Eorrict A oo Tlatt &é@.“h i

omisién o modificacion en las circunstancias relatadas torna inaplicables los conceptos

afqui vertidos.
(e

-
oy, TS RTTRTOOLLA

e, KARINA PRIET®
) Cogtilen i o A+ el
PREGDLNIS

bre. EARA vhficr? QUEVEDRO

[#RT
Se deja constancia que la presente es la opinién mayeritaria de los miembros de esta
Comisién Nacional d& Defensa de la Competencia; El Dr. Edvardo Montamat y el Lic

Mauricio Butera dejan sentadz su opinidn en disidencia por separado.

Buenos Aires, 28 de agosto de 2 000 _
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OPINION CONSULTIVA Ne 2

BUENOS AIRES,

Se emite la presente opinidn respecto de la consulta efectuada a
asta Comision Nacional de Defensa de la Competencia por €l Dr. Guillermo Cabanellas en
su cardcter de apoderado de GE CAPITAL GLOBAL SATTELITES (GECGS), solicitando
se expida respacto de la obligatoriedad de “notificar la _operacién de concantracién
econdmica que a con:cinuacibn se describe= -

Expresa el presentante que, segln consta en el Expedisnts 064-
0041022000, GECGS, tramitd ante este organismo la autorizacidn para la adquisicion de
23.000 accionas de la Clése B de la firma Nahuelsat SA por medio de la cual pasd a
poseer el 51,75 % del capital social. La operacin de concentracién econdmica
mencionada fue aprobada por el Secretaric de Defensa de la Competencia y del
Consumidor, mediante Resolucion dal 4 de julio de 2.008, que recepta et tempearamenic
aconsejado por esta Comisién en el Dictamen correspondients.-

Manifiesta que GECGS se propone capitalizar a Nahuelsat S.A. en
\a suma da $ 265.000.000 con lo cual, de ne ejercer los act.hales accionistas el derecho de
preferencia que poseen sobre la capitafizacién propuesta, GECGS pasaria a contar con
aproximadamente & 87 % del capital de Nahuelsat $.A. quedande facultada, en
consecuencia, para designar a diez (10) de s doce {12) miembros del Directorio de la
mencionada empresa.-

Concluye que la operacion se encontraria alcanzada por la exencion
establecida en el articulo 10° inciso a) de la LDC en virtud de que GECGS ya "poses mds
el cincuenta por ciento {50%) del capital sccial de 1a firma...." -
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En las actuacienes que tramitarcn por ante esta Comision Nacional
en la que s& aprobd la adquisicion por parte de GECGS, de 23.000 acciones de la Clase
B, representativas del 23 % del capital social de Nahuelsat 8.4, pasé a ser propietaria del
51,75 % del paquete accionario de ta misma. Como bien se sefialé en el Dictamen
respectivo dicho acto implico “.. la toma de control compartido de esta Gltima (por
GECGS), habida cuentz que se constituye como accionista mayoritaric”...otorgéndole al
adquirente *.. influencia sustancial en los términos def articule 6°, inciso ¢) de la Ley N°®
25.156..", en virud de la cantidad de Directores qu_a designaria GECGS, aleanzando el

- ndmeio de cince, sobre un total de doce, de acuerde con o manifestado por el propio
preséntante y debido, fundamentalmente, 2 lz estratificacion de las acciones
representativas del capital social en dases.

Tal afirmacién se ha visto corraborada por la informacién obrante en
la Carpeta de Concentwacién N° 1588, de la cual surge que tanto DaimlerChryster
Asrospace {DASA) como Alenia Spazio Societa per Azioni (ALENIA) comparten el control
de Nahuelsat S.A., lo cual resulta de: a} Un convenio de accionistas de Nahuelsat firmado
al 31/05/35, b) Un convenio de Sindicacidn de Acciones de Nahuelsat S.A firmado en
entre DASA y ALENIA def 23/12/93, ¥ ¢) posear DASA y ALENIA el caracter de miembros
fundadores. Tal posicion de contrel se avidencia en la infll‘aencia dominante que tiensn
tales empresas en fa adopcion de decisiones de administracion ordinaria en Nahuelsat.
S.A.-

Una vez realizado el aporte de capital mencionado, DASA y ALENIA
perderan toda injerencia en la toma de decisiones de la empresa, erigiéndose GECGS en
su onice controlante, situacion que representa un cambio sustancial en el control de la
misma.-
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Conforme a lo explicitado, tratandose la presente de una operacion
de concentracién econémica que implica un cambio de la naturaleza det controd que
posee GECGS sobre Nahuetsat S.A., en la actualidad compartido, transmutando luego de
la capitalizacién interesada en absoluto -

Procede, en primer términa, hacer referencia al Capitule Il de fa Ley
N° 25.156 que estatuye ef régimen de control de fusiones y adquisiciones al cual se deben
someter aquellas operacionss que constituyan actos de "concentracion acondmica’ que
tengan efactos sobre el temitoric nacional. Entiende el legislador por "concentracion
econémica” la toma de conirol de una o varias empresas a través de los diversos actos
enumerados en |3 misma.-

De tal modo, los actos alli referidos que no impliquen toma de
control de una o varias emprasas, en sentido lato, se encuentran exceptuados del framite
de notificacion obligatoria. Precisamente, esta contraregla es recogida por el articulo 10°
de ta LDC al establecer en que situaciones se encuentran eximidas de la obligatoriedad
de notificar.-

Ahora bien, cuando en su inciso a) se exime a “las adquisiciones de
empresas de Jas cuales €l comprador ya poseia el cincuenta por ciento de las accionas”,
la misma no debs interpretarse de manera exagética sino de acuerde al marce conceptual
consagrado en la nomativa de Defensa de la Competéncia encierra y profundizar
respecto de jos motivos que inspiraron la incorporacidn del control previb de lzs
concentraciones econdmicas; topico que, como es sabido, ha representado une da los
puntos salientes que diferencian la actual legislaciin con la anterior Ley 22.262.

En ese sentido, tal mecanismo de aprobacion previa de las
concentraciones econdémicas ha intentado ser un instrumento de prevencién de
fisminucion del grado competencia en los mercados, tendientes a evitar que se
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consoliden astructuras de mercades propicias para la realizacidn de determinadas
conductas disvaliosas establecidas en la ley.

Por ello, deviene procedante que el analisis del cuerpo normative no
se circunscriba a la aplicacion exegéfica de la misma sine a tratar se que la misma se
convierta en un ingtrumento legal capaz y eficaz para analizar la realidad factica de este
que con &l misma se pretenda reglar.

Asi, una inferpretacion congruente de la excepcidon invocada
respecio a ia totaiidad dei plexo namativo de ta Ley N® 25 156, conlieva a concluir que la
misma no alude tan s¢lo a la participacion _mayorit'an‘a del adquirents, sino que el mismo
debe estudiarse a Ia luz del concepto de toma de control previa a (a adquisicion. Es decir
que para la procedencia de la excepcion, no alcanza con que el comprador sea el
accionista mayoritaric de la sociedad, sino que ademas tal circunstancia debe ir

acompariada por el complato control de la misma.-

Consagrar otro tipe de solucion no sdlo serla contradictorio con todo
el plexo normativo dal ¢apitulo sino que llevaria a salucionas de graves consecuencias.
Asi, podrian quedar exentas de notificar operaciones gue al legislador le interasa analizar
come por ejemplo 2 situacion de una empsasa en que se tenga mas del cincuenta por
ciento pero no tenga en absoluto el conirol tanto de los directores como de la asamblea y
pase, luego de la adquisicion a tenerlo.-

Por tode lo expuesto, el Lic. Mauricio Butera y ef Dr. Eduardo R.
Montamat, consideramos que tdrmase inaplicable la exencidén pretendida y, en
consecuencia, abliggjaria ka notificacién de la operacion traida a consulta.-
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