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BUENOS AIRES,

VISTO el Expediente N° 801:005871312009 del Registro del MINISTERIO DE
ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, y l

CONSIDERANDO: “ I '

Que el Articulo 58 de la Ley N°® 25.156 faculta a la Autoridald de Aplicacion de la
Ley N° 22.262 a intervenir en las causas que se inicien durante la vigencia de la primera de
las normas legales citadas, subsistiendo sus funciones hasta que se c:onstituya y se ponga
en funcionamiento el TRIBUNAL NACIONAL DE DEFENSA DE LA C;OMPETENCIA en el
ambito del MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAé. |

Que, en consecuencia, las operaciones de concentracion eiconc'Jmica en 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 presentacic’:n' y tramitacion por los
obligados ante la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPIIETENCIA, organismo
desconcentrado en la éorbita de la SECRETARIA DE COMER!CIO INTERIOR del
MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, en virtud de %Flo dispuesto y por la
integracion armonica de los Articulos 6° a 16 y 58 de dicha ley. E

Que el expediente citado en el Visto, se inicié como consecyencia de la consulta
efectuada con fecha 11 de marzo de 2009 por las firmas AIG CREDI'I; FACILITY TRUST y
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP, INC., ante la COMISIONlNACilONAL DE DEFENS/;\
DE LA COMPETENCIA, ‘ i

Que la operacion traida a consulta consiste en la creaciéln de un fideicomiso -

llamado . AIG CREDf

.
A

INTER TIONAL":G le, INC transfiere a favor del fideicomiso, el {CIEN POR CIENTO

F,ACILITY TRUST, por medio del cual I:!a fira AMERICAN
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(100 %) de sus Acciones Preferidas Serie C.

Que la operacmn notificada se realizé en los ESTADOS UI?IIDOS DE AMERICA
entre empresas que operan y residen en el exterior. ;
' Que los presentantes consultan si la operacion mencionada encuadraria dentro
de'los términos del Articulo 8° de la Ley N° 25.156. i

i

Que la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMFiETENClA ha emitido
su dictamen y aconseja al sefior Secretario de Comercio Interior diquner gque la operacic')ﬁ
traida a consulta no queda sujeta al control previo previsto por el Artgculo 8° de la Ley N°
25.156, y asimismo hacer saber a los consultantes que la presente opinion consultiva ha
sido emitida valorando como sustento factico la descripcion realizada en los escritos
obrantes en el expediente de referencia, por o que si los hechos rela:(ados fueran falsos o
incompletos, ello tornaria inaplicables los conceptos aqui vertidos. I

Que el suscripto comparte los términos del dictamen emitii:lo por la COMISION
NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, a! cual cabe ren?itirse en honor a la
brevedad, y cuya copia autenticada se incluye como Anexo que co;n TRECE (13) hojas
autenticadas forma parte integrante de la presente resolucién. :

Que el infrascripto resulta competente para el dictado del p?esente acto en virtud

de lo establecido en el Articulo 2° de la Resolucién N° 26 de fecha 12 de julio de 2006 de la

ex - SECRETARIA DE COORDINACION TECNICA del ex - MINISTERIO DE ECONOMIA Y
PRCZgL‘J leN ' !

Por ello, »‘

d EL SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR

./‘
p

RESUELVE:
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ARTICULO 1°.- Exceptuase de la notificacion prevista por el Articulo 89 de la Ley N° 25.156
la operacidn traida a consulta por las firmas AIG CREDIT FACILITY 'I;RUST y AMERICAN
INTERNATIONAL GROUP, INC. ;

ARTICULO 2°.- Hacese saber a las consultantes que la presente opinigén consultiva ha sido
emi';}::ia valorando como sustento factico la descripcion realizada én Ios:1 escritos obrantes en
el expediente de referencia, por lo que si los hechos relatados fueran falsos o incompletos,

t

ellos tornarian inaplicables los conceptos aqui vertidos. v
i

ARTICULO 3°.- Considérase parte integrante de Ia presente resolucién;, al Dictamen N° 745
de fecha 31 de agosto de 2009 emitido por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, organismo desconcentrado en la &rbita de la SECRETARIA DE
COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, que en
TRECE (13) hojas autenticadas se agrega como Anexo a la presente medida.

ARTJCULO 4° - Registrese, comuniquese y-rchivese.

' 'd if
714

7

. RESOLUCIONN° & i 1
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BUENOS AIRES, 1y

SENOR SECRETARIO: | P

Elevamos para su ceonswderacién el presente dictamen referido a las acluaciones que
framitan bajo el Expediente N” $01:0088713/2009 del registro’del [\);fIINISTERIO DE
L ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, caratulado “"AIG CRE[IT FACIiLI‘TY TRUST (el
Fideiconuso) ¥ AMERICAN INTERNATIONAL GRQOUP INC. (AIG) SICONSULTA
INTERPRETACION LEY 25.158)", del Regislro del Ministerio cIe‘Econémia y Finanzas
Publicas. e iniciadas en virtud de la consulta promovida en los térmings del articulo 8°
del Decreto PEN N” 89/2001, reglamentario de la Ley N° 25 156,
i

1. SUJETOS lNTERVI'NIE!\.JTES EN LA OPERACION

1. AMERICAN INTERNACIONAL GROUP, Inc. (AIG) Es una socied;ad constituida y
exislenle conforme a las leyes de! Eslado de Delaware U.S.A. E'S una empresa
lider mundial de seguros y servicios financieros. Su‘red se extiende por mas de
130 paises. Sus clienles son particulares, instiluciones y empresas! £n los Estados

Unidos AlIG es el actor mas importante en el sector de seguros comerciales e

o1
g’ ndustnales.

2 AIG indirectamente conlrola en fa Republica Argentina a tas siguientes companias,

= ALICO COMPANIA DE SEGUROS DE VIDA S.A. ("Alico Vida"): La sociedad

tiene por objeto exclusivo realizar operaciones de séguros yireaseguros en

‘ generél. Puede contratar toda clase de seguros. réaseguros y coaseguros sobre

/X\ cualquier nesgo. Asimismo. opera en todas Iais n‘modéiidaldes anexos o
{

complementarias del segure de vida

o ALICO COMPANIA DE SEGUROS DE RETIRO S.A. {"Alice Retirc”). Esta
: \\ - compafia liene por objeto exclusive operar en seguros de freliro, en toda

cobertura C]L‘f': prevea.\-}:&caso de sobrevivencia, & pago penddico de una renta
1 .
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vitalicia o el pago del capital asegurado liquidado en forma'e renltas vitalicias, asi
comao, para el caso de muerte del asegurado anterior a la flécha G;ie retiro, el pago
otal del fondo de las primas a los beneficiarios. . -; f --
, I‘
» LA MERIDIONAL COMPANIA ARGENTINA DE SEGURIOS S.A. (La

Meridional™): Su actividad principal es fa comercializacion de fsc,guros en los
i

) ) i

rubros Corporativo, Incendio, Transportes, Polizas cle: Automowles Robo,
H
; , )

o « AMERICAN INTERNATIONAL UNDERWRITI:RS " - PARA
REPRESENTACIONES Y MANDATOS EN. LA { ARGENTINA  S.A.

Riesgos det Trabajo, Acoidenles Personales y Vida, elc.

("Representacicnes. y Mandatos' ) Su  actividad es i@ rep,resentacidn de
entidades del Grupo AlG Inc en Argentina. | ) i
‘ : :
e COMPARNIA FINANCIERA ARGENTINA S.A. ("Ci\?mpa%ia Financiera
Argentina”) ks una compafnia financiera destinada al olorgamiento de prestamos

"

de consumo a personas, con presiamoes de bajo monto como a fravés de

comercios minoristas para ta adquisicion de bienes de (,onsumo maswo

'i
] H

o COBRANZAS Y SERVICIOS S.A. (Cobranzas y Sofwuos) ESP dedica a la
gestion de cobranza de las obllgauones de pago en mora emelgentes de

CJ " prestamos y taretas de crédito otorgadas por Compaiia i-mamme:ra Argentina.

i

- - :
e AIG UNIVERSAL PROCESSING CENTER S.A. {"Universal Prochsing Center"):
Se encarga de prestar cierlos servicics de sislema de informatica a Compania
Financiera Argentina, Cobranzas y Servicios y a empresfas del Grupo AIG en .
' 4 ‘

Colombia y Mexico. ‘ 1

i : A .
\i 3. AIG CREDITY FACILITY TRUST ( El Fideicomiso), de 'ac:uez_ijdo a lo inférmadc por
los consullanles. se trala de un fideicomiso constituido en New York (USA) y

h

resultante del contrato suscriple, con fecha 16 de enero de 2009, entre el Federal

'\M Reserve Bank of New York (BRFNY) y los Sefores Jill M. bonsi' ine, Chester B.

' Feldberg v Dour“} s L Foshee (los Fiduciaries). El objeto do este fideicomiso es
y : \\adqumr PJ(‘ILB( I:\lenencu y evenlualmente d|s,p0ﬂu de !as agmones sere C
- . \’ oo I :
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perpeluas, participables y preferidas de AIG Inc. (o de las acciones ordinarias que

resulten de la ¢onversion que se disponga) El beneficiaric- del fideicomiso es el

Departamenio det Tesoro de los Estados Unidos. .

FEDERAL RESERVE BANK OF NEW YORK (BRFNY) es uno de los doce
. ;
Bancos de Reserva Federal Regionales que forman parte de I;a estructura del
Sistema Bancario Central de los Eslados Unidos: el Sistema de Reserva Federal.
!

: }
Rajo la direccion del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC), el principal

érganc que elabora las politicas monetarias nacionales de ese pais. el Banco de
Reserva Federal de New York conduce las operacicnes de mercado abierto en .

representacion del Sislema de Reserva Federal.

Este y los olros Bancos de Reserva Federal supervisan las instituciones

depositarias por medio de la emision de regulaciones y el examgn de la solidez

financiera de los bancos Mmiembros.

Los Bancos de Reserva Federal proveen diversos servicios d(% pago para las
instituciones depositarias gue incluyen el cobro de cheques, |la transferencia
electramca de fondos y la distribucién y recepcion de moneda vy divisas.

_ 1
£] Banco de Reserva Federal de New York interviene en operaciones cambiarias
. ’

extranjeras para el Deparlamento de Tesoro de los Estados Uimdos y para el
Sistema de Reserva Federal, asi como, lambién para bancos centrales.extranjeros
y para organizacionas intemac:onaleﬁ Como parte de susi servicios para
instituciones extranjeras. el Banco también actua como depositari? de reservas de
: . i _
|

El Banco de Reserva Federal de New York es una entidad aularguica de caracler

oro de diversos paises.

privado que forma parte de la estruclura del Sistema Bancario Central del pais y
: { .
que consiitucionaimente depende del Congreso de Esladops Unidos. que

periodicamente revisa estas actividades.

_Esta institucion esla organizada como una corporacian privada y s bien €s una

a

. H
entidad indep,é:}d\ienle,\se encuentra dentro del Gobierno como parte de la

4

r‘/
-
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11.

12.

13.

14.

15.

estructura del Sistema Bancario Cenlral del pais- temendo fines publicos vy
aspeclos‘ privados. El Sistema FFederal creado en 1813 por la %ey de Reserva
Federal del Congreso (Federal Reserve Act) es independiente cié:a otras ramas vy
departamenlos del Gobierno vy se financia a si mismo. La ley le im’pone al Sistema
que informe anualmente sus actividades al vocero de Ifa Camara de
Representanles y que dos veces al ano informe los planes de poliiica monetaria a

los Comites Bancarios del Congreso.

Auditores externos independienles deben realizar una audiloria anual de las

(10(,Idrc1uonv fimancieras de los Bancos de Reserva Federal t
' b

DEPARTAMENTO DEL TESORO DE LOS ESTADOS UNIDOS. es una entidad
descentralizada federal creada en 1789 gue administra el tesorci publico de los
Estados Unidos. Provee a la prosperidad economica y busca asegurar la solidez

financiera del pais.

Lesempefa un amplio rango de actividades: aconseja al Presidenie en asuntos
¥

econémicos y financieros, incentiva el crecimienio econdémico susleniable y busca®

el desarrcllo y avance de las inslituciones financieras. ‘ |

Entre las principales funciones del Departamento, se encuentran: la administracion

de los fondos federales, el cobro de impuestos, tarifas y arancele§ y otras sumas
que se deban al Estado Nacional, la ;5roduccién de moneda, mar;lejo de cuentas
del Gobierno y de la deuda publica estadounidense, ta supervision de bancos
nacionales, el esludio e informacion de las politicas financieraé domeslicas €
ifternacionales, las politicas monetarias, econdmicas, comercialesf, y fiscales y el

procesamiento por delitos de evasion de impuestos y de {alsificacidn.

Senores Jill M. Considine, Chester B. Feldberg y Douglas LEFOSHQG . {Los
Fiduciarios). C,on las persanas lisicas que lienen la calidad de Fnducuanos de “El
Fideicomisgo” y han sido designados por el BRENY, tras consultd con ei
Departamento del Tesoro de los £stados Unidos. Sus funmones consisten en

cumplir co;(<\acordado en el Contrato de Fideicomiso. No tienan n:nguna relacion

Wi con AG (0 con cualguiera de sus subsidiarnias). Tampoco tienan
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interés Nnanciero en el BRENY ' z
{
y
. LA OPERACION SUJETA A CONSULTA ]

16. En el mes de septiembre del afio 2008, ia Junta de la Reserva Federal de los
Estados Unidos con absolido apoyo del Departamento del Tesoroﬁ de los Estados
Unidos, aulorizo al Federal Reserve Bank of New York (el "BRFNY") a otergar un
preslamo 'equivalente a ocherta y cinco mil millcnes dej dolares {U$S
85.000.000.000) a AIG, el cual ha sido reducido en noviembre dql ano 2008 z la

cﬁ’ : suma de sesenta mil millones de dolares (L3S 60.000.000.000:)‘ conforme -los
. 1

termunos y condiciones eslablecidos en el Credit Agreement, de fecha 22 de
septiembre de 2008, y sus enmiendas (el “Credif Agreement"). 3
I

H

17. El Credit Agreement requeria gue AlG emila acciones preferidas c;bnverlibles é~un

fideicomiso, para et exclusivo beneficio del Tesoro de los Estados Lglwidos,
t

18. Con fecha 16 de enero de 2009, el BRFNY suscribio un contralo dé fideicomiso (el
“Contralo de Fideicomiso™) junlo con los Sres. Jil M. Considine, (_J_hester B.
Feldberg y Douglas L. Foshee (los "Fiduciarios™) a los fines de e&?,tablec:er el AiIG
Credit Facilily Trust (el "Fideicomiso”) para el proposilo de adquirir, ejercer la
tenencia y eveniualmente diéponer de las acciones serie C perpetuz:as, convertibles,
participables y preferidas de AIG {las "Acciones Preferidas Seri? C") (o de las
acciones ordinarias que resulten de la conversion que se dispongé (las “Acciones

Ordinanas”y (en conjunto las "Acciones del Fideicomiso).

PN

i
19. Los Fiduciarios han stdo designados por el BRFNY luego de co;hsullarlo con el
Departamenio del Tesoro de los Estados Unidos, y sus funciones consisten en
. e . . i .
cumplir con lo acordado en el Conlraio de Fidelcomiso. No lienen rimguna relacion

con e BRENY ni con AIG (o con cualquiera de sus subsidiarias) Asimismo,

lampoco los Fiduciarios lienen interes financiero alguno en el BRFNiY_
k
\ 20. B mangjo diario de AIG seguira a cérgo de las personas resp:onsables de la
adminislracion y gerenciamienlo de AlIG con anterioridad a la Esuscripclén del
Fideicamiso. Lquue anmh(:’a gue AIG continuara siendo manmadd por su propia
E

admmistracion. An nlngur\ as0 1os Fiducianos podran conslituirse en direclores de

!
s
|
|
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AlG o responsables de la direccion o manejo diario de las operaciones de AIG o

sus subsidiarias.

El

e e

L
L

Sujelo y conforme al Conlrato de Fideicomiso, los Fiduciarios tendran

exctusivamente la absoluta discrecion y conlrol sobre las Acciones ldel Fideicomiso,

y ejerceran sus derechos, poderes y privilegios como cualquier accionista de AIG.

En esie sentido, y para evilar cualquier tipo de conflicto ,con! su funcion de

supervisor y su funcian de policia monetaria, et BRFNY no ejercedé ningun tipo de
[

control o discrecion sobre los voles de las Acciones del Fideicomisa

2. Con'fecha 4 de marzo de 2009, AIG ha emilido a favor del Fideicomiso el cien por

cienlo {100%) de sus Acciones Preferidas Serie C las cuales lienen derechos de
volo equivalenles (aproximadamenle) al selenla y siele con nueve: por ciento
(77.9%) de las Accicnes Ordinanas emitidas y en circulacion, las; cuales estarian
en circulacion después de la completa conversion de las Acciones :Preferidas Serie
C. Las Acciones Preferdas Serie C se converliran a través de una anienda valida
a los eslatutos de AIG ta cual sumenlara el numero de las acciones autonzadas de

las Acciones Ordinarias. Esto permitira la emision de las Accipnes Ordinarias

subyacenlamenle a las Acciones Preferidas Sere C |

| |
El Fideicomiso no cuenia con olras acciones (ni con ningun aciivo)éque'no sean las
previamente descripias, ya sea en el exierior o en la Republica Argentina; de
hecho se ha constiluido dnicamente a 1os fines de la Transaccion, bara el exclusivo
proposito de adguine, gjercer la lenencia y eventualmente disponeride Ias'Acciones

del Fideicomiso. ' ;
i

En el nismo sentido, los Fiduciarios tampoco poseen aclivos; o acciones de

ninguna empresa en Argenting, X
t

{il. EL PROCEDIMIENTO :

\ 25.

El dia 11 de marzo de 2009 se presenta anle esta 'COMISIONQNACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA el apcderado de las empreséas AlG CREDIT
FACILITY TRUST y AMERICAN INTERNATIONAL GROUP INC..  solicitando

opinion respect
..

—~

) , i .
a si Ix)peracién por la cual, encuadraria dentro; de ios lerminos

[

/

._h.,_.,
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26.

27,

28,

32.

33

El dia 26 de marzo de 2009 se hizo saber a la consultante que Giebia adecuar la
praesentacion a lo establecido en la-Resolucion SDCyC N¢ 40/2001 advirtiéndose
gque hasta tanto no se diera cumplimiento a lo ordenado. no se !darla curso a la
opinidn solicitada ni comenzaria a correr el plazo eslablecido en =I articulo 8” del
Decreto N°® 85/2001. '
Con fecha 23 y 26 de marzo de 2009, el Dr. Luis Diego BARRY, Sei presento en las

presentes acluaciones a los ‘efectos de acredilar debidamente la personeria

invocada.
Con fecha 1 de abril de 2009 tas parles consultantes dieron cumphmlento en forma

parcial a Io solicitado en las presentes actuaciones por esta Cormsnon Nacional.

. El dia 16 de abril se ie hizo saber a las partes que hasta tanto no se diera total

cumplimiento a lo ordenado, acompafando la documental solicitada, no se daria

curso a la opinion solicitada ni comenzaria a correr el plazo establecido en el

r

articulo 8° dei Decreto N® 89/2001. ;

Bl dia 17 de abril de 2009 los consullantes contestaron el requerimientio efecluado

en forma parcial.

b dia 29 de abnil de 2009 se hizo saber.a las partes cot wsnltantessque hasla lanto

no dieran total cumplimento .a lo solicitade oportunamente pori esta Comisién

Nacional. no se daria curso a la opinion solicitada ni comenzaria a correr el plazo
establecido en el arliculo 8" del Decreto NY 89/2001. ' !

Con fecha 24 de abril las pares consultantes solicitaron piazo adicional para dar
respuésta a lo solicitado por esta Comision. :

El dia 4 de mayo de 2009, esta Comisién concedid la prorroga-sﬁolicitada por tas
parles, haciendole saber a las mismas que hasla tanio no dieran tétal cumplimento
a lo solcitado oportunamente por esta Comision Nacional, no se idaria curso a la
opinidn soliciada ni comenzaria a correr el plazo establecido en él articuio 8° del

Decreto N° 89/2001. ' i

' _
.Con fecha 5 y 7 de mayo de 2009, las parles consultantes ?Companaron la

documental solicilada . |

Fi dia 18 de mayo de 2009 se hizo saber a ias parles consultaniesique hasta tanto

no dieran Lo! cumplimento a lo solicitado oportunamente por esta Comision
Nacional. qcomp nandd traduccion de la documental agregada. no se daria curso
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38.

38.

40

41.

42.

IV ANALISIS DE LA CUESTION PLANTEADA

43.

44.

. . . .
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a la opinion. solicitada ni comenzaria a correr el plazo establecido‘en el articulo 8°

del Decrato N® 89/2001 .

Con techa 26 de mayo de 2009 las partes consultantes acompanaron la
¥

traduccion solicitada. ;

7.Con fecha 9 de junio de 2009, esta Comisién Nacional soiici‘r‘&o a las partes

consullantes. que informen st la operacion traida a consulta en las presentes
actuaciones, fue efecluada en olros paises. ' i -

il dia 16 de junio de 2009, las pariés consultanles se presentar(é)n respondiendo
en forma parcial el requerimiento efeciuade per esta Comision Nacional.

i
Con fecha 25 de junio se le hizo saber a las partes que hasta tanto no dieran total
. : ;

cumplimento a lo solcitado oportunaimenie por esta Comision {\Jacional, no se

daria curso a la optnion solicitada m comenzaria a correr el plazo éstablecido en el
arlicuio 8° del Decreto N° 89/2001.

El dia 3de julio de 2009, las paries consultantes se presentaro;n a los efectos

cumplimentar el reguerimiento efectuado por esta Comision Nacional
, ‘ i ‘
Con fecha 4 de agosto se le hizo saber a las parles que hasla tanlo no dieran total

cumplimento a io solicitado oportunamente por esta Comision Nacional, no se
‘ : ]

daria curso a la opinion solicitada ni comenzaria a correr el plazo establecido en el

arficulo 8° del Decreto NY §9/2001.

Finalmenle con fecha 14 de agosto de 2009.. las partes consullanles se
presentaron dande total cumplimientd a lo reguerido oporiunaémeni-e por esta

Comision Nacional. _ ,
!
5
1

i.a operacion traida a consulta se realizo en el extranjero — Estados Unidos- y entre
i

“ompresas’ que cperan y residen en el exterior.

El arliculo 3° de la ley 25.156. en lo perlinente eslablece “Quedai’ﬁ sometidas a la
disposiciones de ta ley 25.156 todas las personas fisicas o juridicas, publicas ©
privadas, con o sin fines de lucro {...) que realicen aclividades eponOn'licas fuera
del pais, en la inedida en que sus actos, actividades o ac[_uerdoé puedan

producir efe,él s en &) mercado nacional{...)", consagrando asi la docirina

S
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conocida internacionalmeanta como “doclrina de los efeclos”. i

45 AIG. tal lo que manifiestan los presenlanles tiene —previo ra la operacion
i
consullada- el conlrol exclusivo indirecto de las empresas, rfadicadas y con

aclividad en la Republica Argentina, que se detallan preccdentemenlu ‘

4G. Luego, las operaciones descriptas en punto |, tendrian efeclos jen la RépUblica

Argentina. y por ende las personas involucradas en la operacion (rectius: conjunto

o de operaciones) consultada, quedan sometidas a las disposiciones de la ley
¢ 25156, g
|

47. Ei conjunlo de operaciones descriplas por 1os 'presenlantes[ se encontraria

alcanzada por lo normado en el articulo G* de la ley 25156, queien o pertinenle

establece ~ A Ios efeclos de esla ley se enbende por concenlracion cconomica la

loma de conbiol de una o varias e.vr‘;brr-;sas, a fraves de fa re!a!izaf:!on de los

siguentes aclos, (. ) ¢) La adquisicion de la propiedad o (:(.I:‘.if(]!_l.f(;,‘*." derecho sobre

las acciones o participaciones de capilal o tilulos de deuda que den cualquict flipo

do derecho a sor convelidos en acciones o parlicipaciones ('f(-,‘. capital 0 a fener

cualginer Lipo de influencia en las decisiones de la persona que Ifos emiia cuando

tal adquisicion olorgue al adquirenle el control de, o la millucncia gs:,i_s!é;nr)(:ial sobre

fa misma ()" : |

48. Reiterando que, con fecha 4 de marzo de 2009, conforme lo pactado en el Credit

Agreement, AIG ha emilido a favor de “el Fideicomiso, que las adquiere, "el
. |
100% (cien por cienlo) de sus acciones Prefendas Serie C” las cuales tienen

derecho de volo y a obtener dividendos equivalentes (aproximadamente) al 77,9%

r
/\ de las Acciones ordinarias emilidas y en circulacion, las cuegles estarian en
"/\«. circulacion después de las completa conversion de ias AccionesIPre.f,eridas Serie
V C '
\ 49, Por io expuesto, prima facie se trataria de una operacion alcanzada por la
j obligacion de nolificacion establecida en el arliculo 8° de la ley 25,156,
: 50 Ademas la suma del velumen de negocio tolal de las empresas afectadas habilita
\_ ' ia competegzi' para\;l conocimiento de la cuestion, por parle de esta CNDC, en
-« N .
A N
-i\/' e
;
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los términos ¢el articulo 8% de la LDC.

1. El hecho que la operacién de concentracion lenga o no tenga entidad para afectar

el inlerés econdamico general, no consliiuye un elemento a considerar para

-~ exceptuar la obligacion de nolificaciéon anle esta CNDC, resullando -relevanie solo

5
52
53,
54.
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a los efeclos de la resolucidon del articulo 13° de la ley 25 156, |

.En consecuencia, es pertinente en este estadio del presenle,. analizar si la

I

cuestion sub exarning esta alcanzada por la exencién del arliculoi 10° inc ¢) de Ia
lLey de Defensa de la Competencia, tal como argumentan I_bs c@ns‘ultanfes
sosteniendo que (i) el Fideicomiso no posee aclivas ¢ acciones de§ olras empresas
en la Republica Argentina, (i) la adguisicion de las Acciones Prefejrtdas'Serie C de
AlG por el Fideicomiso (que ha causado la adquisicion indirecta dg tas Companias
que AIG indirectamente controla en la Republica Argentina) const‘ituye su primera
adquisicion en el ferritorio nacional; y (iii) gue el Fideicomiso ﬂ:ll los Fiduciarios
participaran en modo alguno de las idécisiones de "gestion orfldinarié y/o de
mversion de AlG ni de las Companias. !

3
El arliculo 10" de la ley 25.156 establece "Se entuentran exentas de la notificacion

obligatoria prevista en el articule anterior las siguientes operaciones (...} ¢) Las
adquisiciones de una unica empresa por parte de una unica empresa exlranjera

que no posea previamenie aclivos o acciones de otras empresas en Argentina”.

Conforme la documenlacion aporlada por 1as partes consultantes, ‘con fecha 16 de
enero de 2009, el BRFNY suscribio con los Sefiores Jill M. Considine, Chester B.

Feldberg y Douglas L. Foshee (“los Fiduciarios”) Centrato de Fideicomiso, a

fin de canstiluir el fideicomiso para el Crédito AlIG, con el objeta de ‘adquirir, ejercer
la lenenciz y eventuaimenle disponer de las acciones Sene O perpetuas,
convertibles, paricipables y preferidas de AIG { ¢ de las accicnes ordinarias que

resullen de la conversion qgue se disponga), siendo beneficiario exclusivo el

Departamento del Tesoro de los Estados Unidos.

Expresan ademas que, los Fiduciarios han sido designados — previa consulta al

Departamento

Tesoro de jos Estados Unidos- por el BRFNY vy que tendran,
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absoluta discrecion y control sobre el volo de las Acciones Serie C fideicomitidas.

. Por otra parle, en C%éL.ISLH_Eﬂ-'Z‘Ol] punto (a) cbrante a fs G4, seleslablece en lo

periinente que, "los Fiduciarios deberan(...) ejercitar iodos los dere’lchos' litularidad,
facultades y privilegios de accionista de ia Sociedad, incluyendo, etn ta medida que
lo permila la ley, el derecho de convertir las Acciones Prefefentes{ de la Sociedad
en Acciones Qrdinarias, y el derecho exclusivo de ejercilar todos y,cada uno de los
derechos de volo y demas derechos y beneficios asociados a, de;rivados de, o de
cualquier forma atribuibles a las Acciones Fideicomitidas, incluyelwédo. sin limitacion
alguna, el derecho de volar para modificar o para causar Ia_modi;_ficacién del acia
conslilutiva o los eslatulos de la Sociedad, y el derecho de votar para elegir y
remover, o para causar ia eleccion o remocion de bonsejel‘os de la Sociedad, todo
esto, en lz medida en gue su llularidad (como Fiduciarios) respecto de las
Acciones Fideicomilidas lo permita.” ‘ 3

SAsimismo. en el punlo (b) de la Clausula mencionada en el punto precedente, se

consigna que, "Los Fiduciarios tendran el derecho exclusivo para votar las
Acciones Fidewcomitidas o para otorgar su consentimiento pdr es{crito, ya sea en-
persona 0 a iravés de poder, en todas las asambleas de accionistas de Ia
Sociedad, y en lodos los procedimientos, volaciones y resolucionles en las gue el
voto o consentimiento, escnle o de cualquier otra forma. de los titulares de las

i
Acciones Fideicomitidas sea requerido o autorizado.”

Conforme a la Clausula 202 punto (a) in fine de la traduccidon del Contralo de
Fideicomiso del Crédilo AIG obrante a fs 82, se eslablece que,. "Salvo que el
presenle documento establezca lo conlrano, el BRFNY no tendra ninguna
titularidad respecto de las Acciones Eideicomitidas ni sob(e ningun otro

Activo Fideicomitido.”

_Astmismo, cabe agregar que mas alla de lo pactado entre las paﬁe]s en el Contraio

de Fideicomiso del Crédito AlIG, el BRFNY no podria tener el control sobre el voto
de las Acciones Fideicomitidas, loda vez que tal actividad result‘a"ria incompatible

con sus funciongs de de supervision y polilica menetana establecidas en la Ley de
a

Astados Unidos.

X
Reserva Fed}ér:al 1e los

{




ESCOPIAFIEL] Bdq o umuld
DEL ORIGINAL| ) o elomsy 7

SECPE

' .
FE N I e R i A Tl r/ Iy sed e e .,//HA/MW.J

s

G0.

G1.

G2.

63.

64.

covrie o Vot wiid A ’/.;/, PRV AR T R

. : - .
. /.-r-r,"/.'r/'nl r/: ((u et 7 //frr 1o

- e - - . - L v .
La emision de las acciones Preferentes Serie C, manifiesian que se realizo de
conformidad al Conirato de Compraventa de Acciones, Perpetuas. Convertibles y
¥

con Parlicipacion Preferente Serie C ( Contrato de Compraventa de Acciones

Preferentes), celebrado entre et Fideiconiso y AlG.

“t os Titulos de las acciones seran registrados a nombre de,fos Fiduciarios

i b s e

en tal capacidad” (ver fs. 105), es decir en ejercicio de las facult;ades y autoridad
conferida a ellos como Fiduciarios |
. ¥

: i
n conclusion, considerando lo expueste en los parrafos precede;nle's basados en

ia informacion y documenlacion aportada por las partes consuttantes, surge que
AIG CREDITY  FACILITY TRUST { El Fideicomiso) no realizo, operaciones de
indole econdmica en la Republica Argéntina. mas alla de la ac.;iquisici('m de las

Acciones Preferidas Serie C de AIG por el Fideicomiso (que: ha causado la

. . ) o d - )
adquisicion indirecta de las Companias que AIG indireclamente controla en la

Republica Argentina.

En este sentido, se desprende que se trata de una vnica empres;'a exiranjera que
no cuenta con activos en el pais (AIG CREDITY FACILITY TRUS"["), que adguiere
el control de una unica empresa, (AlIG), incluyendo todos 5US '1(,§|vos, algunos de
los cuales se encuentran en el pais. !

Cabe agregar que esta Comision Nacional se expidic en eslé mismo senfido
mediante Opiniones Consultivas 54 y 89 ambas del afio 2000 En la primera, se
analizo una operacion de compra-venta en el exterior del 100% del paquete
accionario de una sociedad por parte de otra. Tanto la compradora como a
vendedara operaban y residian en el exterior. l.a sociedad objeté de la operacidon
lenia una subsidiaria en /\uguwtma perd la compradora no tenia nmguna presencia
en el pais. Esta Comision Nacional entendid que al no tener la compradora ningun
tipo de activo en el pais, encuadraba en las previsiones del ashculo 10 inc. c) de la

lLey 25.156 por lo que estaba eximida de la nolificacion obhgatona del arhculo 8.

'

_En el sequndo case se tralo de una operacian por ia cual una sociedad exiranjera

leahao la ad’(qu siciomglobal de activos de otra souedad cxtr’mjera encontrandose
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algunos de elios localizados en Argentina, siendo que la I:irmga' adquirente no
poseia ningun aclivo o acciones de otras empresas en el pais desde el afo 1987,
esta Comisiaon Nacional enlendio que encuadraba en las previsionés del articulo 10
inc. ¢) de la Ley 25.156, por lo que se encontraba exenta de da obligacion de

notificar del articulo. 8 de dicha Ley. i

[

Por otra parte se desprende gue ni el BRENY ni el Tesoro de los Estados Unidos

tondran ninguna tilvlaridad respeclo de las Acciones Fidefcomilidas ni sobre mngan
olre Activo Fideicomitido, siendo sclo los fiduciarios quienes t;‘endrén absoluia
discrecién y conlrol sobre @l volo de 1as Acciones Serie C fideicomitidas. Ademas,
el manejo diario de AlIG seguira a cargo de las perscnas res@oonsables de la
administracion y gerenciamiento de AIG con anterioridad a Ia:i suscripciéon del
Fideicomiso y en ningln caso los Fiduciarios podran conslituirse,en direclores de
AIG o responsables de la direccion o mangjo diario de las operaciones de AIG 0

sus subsidiaras.

'

Por o expueslo en los considerando anteriores y analizando que la operacion
consultada se encuadra dentro de la excepcion del articulo 10 inc. c) de la Ley

25 156, en consecuencia la operacion en analisis no esla sujeta a ;notificacxon_

1

!

CONCLUSIONES ‘ |
' v

En base a las consideraciones expuesias en los parrafos que!anleceden esta
Comision Nacional de Delensa de la Competencia aconseja  al SENOR
SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO DE ECONOMIA Y
FINANZAS PUBLICAS disponer que la operacion traida a consulta no gueda sujeta
al controt previo previsto por el articulo 8% de la Ley N° 25.156. Aslmlsmo hacer

realizada en los escrltos ohrantes

saber a los consullantes que la presente Qpinion consultiva ha sido emitida
valorando como sustenlo factico la descripcio

en el Expedienle de ~x -felenua por lo gue si Igs hechos reiatados fueran falsos o

N / \\ incompietos, ello tomdﬂ@\naphcables los congep{os aqui vemdos!
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