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Se presenta ante esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA 
COMPETENCIA el Dr., Dante Marcelo Ramos, solicitando se dictamine si la operation que 
describe en su presentation debe ser notificada en los terminos del art. 8° de la ley 25.156. 

La concentration economica en consulta consiste en la adquisicion de una 
sociedad argentina (Sociedad B), por parte de otra sociedad argentina (Sociedad A). 

Informa que la Sociedad A factura anualmente, en forma aproximada, $ 130 
millones, mientras que la Sociedad B $ 17.000.000, aproximadamente, al ano. De esta forma. 
el presentante seiiala que la operation no requeriria de notification de conformidad con la Ley 
25.156. 

Advierte que el capital social de la Sociedad A se distribuye entre tres 
accionistas principales y el publico, siendo las participaciones del 30 % para. Accionista Al, 
20 % para Accionista A2, y 25 % para Accionista A3; el publico posee el 25 % restante. 

Agrega el consultante que los Accionistas A2 y A3 representan a fondos de 
inversion internacionales, cuyas facturaciones anuales superan el minimo requerido por la Ley 
25.156, con actividades obviamente disimiles a las realizadas por la Sociedad A. 

No obstante se menciona el convenio de accionistas que rige las relaciones 
entre los Accionistas Al, A2 y A3, y la cantidad de directores que los mismos designaran. 

De conformidad con la Clausula 5 del acuerdo de accionistas, cuya copia se 
adjunto como Anexo A, y como,tambien explica el consultante, para determinados actos se 
exige niayoria absoluta, con el voto de al menos uno de los directores designados o 
nominados por los Accionistas Al, A2 y A3. 

Sin embargo, no se desprende del articulo en cuestion que los votos agravados 
sean exigidos para el giro normal de la empresa, tal como lo habia senalado el consultante, ya 
que la mayoria agravada es requerida para actos que "exceden la administration ordinaria o el 
curso habitual de los negocios de la Sociedad A". 

Dentro del marco de lo senalado por el requirente tampoco existiria control por 
parte de alguno de los accionistas principales, en virtud de las tenencias accionarias 
manifestadas. 

j Esta Comision entiende que las mayorias agravadas requeridas por el convenio 
entre accionistas en la clausula 5 pueden ser consideradas como efectuadas por los inversores 



con el fin de preservar su inversion fmanciera. Se entiende que en el caso de inversores 
institucionales es usual contemplar derechos protectivos para su participation societaria. 

La mayoria especial requerida por la clausula sub examine implica la 
restriction al Directorio para tomar decisiones que por su monto resultarian. extraordinarias, 
pero, no obstante, pueden ser enmarcadas como pactadas para proteger la inversion efectuada, 
sin que signifiquen la toma de control de la empresa o el otorgamiento de una influencia 
sustancial en la toma de decisiones de la misma. 

En ese sentido, podria ser considerada como una obstaculizacion a 
determinadas acciones extraordinarias que pretendan ser llevadas a. cabo sin el consentimiento 
de los tres accionistas mayoritarios. 

No obstante, si bien tambien se encuentran alcanzados por la obligation de 
notification los actos o acuerdos que otorguen influencia determinante sobre la adoption de 
decisiones de administration extraordinaria, el alcance dado al acuerdo lo hace asimilabie a 
una voluntad negativa mas que a un control conjunto. Asi, bastaria la falta de los directores de 
alguno de los tres accionistas firmantes del convenio para oponerse a alguna decision que se 
entienda perjudicial para la preservation de su inversion. Por el contrario, el acuerdo de los 
tres grupos de directores no implica control conjunto, pues este no se encuentra expresamente 
pactado en los estatutos ni, de conformidad con lo expresado por el consultante, en el 
convenio de accionistas. Tratandose entonces de un voto de caracter impeditivo, tal como se 
concluyera precedentemente, las consecuencias del convenio de accionistas no tienen la 
entidad suficiente para ser consideradas como de "administration extraordinaria", en el 
sentido del inc. d) del art. 6° de la Ley 25.156. 

Por ello se colige que al adquirirse la empresa denominada Sociedad B, no se 
esta produciendo una concentration mediante la obtencion del control conjunto de la misma, 
sino que en este caso existiria una intention de preservar la inversion efectuada mediante el 
cumplimiento del convenio de accionistas preexistente. 

Por lo expuesto, la operation descripta en la consulta no se encuadra en los 
terminos del articulo 6°.de la Ley 25.156 y, en consecuencia, no es de aplicacion lo estatuido 
en el articulo 8° del citado cuerpo legal. 

Esta Comision Nacional reitera y hace saber a los presentantes que esta opinion 
consuitiva se refiere pura y exclusivamente a los hechos y circunstancias relatadas en la 
presentacion. En consecuencia, cualquier omision o modificacion en la base factica o juridica 
que se describe en esta opinion determina la invalidez de la presente. 
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