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Republica Argentina - Poder Ejecutivo Nacional
ANO DE LA DEFENSA DE LA VIDA, LA LIBERTAD Y LA PROPIEDAD

Resolucion
NUOmero: RESOL-2024-83-APN-SCHMEC

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Miércoles 6 de Marzo de 2024

Referencia: EX-2023-102596345- -APN-DR#CNDC - “OPI. 359"

VISTO el Expediente N° EX-2023-102596345- -APN-DR#CNDC, y
CONSIDERANDO:

Que, en las operaciones de concentracion econdémica en las que intervengan empresas cuya envergadura
determine que deban realizar la notificacion prevista en e Articulo 9° de la Ley N° 27.442, procede su
presentacion y tramitacion por los obligados ante la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, organismo desconcentrado en la orbita de la SECRETARIA DE COMERCIO del
MINISTERIO DE ECONOMIA, en virtud de lo dispuesto y por laintegracion arménica de los Articulos 7° a 10
y 80 delacitadaley.

Que son DOS (2) las operaciones gque se consultan, las cuales consisten: la primera, en la adquisicion por parte de
la firma ENOD S.A. del CINCUENTA POR CIENTO (50 %) del paquete accionario que detentaba la firma
INVERSIONES Y REPRESENTACIONES SA. de la firma QUALITY INVEST SA. vy, la segunda, en
laadquisicion por parte de la firma CONSTRUIR S.A. de dicho porcentaje accionario que detentaba la firma
ENOD S.A.; € otro CINCUENTA POR CIENTO (50 %) del paquete accionario de lafirma QUALITY INVEST
SA., espropiedad de EFESUL S.A.

Que e 30 de agosto de 2023, la firma ENOD S.A. emiti6 una Oferta de Compraventa de Acciones dirigida a la
firma INVERSIONES Y REPRESENTACIONES S.A. afin de adquirir la totalidad de las acciones nominativas
no endosables con derecho a voto, representativas del CINCUENTA POR CIENTO (50 %) del capital socia y
votos de lafirma QUALITY INVEST S.A. junto a sus respectivos derechos.

Que, asimismo, € 31 de agosto de 2023, la firma ENOD S.A. emitié una Oferta Contrato de Compraventa de
Acciones QI N° 01/2023 dirigida a la firma CONSTRUIR S.A. a fin de vender la totalidad de las acciones
nominativas no endosables con derecho a voto, representativas del CINCUENTA POR CIENTO (50 %) del
capital social y votos de lafirma QUALITY INVEST S.A. junto a sus respectivos derechos.

Que las partes consultantes afirmaron que ambas operaciones cerraron el 31 de agosto de 2023.



Que, como consecuencia de la transaccion final, las firmas EFESUL SAA. y CONSTRUIR SA. pasaran a
controlar de manera conjuntaalafirma QUALITY INVEST SA.

Que con fecha 1 de septiembre de 2023, se presentaron |os apoderados de las partes consultantes, con € fin de
solicitar una opinidn consultiva de acuerdo a lo dispuesto en el Articulo 10 de la Ley N° 27.442 respecto a la
necesidad de notificar las operaciones mencionadas precedentemente.

Que las partes consultantes afirmaron que ninguna de las operaciones sobre las cuales recae la consulta se
encuentra al canzada por la obligacion de notificar, establecidaen el Articulo 9° delaLey N° 27.442, en cuanto, la
primera transaccion, no constituye una concentracion en los términos de dichaley y, en la segunda, € volumen de
negocios de las empresas af ectadas no supera el umbral previsto también en dicho plexo legal.

Que a fin de evaluar si la operacion se encuentra sujeta a la obligacion de notificar, es conveniente recordar 1o
dispuesto en € fragmento pertinente del Articulo 9° de la Ley N° 27.442, donde se establece que: “Los actos
indicados en € Articulo 7° de la presente ley, cuando la suma del volumen de negocio total del conjunto de
empresas afectadas supere en e pais la suma equivalente a cien millones (100.000.000) de unidades moviles,
deberdn ser notificados para su examen previamente a la fecha del perfeccionamiento del acto o de la
materializacién de latoma de control, € que acaeciere primero, ante la Autoridad Nacional de la Competencia’.

Que, asimismo, de |o expuesto se desprende que para que una transaccion deba ser notificada ante la COMISION
NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, deben cumplirse TRES (3) requisitos: (i) que la
operacion encuadre en la definicién del Articulo 7° de la misma ley; (ii) € volumen de negocios de las empresas
afectadas debe superar en el pais € monto indicado en el Articulo 9° delaLey N° 27.442 y (iii) la operacion no
debe encuadrar en algunos de los supuestos exceptuados de la obligacion de notificar que enumera el Articulo 11
delalLey N° 27.442.

Que, respecto a la primera operacion, las consultantes esgrimieron que no constituye una concentracién en los
términos de laLey N° 27.442, en atencidn a que ésta es una transaccion meramente transitoriay que por ello no
hay un cambio de control.

Que en ese sentido, corresponde mencionar que el Articulo 7° de laLey N° 27.442 se encuentra definido lo que es
una concentracién econdmica a los efectos de dicha ley: “A los efectos de esta ley se entiende por concentracion
econdémica la toma de control de una o varias empresas, a través de la realizacion de los siguientes actos. a) La
fusién entre empresas; b) La transferencia de fondos de comercio; ¢) La adquisicion de la propiedad o cualquier
derecho sobre acciones o participaciones de capital o titulos de deuda que den cualquier tipo de derecho a ser
convertidos en acciones o participaciones de capital 0 atener cualquier tipo de influencia en las decisiones de la
persona gque los emita cuando tal adquisicion otorgue a adquirente el control de, o lainfluencia sustancial sobre si
misma; d) Cualquier otro acuerdo o acto que transfiera en forma féctica o juridica a una persona 0 grupo
econdmico los activos de una empresa o le otorgue influencia determinante en la adopcion de decisiones de
administracién ordinaria o extraordinaria de una empresa; €) Cualquiera de los actos del inciso c) del presente,
gue implique la adquisicion de influencia sustancial en la estrategia competitiva de una empresa’.

Que, de este modo, la primera operacion encuadra en € inciso ¢) de dicho articulo, ya que consiste en la
adquisicion de acciones que otorgan el control o lainfluencia sustancial sobre una empresa.

Que, sin embargo, €l cambio de control respecto de la firma QUALITY INVEST SA. a favor de grupo
econdémico a que pertenecen las firmas EFESUL SAA.y ENOD S.A., opero e 31 de agosto de 2023, por menos
de VEINTICUATRO HORAS (24 hs.), por 1o que resulta insuficiente para generar algun tipo de alteracion en el



mercado involucrado.

Que, en cuanto a la segunda transaccion, la venta del CINCUENTA POR CIENTO (50 %) del paguete accionario
delafirma QUALITY INVEST S.A. que detentabalafirma ENOD S.A. en favor delafirma CONSTRUIR SA.,
las consultantes concretamente alegaron que, si bien reine los requisitos de la ley especial para ser catalogada
como una concentracién econdémica, no se encuentra alcanzada por la obligacion de notificar establecida en €l
Articulo 9° de la Ley N° 27.442, dado que €l volumen de negocio total del conjunto de empresas afectadas no
superaen e paislasumaequivaente a CIEN MILLONES (100.000.000) de unidades méviles.

Que € Articulo 85 de la norma estipula que “...el valor de la unidad mévil sera actualizado automaticamente
cada un (1) afio utilizando la variacion del indice de precios a consumidor que publica € Instituto Nacional de
Estadisticay Censos o € indicador de inflacion oficial que 1o reemplace en el futuro. La actualizacion se redizard
al ultimo dia habil de cada afio, entrando en vigencia desde el momento de su publicacion. La Autoridad Nacional
de la Competencia publicara €l valor actualizado de la unidad mévil en su paginaweb”.

Que, debe tenerse presente que, por €l Articulo 1° de la Resolucion N° 63 de fecha 3 de febrero de 2023 de la
SECRETARIA DE COMERCIO del MINISTERIO DE ECONOMIA, publicada en el Boletin Oficia e 7 de
febrero 2023, se actualiza el Valor de la Unidad Movil en la suma de PESOS CIENTO SESENTA Y DOS CON
CINCUENTA Y CINCO CENTAVOS ($ 162,55) y, en su Articulo 3°, establece que ese valor comenzara aregir
a partir del dia siguiente a su publicacién en el Boletin Oficial, y hasta tanto se actualice el valor para el afio en
curso, se continuara aplicando el valor correspondiente al afio anterior.

Que, en este contexto, existe la obligaciéon de efectuar la notificacion cuando el volumen de negocios de las
firmas afectadas supera la suma correspondiente a CIEN MILLONES (100.000.000) de unidades mdéviles, monto
que, a partir del dictado de la Resolucion N° 63/23 de la SECRETARIA DE COMERCIO, equivale a PESOS
DIECISEIS MIL DOSCIENTOS CINCUENTA Y CINCO MILLONES ($ 16.255.000.000) y, la transaccion no
se encuentre alcanzada por alguna de las excepciones previstas en €l Articulo 11 delaLey N° 27.442.

Que, analizados los estados contables respectivos, €l volumen de negocios de las empresas af ectadas no superala
suma correspondiente a CIEN MILLONES (100.000.000) de unidades méviles y, en consecuencia, la segunda
transaccion no se encuentra tampoco incursa en la obligacion de notificacion previstaen e Articulo 9° de la Ley
N° 27.442.

Quela COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA entendi6 que |as operaciones traidas a
consulta no se encuentran sujetas a la obligacion de notificacion establecidaen € Articulo 9° delaLey N° 27.442,
respecto de la primera operacion, por cuanto quedd demostrado que no existe un cambio de control o
suficientemente extenso para aterar el mercado involucrado, y, respecto a la segunda, quedd acreditado que €l
volumen de negocios de la operacion se encuentra por debajo del monto previsto por dicha normativa especial.

Que, en consecuencia, laCOMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA emitié € Dictamen
de fecha 21 de febrero de 2024, correspondiente a la “OPl. 359" en el cua aconsgja a sefior Secretario de
Comercio: (a) Disponer que las operaciones traidas a consulta no se encuentran sujetas a la obligacion de
notificacion establecida en el Articulo 9° de la Ley N° 27.442, (b) Comunicar a las consultantes que resulta de
aplicacion e punto a1l de la Resolucion N° 26 de fecha 17 de julio de 2006 de la ex SECRETARIA DE
COORDINACION TECNICA del ex MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION (B.O. 24/7/2006) y, (c)
Hacer saber a las consultantes que la presente opinidn consultiva ha sido emitida valorando como sustento factico
la descripcion realizada en los escritos obrantes en el expediente de referencia, por 1o que, si los hechos relatados



fueran falsos 0 incompletos, ello tornariainaplicables |os conceptos aqui vertidos.
Que hatomado intervencion € servicio juridico competente.

Que la presente medida se dicta en virtud de lo establecido en laLey N° 27.442 y en los Decretos Nros. 480 de
fecha 23 de mayo de 2018 y su modificatorio y 50 de fecha 19 de diciembre de 2019 y sus modificatorios.

Por €ello,
EL SECRETARIO DE COMERCIO

RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Hacense saber alas consultantes que |as operaciones traidas a consulta no se encuentran sujetas
alaobligacion de notificacion establecidaen el Articulo 9° delalLey N°© 27.442.

ARTICULO 2°.- Comunicanse a las consultantes que resulta de aplicacion el punto a.1 de la Resolucion N° 26 de
fecha 17 de julio de 2006 de la ex SECRETARIA DE COORDINACION TECNICA del ex MINISTERIO DE
ECONOMIA Y PRODUCCION.

ARTICULO 3°.- Hécense saber a las consultantes que la presente opinion consultiva ha sido emitida valorando
como sustento féactico la descripcién realizada en 10s escritos obrantes en el expediente de referencia, por o que,
s los hechos relatados fueran falsos o incompletos, ello tornaria inaplicables |os conceptos aqui vertidos.

ARTICULO 4°.- Notifiquese alas partes interesadas.

ARTICULO 5°.- Comuniquese y archivese.

Digitally signed by LAVIGNE Pablo Agustin
Date: 2024.03.06 09:24:58 ART

Location: Ciudad Auténoma de Buenos Aires
Pablo Agustin Lavigne

Secretario

Secretaria de Comercio

Ministerio de Economia

Digitally signed by GESTION DOCUMENTAL
ELECTRONICA - GDE
Date: 2024.03.06 09:25:00 -03:00



Republica Argentina - Poder Ejecutivo Nacional
2024 — Ano de la Defensa de la Vida, la Libertad y la Propiedad
Dictamen

AL SENOR SECRETARIO DE COMERCIO:

Elevamos a su consideracion el presente dictamen referido a las actuaciones que tramitan bajo
expediente EX-2023-102596345- -APN-DR#CNDC, caratulado: “ENOD S.A. y CONSTRUIR
S.A. S/SOLICITUD DE OPINION CONSULTIV A ART.10 DE LA LLEY 27.442 (OPI 359)”,
iniciado en virtud de la consulta promovida en los términos del articulo 10 de la Ley 27.442 por
parte de ENOD S.A. y CONSTRUIR S.A.

I. LA OPERACION SUJETA A CONSULTA

1. Las operaciones traidas a consulta el 1 de septiembre de 2023 consisten, la primera, en la
adquisicion por parte de ENOD S.A. (“ENOD?”) del 50% del paquete accionario que
detentaba INVERSIONES Y REPRESENTACIONES S.A. (“IRSA”) de QUALITY
INVEST S.A. (“QUALITY”) y, la segunda, en la adquisicion por parte de CONSTRUIR
S.A. (“CONSTRUIR”) de dicho porcentaje accionario que detentaba ENOD. El otro 50%
del paquete accionario de QUALITY es propiedad de EFESUL S.A. (“EFESUL”).

2. En lo formal, el 30 de agosto de 2023, ENOD emiti6 una «Oferta de Compraventa de
Acciones» dirigida a IRSA a fin de adquirir la totalidad de las acciones nominativas no
endosables con derecho a voto, representativas del 50% del capital social y votos de
QUALITY junto a sus respectivos derechos y; el 31 de agosto de 2023, ENOD emiti6 una
«Oferta Contrato de Compraventa de Acciones QI N.° 01/2023» dirigida a CONSTRUIR
a fin de vender la totalidad de las acciones nominativas no endosables con derecho a voto,
representativas del 50% del capital social y votos de QUALITY junto a sus respectivos
derechos.!

3. Las partes consultantes afirmaron que ambas operaciones cerraron el 31 de agosto de
20232

4. Como consecuencia de la transaccién final, EFESUL y CONSTRUIR pasaran a controlar
de manera conjunta a QUALITY.

Respectivamente RE-2023-113916799-APN-DTD%]JGM, 1F-2023-102570151-APN-DR%CNDC.

El cierre de la primera operacién fue acreditado con la siguiente documental: copia de la notificacién
establecida en el Art. 215 de la Ley N.° 19.550; aceptacién de IRSA respecto de la oferta de ENOD;
publicacién mediante la cual IRSA informé como hecho relevante en la pagina web de la Comisiéon Nacional
de Valores la transaccion; por otro lado, el cierre de la segunda operacion fue acreditada con la siguiente
documental: copia de la notificacién establecida en el Art. 215 de la Ley N.° 19.550; asiento de registro de
acciones de QUALITY.

Previamente controlada de manera conjunta por EFESUL e IRSA.

|F-2024-18546377-APN-CNDCH#MEC
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II. LOS SUJETOS INTERVINIENTES Y SU ACTIVIDAD

II.1.  Por la parte compradora (primera operacion)

5. ENOD es una sociedad constituida bajo las leyes de Argentina, dedicada a la industria
textil, que desarrolla su actividad bajo el nombre comercial “Cladd”, dedicando su proceso
productivo desde el hilado hasta las telas terminadas, tefiidas y estampadas, realizando su
trabajo con mayoristas, distribuidores, marcas y confeccionistas. ENOD forma parte del
mismo grupo econémico que EFESUL, cuyo ultimo controlante es el Sr. Luis Jaime

Lapidus.

6. El grupo econémico comprador se dedica de manera general al desarrollo e inversiones
inmobiliarias.

7. Compradora y controlante tienen actividad econémica en Argentina a través de las

siguientes empresas/fideicomisos, sin petjuicio de la participacion en la objeto ya
mencionada: (i) EFESUL, dedicada a la inversioén en sociedades e inmuebles, realizacion de
servicios inmobiliarios, lo que incluye la compra, venta, permuta, locacién, arrendamiento,
leasing y administracién de toda clase de bienes inmuebles, urbanos, rurales e incluso los
comprendidos en la ley de Propiedad Horizontal; (i) BINRELL S.A.; inversiéon en
sociedades e inmuebles; (iii) PLEA INVERSORA S.A., inversiéon en sociedades e
inmuebles; (iv) IAZFIN S.A., comercial de compra y venta de bienes muebles e
industriales, importaciones y exportaciones, e industria textil; (v) MOLOREK S.A,,
industria textil; (vi) MAMIN VESOREA S.A., agricola-ganadera, comercial, importaciones
y exportacion e industrial textil; (vii) CLADD ILT.AS.A., industria textil; (viii)
AUSTRALTEX S.A., Industria textil; (ix) SERRA HERMANOS S.A., comercial de
compra y venta de bienes muebles e industriales, importaciones y exportaciones, industrial
en general, inversiones en sociedades e inmuebles; (x) MIKOM S.A., comercial de compra
y venta de bienes muebles e industriales, importaciones y exportaciones, e industria textil;
(xi) ROBERTINO S.A.,, Comercial, construcciéon, explotacién, compraventa vy
administracion de muebles e inmuebles, e importaciones de todo tipo de bienes;
Fideicomiso Lapidus, administra las acciones de empresas y bienes que aportaron Sr. Luis
Jaime Lapidus y Rut Beatriz Karp.

IL.2.  Por la parte compradora (segunda operacion)

8. CONSTRUIR es una empresa constituida bajo las leyes de Argentina, orientada al
desarrollo y construccion de emprendimientos inmobiliarios de mediana y gran
envergadura en distintas provincias de este pais. CONSTRUIR se encuentra controlada en
ultima instancia por el Sr. Jaime Garbarsky, dedicado al rubro del desarrollo inmobiliario.
CONSTRUIR posee participacion en los fideicomisos Kumar y Naasé (como fiduciante
beneficiario), con el 11,71% en el primero y 2,18% en el segundo.

9. Compradora y controlante tienen actividad econémica en nuestro pais a través de las
siguientes empresas y fideicomisos: (i) ECIPSA HOLDING S.A. (“ECIPSA”), holding,
constituido bajo las leyes de Argentina, dedicado al rubro del desarrollo inmobiliario en el
interior del pafs, integrado por empresas desarrollistas, constructoras, inmobiliarias y
fiduciarias; MORASHA INVESTMENTS S.A. (“MORASHA?”), constituida bajo las leyes

|F-2024-18546377-APN-CNDCH#MEC
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de Argentina, dedicada al rubro del desarrollo inmobiliario en el interior del pafs; (ii)
POWER S.A. (“POWER?”), constituida bajo las leyes de Argentina, dedicada al rubro del
desarrollo inmobiliario; (iii) Fideicomiso Naasé, tiene como objeto la adquisiciéon del
dominio fiduciario de un inmueble sito en el Barrio de Villa Devoto de la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires e inscripto bajo matricula 15-81404 del Registro de la
Propiedad Inmueble de la Ciudad de Buenos Aires, asi como el desarrollo del Proyecto
inmobiliario sobre dicho inmueble y la posterior comercializacién de las unidades, todo ello
con el fin de distribuir los beneficios al Fiduciante y a los beneficiarios; (iv) Fideicomiso
Kumar es de administracion y como tal, su objeto es la administracion de las
participaciones de Fideicomiso Naasé que se encuentran dentro de su patrimonio
fiduciario, con el fin de distribuir los beneficios a los beneficiarios. ECIPSA vy
CONSTRUIR participan como fiduciantes beneficiarios de ambos fideicomisos y en ultima
instancia, su beneficiario final es el St. Jaime Garbarsky.

IL.3.  Por el objeto de la operacion

10.  QUALITY es una empresa constituida en el pafs, dedicada a realizar inversiones,
desarrollos y actividades inmobiliarias. En la actualidad, es titular de un inmueble ubicado
en el Partido de San Martin, Provincia de Buenos Aires, con una superficie aproximada de
159.995 metros cuadrados, cuyo cambio de control es objeto de la presente consulta.

III. EL PROCEDIMIENTO

11.  Con fecha 1 de septiembre de 2023, se presentaron los apoderados de las partes
consultantes, con el fin de solicitar una opinién consultiva de acuerdo a lo dispuesto en el
articulo 10 de la Ley 27.442 respecto a la necesidad de notificar las operaciones que detallan
en su presentacion.

12 Con 19 de septiembre de 2023, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA (“CNDC”), mediante providencia PV-2023-110638845-APN-
DNCE#CNDC, efectué un requerimiento a las consultantes comunicandoles que el plazo
establecido en el articulo 8 del Anexo I del Decreto N.° 89/2001 y apartado a.4 del Anexo
I de la Resolucion SCT 26/2006, no comenzaria a cotrrer hasta tanto no se diera
cumplimiento a lo allf solicitado.

13.  Luego de sucesivos requerimientos efectuados por esta CNDC, con fecha 15 de febrero de
2024, las consultantes efectuaron una presentaciéon dando cumplimiento a todo lo
requerido por esta CNDC, por lo que se pasaron las actuaciones a despacho junto con la
informacién adicional presentada.

IV. LA CUESTION PLANTEADA Y SU ANALISIS

IV.1. Elplanteo de las partes notificantes

14.  Las operaciones traidas a consulta consisten en la compra del 50% del paquete accionario
de QUALITY, en propiedad de IRSA, en la primera operacion, por parte de ENOD vy, en
la segunda operacién, por parte de CONSTRUIR. Previo a las operaciones traidas a
consulta, QUALITY, estaba controlada conjuntamente por EFESUL y por IRSA, cada una
con un 50% de participacién accionaria.

|F-2024-18546377-APN-CNDCH#MEC
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15.  Los consultantes afirmaron que ninguna de las operaciones sobre las cuales recae la
consulta se encuentra alcanzada por la obligacién de notificar establecida en el articulo 9°
de la Ley 27.442, en cuanto, la primera transaccion, no constituye una concentracion en los
términos de dicha ley y, en la segunda, el volumen de negocios de las empresas afectadas
no supera el umbral previsto también en dicho plexo legal, tal como se desarrollarda mas
adelante.

IV.1.1. Primera etapa: adquisicion del 50% de las acciones de QUALITY por parte de ENOD

16.  En primer término, expresaron que previo a la primera operacion, EFESUL, que es parte
del mismo grupo de ENOD, ya poseia el 50% del paquete accionario, mientras que el otro
50% era propiedad de IRSA y ejercian un control conjunto de QUALITY.

17.  Concretamente sobre la primera operacién, argumentaron que no se encuentra alcanzada
por la obligacién de notificar establecida el articulo 9° de la Ley 27.442 por ser una
transaccion transitoria, efimera y cuyo unico objetivo es la posterior venta del porcentaje
adquirido en favor del ultimo comprador, CONSTRUIR. De este modo, entendieron que
no implica una toma de control de acuerdo a los criterios de este organismo y de la Ley de
Defensa de la Competencia, dado que no hay un cambio en la naturaleza de control de
QUALITY siendo que, a la postre, seguira siendo controlada de manera conjunta.

18.  Probaron lo anterior aludiendo a la Oferta de Contrato de Compraventa de Acciones de la
segunda etapa de la transaccion, especificamente del texto de su Anexo “A”, parrafos E y I
del Considerando y de las clausulas 1, 4 y 5, donde se reconoce la transitoriedad de la
adquisicion por parte de ENOD.

19.  Aclararon que el tiempo en el cual ENOD adquirié y fue titular del 50% del capital y votos
de QUALITY no supero el término de un dia, ya que la primera y la segunda operacion
fueron suscriptas simultineamente el 31 de agosto de 2023.

20.  Sostuvieron que el porcentaje accionario del grupo econémico al que pertenecen EFESUL
y ENOD vy su naturaleza de control sobre QUALITY no cambia como consecuencia de
esta primera operacion, ya que, si bien durante la primera operacién el grupo econémico al
que pertenece EFESUL totaliza el 100% del paquete accionario de la objeto, al ser la
primera operacién transitoria presumieron que no hay impacto temporal suficiente para

producir un cambio duradero en la estructura de la objeto o el mercado en el que opera.
21.  Citaron antecedentes de esta CNDC y doctrina comparada que apoyan su tesitura.
IV.1.2. Segunda etapa: adquisicion del 50% de las acciones de QUALITY por parte de CONSTRUIR

22. Respecto a la segunda operacién, donde CONSTRUIR adquirié de ENOD el 50% de las
acciones de QUALITY, destacaron que el control sobre el objeto sigue siendo conjunto
(entre EFESUL y CONSTRUIR), quedando con ello demostrada, la inexistencia de un
cambio en la naturaleza de control en la primera operacion.

|F-2024-18546377-APN-CNDCH#MEC
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23.

24,

25.

26.

IvV.2.

27.

28.

29.

30.

A su vez, esgrimieron que ante la continuidad de un control conjunto de QUALITY, pero
al incorporarse CONSTRUIR como nuevo accionista, debe evaluarse si la transaccion
supera los umbrales prestablecidos por la Ley 27.442.

Al respecto afirmaron que el volumen de negocios del grupo comprador sumado al
volumen de negocios de QUALITY se encuentra por debajo del umbral para la
notificacion de operaciones de concentracion econémica. Para ello, proveyeron los estados
contables de QUALITY, POWER, ECIPSA, MORASHA, CONSTRUIR, Fideicomiso
Naasé y Fideicomiso Kumar.

Afnadieron que, tal como surge del Convenio de Accionistas susctripto para la segunda
operacion, QUALITY sera controlada de manera conjunta por EFESUL y por
CONSTRUIR, ya que cada una tiene el 50% de acciones que les confiere derecho a voto y
el gobierno de la sociedad. Ademas, expresaron que dicho convenio contiene clausulas
relativas a la designacién de autoridades y a las mayorifas requeridas para la toma decisiones
sobre el objeto que otorgan derechos equilibrados a EFESUL y CONSTRUIR, siendo esta
ultima, quien tendra a cargo el gerenciamiento ordinario del objeto, exclusivamente por la

experiencia que posee en la gestion de desarrollos inmobiliarios.

También citaron doctrina y antecedentes de la CNDC que van en consonancia con lo
planteado.

Analisis

Preliminarmente, resulta necesario aclarar que esta opiniéon consultiva reconoce como
sustento factico estrictamente las circunstancias relatadas por la consultante en sus
sucesivas presentaciones. En consecuencia, cualquier omision o desarrollo que no se ajuste

a la presentacion y que pudiere implicar una modificacion de las condiciones descriptas que
se valoran determina la inaplicabilidad de la presente al caso en estudio.

A fin de evaluar si la operacion en consulta se encuentra sujeta a la obligaciéon de notificar,
es conveniente recordar lo dispuesto en el fragmento pertinente del articulo 9° de la LDC,
donde se establece que: “Los actos indicados en el articulo 7° de la presente ley, cuando la suma del
volumen de negocio total del conjunto de empresas afectadas supere en el pais la suma equivalente a cien
millones (100.000.000) de unidades mdviles, deberdan ser notificados para su examen previamente a la
fecha del perfeccionamiento del acto o de la materializacion de la toma de control, el que acaeciere primero,

ante la Autoridad Nacional de la Competencia.”

A su vez, en el articulo 11° de la LDC enumera los casos en los que, si bien estarfan sujetos
a la obligacion de notificar porque se cumplen los requisitos expuestos en el parrafo
precedente, por diversas razones se encuentran exceptuados de tal obligacion.

Entonces, para que una transacciéon deba ser notificada, deben cumplirse tres requisitos: (i)
la operaciéon encuadra en la definicién del articulo 7° de la LDC; (i) el volumen de
negocios de las empresas afectadas supera en el pais el monto estipulado en el articulo 9°
de la misma norma; y (iii) la operacién no encuadra en algunos de los supuestos
exceptuados de la obligacion de notificar que enumera el articulo 11 de LDC.
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En primer lugar, sera analizada la primera operacion traida a consulta.

A grandes rasgos, respecto a la primera operacion, las consultantes esgrimieron que no
constituye una concentracion en los términos de la Ley 27.442, en atencion a que ésta es
una transaccion meramente transitoria y que por ello no hay un cambio de control.

En consecuencia y a fin de determinar si la primera transaccion esta sujeta a la obligacion
de notificar conforme el articulo 9° de la Ley 27.442, debe determinarse si la transaccion
efectivamente implica un cambio en la naturaleza de control.

En el articulo 7° de la Ley 27.442 se encuentra definido lo que es una concentracién
econémica a los efectos de dicha ley: “A /los efectos de esta ley se entiende por concentracion
econdmica Ia toma de control de una o varias empresas, a través de la realizacion de los
siguientes actos: a) La fusion entre empresas; b) La transferencia de fondos de comercio; ¢) La adquisicion
de la propiedad o cualguier derecho sobre acciones o participaciones de capital o titulos de deuda que den
cualguier tipo de derecho a ser convertidos en acciones o participaciones de capital o a tener cualquier tipo de
influencia en las decisiones de la persona que los emita cuando tal adquisicion otorgme al adguirente el
control de, o la influencia sustancial sobre si misma; d) Cualquier otro acuerdo o acto que transfiera en
forma factica o juridica a una persona o grupo econdmico los activos de una empresa o le otorgue influencia
determinante en la adopcion de decisiones de administracion ordinaria o extraordinaria de una empresa; e)
Cualguiera de los actos del inciso c) del presente, que implique la adquisicion de influencia sustancial en la
estrategia competitiva de una empresa.” (el resaltado nos pertenece)

La primera operaciéon encuadra en el inciso ¢) de dicho articulo ya que consiste en la

adquisiciéon de acciones que otorgan el control o la influencia sustancial sobre una empresa.

Ahora bien, QUALITY, previamente controlada en forma conjunta por IRSA y EFESUL,
al traspasarse el porcentaje accionario de IRSA a ENOD, pasa a ser controlada en forma
exclusiva por parte del grupo econémico al que pertenecen ENOD y EFESUL (con
posterioridad a la primera operacién ambas obtuvieron el 100% del capital y derechos de
voto del objeto).

No obstante, vale resaltar que tal como se mencioné ## supra, las dos operaciones sometidas
a consulta, cerraron el 31 de agosto de 2023. Esto se verifica en la documental respaldatoria
provista por las consultantes.*

En el nimero de orden 83 -RE-2023-113916799-APN-DTD#]GM-, las consultantes, aportaron entre otras
cosas: Oferta de Compraventa de Acciones Oferta N.° 1/2023 remitida por ENOD a IRSA de fecha 30 de
agosto de 2023; copia de la notificacién establecida en el Art. 215 de la Ley N.° 19.550, a través de la cual, en
fecha 31 de agosto de 2023, IRSA notificé a QUALITY de la transferencia a favor de ENOD del 50% de su
paquete accionario, la aceptacion de IRSA respecto de la oferta de ENOD, la publicacion a partir de la cual
IRSA informé la adquisicién como hecho relevante en la pagina web de la Comisién Nacional de Valores, la
copia de la notificacién establecida en el Art. 215 de la Ley General de Sociedades, mediante la cual el 31 de
agosto de 2023, ENOD notific6 a QUALITY de la trasmisién a favor de CONSTRUIR del 50% de sus
acciones, el asiento de registro de acciones de QUALITY, de donde se desprende la titularidad de las acciones
a favor de CONSTRUIR S.A,, etc. y en el nimero de orden 4, IF-2023-102570151-APN-DR#CNDC, las
consultantes apottaron la Oferta Contrato de Compraventa de Acciones QI N.° 01/2023 de fecha 31 de
agosto de 2023, remitida por ENOD a CONSTRUIR.
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En virtud de lo expuesto y habiendo sido corroborado con la documentacién aportada por
las consultantes, puede apreciarse que el cambio de control (de conjunto a exclusivo)
respecto de QUALITY a favor del grupo econémico al que pertenecen EFESUL y ENOD
operd el 31 de agosto de 2023, por menos de 24 hs.

Resulta evidente que el periodo de tiempo en el cual el grupo econémico al que pertenecen
EFESUL y ENOD gozé6 del control de QUALITY, resulta insuficiente para generar algin
tipo de alteracion en el mercado involucrado.

En la doctrina europea hay consenso acerca de que debe entenderse por cambio de control
a toda operacién que implique una modificacién permanente en la estructura de las
empresas participantes, y que esa “‘permanencia’ este vinculada a la existencia de un
periodo lo bastante extenso para que se produzca un cambio duradero en la estructura de

las empresas afectadas.’
Seguidamente, se examinara la segunda operacion traida a consulta.

En cuanto a la segunda transaccion, la venta del 50% del paquete accionario de QUALITY
que detentaba ENOD en favor de CONSTRUIR, las consultantes concretamente alegaron
que, si bien retne los requisitos de la ley especial para ser catalogada como una
concentraciéon econdémica, no se encuentra alcanzada por la obligacion de notificar
establecida en el articulo 9° de la Ley 27.442, dado que el volumen de negocio total del
conjunto de empresas afectadas no supera en el pais la suma equivalente a cien millones
(100.000.000) de unidades moviles.

Preliminarmente, vale refrendar que en esta transaccion efectivamente hay un cambio de
control y, conforme surge del Acuerdo de Accionistas celebrado el 31 de agosto de 2023,
entre EFESUL y CONSTRUIR®, ambas pasaron a controlar conjuntamente a QUALITY.
Entre otras cosas, surge de dicho acuerdo que: (1) el 3 de julio de 2023, EFESUL,
CONSTRUIR, ENOD y ECIPSA, suscribieron un contrato marco manifestando la
intension de llevar a cabo el desarrollo, la comercializacién y administracién de un proyecto
inmobiliario en el inmueble titularidad de la QUALITY, (i) ENOD y CONSTRUIR
suscribieron sendas adendas al acuerdo marco en fechas 7, 11, 28 y 30 de agosto de 2023;
(iii) la adquisicion del 50% de QUALITY por parte de CONSTRUIR se concreté mediante
la suscripcion de la Compraventa de Acciones suscripto entre ésta y ENOD el 31 de agosto
de 2023; (iv) las partes son accionistas de QUALITY que tiene un capital social de
$9.380.312.658 (PESOS NUEVE MIL TRESCIENTOS OCHENTA MILLONES
TRESCIENTOS DOCE MIL SEISCIENTOS CINCUENTA 'Y OCHO) representado en
igual numero acciones nominativas no endosables de valor nominal §1 (pesos uno) cada

6

Reglamento (CE) N° 139/2004 del Consejo de 20 de enero de 2004 en el articulo 3, punto 5 a) y receptado
previamente por este organismo, entre otros en la RESOL-2019-626-APN-SCI#MPYT del 27 de septiembre
de 2023, EX-2017-29133916- -APN-DDYME#MP, del registro del ex MINISTERIO DE PRODUCCION,
caratulado: “APPLUS ITEUVE TECHNOLOGY S.L.U. y MACOVIT SOCIEDAD DE INVERSIONES
S.L. S/ CONSULTA INTERPRETACION LEY 25.156 (OPI 301)”.

Numero de orden 5, IF-2023-102570378-APN-DR#CNDC.
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una y con derecho a un voto por accién; (v) el capital social de QUALITY se encuentra
distribuido de la siguiente forma: (1) EFESUL es titular de 4.690.156.329 (CUATRO MIL
SEISCIENTOS NOVENTA MILLONES CIENTOS CINCUENTA Y SEIS MIL
TRESCIENTOS VEINTINUEVE) acciones nominativas no endosables de valor nominal
$1 (UN PESO) por cada una y con derecho a un voto por accion representativas del 50%
del capital social y votos de QUALITY y (2) CONSTRUIR es titular de 4.690.156.329
(CUATRO MIL SEISCIENTOS NOVENTA MILLONES CIENTOS CINCUENTA Y
SEIS MIL TRESCIENTOS VEINTINUEVE) acciones nominativas no endosables de
valor nominal §1 (UN PESO) por cada una y con derecho a un voto por accidén
representativas del 50% del capital social y votos de QUALITY.

En idéntico orden de ideas y especificamente el articulo 4.2 de dicho acuerdo de
accionistas, reza: ‘Directorio. (a) EIl Directorio estara integrada por seis (6) directores titulares, y hasta
seis (6) directores suplentes, designados por un periodo de (1) ejercicio social, pudiendo ser relectos sin
limitacion. Cada Parte tendra derecho a elegir un niimero de directores equivalente a la proporcion que
dicha Parte tenga en los cotos del capital social de la Sociedad gue tenga derecho a votar, con independencia
de la titnlaridad de dicho capital. A tal fin, el niimero de votos totales correspondientes al capital social serd
dividido por seis, y cada parte tendri derecho a elegir entre un director por cada fraccion de votos que tenga
que alcance el resultado de dicha division. Si en algiin momento dicha asignacion proporcional a la cantidad
de votos resultare que para uno o mds directores las Partes no tuvieran los votos suficientes para aleanzar la
fraccion de directores no designados, dicho director o directores serdn asignados a la Parte que tenga la
fraccion de cantidad de votos mayor. En forma inicial, teniendo ambas Partes ignal cantidad de derecho a
voto, CONSTRUIR tendri derecho a designar tres (3) directores titulares y hasta (3) directores suplentes.”
(Sic)

Habiendo zanjado la cuestion anterior, no es ocioso recordar que la Ley 27.442 —a
diferencia de la normativa que la antecedio— instituyé un mecanismo que permite la
actualizacion anual de los umbrales de notificacién y de la excepcion de minimis, ya que los
montos de los umbrales en cuestién han sido establecidos en una unidad de cuenta definida
como «unidad moévily.

"...el valor de la unidad miovil serd

Al respecto, el articulo 85 de la norma estipula que
actualizado antomaticamente cada un (1) ano utilizando la variacion del indice de precios al consumidor
(IPC) gue publica el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) o el indicador de inflacion
oficial que lo reemplace en el futuro. La actualizacion se realizara al iiltimo dia habil de cada ato,
entrando en vigencia desde el momento de su publicacion. La Autoridad Nacional de la Competencia

publicard el valor actnalizado de la unidad movil en su pagina web."

Debe tenerse presente que el 3 de febrero de 2023 el entonces SECRETARIO DE
COMERCIO dicté la Resolucién 63/2023, publicada en el Boletin Oficial el 7 de febrero
2023, que en su articulo 1° modifica en valor de unidad mévil a la suma de PESOS
CIENTO SESENTA Y DOS CON CINCUENTA Y CINCO CENTAVOS ($ 162,55).
En su articulo 3° establece que ese valor comenzara a regir a partir del dia siguiente a su
publicacién en el Boletin Oficial, y hasta tanto se actualice el valor para el afio en curso, se

continuara aplicando el valor correspondiente al afio anterior.
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En este contexto, existe la obligaciéon de efectuar la notificaciéon cuando el volumen de
negocios de las firmas afectadas supera la suma correspondiente a cien millones
(100.000.000) de unidades moviles —monto que, a partir del dictado de la Resoluciéon SCI
N.° 63/2023, equivale a PESOS DIECISEIS MIL DOSCIENTOS CINCUENTA Y
CINCO MILLONES ($16.255.000.000) y, la transaccién no se encuentre alcanzada por
alguna de las excepciones previstas en el articulo 11 de la Ley 27.442.

Analizada la segunda transaccién, se observa que la presencia del grupo comprador en el
pais se suscita a través de ECIPSA, POWER, MORASHA y CONSTRUIR y los
fideicomisos Naasé¢ y Kumar. De acuerdo a lo informado por las consultantes, y tal como
surge los sus estados contables aportados: (i) POWER: al 31 de diciembre de 2022, tuvo
ingresos operativos por § 33.102.636; (i) ECIPSA: al 31 de diciembre de 2022, tuvo ventas
de bienes por § 7.340.803.205 (estado contable consolidado donde estan incluidos los
ingresos de CONSTRUIR vy Fideicomiso Naasé). Por su parte, MORASHA vy el
Fideicomiso Kumar no tuvieron ingresos al 31 de diciembre de 20227,

Por su parte, QUALITY, de acuerdo a lo informado por las consultantes y en consonancia
con el estado contable provisto, tuvo al 30 de junio de 2023, ingresos por $124.302.962.

La suma generada por los activos transferidos y el grupo empresarial adquiriente, que en
total asciende a $7.498.208.803, se encuentra por debajo del umbral establecido por el
articulo 9° de la Ley de Defensa de la Competencia.

Por lo tanto, cabe concluir que el volumen de negocios de las empresas afectadas no supera
la suma correspondiente a cien millones (100.000.000) de unidades méviles —monto que, a
partir del dictado de la Resolucién SCI N.° 63/2023, equivale a PESOS DIECISEIS MIL
DOSCIENTOS CINCUENTA Y CINCO MILLONES ($16.255.000.000) vy, en
consecuencia, la segunda transaccion no se encuentra tampoco incursa en la obligacién de

notificacién prevista en el articulo 9° de la Ley 27.442.

Como corolario y por todo lo expuesto, esta CNDC entiende que las operaciones traidas a
consulta no se encuentran sujetas a la obligacion de notificacién establecida en el articulo 9°
de la Ley 27.442, respecto de la primera operacion, por cuanto quedé demostrado que no
existe un cambio de control lo suficientemente extenso para alterar el mercado
involucrado, y, respecto a la segunda, quedd acreditado que el volumen de negocios de la
operacion se encuentra por debajo del monto previsto por dicha normativa especial.

VI. CONCLUSION

En base a las consideraciones expuestas en los parrafos que anteceden, esta COMISION
NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA aconseja al SECRETARIO DE
COMERCIO: (a) Disponer que las operaciones traidas a consulta no se encuentran sujetas
a la obligacién de notificacién establecida en el articulo 9° de la Ley N.° 27.442,

A mayor abundamiento, MORASHA y POWER también consolidan sus balances dado que la primera
empresa controla en un 95% a la segunda; y ECIPSA también consolida en sus balances al Fideicomiso
Kumar.
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55.

(b) comunicar a las consultantes que resulta de aplicacién el punto a.1 de la Resolucion
26/2006 de la ex Secretaria de Coordinacion Técnica (B.O. 24/7/20006); y (c) hacer saber a
las consultantes que la presente opinién consultiva ha sido emitida valorando como
sustento factico la descripcién realizada en los escritos obrantes en el expediente de
referencia, por lo que, si los hechos relatados fueran falsos o incompletos, ello tornaria

inaplicables los conceptos aqui vertidos.

Elévese el presente Dictamen al SENOR SECRETARIO DE COMERCIO a sus efectos.
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