-+ social .de .COMPANIA .INVERSORA. EN TRANSMISION ELECTRICA CITELEC SA 8
.NATIONAL GRID FINANCE B.V., por una parte, y el ejercicio parc:al por parie de
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uenosAres, & B JUL. 2004

VISTO los Expedientes N° S01:0062117/2004, N° S01:0075783/2004 y N°
$01:0133141/2004 del Registro del MINISTERIC DE ECONOMIA Y PRODUCCION, y

CONSIDERANDCQC:

Que el Articuio 58 de la Ley N° 25.156 faculta a la Autoridad de Aplicacion de 1a
Ley N° 22.262 a intervenir en las causas que se inicien durante la vigencia de la primera de
las narmas legales citadas, 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 PRODUCCION.

Que, en consecuencia, las operaciones de concentracién econdmica en las que
intervengan empresas cuya envergadura determine que deben realizar la nctificacian
prevista en el Articulo 8° de ia Ley N° 25.156, procede su presentacién y tramitacion por los
obligados ante la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo
desconcentrado dependiente de la SECRETARIA DE COORDINACION TECNICA del
MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION, en virtud de lo dispuesto y por la
integracion armonica de los Articulos 6° a 16 y 58 de dicha fey .

Que las presentes actuaciones dan cuenta de la nofificacién presentada en los
términos del referido Articulo 8° de la Ley N° 25.156 y con relacién a las operaciones de
concentracion economica llevadas a cabo, consistentes en la adquisicion por paﬁe de

DOLPHIN FUND MANAGEMENT S.A. del CINCUENTA POR CIENTO (50 %) del capital ..

p ROBRAS ENERGIA S.A. de! derecho de preferencia sobra DIECISIETE JMIL
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CUATROCIENTAS SEIS {17.406) acciones escriturales Clase A, de valdr nominai UN PESO
(¥ 1) por accidn, representativas de! SIETE MILESIMOS POR CIENTO (0,007 %) del capital
social de COMPANIA INVERSORA EN TRANSMISION ELECTRICA CITELEC S.A., que
fueran inicialmente ofrecidas en venta por NATIONAL GRID FINANCE B.V. a DOLPHIN
FUND MANAGEMENT S.A.

Que la opcitn fue ejercida por PETROBRAS ENERGIA S.A. dentro de una oferta
de compra de DOLPHIN FUND MANAGEMENT S.A. por el total del CUARENTA Y DOS
COMA CUATROCIENTOS NOVENTA Y TRES POR CIENTO (42,493 %) de las acciones de
COMPANIA INVERSORA EN TRANSMISION ELECTRICA CITELEC S.A. en poder de
NATIONAL GRID FINANCE B.V., resuitando luego de la operacién de concentracién, el
fondo DOLPHIN FUND MANAGEMENT S.A. propietario del CINCUENTA POR CIENTO (50
%) de las acciones de COMPANIA INVERSORA EN TRANSMISION ELECTRICA CITELEC
S.A., siendo el restante CINCUENTA POR CIENTO (50 %) propiedad de PETROBRAS
ENERGIA S.A., actos que encuadran en lo establecido en el Articulo 6° inciso ¢) de la Ley
N°® 25.186.

Que de conformidad con lo establecido en el Articulo 16 de la Ley N° 25.156, en
tanto la concentracion econémica en cuestion involucra mercados regulados por el ESTADO
NACIONAL, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA dio
intervencion al ENTE NACIONAL REGULADOR DE LA ELECTRICIDAD (ENRE).

Que el ENTE NACIONAL REGULADOR DE LA ELECTRICIDAD (ENRE)
manifestd que PETROBRAS ENERGIA S.A. “..participa activamente en los distintos

segmentos del Mercado Eiéctrico de nuestro pals®, aclarando que si bien “...se caracteriza a

:ka actividad de wansporte de energia eléctrica -como un ‘sefvicio. plblico de naturaleza
r(pnqpéli ... comparte las reglas proplas del mercado por las paricularidades que - -

‘esenta en lo atinente a su expansin™.

: icj"__’;‘\.

-~98 ’:‘”};uﬁ\&\g

N sy

L ,:. . ~.Pxf-"

Aimistorinds Cconomis y Froducoitn 2. 7




e =t . R P e T IR LN TP Co e . Tt B gmmienm oo e - . e

) 'maa-mééq&m
-+80

Menistorco do Eeonomian yy Producoitn
Foomatanin do Goordinaoidn Fomion
Que, en virtud de ello dicho organismo resaltd que e! ENTE NACIONAL
REGULADOR DE LA ELECTRICIDAD (ENRE) debe ejercer sus funcicnes teniendo en
cuenta [o previsto en et Articul6 31 de la Ley N° 24.065, norma que prohibe expresamente
que " ...un Generador sea controlante de una Transportista®.
Que c¢on relacion a las operaciones de mamas, el ENTE NACIONAL

REGULADOR DE LA ELECTRICIDAD (ENRE) opind favorablemente, y manifestd que, ante

[

la posibilidad de practicas discriminatorias, efectuaria “ ...el seguimiento necesario para
resguardar y asegurar el cumplimiento de las normas especificas”.

Que la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA como
organismo técnico en la matena, considerd dejar constancia de todas y cada una de las
circunstancias que han sido estudiadas al considerar las operaciones de concentracion
econdmica notificadas por los expedientes citados en ef Visto.

Que, ademas, para la citada Comision, existe una manifiesta conexidad entre
ambas operaciones, ya que se perfeccionarian simultineamente y en cuanto tales, la
magnitud de una de ellas dependerfa de la aprobacion © no de fa ofra; y atendiendo al
™ principio de conexidad atento a que involucran un mismo objeto, no es posible segmentar
una realidad Unica y compleja que redundaria en fa alteracion de los aclivos de ias partes.

Que, asimismo, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA no ha dejado de considerar la critica situacion de emergencia dei sector
energético que atraviesa el pais en la actualidad, como asi tampoco dejo de considerar ia
situacion particular de empresas como TRANSENER S.A. en este caso, donde la posibilidad

de dllatar con el andlisis de la presente operaci6n las situaciones de riesgo e mcerl:dumbre
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Que prosiguiendo con el estudio pormenorizado que ha realizado Ila mencionada
Comision, y ante la realidad de que DOLPHIN FUND MANAGEMENT S.A. fuera dnico socio
de PETROBRAS ENERGIA S.A. en COMPARIA INVERSORA EN TFiANSMISION
ELECTRICA CITELEC S.A., y que ademas tendria Ia opcidn de preferencia para adquirir ef
paguete accionario de PETROBRAS ENERGIA S.A. atento el Compromiso de Desinversion
asumido en oportunidad de adquirir el paquete accionario de PECOM ENERGIA S.A,, es
evidente que la aprobacion de la compra de DOLPHIN FUND MANAGEMENT S.A. a
NATIONAL GRID FINANCE B.V. abriria Ia posibilidad de la adquisicion futura y posible por
parte de DOLPHIN FUND MANAGEMENT $.A. de la totalidad de COMPANIA INVERSORA
EN TRANSMISION ELECTRICA CITELEC S.A.

Que en tal sentido resulta conveniente tener en cuenta lo informade en la
consuita efectuada mediante nota de la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMETENCIA N° 530 de fecha 19 de juiio de 2004 dirigida al sefior Secretario de Finanzas,
Dr. Guillermo Nielser;, que con fecha 20 de julio de 2004 mediante nota SF. N° 273 se

expidié con respecto a los fondos de inversion.

Que finalmente y en tal virtud, dicha Comisién advierte que surgen ciertos

interrogantes que podrian tener vinculacion con el interés econdmico general y con las
politicas pdblicas en un sentido mas amplio, cuestiones éstas que exceden ia resofucién del
presente caso quedando su eventual analisis y resolucion para el futuro,

Que ademas, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA
sefiala que debieran quedar excluidas expresamente de Ia presente autorizacion, todas

aquellas eventuaies consecuencias de las preferencias reciprocas que los socios en

mantengan respecto a la posibilidad del ejercicio de algin derecho de opcion de conipra
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Que con respecto a lo expresado en el pamrafo precedente la mencionada
COMISION aconseja hacer saber a las partes que, cualquier otro cambio que se produzca
en COMPANIA INVERSORA EN TRANSMISION ELECTRICA CITELEC S.A., tanto se trate
de modificaciones al Estatuto o Convenio de Accionistas, como la compra o venta de
acciones por parte de cualquiera de los involucrados en los Expedientes citados en e Visto,
debera ser notificada ante la COMISION NACIONAL DE ﬁEFENSA DE LA COMPETENCIA

/ como Autoridad de Aplicacion de la Ley N° 25.156 y en virtud de lo dispuesto en el Articulo
7° de dicha ley, y no podra ser -de hecho o derecho- efectivizada sin antes contar con Ia
debida resolucién de autorizacién de la operacion de que se trate.

Que [a citada Comisién entiende que la recomendacion de aprobacién a Ia
efnpresa PETROBRAS ENERGIA S.A. no implica de ninguna manera sustraerla del
compromiso irevocable contraido en el Expediente N° S04 :0257793/2002 del Registro del
ex - MINISTERIO DE LA PRODUCCION, por el cual dicha empresa se obligara a
desprenderse de sus tenencias accionarias en COMPANIA INVERSORA EN
TRANSMISION ELECTRICA CITELEC S.A. Y que recomienda al sefior Secretario su

_ autorizacién al dnico y exclusivo efecto de no ocasionar una eventual disminucidn del valor
de los activos en la desinversién oportunamente comprometida.

Que Ias operaciones de concenfracién econdémica que se notifican, teniendo en
consideracion las recomendaciones de la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, no infringen io estabiecido por el Articulo 7° de la Ley N° 25.156 al no
disminuir, restringir o distorsionar la competencia, de modo que pueda resuitar perjuicio at
interés econdmico general.

Que respecto al pronunciamiento sobre. los recursos de reposicion y apelacion
en subsidio interpuestos por NATIONAL GRID FINANCE B.V. y DOLPHIN FUND -
MANAGEMENT S.A, contra la Rasoluddn de la COMISION NACIONAL DE DEFENSA BE |
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LA COMPETENCIA de fecha 12 de mayo de 2004 y los recursos de reposicion y apelacién
en subsidio interpuestos por NATIONAL GRID FINANCE B.V. y PETROBRAS ENERGIA
S.A. confra la Resolucion .de la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA de fecha 3 de junio de 2004,'y dado que las operaciones de concentracion
de que trata la presente tienen manifiesta conexidad por los motivos que ya se expresaran
presentemente, y lo que la citada Comision aconseja al respecto, corresponde el rechazo de
les recursos mencionados.

Que el suscripto comparte los términos de los Dictamenes emitidos por la
COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, a los cuales cabe remitirse
en honor a la brevedad, y cuyas copias autenticadas se incluyen como Anexo | y son parte
integrante de la presente resoclucién.

Que el infrascripto resulta competente para ¢l dictado del presente acto en virtud
de lo establecido en los Articulos 13, 53 y 58 de la Ley N° 25,156 y el Decreto N° 25 del 27

de mayo de 2003.

Por ello,
EL SECRETARIC DE COORDINACION TECNICA
RESUELVE:

ARTICULC 1°.- Autorizanse las operaciones de concentracion notificadas, consistentes en
el ejercicio por parte de PETROBRAS ENERGIA S.A. del derecho de preferencia sobre

DIECISIETE MIL CUATRQOCIENTAS SEIS {17.406) acciones escriturales representativas

del SIETE MILESIMOS POR CIENTO (0,007 %) del captal social de commmg-“
+<INVERSORA EN TRANSMISION ELECTRICA CITELEC S A, opcion eferuida dentro de, una
Ragy
oferta de compra de DOLPHIN FUND MANAGEMENT SA. por ol ot del CUARENTA v.;-a x
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acciones de COMPANIA INVERSORA EN TRANSMISION ELECTRICA CITELEC S.A. en
poder de NATIONAL GRID FINANCE B.V., resultando luego de ia operacitn notificada
DOLPHIN FUND MANAGEMENT S.A. propietaria del CINCUENTA POR CIENTO (50 %) de
las acciones de COMPANIA INVERSORA EN TRANSMISION ELECTRICA CITELEC SA., y
el restante CINCUENTA PCR CIENTO (50 %) de propiedad de PETROBRAS ENERGIA
S.A., en los términos en que han sido nofificadas, todo ello de acuerdo a lo previsto en el
Articulo 13 inciso a) de la Ley N° 25,156,
ARTICULO 2°.- Rechazase el recurso de reposicién con apelacién en subsidio interpuesto
por NATIONAL GRID FINANCE B.V. y DOLPHIN FUND MANAGEMENT S.A. contra la
Resolucion de la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA de fecha 12
de mayo de 2004, de conformidad con lo establecido en los Articulos 52, 53 y 58 de la Ley
N° 25.156.
ARTICULO 3°.- Rechazase el recurso de reposicion con apelacién en subsidio interpuesto
por NATIONAL GRID FINANCE B.V. contra ia Resolucion de la COMISION NACIONAL
DEFENSA DE LA COMPETENCIA de fecha 3 de junio de 2004, de conformidad con lo
= establecido en los Articuios 52, 53 y 58 de la Ley N° 25.156.
" ARTICULO 4°.- Rechazase ef recurso de reposicidn con apelacidon en subsidic interpuesto
por PETROBRAS ENERGIA S.A. confra la Resolucién de !a COMISION NACIONAL
DEFENSA DE LA COMPETENCIA de fecha 3 de junio de 2004, de conformidad con lo
establecido en los Articulos 52, 53 y 58 de la Ley N° 25.156.
ARTICULO 5°.- Téngase presente para su oportunidad lo informado por la SECRETARIA
DE FINANZAS, dependiente de! MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION, mediante -
.Nota SF, N* 273 de fecha 20 de juﬂng% s
ARTICULO 6" Hégase saber a las paﬂes qua malqmerotm oamblo que se produzca erL .
COMPAF!IA INVERSORA EN TRANSMISION ELECT RICA CITELEC SA., ya sed de
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modificaciones al Estatuto o Convenio de Accionistas, como la compra o venta de acciones
por parte de cualquiera de los involucrados en los Expedientes del Visto, deberd ser
indefectiblemente notificada énte la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, organismo desooncentrado de la SECRETARIA DE COORDINACION

TECNICA del MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION, : .Q;E'Ru'toridéd de

b e

Aplicaci

ARTICULQ 7°.- Considérase parte integrante de la presente resolucién los Dictamenes
emitidos por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, dependiente
de la SECRETARIA DE COORDINACICON TECNICA del MINISTERIO DE ECONOMIA Y
PRODUCCION, ambos de fecha 21 de julio del afio 2004, que en DIECISEIS (16) y DOCE
(12) fojas autenticadas se agregan como Anexo | a la presente medida.

ARTICULO 8° - Registrese, comuniquese y archivese.

RESOLUCION SCT N°

2-90
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Expte. N° S01: 0133141/2004 (Conc. 462) HS/ML-LB
Dictamen CNDC N°; 35~/
.BUENOS ARES, 6§ 11 puns

SENOR SECRETARIO:

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido a la operacidén de
concentracion econémica que tramita bajo el Expediente N° $01: 0133141/2004 (Cone. 462)
de! Registro de! MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION, caratulado “NATIONAL
GRID FINANCE Y PETROBRAS ENERGIA S.A. 8/ NOTIFICACION ARTICULO 8° LEY N°
25.156 (Conc. 462)". '

L DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES.
o La operacién

1. La operacion de concentracidn econdmica ngtiﬁcada se produce en nuestro pals y
consiste en el ejercicio parcial por parte de PETROBRAS ENERGIA S.A. {en adelante
“PETROBRAS") del derecho de preferencia sobre 17.406 acciones escriturales Clase A,

a5 de valor nominal UN PESO (1 $) por accion, representativas del 0,007 % del capital

; social de COMPANIA INVERSORA EN TRANSMISION ELECTRICA S.A. (en adelante
“CITELEC"), que fueran inicialmente ofrecidas en venta por NATIONAL GRID FINANCE
B.V. a DOLPHIN FUND MANAGEMENT S.A. Esta opcién la ejerci6 PETROBRAS
ENERGIA S.A. dentro de una oferta de compra de DOLPHIN FUND MANAGEMENT
S.A. por el total del 42,493 % de las acciones de CITELEC en poder de NATIONAL
GRID FINANCE B.V.

2. La estructura de propiedad resultante de la operacion mencionada en el punto
precedente le otorga a la Compafiia DOLPHIN FUND MANAGEMENT S.A. la propiedad
del 50 % de la acciones de CITELEC S.A., siendo el restante 50 % propiedad de
PETROBRAS ENERGIA S.A., de modo que el control de la sociedad se ejercera en

L

forma conjunta.
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3.

La actividad de [as partes

PETROBRAS ENERGIA S.A. es una sociedad constituida en la Replblica Argentina,
cuyo principal objeto es la exploracidn y explotacion de pozos hidrocarburiferos,
desarrollo de actividades de refinacion, transporte, comercializacion de hidrocarburos y
sus derivados, generacion, transmision y distribucion de energia electrica.

CITELEC es una sociedad de inversién que controla en nuestro pais a COMPANIA DE
TRANSPORTE DE ENERGIA ELECTRICA EN ALTA TENSION S.A. (en adelante
“TRANSENER"), cuya actividad es la prestacién del servicio de transporte de energia
eléctrica en alta tensién en los términos del Contrato de Concesidn que regula ese
servicio plblico y toda ofra actividad relacionada con el uso especifica de sus

instalacicnes (65,00 %).

TRANSENER es una sociedad que controla a la EMPRESA DE TRANSPORTE DE
ENERGIA ELECTRICA POR DISTRIBUCION TRONCAL DE LA PROVINCIA DE
BUENOS AIRES S.A. (en adelante “TRANSBA”), cuyo objeto exclusivo es la prestacion
del servicio de transporte de energia elécirica por distribucién troncal de la Provincia de
Buenos Aires, en los términos del contrato de concesion que regula ese servicio publico
(89,989 %).

Asimismo, TRANSENER controla a TRANSENER INTERNACIONAL LTDA., cuya
actividad principal es la prestacién de servicios de transmision de energla eléctrica en la
Replblica Federativa de Brasil comao en otros paises o mercados del exterior, para lo
cual su objeto social la faculta adquirir acciones en otras sociedades del exterior
(99,00%).

Ademas de controlar distintas empresas en las dreas mencionadas, PETROBRAS ya
posee el 49,093 % del capital accionario de CITELEC, sobre la que ejerce el control
conjunto con la empresa NATIONAL GRID. Si bien el Acuerdo de Accionistas que rige
las relaciones entre las partes (obrante a fs. 234/246) establece el control conjunic de
CITELEC, fue suscripto inicialmente entre NATIONAL GRID por una parte y PEREZ
COMPANC y MAIPU INVERSORA S.A. por la otra, la clausula 13.5 la que establece que
las disposiciones del Acuerdo de Accionistas “seran de aplicacion a los sucesores y
cesionarios individuales y generales de las partes”, en virtud de lo cual PETROBRAS es
sucesora de las Ultimas dos empresas mencionadas.
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8.

10.

11.

12.

NATIONAL GRID es una sociedad constituida bajo las leyes del Reino de los Paises
Bajos. Es controlada por la empresa NATIONAL GRID TRANSCO PLC (100 %).

ENCUADRAMIENTO JURIDICO

El dia 13 de abril de 2004 esta Comisién Nacional ordené la apertura de una Diligencia
Preliminar dado que en e marco de la operacién de concentracién economica notificada
por NATIONAL GRID FINANGE B.V. y DOLPHIN FUND MANAGEMENT S.A. en el
Expediente N° S01:0062117/2004 (CONC. 450} del Registro del MINISTERIO DE
ECONOMIA Y PRODUCCION, los representantes de las empresas notificantes
presentaron una nota remitida @ NATIONAL GRID FINANCE B.V. con fecha 30 de
marzo de 2004, de la cual surge que PETROBRAS ENERGIA S.A. habria ejercido un
derecho de preferencia sobre el capital accionario de CITELEC.

Dicha presentacién derivé en el Expediente N° S01:0075783/2004 (D.P. N° 16} del
Registro del MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION caratulado “NATIONAL
GRID FINANCE B.V. Y PETROBRAS ENERGIA S.A. S/ DILIGENCIA PRELIMINAR
CUMPLIMIENTO ART. 8 LEY N° 25.156".

PETROBRAS realizd una presentacion ante esta Comision Nacional informando que el
dia 15 de marzo de 2004, NATIONAL GRID FINANCE B.V. {en adelante NATIONAL
GRID), titular del 42,493% de las acciones de CITELEC, notifico a PETROBRAS una
oferta recibida del fonde de inversion DOLPHIN para adquirir la totalidad de su
participacion accionaria en CITELEC.

Indicéd, asimismo, que el 30 de marzo de 2004, en ejercicio del derecho de compra

- preferente -establecido en el Convenio de Accionistas de fecha 11 de junio de 1997

13.

entre NATIONAL GRID (42,493%), PECOM ENERGIA S.A. {49.993%) y TAICO
{7.5140%)- PETROBRAS (continuadcra de PECOM ENERGIA 8.A.) notifico a
NATIONAL GRID su intencion de ejercer parcialmente el derecho precitado por la
cantidad de DIECISIETE MIL CUATROCIENTAS SEIS (17.406) acciones escriturales
ordinarias Clase “A”, representativas del 0,007% del capital accionario de CITELEC.

PETROBRAS, luego de ejercer la mencionada opcién de compra, pasaria a ser titular
del 50% de las acciones de CITELEC, siendo que el 50 % restante estara en manos del
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14.

15.

16.

17.

fondo de inversion DOLPHIN “en virtud de la operacion que celebrard con NATIONAL
GRID".

Sostuvieron ademés que dicha adquisicién en ejercicio del llamado first refusal (o
derecho de preferencia) del 0,007 % de las acciones pertenecientes a CITELEC no
importara un cambio en la estructura de control de dicha sociedad”... toda vez que
“PETROBRAS poseia el control conjunto de CITELEC, situacion que no se ve
modificada por la adquisicién mencionada”.

En este sentido, y teniendo en cuenta lo manifestado por las partes, PETROBRAS
posee el 40,993% de las acciones y votos de CITELEC logrando llegar al 50% solo
después de ejercer con éxito el 0,007% al que se hiciera referencia anteriormente,
colocando a PETROBRAS fuera de las excepciones de notificacion a que alude el
articulo 10° de la Ley N° 25156 de Defensa de la Competencia toda vez que,
puntualmente, el inciso a) de dicha norma prescribe que quedarén exceptuadas de la
nofificacion prevista por el articulo 8° del mismo cuerpo legal, Jas adquisiciones de
empresas de las cuales el comprador ya posefa mas del cincuenta por ciento (60%) de

las acciones”,

Por lo tanto, existe obligacion de notificar siempre que no supere el 50% de las acciones
por parte del comprador, del que surge claramente de interpretar a “contrario sensu” lo
dispuesto por el articulo 10° inciso a) de la Ley N° 25.156. La Comisién tuvo oportunidad
de pronunciarse en sentido similar’, entendiendo en aquel caso que, toda vez que el
comprador ya poseia un porcentaje que superaba el cincuenta por ciento de acciones, la
adquisicién de ofra porcién que condujera & un porcentaje mayor, quedaba por dicha
circunstancia, fuera de la obligacion legal de notificacion. Dicho precedente contiene el

mismo criterio a aplicar en esta ocasion, pero en sentido inverso.

Siguiendo este mismo criterio, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA resolvid con fecha 3 de junio de 2004 intimar a las firmas PETROBRAS
ENERGIA S.A. y NATIONAL GRID FINANCE BV a dar cumplimiento de lo normado en
el articulo 8° de la Ley N° 25.156, bajo apercibimiento de aplicar lo dispuesto en el
articulo 9° del mismo cuerpo legal, en el plazo de cinco (8) dias contados a partir de la

! Opinién Consultiva de la Comisién Nacional de Defensa de la Competencia N° 63 de fecha 28 de
agosto de 2000.
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notificacién de dicha resolucién, respecto de la operacién de concentracidn econémica
por la que PETROBRAS ENERGIA S.A. adquirid el 0,007 % del capital y votos de
CITELEC, dando crigen al presente expediente.

Contra la Resolucion de esta COMISION NACIONAL de fecha 3 de junio de 2004,
NATIONAL GRID con fecha 9 de junio de 2004 y luego PETROBRAS con fecha 10 de
junio de 2004, interpusiercn sendos recursos de reposicion y apelacion en subsidio,
cuestion sobre la que esta COMISION NACIONAL se expedira al final de este dictamen.

Las sociedades involucradas dieron, no obstante, cumplimiento a los requerimientos de
esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA efectuados en uso
de las atribuciones conferidas por el articulo 58 de la Ley N° 25.156, notificando la
operacién en tiempo y forma de acuerdo a lo dispuesto en el articulo 8 de dicha norma.

La operacién notificada consiste en una compraventa de acciones que encuadra en las
previsiones del articulo 6, inciso ¢) de la Ley N° 25.156.

La obligacién de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de negocios de las
empresas afectadas supera el umbral previsto en el articulo 8 de la ley N° 25.156, y [a
operacién no se encuenira alcanzada por ninguna de las excepciones dispuestas en
dicha norma.

PROCEDIMIENTO

El dia 11 de junio de 2004 NATIONAL GRID presenté ante esta Comisidon Nacional el
Formulario F1 de Ia Resolucién 40/2001, y PETROBRAS hizao [o propio el dia 14 de junio
de 2004,

Tras analizar la informacién presentada, el dia 16 de junio de 2004 esta Comision
Nacional efectud observaciones a los notificantes. {fs. 633).

El dia 15 de junio de 2004 se requirié al ENTE NACIONAL DE REGULACION DE LA
ELECTRICIDAD (en adelante “ENRE") un informe u opinion fundada sobrela operacion
notificada en los términos del articulo 16 de la Ley N° 25.156.

El dia 22 de junic de 2004 NATIONAL GRID presentd su respuesta a [as observaciones
formuladas por esta Comisién Nacional, las cuales resultaron incompletas (fs. 656/664).
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Con fecha 23 de junio de 2004 se ordend la reiteracion del pedido de informe u opinidn
fundada sobre la operacidon notificada al Ente Nacional Regulador de la Electricidad
(ENRE) (7s. 654).

El ENRE brindé su informe el dia 24 de junio de 2004, manifestando que PETROBRAS
“narticipa activamente en los distintos segmentos del Mercado Electrico de nuestro
pais’, aclarando que “si bien se caracteriza a la actividad de transporte de energia
eléctrica come un servicio plblico de naturaleza monopdlica..comparte las reglas
propias del mercado por las particularidades que presenta en lo atinente a su
expansion”. En virtud de ello resaltd que el ENRE debe ejercer sus funciones teniendo
en cuenta lo previsto en el articulo 31 de la Ley N° 24.085, que prohibe que ... un
Generador sea controlante de una Transportista”.

Con relacién a la operacion el ENRE deiermind que “la posesion de las tenencias
accionarias no permiten observar posicion de control”, pero que no obstante, en virtud
del Dictamen CNDC N° 346 del 28 de abril de 2003 y la Resolucion SDCyDC N° 62/03,
la empresa PETROBRAS “tiene el compromiso irrevocable de desinversiéon asumido por
la empresa PECOM ENERGIA S.A. ... ratificada por PETROBRAS ... cuya ejecucion
debe ser supervisada por el ... [ENRE] en atencidn a sus competencias .....".

Por ultimo el ENRE también manifestdé que, ante la posibilidad de practicas
discriminatorias, efectuaria “el seguimiento necesario para resguardar y asegurar el
cumplimiento de las normas especificas” (fs. 666/667).

El dia 29 de junio de 2004 NATIONAL GRID cumplid con los requerimientos efectuados.
Asimismo, con la presentacién de PETROBRAS de fecha 30 de junio de 2004, se dio
per aprobado el Formularic F1 a partir del dia habil siguiente (fs. 704).

EVALUACION DE LOS EFECTOS DE LA OPERACION DE CONCENTRACION

SOBRE LA COMPETENCIA,

31.

Como ya se anticipé, [a operacion nofificada consiste en la compra por parte de
PETROBRAS de 17.406 acciones de la participacion que NATIONAL GRID, empresa
subsidiaria de NATIONAL GRID TRANSCO PLC, posee en CITELEC. La compra
notificada sumada a la participacion que ya poseia PETROBRAS hace que esta Ultima
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comparta el control de la empresa en conjunto con DOLPHIN FUND MANAGMENT S.A
con una participacion accionaria del cincuenta por ciento (50%).

Una vez perfeccionada la operacion, DOLPHIN FUND MANAGEMENT y PETROBRAS
detentaran el control conjuntc de CITELEC y por ende en las transportistas
TRANSENER y TRANSBA. Adicionalmente la operacién implica el retiro del grupo
NATIONAL GRID def sector eléctrico argentino.

Esta Comisién en oportunidad de analizar la operacion de concentracién econdmica
entre PETROBRAS y PECOM, que inclufa la venta de la participacion que entonces
detentaba PECOM ENERGIA S.A. en CITELEC, ya ha estudiado en profundidad este
mercado y en especial al marco regulatorio vigente?, al que por razones de brevedad se

remite

Atento que desde la fecha de la elaboracion del mencionado dictamen las condiciones
del mercado no se vieron afectadas significativamente, las conclusiones vertidas en ¢l
mantienen plena vigencia, por 10 que la presente operacién de concentracidn no
despierta preocupacion desde el punto de vista de la defensa de la competencia.

Para concluir cabe recordar que, si bien el ENTE NACIONAL REGULADOR DE LA
ELECTRICIDAD efectud determinadas consideraciones, no encontrando objeciones a la
operacion notificada, por lo que desde el punto de vista regulatoric tampoco existirian

reparos a la operacion.

CLAUSULAS CON RESTRICCIONES ACCESORIAS
Habiendo analizado los instrumentos iegales aportados por las partes a los efectos de

esta operacién, no se advierte en los mismos la existencia de clausulas accesorias

restrictivas de la competencia.

CONSIDERACIONES FINALES

2 ver Dictamen de operacidn de concentracién econdmica PECOM/ PETROBRAS N° 801:0257793/2002
(C. 388) fs. 302 & 319.
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Es menester para esta COMISION NACIONAL antes de concluir, dejar constancia de
todas y cada una de las circunstancias que han sido estudiadas al considerar las
operaciones de concentracién econdmica de NATIONAL GRID y DOLPHIN, vy la

presente operacion.

Esta COMISION no puede dejar de sefialar que existe una manifiesta conexidad entre
ambas cperaciones. Se trata de transacciones que, en su apariencia, se perfeccionarian
simulténeamente y en cuanio tales, la magnitud de una de ellas dependeria de la

aprobacién o no de la otra.

Por lo tanto, si bien desde una perspectiva formal, se trata de dos operaciones de
concentracién econdmica distintas, atendiendo a los principios de conexidad y la
realidad econdmica, debe tomarse en consideracion que, ademas de invelucrar a un
mismo objeto (CITELEC), no se podria segmentar una realidad Unica y compleja, v [a
autorizacién, denegacién o condicionamiento de cualquiera de las transacciones
individuales repercutiria directamente sobre la otra transaccion, alterando el escenario

globai de la compaiiia e incluso los valores econdmicos de los activos de las partes.

Tanto por los aspectos econdmicos implicados, como por los lazos contractuales que
interrelacionan a las partes, se impone ineludiblemente un analisis global de la
operacion y de las posibles consecuencias de manera conjunta.

Asimismo, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA no ha
dejade de considerar la critica situacion de emergencia del sector energético que
atraviesa el pais en la actualidad, como asi tampoco dejdé de considerar la situacion
particular de empresas como TRANSENER en este caso, donde [a posibilidad de dilatar
con el andlisis de la presente operacion las situaciones de riesgo e incertidumbre sin
llegar a una conclusion de sus acuerdos para asf tener la capacidad de renegociar sus
deudas, las enfrentaria a un eventual concurso y cesacion de pagos.

Prosiguiendo con el estudio pormenorizado que ha realizado esta COMISION
NACIONAL, vy ante la realidad de que DOLPHIN fuera tnico socio de PETROBRAS en
CITELEC, y que ademas tendria la opcion de preferencia para adquirir el paquete
accionario de PETROBRAS atento el Compromiso de Desinversidn asumido en
oportunidad de adquirir el paquete accionario de PECOM, es evidente que la aprobacion
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b)

de la compra de DOLPHIN a NATIONAL GRID abriria la posibilidad de la adquisicion
futura y posible por parte de DOLPHIN de la totalidad de CITELEC.

En este sentido y siguiendo el razonamiento del parrafo anterior, esta Comision no
puede dejar de advertir que, aunque su eventual andlisis y resolucién podria escapar el
ambito de competencia propia de éste organismo, surgen ciertos interrogantes que
podrian tener vinculacion con el interés econdmico general y con las politicas plblicas
en un sentido mas amplio, cuestiones éstas que excederian la resolucion del presente

caso.

En el caso citado anteriormente, resulta conveniente tener en cuenta lo informado en la
consulta efectuada mediante nota CNDC N° 590/2004 de fecha 18 de julio de 2004 al
Sefior Secretario de Finanzas, Dr. Guillermo Nielsen, que con fecha 20 de julio de 2004
mediante nota SF. N° 273 se expidi6 con respecto a los fondos de inversidn. (afs. 705).

Con respecto a éste ultimo punto, no corresponde que esta COMISION NACIONAL
emita algdn juicio de valor al respecto, perc no puede dejar de puntualizar que tiene y
debe, dadas las actuales circunstancias, la necesidad de advertir esta situacion como
érgano publico vy Autoridad de Aplicacion de la Ley N° 25.156 de Defensa de la
Competencia.

Habiendo dejado constancia de las circunstancias arriba mencionadas, y en el marco de
emergencia que impenen el tratamiento de las cuestiones referidas, es que la
COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA aconseja al sefior
Secretario aprobar ambas operaciones, esto es, la campra de DOLPHIN a NATIONAL
GRID y la compra de PETROBRAS a NATIONAL GRID en forma simultanea, y
asimismo, tenga a bien el Senor Secreiario considerar la posibilidad dentro de sus
facultades de incluir en el acte administrativo correspondiente, las siguientes
observaciones formuladas por esta COMISION NACIONAL:

No se ha analizado en esta instancia y por lo tanto, no deberian quedar incluidas en la
presente autorizacidn, todas aquellas eventusles consecuencias de las preferencias
reciprocas que los socios en CITELEC mantienen o mantengan respecto a [a posibilidad
del ejercicio de algln derecho de opcion de compra ante la venta de otrofs accionista/s.

Aconsejar al Sefior Secretario tenga a bien hacer saber a las partes que, cualquier otro
cambio que se produzca en CITELEC, tanto se trate de modificaciones al Estatuto o
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Convenio de Accicnistas, como la compra o venta de acciones por parte de cualquiera
de los involucrados en ambos Expedientes, debera ser indefectiblemente notificada su
aprobacion ante esta COMISION NACIONAL como Autoridad de Aplicacion de la Ley N°
25.156 y en virtud de lo dispuesto en el articulo 7° de la ley citada, y no podra ser de
hecho o derecho efectivizadza sin antes contar con |la debida Resolucion de Autorizacion

de la operacidn que se frate.

La presente recomendacion de aprobacién a la empresa PETROBRAS no implica de
ninguna manera sustraerla de su compromiso irrevocable contraido en el Expediente N°
S01:0257793/2002 (CONC. 388) del Registro del MINISTERIO DE ECONOMIA Y
PRODUCCION, por el cual PETROBRAS se obliga a desprenderse de sus tenencias
accionarias en CITELEC (TRANSENER) y dejando constancia que se recomienda para
su autorizacion al Unico v exclusivo efecto de no ocasionar una eventual disminucion del

valor de los activos en la desinversion oportunamente comprometida.

CONCLUSIONES

De acuerdo a lo expuesto precedentemente, y teniendo en cuenta las consideraciones
previas ut supra resefiadas, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA concluye que la operacidon de concentracion econdmica notificada con
implicancias en los mercados de transmision eléctrica de alta tension de [a Argentina y el
mercado de transmision troncal de la Provincia de Buenos Aires, no infringe el articulo 7°
de la Ley N° 25.156 ya que no tiene por objeto o efecto restringir o distorsionar la
competencia de modo que pueda resultar un perjuicio al interés econémico general.

Con respecto al pronunciamiento que esta COMISION debe hacer con respecto de los
recursos de reposicion y apelacién en subsidio presentados per NATIONAL GRID y
PETROBRAS ENERGIAS.A. contra la Resolucién de fecha 3 de junio de 2004 que
obliga a los nombrados a notificar en 1os términos del articulo 8 de la Ley N° 25.156,
esta Comision solicita al sefior SECRETARIO DE COORDINACION TECNICA lo incluya
en la totalidad de los temas sometidos a examen; y sin perjuicio de haberse inclinado
por la via recursiva, las notificantes acataron el requerimiento de esta COMISION y
efectuaron las respectivas presentaciones del Formulario F1.
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Llegado el momento de expedirse sobre los recursos interpuestos en el paragrafo
anterior, es dable sefialar que una aprobacion por parte del organismo de aplicacion de
la operacién en cuestion tornaria abstracto el tratamiento de los mismos, esto es, el
interés de las partes orientado a sustanciar la reposicidn y apelacién en subsidio
interpuestas por cada una deviene abstracto. Esto es asi debido a que la aprobacion
hace desaparecer el gravamen que arguyen las partes.

Para el caso de haber merecido tratamiento y proveido el mismo, corresponde sefialar
que la controversia introducida por las partes no hubiera prosperado, como asi tampoco
hubiera prosperado el recurso de apelacidén impetrado, foda vez que la cuestion agui
debatida no es de las que enumera el articulo 52 de [a Ley de Defensa de la
Competencia.

En este punto corresponde sefialar que, sin perjuicio de la intimacidn efectuada por la
COMISION NACIONAL en su momento, la presentacion del Formulario F1 efectuada
por ambas companfias junto con la recomendacién de la aprobacion de la operacion en
los términos del articulo 13 inciso a), conduciria a un estadio procesal en el que ambas
partes carecen de agravio sobre el que esta COMISION NAGIONAL deba pronunciarse,
tornandose asi inocuo y abstracto un pronunciamiento sobre el particular y un

tratamiento ulterior de la cuestién.

Por todo lo expuesto y para finalizar, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, aconseja al SENOR SECRETARIO DE COORDINACION TECNICA
del MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION: a) autorizar la operacion de
concentracién econdmica por la cual PETROBRAS ENERGIA S.A. ejerce el derecho de
preferencia sobre 17.406 acciones escriturales representativas del 0,007 % del capital
social de COMPANIA INVERSORA EN TRANSMISION ELECTRICA S.A. (CITELEC),
opcidn ejercida dentro de una oferta de compra de DOLPHIN FUND MANAGEMENT
S.A. por el total del 42,493 % de las acciones de CITELEC en poder de NATIONAL
GRID FINANCE B.V., resultando luego de la operacién notificada DOLPHIN FUND
MANAGEMENT S.A. propietaria del 50 % de la acciones de CITELEC S.A,, y el restante
50 % de propiedad de PETROBRAS ENERGIA S.A; y b) Declarar abstracta la cuestién
interpuesta por las partes con relacién a la obligatoriedad de notificacion interpuesta
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oportunamente, todo ello de acuerdo a lo establecido en el articulo 13 inciso a) de la Ley
N° 25.156.
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