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VISTO el Expediente N° S01:0102334/2008 del Registro del ex - MINISTERIO

DE ECONOMIA Y PRODUCCION, y

CONSIDERANDO:

Que en las operaciones de concentracion econdmica, en las que intervengan
! |
empresas cuya envergadura determine que deban realizar la noFiﬁcacién prevista en el

Articulo 8° de la Ley N° 25.156, procede su presentacion y tramitacion por los obligados ante

la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo
desconcentrado en la 6rbita de la SECRETARIA DE COMERCIO INTERIOR del
MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, en virtud de lo dispuesto y por
la integracion armonica de los Articulos 6° a 16 y 58 de dicha ley.

Que la operacion de concentracion econdémica notificada consiste en un Contrato
de Leasing celebrado con fecha 18 de marzo de 2008 por las empresas LEDESMA S. A ALy
MAFSUH S.A. por el término de CINCO (5) afios, por DOS (2) inmuebles de propiedad de la
emp%csa MASSUH S.A. donde funciona una planta encapadora de papel.

[ Que como resultado de la operacion notificada, la empr‘esa LEDESMA S.A.A.L
adqﬁmra el control de la fabrica BRILLAPEL S.A. |

Que con fecha 18 de marzo de‘ 2008 la empresa- MASSUH S.A. vendi6 a la
empresa BANCO MACRO S.A. las maqu"inérias ubicadas en dicho inmueble.

Que también coniecha' 1 8 de marzo de 2008 las empresas BANCO MACRO S.A.

y&ED MA S.AA. L,/ suscr' ieron un Contrato de Leasing por las maquinarias, por un plazo
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de SESENTA Y UN (61) meses, y con una opcioén de compral detallada en el referido
contrato. |

Que las empresas involucradas notificaron en tiempo y forma la operacién de
concentracion conforme a lo previsto en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, y su Decreto
Reglamentario N° 89 de fecha 25 de enero de 2001.

Que la operacion not/iﬁcada constituye una concentracién econémica en los
términos del Articulo 6°, inciso d) de la Ley N° 25.156.

| Que la obligacion de efectuar la notificacién obedece a que el volumen de

negocios de las empresas afectadas supera el umbral de PESOS DOSCIENTOS MILLONES

encuentra alcanzada por ninguna de las excepciones previstas en dicha norma.

($ 200.000.000) establecido en el Articulo 8° de la Ley N° 25.1.J>.6, y la operaciéon no se

Que, en virtud del analisis realizado, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA
DE LA COMPETENCIA concluye que la operacion de concentracion econdmica notificada
no infringe el Articulo 7° de la Ley N° 25.156, toda vez que de los elementos reunidos no se
desprende que tenga entidad suficiente para restringir o distorsionar la competencia de modo
que pueda resultar perjuicio al interés econémico general.

l

COMPETENCIA aconseja al sefior Secretario de Comercio Interior autorizar la operacion de
. |

Que, por este motivo, ‘la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA

concentracion econdmica por la cual la empresa LEDESMA S.A.A# adquirira el control de
\

‘ |
DOS (2) inmuebles ubicados en las Calles N° 103 y N° 1 del Parque Industrial -Sector Norte-

de la Ciudad de San Luis, Provincia de SAN LUIS, donde funciona una planta encapadora de

K

el, medtaqte la suscrlpcmn/ de un contrato de Leasing celebrado con la empresa MASSUH
Za\x\;l contipl de las ma

i9z£‘rias ubicadas en dicha planta, mediante un contrato de
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4s1ng celebrado con la firma BANCO MACRO S.A., todo ello de conformidad con lo

|
!

1sto en el Articulo 13, inciso a) de la Ley N° 25.156.
Que el suscripto comparte los términos del dictamen emitido por la COMISION
NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, al cual cabe remitirse en honor a la
brevedad, y cuya copia autenticada se incluye como Anexo y es parte integrante de la presente

resolucion.
Que el infrascripto es competente para el dictado del presente acto en virtud de lo

7

establecido en los Articulo 13 y 58 de la Ley N°© 25.156.

Por ello,

EL SECRETARIO DE COMERCIO INTERILR

RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Autorizase la operacion de concentracién econdémica por la cual la empresa
LEDESMA S.A.A.L adquiriré el control de DOS (2) inmuebles ubicados en las Calles N° 103
y N° 1 del Parque Industrial —SectorNorte- de la Ciudad de San Luis, Provincia de SAN
LUIS, donde funciona una planta encapadora de papel, mediante la suscripcién de un contrato
de Leasing celebrado con la empresa MASSUH S.A. y el control de las maquinarias ubicadas
en élicha planta, mediante un contrato de Leasing celebrado con la firma BANCO MACRO
S.Al, todo ello de conformidad con lo previsto en el Articulo 13, inciso a) de la Ley N°

25.156. R
AR‘ ICULO 2°.- Considérase parte mtegrante de la presente reso]qun al Dictamen N° 722
de fecha 9 de febrero de 2009 eymtldo,, por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE

L OMRETENCIA, organ17mo ‘desconcentrado en la orbita de la SECRETARIA DE

\ //

( R
\ ~.
5,
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COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO DE ECONO [A Y FINANZAS PUBLICAS,

4
L

quejen VEINTE (20) hojas autenticadas se agrega como Afexo ala }Lresente medida.
i, |

HHEASTQR, DF ECHRON WS PURLICAS
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Expediente N° S01:0102334/2008 (Conc. N° 693) HGM/SA-MPM

-
Dictamen N° 7= <

BUENOS AIRES, (J § FEB 2009 :

SENOR SECRETARIO:

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido a
la operacion de concentracion econémica que tramita por el Expediente N°
S01:0102334/2008 del Registro del MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION,
caratulado “LEDESMA S.AAl, MASSUH S.A. Y BANCO MACRO SA. S/
NOTIFICACION ARTICULO 8° LE/Y N° 25.156 (CONC. 693)".

I D#SCRIPCK)N DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES
T |
 Laoperacién: |
i

|

| .
1. ! Con fecha 20 de julio de 2007 LEDESMA SAAI (en adelante “LEDESMA”) remitio a

' MASSUH S.A. (en adelante "MASSUH") una carta manifestando su intencién de
celebrar un Contrato de Leasing en los términos y condiciones que alli se
describen, en relacién a dos inmuebles ubicados en las Calles 103 y 1 del Parque
Industrial -Sector Norte- de la ciudad de San Luis, Provincia de San Luis, propiedad
de MASSUH, donde funciona una planta encapadora de papel (en adelante la

“fabrica Brillapel”), y a las maquinarias ubicadas en dichos inmuebles.

/7
2., De acuerdo a lo informado por las partes, en la fabrica de Brillapel se le realiza al

i

|

papel un tipo de acabado que le otorga mayor lisura y brillo.
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- Leasing por los inmuebles mencionados, por un plazo de cinco afios y con una
| opcion de compra especificada en el mismo contrato.
4, Asimismo, con fecha 18 de marzo de 2008 MASSUH vendié a BANCO MACRO
S.A. (en adelante “‘BANCO MACRO") las maquinarias referidfs anteriormente y en
idéntica fecha BANCO MACRO (en su caracter de dador) y LEDESMA (como

tomador) suscribieron un Contrato de Leasing por las maquinarias, por un plazo de

- sesenta y un (61) meses, y con una opcién de compra detallada en el referido -

contrato.

5. De acuerdo a lo informado, la venta de la Fabrica Brillapel importara para MASSUH
el fin de la produccién y elaboracion de papel recubierto y para LEDESMA Ia

posibilidad de comenzar a producir un producto que al dia de la fecha no produce.

/7
e La actividad de las partes:

E LEDESMA SAAIl, es una sociedad constituida bajo las leyes de la Republica
Argentina, ‘que hace oferta publica de acciones, las cuales se cotizan en la Bolsa de
| Comercio de Buenos Aires. |

| |
7. Sus principales accionistas son personas fisicas a saber: Maria E. Arrieta de
Blaquier, Carlos Pedro Tadeo Blaquier, Maria Elena Blaquier, Carlos Herminio

Blaquier, Alejandro Blaquier, Santiago Blaquier e Ignacio Blaquier.

8. La sociedad tiene por objeto la industrializacién, produccién, comercializacién y/o
distribucion, directa o en participaciéon de azucar.y otros edulcorantes, aicohol y
otros combustibles, pastas para papel, papel, productos quimico industriales,

:forestales, fruticolas y gagaderos, actividades relacionadas con la mineria,

 inversiones inmobiliarias y de obras de arte, inversiones y operaciones comerciales.
I
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exclusivamente a inversion.; (i) CASTINVER S.A. (100%), sociedad que tiene por

objeto la produccién, transformacién, importacion y exportacion de productos de
- libreria, alcohol, azucar, edulcorantes, productos frutales, materias primas y bienes
.y servicios relacionados con los mismos, y participar en negocios fiduciarios y/o
contratos de fideicomiso y la realizacion de inversiones en actividades
complementarias a su objeto; y (i) LA BIZNAGA SAACIFyM (100%), una sociedad
que tiene 1por objeto realizar actividades agropecuarias, corrfercial,es, industriales,

financieras y mandatarias.

10. MASSUH S.A., es una sociedad constituida bajo las leyes de la Republica

Argentina, que hace oferta publica de acciones, las cuales se cotizan en |la Bolsa de

Comercio de Buenos Aires.

11. La sociedad tiene por objeto dedicarse por cuenta propia, de terceros o asociada a
terceros, en el pais o en el extranjero, a actividades industriales, consistentes en la
fabricacion y manufactura de celulosa, articulos de libreria y relacionados con la

| industria papelera en general, compraventa, permuta, distribucién, representacion,
conversion, importacion y exportacién de materias primas, mercaderias, insumos,
| productos y subproductos, comisiones, consignaciones, - representaciones y
mandatos telacionados con la propia actividad industrial y comercial, fabricacion,
reparacic’in; novacion, reconstruccion y manten}miento de t#do tipo de edificios,

magquinarias, equipos e instalaciones industriales y actividades forestales.

i
i

12. . Sus principales accionistas son ALISTA S.A.' C. DELLA PENNA SACI? THE
'CHASE MANHATTAN CORP., BANCO NACIONAL DE DESARROLLO y el Sefior
Héctor Daniel Massuh (Fiduciario de ALISTA S.A. y de ALENCUE S.A%).

' Sociedad que tiene por objeto desarrollar por cuenta propia, de terceros o asociada a terceros actividades

financieras.

? sociedad que tiene por objeto la importacion, fabricacion, compraventa y exportacién de toda clase de

articulos del ramo de libreria y papeleria en general.
/

3 sociedad en la cual ef sefid{ Héctok D. Massuh es fiduciario y que tiene por objeto desarrollar por cuenta
propia; de terceras 0 agociada ton tefderos actividades financieras.
) |
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Por su parte, la fabrica de Brillapel es una unidad de negocios de la sociedad

MASSUH, dedicada a la produccion y comercializacién de papel recubierto.

BANCO MACRO S.A. es unha entidad financiera constituida en nuestro pais, que
actua en el mercado local como banco comercial. Sus principales accionistas son:
(i) el Sefior Jorge Horacio Brito (18,17%), (ii) Jorge Ezequiel Carballo (16,36%), (iii)
accionistas del exterior (27,61%) y (iv) accionistas nacionalesl(37,86%).

En nueétro pais, BANCO MACRO posee participaciones accij/onarias en: (i) NUEVO
BANCO BISEL (99,6270%) (entidad financiera); (i) BANCO DEL TUCUMAN
(89,9320%) (entidad financiera); (iii) MACRO SECURITIES (sociedad de bolsa); (iv)
SUD INVERSIONES Y ANALISIS S.A. (98%) (actividades fiduciarias, de servicios y
mandatarias); (v) MACRO FONDOS SOCIEDAD GERENTE DE FCI S.A. (19,10%)
(sociedad que direcciona y administra fondos comunes de inversion); y (vi) MACRO
VALORES S.A. (99,9474%) (sociedad asesora en materia financiera y de

inversiones para fusiones y/o adquisiciones de empresas).

Il. ENCUADRAMIENTO JURIDICO
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18.
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Las partes notificaron la operacion de concentracion econdémica origen de las
presenteg actuaciones en el plazo establecido en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156
y su Debrfato Reglamentario N° 89/2001. |

;
La operacion notificada constituye una concentracion econémica en los términos del
Articulo 6°, inciso d) de la Ley N° 25.156 de Defensa de la Competencia.

La obligacion de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de negocios de
las empresas afectadas supera el umbral de PESOS DOSCIENTOS MILLONES
($200.000.000) establecido en el Articulo 8° de la Ley N° 25.1‘56, y la operacién no

4 . - . .
se encuentra alcanzada por ninguna de las excepciones previstas en dicha norma.
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19.

20.

21.

22.

23.

24.

Con fecha 25 de marzo de 2008 las partes notificaron la operacién en tramite por €l

expediente de referencia.

Tras analizar el Formulario F1 de Notificacion presentado, con fecha 8 de abril de

12008 la CNDC efectud obseryaciones a los notificantes.

' Mediante presentacion de fecha 20 de mayo de 2008 las partes respondieron las
l observaciones efectuadas por la CNDC, la cual fue nuevamente observada los dias
22y 29 de ‘julio de 2008.

Con fechas 3 y 11 de septiembre de 2008 las partes respondleron parcialmente el
ﬂ requerimiento efectuado por esta CNDC, completando el mismo el dia 29 de ese

' mismo mes y afo.

Tras analizar la informacion aportada, la CNDC efectué nuevas observaciones a las

partes.

Mediante presentacion de fechas 10 de noviembre y 22 de diciembre de 2008 las
partes respondieron parcialn)ente las observaciones efectuadas, completando la
informacién requerida el dia 28 de enero de 2009, reanudandose el plazo

i

‘establecido en el Articulo 13 de la Ley N° 25.156 y pasando las actuaciones a

iresolver.

-

v. qVALUACION DE LOS EFECTOS DE LA OPERACION DE CONCENTRACION

SOB

1.

25.

RE LA COMPETENCIA.

Naturaleza econémica de la operacion notificada

Como fuera expuesto ut supra, medlante la presente operacion de concentracion
Ias socnedé s LEDESMA y MASSUH, ‘celebraran un contrato de leasing por el
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27.
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“ Capital, Provincia de San Luis y por las maquinarias e instalaciones existentes en el
Inmueble (“Fabrica Brillapel’). Como resultado de la operacién que se notifica,
LEDESMA adquirira el control de la Fabrica Brillapel.

La operacion objeto de notificacion no importa modificacién respecto a la tenencia
accionaria y/o a la composicion de la estructura de control, ya que la misma se
“reduce a la transferencia, mediante una operacion de leasing, de un activo (Fabrica
Brillapel), de una empresa (IvaSSUH) a otra empresa (LEDESMA)*
|
La empresa MASSUH tiene por objeto dedicarse por cuenta propia, de terceros o
asociada a terceros, en el pais o en el extranjero a los siQuientes actividades:

industriales: consistentes en la fabricacion y manufactura Je celulosa, papeles,

cartones, microcorrugados, estuches, cartulinas, celofan, tarjietas, sobres y papel
| para escribir sin membretes, papel para empapelar, toallas, pafuelos, servilletas,
. manteles, papel para armar cigarrillos, articulos de cotillén, prendas de vestir de
papel, entre otros productos de libreria y papeleria en general, impresiones,
ediciones, encuadernaciones y anexos, en todas sus ramas y formas; fabricacion,
cortado, estucado , transformacién y conversién de papeles, cartones, cartulinas,
bolsas, envases, tintas, pinturas y toda clase de productos y subproductos fisicos,
quimicos y mixtos relacionados con la industria papelera y. grafica; comerciales:
consistentes en la compraventa, permuta, distribucion, representacion, conversion,
;importacion y exportacion de/materias primas, mercaderias, insumos y productos y
3subproductos de los mencionados precedentemente, incluyendo el ejercicio de
comisiones, consignaciones, representaciones y mandatos relacionados con la
propia actividad industrial y comercial: servicios industriales: faBricacién, reparacion,
renovacién,j reconstruccién y mantenimiento de todo tipo de edificio, maquinarias,

equipos e instalaciones industriales; forestales: consistentes en la explotacion de

establecimiento  forestales, forestaciones vy reforestaciohes, compraventa,
subdivision, arredanmiento y administracién de islas, campos y bosques, entre otras

actividades comerciales.

N

\J “‘1

iene como vehiculo financiero de la misma, el Banco Macro.

'
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28. | Por su parte, la Fabrica Brillapel, objeto de la operacion de marras, es una unidad
jde negocios de la sociedad MASSUH, dedicada exclusivamente a la produccién y

' comercializacién del papel recubierto.

29. C. Della Penna tiene por objeto la importacion, fabricacion, compraventa y
exportacion de toda clase de articulos de los ramos de libreria y papeleria en
general, incluyendo impresiones, ediciones y encuadernaciones, importacion ,
fabricacion, compraventa y e>/<portacién de celulosa y papeles, cartones, cartulinas,

imateriales didacticos y articulos de jugueteria, pudiendo actuar como factor, agente
0 representante de fabricantes, comerciantes, exportadores e importadores en todo
ramo o actwndad comercial e industrial que se relaciones directa o indirectamente

con el objeto |

30. !Sin embargo, desde 2004 hasta la fecha la sociedad C. DELLA PENNA S.A.C.l.. ha
fcesado en su actividad comercial, la que desde entonces se realiza a través de la
‘empresa Massuh S.A. de la cual la sociedad C. DELLA PENNA S.A.C.I.. posee el
20,12% del paquete accionario.

31. Por ofro lado, LEDESMA, tiene por objeto la industrializacién, produccion,
comercializacion, y/o distribucion, directa o en participacién de azucar y otros
edulcorantes, alcohol y otros combustibles, pastas para papel, papel, productos
quimico- industriales, forestal;as, frutales y agricola — ganaderos, la realizacion de

4 actividades relacionadas con la mineria, el depésito de bienes de terceros, entre

otras actividades.

32. |Por la actividad de las partes anteriormente expuesta, esta: Comision Nacional

N encuentra que la operacion de concentracion bajo analisis }presenta relaciones

\ & verticales en tanto la compradora comercializa en Argentina papel obra base,
principal insumo del papel recubierto. :

BEFIMJION D%ME AQO RELEVANTE
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33. | Tal com!0 /lo establecen los Lineamientos para el Control de las Concentraciones

Econémicas aprobados por Resolucidon 164/2001 de la ZECRETAR[A DE LA
COMPETENCIA, LA DESREGULACION Y LA DEFENSA DE{L CONSUMIDOR, (en
adelante "los Lineamientos"), a los efectos de establecer si una concentracion limita

o no la competencia, es preciso delimitar el mercado que se vera afectado por la
operacion. Este mercado, que se denomina mercado relevante, comprende dos

dimensiones: el mercado del producto y el mercado geografico.

34. El marco metodolégico para la definicion del mercado relevante, tanto en su
dimension de producto como geografica, es lo que se conoce como test SSNIP
("Small but Significant and Nontransitory increase in Price"). Referido al mercado
del producto, este test define como- mercado relevante al menor grupo de productos
respecto del cual, a un hipotético monopolista de todos ellos, le resultaria rentable
imponer un aumento de precios pequefio, pero significativo y no transitorio®.

|

35.| A tales éfectos, los Lineamientos establecen que debeT incluirse dentro del

mercado, aquellos productos que los consumidores consideran sustitutos en

' funcion de sus caracteristicas, precios y el objeto de su consumo.

36. En relacion con el mercado geografico, el test define como mercado relevante a la
menor region dentro de la cual resultaria beneficioso para un Unico proveedor del
producto en cuestién imponer un incremento pequefio, aunque significativo y no
transitorio, en el precio del producto.

7

MERCADO DEL PRODUCTO

i
J MERCADO AGUAS ARRIBA
|
|
|

(T /()\ N
*El aum_ento de pregios considgrado\va del 5% al 10%.
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El papel esta formado por una especie de malla de fibras vegetales entrelazadas
entre si e imbricadas. Esa estructura tiene también aglutinantes, cargas minerales y

|
|

i

Las fibras celulosicas provienen de la madera de arboles, como el pino, abeto,

otros aditivos en funcién del uso al que esté destinado.

eucalipto, pero también pueden aprovecharse otros recursos fibrosos no madereros

como el caso de la fibra de cafa de aztcar.

El uso del papel obra fundamentalmente esta orientado a la impresién y escritura.
La escritura en articulos de papeleria escolar o comercial, y la impresién, por lo
general, en oficinas: fotocopiado, impresoras ink-jet, laser. También en la

produccion de folletos o revistas en talleres graficos.
4

| El proceso de fabricacién del papel obra es un proceso continuo que recibe como

materia prima principal las fibras celulésicas en forma de una pulpa o pasta. En una
pileta estas fibras son mezcladas con aditivos quimicos y‘ carga mineral para
]

producir una suspension acuosa diluida y lo mas homogénea ﬂosible.

|

Como el papel obra es un papel de impresion y escritura la fibra utilizada es pulpa

| blanqueada y las cargas minerales que daradn opacidad a la hoja también son de

buen blanco.

La dispersidon acuosa de material fibroso y aditivos es depurada para eliminar

impurezas que pudieran afectar la produccién del papel o su aspecto estético.

Luego es alimentada mediante una caja de alimentacion sobre una malla sin fin que
 gira en forma permanente a alta velocidad. En esa malla, que constituye la mesa de
fabricacion, se forma el papel. Alli se elimina en foFma paulatina y controlada el
agua para ir consolidando su estructura. Tal operacién primero es por drenaje

natural y mas adelante ayudada por vacio (drenaje forzado). |
I ‘

La hoja‘,.f,,q\r\mada pasg a un prensado para eliminar mésiagua en otro paso
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45.

46.

47.

48.

49.

ii.

50.
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! - hoja de papel en intimo contacto con cilindros secadores alimentados con vapor en
|
\

| su interior.

En el caSo?del papel obra se coloca almidén en la superficie para darle resistencia
|
superficial y para mejorar su interaccion con las tintas en el us{o posterior al escribir

' o imprimir. ‘

i

|
1
Finalmente la hoja de papel pasa por un sistema de rodillos metalicos pulidos,
ltamado calandra, que prensa la hoja y mejora sus propiedades de apariencia como

lisura y calibre.

Esta hoja continua de pape! es enrollada en grandes rollos llamados "popes", los
que posteriormente se procesan en una bobinadora que los corta a bobinas de
anchos y diametros menores de acuerdo con lo solicitado por los clientes o por el
programa de conversion a productos finales, por ejemplo, resmitas, hojas o

formulanos continuos.

El papel 3obra base es el principal insumo para producir el papel recubierto, no
existiendo otros insumos que puedan reemplazario. I

. . . I
'Ledesma tiene previsto abastecerse a si’ misma de papel obra base para la

‘fabricacion de papel encapado en la Fabrica Brillapel.

MERCADO AGUAS ABAJO

El proceso de encapado del papel (coating) implica la aplicaciéon de cubiertas
especificas a un papel obra base para mejorar determingdas caracteristicas opticas
y superficiales. Se persigue mejorar las propiedades Opticas de la hoja de papel:
‘I:I&cura opanad brillo, |mpart|endo al mismo tiempo una mayor suavidad y lisura

la\superﬁae

S

iéndola mas receptiva de la tinta.

10
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51. Uno de los objetivos principales del encapado es la fabricacién de papeles
~ destinados a impresiones offset o huecograbado de alta calidad, para folletos,
' revistas y etiquetas.

52. | Dentro del mercado interno el Papel Recubierto se diferencia por la calidad que

estaria deﬂmda por “la capacidad objetiva o mensurable |que tiene un papel

recublerto de reflejar la imagen o texto que el impresor quiere mostrar, lo mas
I
I fielmente posible y al mismo tiempo tener una eficiencia adecuada a sus maquinas

' de imprimir”.

53. Las distintas calidades varian por la cantidad de capas de pintura que se colocan, la
composicion y tipo de la pintura elegida, los equipos que se utilizan en el proceso,
el grado de brillo que se quiere obtener, determinando asi su precio en el'mercado.

54. Respecto de la cantidad de capas de pintura se establece la mayor diferenciacion
‘dentro del Papel Recubierto que puede ser monocapa, bicapa o tricapa. El cuadro

| que sigue muestra las diferencias de precios entre éstos tipos de papel.

Precio del Papel Recubierto por Calidaly Origen en el merjcado nacional en

pesos/toneladas.
Origenlﬁpoo Recubierto  JRecubierto !Recubierto Tipofietiqueta
calidad. Monocapa Bicapa Tricapa :
Nacional 4000/4100 4100/4300 4100
Importado 3900/4100 4000/4300 4200
Intramercosu
Ir
|importado 4000/4300 4500
ExtramercosuI
Ir

Fuente: Informacién presentada por las partes.

55. La tecnologia para fabricar un papel encapado es el arte de aplicar una cobertura
KW al paRel basg una terminacion superficial que refleje una mejor imagen.
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56.

57.

58.

59.

60.

61.

Esto se puede lograr con distintas técnicas, desde la que utiliza la Fabrica Brillapel
que consiste en mojar el papel con la salsa de recubrimiento y luego con sistemas
mecanicos regular el espesor e uniformidad de esa capa, hasta los modernos
sistemas de aplicacion de la cobertura con rociadores tipo “spray”, que pulverizan
los pigmentos que se aplican. Entonces, se puede buscar no solo una mejor imagen
reflejada sino dependiendo del pigmento que se aplique, otras funcionalidades.

Este tipb !de aplicacion permite mayor versatilidad en cuanJo al tipo de pigmento
aplicado y asi se pueden fabricar por ejemplo papeles quimijcos o autocopiativos y

otras variedades de bajo consumo en toneladas pero de mayor valor agregado.

En general, las distintas etapas que atraviesa el Papel recubierto hasta llegar al

consumidor final, son las que se describen a continuacion.

La primer etapa es la recepcion del papel obra base, mientras que la segunda es el
encapado del papel, el cual comprende la aplicacién de la salsa o pintura de
encapado sobre el papel obra base, su secado, bobinado y supercalandrado, esto
ultimo en el caso de producir papeles brillantes (gloss).

La pinturé es una suspension acuosa de pigmentos y aditivos. Los pigmentos son
cargas mmerales particulas de caolines y/o carbonato de cz?lcm Para mantenerlos
unidos entre si y a su vez pegados a la superficie del papel c)bra base es necesaria
la adicion de ligantes. Estos ligantes ademads de proveer de rfeSIstenCIa al encapado
para que soporte los esfuerzos mecanicos a los que se sometera cuando se

imprima.

El resto de los aditivos que se agregan permiten fundamentaimente controlar las
condiciones de la pintura para que cuando se apliaue se mantenga homogénea y
estable. Luego de la aplicacién, a su vez, esta pintura aplicada debe secar
adacuada}re\te permitiendo la evaporacion del agua sin dificultades, y debe

quedaN\en li al papelobra base.
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63.

Otra etapa es la preparacién de la pintura: la pintura es un sistema complejo por lo

que la preparacion de esta dispersion acuosa es la parte clave del proceso.

Posteriormente se realiza la aplicacion del encapado, donde la maquina
encapadota propiamente dicha posee desbobinadores donde se cargan las bobinas
de papel obra base. El papel en forma continua va desenrollandose y guiandose
hasta la estacién en donde recibe la aplicacion de pintura- Esta se hace por medio
de sistemas que pueden ser varillas, rodillos o cuchillas de aqlicacién. La pintura es
provista por un sistema de bombeo desde la unidad de prepafacién ya mencionada.
El papel ya encapado se conduce hasta una unidad de secaho en donde se fija ia
pintura aplicada. |

Luego, el papel recubierto enrollado formando una bobina de porté, se somete a un
proceso de calandrado. Si se trata de encapados mate (matt) no es necesario esta
operacion; ademas la receta (elementos componentes de la pintura) es algo
diferente.

El calandrado es un proceso exigente, se hace en una supercalandra y tiene como
finalidad desarrollar alto brillo y lisura. El brillo y alisado se desarrollan al pasar la
banda de papel por una Serie de “nip” formados por rollos metalicos pulidos.
Finalmente en una bobinadora se producen bobinas como producto final o se
producen hojas en cortadoras que luego se embalan a las ordenes de fabricacidon
que correspondan. , !

Si bien la fabricacion de otros tipos de papel en la Fabrica Bri?‘lapel es técnicamente
posible, los montos de inversidn en modificaciones serian de varias decenas de
millones de ddlares. De todas maneras y como fuera expuesto por las partes
notificantes, no tienen previsto en el futuro inmediato incursionar en la fabricacién

=

de ese tipo de papeles en la Fabrica Brillapel.

Por otra parte, la empresa Ledesma menciond que cesara de importar todo aquel
p_apel que pueda fabricar en la planta de la Fabrica Brillapel. Sin embargo, por el

mo‘m*en\t‘o oNtipuara importando papel encapado Tricapa, (el de mayor calidad),

\ /

13
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dado que en las condiciones actuales el mismo no puede ser producido en Fabnca
Brillapel.

Con respecto a la posibilidad tecnolégica de fabricar Papeles Tricapa en la Fabrica
Brillapel el tipo de inversién necesaria seria la colocaciéon de un tercer par de
cabezales aplicadores a la maquina. Para ello se necesitaria espacio flsico

adicional al hoy existente, lo que implicaria ademas una modificicién estructural de

la Fabrica Brillapel. Por su parte, para llevar adelante la adaptacién, las Partes |

notificantes estiman que serian necesarios unos cuarenta mil‘ones de dodlargs, y

!
que las obras necesarias llevarian como minimo 2 afios. |
|
|

Por las caracteristicas que otorga al producto final, asi como por las diferencias de

precios con otros productos, esta CNDC entiende que el menor grupo de productos

para el cual un hipotético monopolista podria imponer un aumento de precios no

transitorio y significativo es el del papel recubierto. |

MERCADO GEOGRAFICO RELEVANTE

70.

Desde el punto de vista de la demanda, se considera que dos regiones forman
parte de un mismo mercado geograflco si los consumldores de una de ¢llas

percnben a los productores de la otra regién como competidores 'de los productores

Iocales En particular, se debe analizar si, ante un mcremertto de los prefios !

locales, los consumidores se encuentran dlspuestos‘ a trasladarse a una region
aledaria a los efectos de satisfacer su demanda. Si ello es asi:; resulta adecyado
considerar que ambas regiones conforman un Unico mercado gfaogréfico desde el
punto de vista de la defensa de la competencia, puesto que los productores
ubicados en cada una de ellas compiten (ya sea efectiva o potenciaimente) entré si.

i
-

Por su parte, la existencia de sustitucion por el lado de la oferta se refiere al hecho
de que, ante un incremento en los precios de los productores ubicados en una
region determinada, los productores provenientes de regiones aledafias

enfibqtrarén renty
N

y posible la comercializacién de sus bienes en la regién cuyos
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‘precios aumentaron. En tal caso, los productores de las regiones aledafias

constituyen una competencia potencial para los productores locales y todas las
zonas consideradas forman parte de un mismo mercado geografico, puesto que la
libertad de accion de los productores de cualquiera de ellas se ve limitada por el

accionar del resto.

Teniendo en cuenta lo anterior, en lo que respecta al mercado geografico, el test se

. define de la misma forma que en lo que hace al mercado relevante del producto,

pero teniendo como objetivo la identificaciéon de fa menor regién dentro de la cual el
hipotético monopolista encontraria beneficioso un aumento ‘de precios pequeno,
aunque significativo y no transitorio.

1‘
i
|

El mercado aguas arriba se definira nacional habida cuenta cf;ue la mayor parte de

- la oferta (produccion) es de empresas radicadas en el pais y su demanda también

es interna. Por su parte, el mercado de aguas abajo podria considerarse mas

amplio que nacional, dado que el 93% de la oferta proviene del exterior, no obstante
se tomara el criterio mas restringido de evaluario a nivel nacional ya que de no
existir motivos de preocupacién desde el punto de vista de la competencia segin
este criterio se tornaria innecesario evaluar las condiciones de competencia del

mercado internacional.

7

f .
IV.3. EFECTOS DE LA CONCENTRACION SOBRE LOS MERCADOS

Mercado de Papel Obra base |

74.f En la actualidad el papel obra base es elaborado en lJ Republica Argentina

75.

principalmente por Ledesma, Massuh, Celulosa Argentina y Pépelera Tucuman.

Segun surge de los datos aportados en autos, Ledesma es la mayor productora del
papel obra b n el mercado nacional con una participacion del 30% en el 2007.

§
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76. Por su parte, la segunda productora de este tipo de papel es Celulosa Argentina

con una participacion del 29.5% vy le sigue Massuh con el 11.9% del mercado y

Papelera Tucuman con el 12.3%.

77. En cuanto al volumen total del mercado, las empresas nacionales tuvieron una
produccién de 245.000 toneladas en el afio 2007 y las importaciones resultaron ser
de 39.800 toneladas en el mismo afio.

7

78. }En el cuadro que sigue, se puede observar las participaciones de mercado de papel
obra base junto a los principales competidores del mismo para los afios 2005, 2006
!y 2007. . ‘

| |
|
Participaciones de mercado E
Papel Obra Base |
i 2005 2006 i 2007
Empresa Tn % Tn % Tn %
Ledesma 81.400 32,10% 84.000 30,30% 87.000 30,50%
Celulosa 73.000 28,70% 83.000 30,00% 84.000 29,50%
Massuh 36.400 14,30% 37.500 13,50% 34.000 11,90%
Papelera 28.800 11,30% 37.000 13,40% 35.000 12,30%
Tucuman
Varios 5.000 2,00% 5.000 1,80% 5.000 1.80%
Total empresas 224.600 88,40% 246.500 89,00% 245.000 86,00%
nacionales
Importaciones 29.366 11,60% 30.400 11,00% 39.800 14,00%
Total mercado 253.966 100,00% 276.900 100,00% 284.800 100,00%

Fuente: CNDC en base a datos aportados por las Partes Notificantes.

79. | Cabe aclarar que el mercado local del papel obra base, a diferencia de lo que
sucede c'oﬁ el papel recubierto, es abastecido por empresas nacionales en un 86%,

siendo solo el 14% restante lo que se importa de este producto.
|

| -

Mercado de papel recubierto

80. ‘\\'\‘E\luvolume“r\i total del papel recubierto asciende a 125.495 toneladas métrica, con un
ﬂy_valb’r neto estimadq de $,400 millones para el afio 2007.
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81. | El mercado del papel recubierto en la Republica Argentina puede dividirse, por su
| origen, en ;papel recubierto de produccion nacional y papel recubierto de produccion

trasnamonal detallandose la informacion en el siguiente cuadr

Participaciones de mercado
Papel Recubierto
2005 2006 2007
Empresa Tn $ % Tn $ % Tn $ %
Ripasa 23.745 54.280.175,52 20,60% 14.391 35.965.209,15 12,10%
Stora 15.526 38.801.231,31 13,10% 10.918 29.525.522,22 8,70%
Enso 14.231 3253156524 12,40%
Fanapel 10.166 23.239.889,61 8,80% 13.209 33.010.439,46 11,10% 16.357 44.234.011,86 13,00%
VCP 9.629 22.012.21548 8,40% 6.540 16.343.20461 550% 6.718 18.167.41230 540%
Torrasp 10.038 25.087.026,33  8,50% 12.980 35.102.16534 10,30%
Apel 8.128 18.579.056,28 7,10%
Sappi 7.488 1711713561 , 6.50% 11,185  27.951.466,62 9,40% 19.832 53.630.776,47 15,80%
Suzarno 7.239 16.547.49222 6,30% 7.244 18.103.298,97 6,10% 16.654 45.038.055,87 13,30%
Marcas varias (mas de 40
empresas) 6.338 14.487.776,46 5,50% 8.962 22.397.829,57 7,50% 10.084 27.268.924,32 8,00%
UPM 3519 8.044.26321 3,10% 2948 7.367.810,28 250% 3.426 9.263.55924 2,70%
Meadwe 6.120 15.294.985,53  5,20% ! 5.844 15.803.770,53 4,70%
Stvact o 2313  5.286.969,51 2,00% }
Sin marca L. 2179 4980.24117  1,90% 3664 9.156.072,39 3,10% | 3.939 10.652.92749 3,10%
Cartier : !
EBuio ‘ 1366 3.121.590,18 1,20% 4681 11.697.153,33  3,90% | 4.383 11.853.143,28 3,50%
M Real | 3.047 8.241.10362 240%
LiadNjng Mec Group 12894 7.826.201,49 230%
TotalImportacion 96.340 220.228.364,07 83,80%  104.508 261.175.730,76 88,00% 117.077 316.607.577,24 93,30%
Witcel 1.500 3.428.91558 1,30%
Massuh 17.190 -39.205.375,50 14,90% 14,259 35.634.758,91 - 12,00% 8,418 22.764.565,65 6,70%
Total empresas argentina  18.690 42.724.291,08 16,20% 14.259 35.634.758,91 12,00% 8418 22.764.565,65 6,70%
Mercado Total 115.030 262.952.6568,36 100,00%  118.767 296.810.489,67 100,00% 125.495 339.372.139,68 100,00%

Fuente: CNDC en base a datos aportados por las Partes Notificantes.

82. En el primer grupo, debe mencionarse a Massuh y Witcell (Grupo Arggio Wiggins),
que conjuntamente y tomando como promedio los afios 2005, 2006 y 2007,
representan el 11,63% del mercado del papel recubierto. En el segundo grupo, y
. con una participacién en el mercado en cuestion del 88,36% se encuentran las

empresas importadoras de papel recubierto, principalmente, empresas uruguayas,

brasileras, como asi tambien empresas de origen eurdpeo y a?iético.
Nl

83. | Los I|nean1|entos para el Control de las Concentraciones |Econdémicas sefialan

?ge en el caso de concentraciones verticales debe observarse si la eliminacion de

un proveedor m?epe diente "aguas arriba" o de un distribuidor "aguas abajo"
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aumenta significativamente las barreras a la entrada, lo cual oc;_lrriria especialmente
;si un potencial competidor que desea entrar en cualquiera de las etapas
involucradas se ve obligado a ingresar en ambas simultaneamente, con el

consiguiente aumento en los costos hundidos que ello genera.

Si bien el mercado de papel obra base es basicamente abastecido con produccion
nacional y es el principal insumo para la produccién de papel recubierto, la
presencia de otros tres competidores de relevancia como Massuh, Celulosa
Argentina y Papelera Tucuman y la no existencia de barreras:de entrada en este
2mercado, indicarian que un nlievo competidor de Ledesma en el mercado de papel
recubierto no deberia ingresar también en el mercado de papel obra base ya que

existen otros proveedores nacionales de los cuales podria abastecerse.

! |
Asimismo, se evidencia en los cuadros precedentes que estte importacién de

papel obra base y que cualquier competidor de Ledesma p]odria importar estos

\productos, lo que significa que las Empresas Involucradas no tendran la posibilidad
.de incidir en la venta de las materias primas esenciales para la fabricacion del papel

recubierto para el resto de los competidores en este mercado.

Adicionalmente, las participaciones de mercado de Massuh en el mercado de papel
recubierto no resultan elevadas y presente operacion implica solo un traspaso de
manos entre las empresas involucradas, en tal sentido, es totalmente indiferente en
el este mercado quién resulta propietario de la Fabrica Brillapel. Es decir, el hecho
ide que la Fabrica Brillapel se4 propiedad de MASSUH S.A. o de LEDESMA S AALL
3no altera ni tiene potencialidad alguna de alterar el mismo.

Asimismo ejs importante destacar el importante papel que juegan las importaciones
en el merc?do de papel recubierto, las mismas représentaro en el afo 2007 el
193% del mercado total. |
|

I

' En sintesis, un eventual entrante al mercado de papel obra base no dependeria de

la demand

e LEDESMA para colocar su produccion en el mercado y por lo tanto
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| no deberia ingresar simultaneamente a la produccién de papel recubierto como

consecuencia de la presente operacion.
89. | Por lo dicho, es posible concluir validamente que no existiia en este caso

posibilidad de extensién de poder de mercado ni de practicas ide exclusion por parte

de la empresas involucradas. En consecuencia, los efectos verticales de la presente
operacion de concentraciéon en el mercado de papel recubierto no genera
preocupacion desde el punto de vista de la competencia y el interés econémico

general.
V. CLAUSULAS CON RESTRICCIONES ACCESORIAS

90. | Habiendo analizado la documentacién aportada por las partes a los efectos de la
presente operacion, esta CNDC no advierte en la misma clausulas con restricciones

a la competencia.

VI. | CONCLUSIONES

91. ! De acuerdo a lo expuesto precedentemente, esta COMIélON NACIONAL DE

- DEFENSA DE LA COMPETENCIA concluye que la operacion de concentracion

‘ econdmica notificada 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 perjuicio al interés econdémico general.

92.  Por ello, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA aconseja
al SENOR SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO DE

- ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS autorizar la operacion de concentracion

X w econdmica por la cual LEDESMA S A A.l. adquirira el control de dos inmuebles
l | ubicados en las Calles 103 y 1 del Parque Industrial- Sector Norte- de la ciudad de
" San Luis, Provincia de San Luis, donde funciona una planta éncapadora de papel,
mediante la suscripcion de un contrato de leasing celebrado ﬁon MASSUH S.A. y el

control de las maquinarias ubicadas en dicha planta, meqlante un contrato de

\ !

{ o i
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leasing celebrado con BANCO MACRO S.A,, todo ello de conformidad con lo
prévisto en el Articulo 13, inciso a) de la Ley N° 25.156.
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