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Ref.: Expte. N* S01:0234591/06 (Conc. N* 578) HGMADV-LB

DICTAMEN N* 55{{}
BUENOS AIRES, ~ 5§ OCT 2008

SENOR SECRETARIO:

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido a la operacibn de
concentracidn econdmica gue tramita bajo el Expedienta N° S01:0234591/06 del Regisiro
del Ministerio de Economia y Produccién, caratulado: “FRIGORIFICO LA PAMPA (
PAMPA HOLDING S.A) ¥ EDF INTERNACIONAL S.A. 3/ NOTIFICACION ART. 8 LEY
285,156 (Conc. 578 )", por la cual EDF INTERNACIONAL S.A. transfiere a FRIGORIFICO
LA PAMPA S.A. todas sus acciones en INVERSORA NIHUILES S.A e INVERSORA
DIAMANTE S.A..

|. DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES
1. La operacion

1. La operacibn de concentracion notificada consiste en la adquisicion por parte de
FRIGORIFICO LA PAMPA, en tramite de inscripcion de cambio de denominacidn
social por PAMPA HOLDING S.A. ( en adelante “PAMPA HOLDING") de todas |as
acciones de INVERSORA NIHUILES S.A. ( en adelante * NIHUILES") e INVERSORA
DIAMANTE S.A. (en adelante “DIAMANTE") que posee EDF INTERNATIONAL S.A. (
en adelante " EDFI"),

| 2 A través del Contrato de Compraventa de Acciones que instrumenta la operacion
mencionada precedentemente, celebrado con fecha 5 de mayo de 2006 (fs. 275/380),
&
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PAMPA HOLDING adquirird el 64,90% del capital accionario de INVERSORA
NIHUILES S.A. y del 56,00% del capital accionario de INVERSORA DIAMANTE S.A. a
la empresa EDF INTERNATIOMNAL S.A..

La actividad de las partes

. PAMPA HOLDING, es una sociedad andnima constituida conforme las Leyes de |a

Replblica Argentina y su actividad principal es la de realizacién de inversiones y
actividades de administracién de inversiones.

. El accionista controlante de PAMPA HOLDING es PAMPA HOLDING LLC con el 75%

de sus acciones con derecho a voto, el restante 24,76% de las acciones se encuentra
distribuido entre acclonistas minoritarios entre los que se encuentran los Safiores
Damian Mindlin, Gustavo Mariani v Ricardo Tomes ( en adelante “los Accionistas”),
quienes en forma conjunta tienen el 3,46% de las acciones con derecho a voto,

- PAMPA HOLDING LLC es una sociedad constituida conforme las leyes de Delaware,

EE.UU, sujeta al control indirecto de los Accionistas [ a través de la sociedad gerente
DOLPHIN FUND MANAGEMENT S.A Uruguay) en adelante "“DFMSA”), cuya (nica
actividad es controlar PAMPA HOLDING, mediante una participacion de control del
73.32%. El 50% del capital sacial de PAMPA HOLDING LLC se encuentra en poder de
PAMPA F&F LLC.

. PAMPA F&F LLC es una sociedad conslituida en el Estado de Delaware, EE.UU,

sujeta al control indirecto de los Accionistas (a traves de la sociedad gerente DFMSA),
cuya Unica actividad es controlar el 50 % dal capital social de PAMPA HOLDING LLC
y lievar adelante su control en virud de su condicién de socio aarente.
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7. GRUPO DOLPHIN S.A.: es una socledad anénima argentina cuya actividad principal
consiste en realizar inversiones y llevar a cabo actividades de administracion de
inversiones. Se encuentra sujeta al control directo del Sefior Marcelo Mindiin, quién
posee el 80% de su capital social. El remanente se encuentra en cabeza de los
Seflores Damidn Mindlin v Gustave Mariani en iguales proporciones (10% cada uno).

El Sefior Marcelo Mindlin, accionista mayaritario del GRUPO DOLPHIN S.A. controla en forma
directa e indirecta en la Repiblica Argentina & las siguientes empresas; 1) CONSULTORES
FUND MANAGEMENT LIMITED {Cayman) es una sociedad de las Islas Cayman inversora y
administradora de inversiones en mercados emargentes. Se encuenira sujeta a control directo
por GRUPO DOLPHIN, titular del 100 % de su paquete accionario: 2) LPHI ND
MANAGEMENT S A (Uruguay): es una sociedad uruguaya cuya aclividad es la inversién,
administracién de inversiones ¥ actividades relacionadas en el pais y en el exterior, con
empresas plblicas, privadas vio mixta de capital nacional yio extranjero. Se encuentra
directamente controlada por CONSULTORES, titular dal 100% de su pagquete accionario, y
sujeta a control indirecto por GRUPO DOLPHIN: 3) CONSULTORES OPPORTUNITY
MANAGEMENT (Cayman): es una sociedad de las Isias Cayman inversora y administradora de
inversiones. Se encuentra directamente controlada par DFMSA, titular del 100% de su paquete
accionario, vy sujeta a control indirecta por GRUPO DOLPHIN; 4) DOLPHIN OPPORTUNITY
MANAGEMENMT Lid, (Barmuda): es una sociedad de la Isla Bermuda dedicada a realizar ¥
administrar inversiones a través de instrumentos plblicos yfo privados en mercados
emergentes. Se encuentra directamente controlada por DFMSA, titular del 99,99% de su
paquete accionario, y sujeta a contral indirecto por GRUPO DOLPHIN; 5) EASA: es una
sociedad andnima argentina cuya Gnica actividad es ser sociedad de inversion de EDENOR,
Posee el 51% del total del paquele accionario de EDENOR. Se encuentra directamente
controlada por DOLPHIN ENERGIA, titular del 92 30% de su paquete accionario y del 90% de
los derechos de voto, & IEASA, titular del 7.70% de su paquete accionario y del 10% de
derechos de volo; y sujeta a control indirecto por parte del Sefior Marcelo Mindlin, titular del
B0% del paquete accionario de DOLPHIN ENERGIA & IEASA (los Sefiores Damian Mindiin y
_ A
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Gustave Mariani son titulares cada uno del 10% restante del paguete accionaric en cada
sociedad); 6) EDENOR: es una sociedad andnima argentina y la actividad que desarrolla como
empresa concesionara, es la de distribucion y comercializacidn de energia eléctrica cuyo
ambifo de ejercicio se encuentra circunscripto a ciertos partidos de la Provincia de Buenos
Aires y la zona nore de la Ciudad Autdnoma de Buenos Aires, en funcién del contrato de
concesion suscripto con el Estade Macional. Se encuentra directamente controlada por EASA,
titular del 51% de EDENOR, que, a su vez, esta sujeta a control indirecto por parte del Sefior
Marcelo Mindlin, fitular del B0% del paquete accionaric de DOLPHIN ENERGIA e IEASA.
Adicionalmente, a través da New Equity Ventures LLC, sociedad sujeta al control de Marcela
Mindlin (posee el 80% de su capital social), ésle confrola el 14% del paquele accionionario de
EDENOR; 7) DOLPHIN ENERGIA: es una sociedad andnima argentina cuyo objeto es adquirir
¥ mantener participacién, directa o indirectamente, en EDENOR, enajenar dicha participacion y
ejercer todos los derechos que le correspondan a su calidad de accionista directo o indirecto de
EASA ylo EDENOR, segin sea el caso. Se encuenira sujefa a control directo por parte del
Sefior Marcelo Mindlin, titular del 80% de su paquete accionario (los Sefiores Damian Mindlin Y
Gustave Mariani son titulares del 10% del paquete accionario cada una); 8) NEW EQUITY
VENTURES LLC: Se encuentra sujeta al control directo del Sefior Marceln Mindiin, quién poses
el 80% de su capital social. El remanents se encuentra en cabeza de los Sefiores Damidn
Mindlin y Gustavo Mariani en iguales proporciones (10% cada uno). La actividad principal
consiste en ser titular del 14% del capital social de EDENOR; 9) CAM SOCIEDAD GERENTE
{Argentina). Se trata de una socledad andnima argentina, cuyo objeto social es la
administracidn y direccion de fondos comunes de inversion, Se encuentra sujeta al contred
directo del Sefor Marcelo Mindlin, quién posee el 80% de su capital social. El remanente se
encuentra en cabeza de los Sefores Damisn Mindiin y Guslavo Marani en iguales
proporciones (10% cada unoc); 10) IEASA: es una sociedad andnima argentina cuya (Onica
actividad consiste en adquirir y mantener participacion, directa o indirectamente, en EDENOR.
Se encuentra sujeta a control directo por parte del Seflor Marcalo Mindlin, titular del 80% de su
paquete accionario (los Sefiores Darmian Mindlin y Gustavo Mariani son fitulares del 10% del
pa.gd.lwete accionario cada um]f. 11} CITELEC: es una socledad andnima argentina de inversion
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litular (luego del perfeccionamiento de la reestructuracion de la deuda de TRANSENER) dal
92,65% de las acciones de TRANSENER. GRUPO DOLPHIN es titular del 50% del paguete
accionario de CITELEC. El titular del ofro 50% del paguete accionario es Peirobras de Energla
S.A. ("PESA"), uma sociedad andnima argentina controlada por Petrobras Energla
Participaciones $.A., una sociedad anénima argentina, que es, a su vez, controlada por
Petroleos Brasileiros 5.A,, una sociedad andnima brasiiefia, Cabe agregar que de acuerdo al
Expediente Nro. S01:0301836/2006 (Conc. N* 588) que tramita por ante esta Comisitn
Naclonal PESA vendid su participacion accionaria en CITELEC a EP PRIMEROSE SPAIN S.L.,
empresa del Grupo Norteamericano Eton Park Capital Management; 12) TRANSENER: es una
sociedad anonima argentina dedicada, en su caracter de (nica concesionaria ¥ &n conjunio con
sus subsidiarias, al transporte de energia eléctrica de alta tensién, Tal y como fuera expresado
en el punto anterior, por intermedio de CITELEC, GRUPO DOLPHIN controla en forma conjunta
a TRANSENER con PESA (o quien lo suceda); 13) TRANSBA: es una sociedad anénima
argentina dedicada principalmente a la actividad de transporte de energia eléctrica, actividad
que desarrolla en virtud de la concesion otorgada para el transporte de energia eléctrica en la
Provincia de Buenos Alres. Al igual que TRANSENER, se encuentra sujeta al control conjunto e
indirectc de GRUPQ DOLPHIN y PESA, loda vez que TRANSENER es titular del 50% del
capital social de TRANSBA; 14) CENTRAL PUERTO S.A. es una sociedad anénima que
funciona como central térmica, generadora de energia eléctrica. PAMPA posee el 10% del
Paquele accionario y por tanto no ejerce ningln tipo de control sobre la misma; 15)
HIDRONEUQUEN S.A.:. es la sociedad andnima argentina inversera de Hidrosléctrica Piedra
del Aguila SA. GRUPO DOLPHIN posee el 7,50% del paquete accionario, no sjerciendo
ningiin tipo de control sobre la misma.

8. EDF| es una sociedad andnima constituida en Francia de conformidad con las leyes
societarias vigentes en dicho pals, su actividad principal consiste en la paricipacitn en
el capital de empresas plblicas o privadas que ejerzan directa o indirectamente la
totalidad o parte de sus actividades en los sectores de produccién, transporte vy
distribucion de electricidad en cualquier pais excluido el territorio francés,
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El accionista controlante de EDFI es EDF S.A. (anteriormente denominada Electricité
de France) que posae al 99,99% de sus acciones con derecho a volo.

Actualmente EDFI es titular del 25% del paquete accionario de EDENOR.

EDFI controla en forma directa e indirecta en la Republica Argentina a las siguientes
empresas; 1) HINISA: es una sociedad antnima argentina, cuya actividad principal es
la generacion, venta y comercializacion a granel de energia eléctrica por medio de la
explotacion del sistema hidroeléctrico dentro del marco de su concesidn conformado
por tres represas y tres plantas generadoras hidroeléctricas (Sistema “Mihuil 17, “Nihuil
"y “Mihuil 17} junto con un dique compensador. HINISA es parte de los siquientes
Contratos de Concesién: a) Contralo Provincial de Concesion, por medio del cual el
Gobierno Provincial otorgd a HINISA la concesidn para el uso del agua del Rio Atusl,
Esta concesion fue olorgada de acuerdo a los términos de la Ley Provincial N° 6.088
del 21 de diciembre de 1993 y sus disposiciones complementarias vy b) Contrato
Nacional de Concesion, por medio del cual el Gobiemno Nacional otorgt a HINISA 1a
concesidn para la generacién hidroeléclrica de energla por medio de sus sistemas
hidroeléctricos. El Contralo Macional de Concesién fue otorgado por el Gobierno
Nacional segin los términos de las Leyes N°* 15.336, N* 23 696 v N° 24.065. Dicho
contrato da derecho a HINISA a generar y vender la energia eléctrica producida por
sus instalaciones. De acuerdo a los Contratos de Concesién, se otorgan las
concesionas por un término de 30 aflios desde el 1 de junio de 1994, HINISA se
encuentra directamente controlada por Nihuiles, titular del 51% del paquete accionario,
¥ sujeta a control indirecto por EDFI. Los restantes accionistas son la Provincia de
Mendoza, titular del 47% del paquete accionaric y el Programa de Propiedad
Participada ("PPP"), titular del 2% del paquete accionario; 2) HIDISA: es una sociedad
anonima argentina, cuya actividad principal es la generacion, venta y comercializacion
a granel de energia elécirica por medio de la explotacion del sistema hidroaléctrico
deniro del marco de su concesidn conformado por tres represas y fres plantas
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generadoras hidroelectricas (Sistema “Agua del Toro”, “Los Reyunos”™ v “El Tigre”). El
sistema cubre un largo aproximado de 55 km. y tiene una capacidad total nominal
nstalada y energia efectiva de 388,4 MW. HIDISA es parte de los siguientes Contratos
de Concesion: a) Contrato Provincial de Concesidn, por medio del cual el Gobierno
Provincial otorgé a HIDISA la concesion para el uso hidrosléctrico del agua del rio
Diamante. Esta concesion fue otorgada de acuerdo a los términos de la Ley Provincial
N® 6.088 del 21 de diciembre de 1993 y sus disposiciones complementarias v b)
Contrato Nacional de Concesidn, por medic del cual el Gobierno Nacional otorgt a
HIDISA la concesion para la generacion hidraulica de energia por medio de sus
sistemas hidroeléctricos. El Contrato Macional de Concesién fue otorgado por el
Gobierno Nacional segin los términos de las Leyes N° 15.336, N* 23,698 y N* 24,065,
Dicho contrato da derecho a HIDISA a generar y vender la energia eléctrica producida
por sus instalaciones. De acuerdo a los Contratos de Concesidn, se olorgan las
concesiones por un término de 30 afes desde 19 de octubre de 1994, HIDISA se
encuentra directamente controlada por Diamante, fitular del 59% del paquete
accionario, ¥ sujeta a control indirecto por EDFI. Los restantes accionistas son |a
Provincia de Mendoza, titular del 39% del paquete accionario, v el PPP, titular del 2%
del paquete accionario; 3) ELECTRIGAL: es la sociedad anénima argentina que toma
&l control de la Concesidn de Transporte de Energla Eléctrica por Distribucion Troncal
del Cuyo en 1995 en el marco de una licitacidn internacional a cargo de
DISTROCUYQ, EDFI posee el 20,91% del paguete accionario de ELECTRIGAL; 4)
DISTROCUYOD: es una sociedad andnima argentina concesionaria de transporie de
energia eléctrica por distribucidon troncal de Cuyo. Se encuentra directaments
controlada por ELECTRIGAL, fitular del 51% de su paguete accionario; 5§)

ECTRI SE DE MARTI . B8 una sociedad andnima
argentina cuyo objeto es la generacitn de energla elécirica. Esta socledad tendra una
potencia de 800 MW, estimandose |a fecha de habilitacion comercial recién para e
mes de mayo del afio 2008, HINISA posee el 4,40% en TJSM, siendo a participacién
de HIDISA del 2,26%; 8) TEF-;EMGEJ.EETHICA MANUE|L BELGRAND S.A.: as una
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13.

14.

15.

sociedad andnima argentina cuyo objeto es |a generacion de energia eléctrica. Esta
sociedad tendra una potencia de 800 MW, estimandose la facha de habilitacion
comercial recién para el mes de mayo del afio 2008. HINISA posee el 4,40% en TMB,
slendo la participacion de HIDISA del 2.26%. Ests compafila no confrola en forma
directa o indirecta ninguna compafiia con actividades en |a Repiblica Argentina.

- NIHUILES es la sociedad anénima argentina adjudicataria del paguete accionario de

control de HINISA, en el marco de la licitacion publica intemacional llevada a cabo en
el afio 1964,

Se encuentra sujeta a control directo por EDFI, titular de aproximadamente el 64,90%
del paquete accionario, el resto de las acciones s& encuentran en un 12;50% en
poder del Banco Galicia Y © restante 22,62% en poder de MNUCLEAMIENTOD
INVERSOR S.A (NISA).

DIAMANTE es la sociedad anénima adjudicataria del paquete accionario mayoritario
de control de HIDISA, en el marco de |a licitacién pdblica Internacional llevada a cabo
en &l afo 1804,

Se encuentra sujeta a control directo por EDFI, titular del 56% del paquete accionario,
el resto de las acciones se encuentran en un 12,50% en poder del Banco Galicia y &l
restante 31,50% en poder de NUCLEAMIENTO INVERSOR S.A.(NISA).

Il. ENCUADRE LEGAL

16,

Las sociedades involucradas dieron 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° 25.158, nolificando la
operacién en tiempo y forma de acuerds a lo dispuesto en el articulo 8 de dicha narma
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17. La operacidn notificada constiluye una concentracidn econtmica en los trminos del
articulo 6%, inciso c) de la Ley N® 25.156 de Defensa de la Competencia.

18. La obligacion de efectuar la notificacién cbedece a que el volumen de negocios de las
empresas afectadas supera el umbral de PESOS DOSCIENTOS MILLONES
($200.000.000) establecido en el articulo 5° de Ia Ley N" 25.156, vy la operacién no se
encuentra alcanzada por ninguna de las excepciones previstas en dicha norma.

lil. PROCEDIMIENTO

19. El dia 27 de junio de 2006, las empresas FRIGORIFICO LA PAMPA S.A. { en tramite
de inscripcibn de cambio de denominacitn social por PAMPA HOLDING S.A.) y EDF
INTERMATIOMAL S.A. notificaron en forma conjunta la operacion de concentracion
economica en tramite por las presentes acluaciones.

20. El dia 3 de julic de 2006, debido a que la presentacion de las partes notificantes no
cumplian con lo establecido en la Resolucion SDCyC N° 40/2001, se les notificd que
hasta tanto adecuaran su presentacién a la normativa vigente, no se daria tramite a la
misma, ni comenzaria a correr el plazo prevista en el articulo 13 de la Lay 25.156.

21. El dia 11 de julio de 2006 las partes notificantes realizaren una presantacion a efectos
de cumplimentar lo ordenado por esta Comisién Nacional.

22. Con fecha 12 de julio de 2006 se le solicit al ENTE NACIONAL REGULADOR DE LA
ELECTRICIDAD su intervencidn conforme al art, 16 de la Ley 25.156.

23. Analizada la informacién suministrada por las nolificantes, esta Comisicn Macional
entendic que la presentacién no satisfacla los requerimientos establecidos en el
Formulario F1, por lo que procedit a realizar las observaciones perfinentes que fueron

0
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29,

27.

28,

29,

30.

nofificadas a las empresas notificantes el dia 14 de julio de 20086, suspendiendo an
consecuencia el plazo previsto en el articulo 13 de 1a Ley N" 25.158.

El dia 21 de julio de 2006 las empresas notificantes realizaron sus respectivas

prasentaciones suministrando la informacidn requerida.

El dia 25 de julic de 2006 EDF realiza una presentacion contestando informacién
adicional al Formulario F1.

. Tras analizar la informacion presentada por los apoderados de las empresas

notificantes esta Comision Nacional considerd que las mismas se hallaba incompletas,
en razén de ello se formularon nuevas observaciones, que fueron notificadas a
PAMPA HOLDING y EDFI con fechas 3 ¥y 7 de agosto 2006 respectivamente.
Asimismo, se hizo saber a las partes que hasta tanto no dieran debida respuesta al
requerimiento efectuado continuaria suspendido el plazo establecida por el articulo 13
de la Ley N* 25.156.

Con fecha 3 de agosto de 2008 PAMPA HOLDING realizé una presentacién
acompafiando informacién complementaria al Formulario F1,

Con fecha 11 de sepiembre de 2006 EDFI realizd una presentacién a fin de dar
completo cumplimiento al Glitimo requerimiento realizado por esta Comisién Nacional,

Con fecha 14 de septiembre de 2006 PAMPA HOLDING realizé una presentacién a fin

de acompafar una versitn unificada de los organigramas oporiunamente informados
en el Formulario F1.

Tras analizar |a informacion presentada por el apoderado de EDFI, esta Comisién
Nacicnal considerd que la misma se hallaba incompleta, en razén de elio se ordend
i

-

. S n i /
ﬁ ; Fi 10 =
- 1}!} L_. ¥,



vl

otinitunic do Foonomin y Proeluccidn
A L e =
Wemaiitos 2 rcvioman e Fprnss e fs 'Foemphoticsis

31.

con fecha 15 de septiembre de 2006 a EDFI que presentara la informacidn solicitada
conforme fuera solicitado oporiunamente por esta Comisidn. Asimismo, se hizo saber
a las partes que hasta tanto no dieran debida respuesta al requerimiento efectuado
continuaria suspendido el plazo establecido por el articulo 13 de la Ley N* 25.156.

El dia 18 de septiembre de 2008, el ENTE NACIONAL REGULADOR DE LA
ELECTRICIDAD remitid una nota a fin de dar respuesta al requerimiento
oportunamenta formulado., En ese sentido manifestd: *...En nuestra obligacion de
evitar las practicas discriminatorias y fos abusos de posicion dominante en el marco de
la Ley 24.065 y su Decrefo Reglamentario, se efectud el analisis de rigor. Para af
presenfe caso no se encontrarian objeciones a la fransaccion que la Comisidn
Macional de Defensa de la Compefencia hace mencidn, por la que PAMPA o un
cosionario elegible adguiere &l control indirecto de HINISA e HIDISA mediante la
compra de lodas las acciones de EDFI en INVERSORA NIHUILES SA. y en
INVERSORA DIAMANTE 5.A. ..No obstante, enfendemos necesario informarle que
segun la ultima informacion recibida por &l ENRE la cantidad total da accliones de
EDFI en INVERSORA NIHUILES 5.A. es de 36.340.586 acciones, representativas del
64,88 % del capital accionanio, y en INVERSORA DIAMANTE 5.A. es de 24.578.400
acciones representativas del 56% de las acciones lolales. Esta difiere con las
cantidades informadas en las acluvaciones adfunias a vuasira Nota CNDC CONC, N®
626 del 7 de agosto de 2006..Sin peduicio de las eventuales autorizaciones que
pudieren resultar necesarias por parte de otros drganos competentes del Estado
Nacional, creemos necesario informar a esa Comisitn que con fecha 8 de Mayo de
2006, fue publicado en el Boletin Diarip de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires un
fexto a traveés del cual el Sr. Damidn Miguel Mindlin informaba que, la sociedad
‘Pampa Holding S5.A." habla acordado con ls sociedad “Stein Femroaleaciones”
constituir una sociedad anonima, a travéds de la cual adguinirdn un paquete accionario
compuesto por &f 64.88% del capilal accionano de Inversora Nihufles y el 56% del
capital accionario de Inversora Dismante. Asimismo, indicaba que Pampa Holding
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sara titular de al menos ef 80% del capital social. ...STEIN FERROALEACIONES es
una empresa electro-intensiva que, en viftud a un convenio de suministro celebrado
con Agua y Energia Sociedad del Estado y Energia Mendoza Sociedad del Estado
aprobada por Resolucion N° 812/1995 del Ministerio de Economia y Obras Y Servicios
Puiblicos, compra energla en el mercade a un precio subsidiado...Atento a lo expuesto,
STEIN FERROALEACIONES resulta tiular del 20% restante y se configura una
situacidn en la que ef mismo agente econdmico vende energla an el mercado aléctrico
& un precio pleno, en su cardcler de acclonista de un agente Generador, pero compra

energla en el mercado @ un precio subsidiado, en su cardcter de empresa electo-
intensiva...”

J2. Atento a las manifestaciones realizadas por el ENRE, esta Comisidn Macional resalvid
con fecha 19 de septiembre de 2006, requerrle a PAMPA HOLDING y EDFI que en al

término de 3 dias aclaren lo expuesto por dicho Organismo en relacién a cada una de
ellas.

33. Con fecha 21 de septiembre de 2006 PAMPA HOLDING contestd el requerimiento
solicitado por asta Comision Nacional,

34. Con fecha 21 de septiembre de 2006 EDFI contestd el requerimiento solicitado por
esta Comisidn Nacional respecto a las manifestaciones realizadas por el ENRE y dio

cumplimiento a lo ordenado por esta Comisién Nacional respecto a las observaciones
al Formulario F1.

35. Alento a las manifestaciones realizadas por las partes, esta Comisién Nacional con
fecha 25 de septiembre de 2006 le solicité al ENTE NACIONAL REGULADOR DE LA
ELECTRICIDAD que aclare los dichos vertidos por PAMPA HOLDING y que

expresamente diera su opinitn de la concentracion econdmica objeto de las presentes
actuaciones conforme el arl. 16 de la Ley 25.156.

e g
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36. Finalmente, con fecha 2 de octubre da 2006 se dio por cumplido el Formulario F1 de

ar.

notificacion presentado por las partes notificantes, reanudandose a partir dal 21 de
sepliembre de 2006 el plazo establecido en el Articulo 12 de la Ley N® 25.158.

El dia 27 de septiembre de 2006, el ENTE NACIONAL REGULADCR DE LA
ELECTRICIDAD dio respuesta al (itimo requerimiento formulada por esta Comisitn
MNacional. En ese sentido manifestd: *...Me dirjo & Ud. con relacién g vuestra Nota de
la referencia, a través de la cual requiere que este Organismo indique si la operacién
de concenfracion econdmica que se tramita en le expediente de Ja referencia
fransgrede lo dispuesto por los Articulos 30 y 31 de la Ley N° 24.065...El ENRE no
encuenira objeciones a la misma, toda vez que no se ve viinerado lo previsto en los
mencionados articulos de la citada ley. Al respecto, en la Nota ENRE N° 68988 se
difo:"...Para el presente caso no se encontrarian objeciones a la transaccién que la
Comisidn Naclonal de Defensa de la Compelencia hace mencicn, por la que PAMPA o
un cesionario elegible adquiere el control directo de HINISA & HIDISA mediante s
compra de fodas las acciones de EDFl en INVERSORA NIHUILES S.A. ¥ en
INVERSORA DIAMANTE S.A.".. Eso no obsta para que el ENRE, en cumplimiento de
Sus misiones y funciones, haya detectado la circunstancia, que ha puesto en
conocimiente de la SECRETARIA DE ENERGIA, que la empresa STEIN
FERROALEACIONES en su condicién de accionista de un agente generador venda
energia a precio pleno v compre a un precio subsidiado, en su cardcter de empresa
electro-infensiva, en ef convencimiento de que elio podria llegar a concitar ef interss e
la mencionada Secretaria, dado su papel de Autoridad de Aplicacién que, a raiz de Ia
emergencia econdmica, recondujo el convenio por el que se compensa - con subsidic-
el costo de energia eléctrica de STEIN FERROALEACIONES. Tal circunstancia fue
incorporada a la respuesta a esa Comisién, en el entendimiento de realizar un aporte
para que los organismos estatales involucrados dispongan de similar informacion®
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38.

28,

40.

wv.

41.

EVALUACION DE LOS EFECTOS DE LA OPERACION DE CONCENTRACION
SOBRE LA COMPETENCIA

La operacidn nofificada consiste en el cambio de control del actual accionista
controlante EDF, al nuevo, PAMPA HOLDING empresa perteneciente al grupo
DOLPHIN, de dos empresas HINISA e HIDISA dedicadas a la generacién de enengia
eléctrica en el Ambito de la provincia de Mendoza, bajo los términos de una concesion
olorgada por el Estado Nacional y la Provincia de Mendoza.

En esa contexlo analizaremos sl existen relaciones verticales u honzontales como
consecuencia de la operacion.

En primer término no existen relaciones horizontales puesto que el grupo DOLPHIN no
posea participaciones mayoritarias o de control en otras generadoras de electncidad,
en cambio el mencionado grupo si posee el control conjunto de TRANSEMER Y
TRANSBA, las empresas transmisoras de alta tensidn, y EDENOR SA por lo qua
existen relaciones verticales que analizaremos con el fin de considerar si tienen
potencialidad suficlente como para afeciar la competencia.

| Naturaleza de |la operacion.

=i bien la presente operacion imporia un cambio en el control a fraves de la
transferencia de acciones de EDFI a favor de DOLPHIN en HINISA e HIDISA, la
empresa compradora participa en empresas de fransmision { TRANSEMNER ¥y
TRANSBA ), generacion de energia eléctrica { 7.5% de HIDROELECTRICA PIEDRA
DEL AGUILA vy 10 % de CENTRAL PUERTO SA ) y disfribucion de electricidad (
EDENOR SA

14
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. De este modo, la presente operacitn de concentracitin econdmica implica una relacién

vertical entre las emprasas de generacion, las de distribucion y transmision de alta
tension .

.En el sigulente apartado se volcaran los aspectos parficulares que presenta una

operacion de concentracion economica en mercados que involucran segmenios
competitivos y segmentos regulados, ftratando de identificar las posibles
preocupaciones desde el punto de vista de la defensa de la competencia que podrian
surgir, Posteriormente, se analizara s dichas preocupaciones aparecen en la presenta
operacion de concantracion,

.2 El mercado relevante del producto.

. La presente operacion implica un cambio en el control accionario de las empresas de

generacion electrica HINISA 5.A. e HIDISA SA, a favor de PAMPA HOLDING, Cabe
acolar como se dijo precedentemente que el grupo DOLPHIN detenta el control
conjunto en TRANSENER y TRANSBA con PETROBRAS como asi también el control
de EDENOR S.A. Por lo tanto, se define como mercados relevantes del producto a los
de generacion, distribucién y transmision eléctrica en alta tension.

3 El mercado geografico relevanta.

En cuante al alcance geogrifico del mercado relevante, se debe sefialar que éste
incluye a Iodas las =zonas geograficas abarcadas por el SISTEMA
INTERCONECTADO NACIOMNAL. ( SIN ) En concreto, estas regiones son Cuyo,

Comahue, Centro, Moroeste Argentino, Noreste Argentino, Gran Buencs Aires y
Ciudad de Buenos Aires.
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.4 Datos de mercado correspondientes a HINISA e HIDISA

46. HINISA es una sociedad andnima argentina, cuya actividad principal es la generacian,

venta y comercializacion a granel de energia eléctrica por medio de la explotacidn del
sistema hidroeléctrico dentro del marco de su concesién conformado por tres represas
y tres plantas generadoras hidroeléctricas (Sistema “Nihwil I7, "Nihuil 11" y “Nihuil 1119
junto con un digue compensador.

47.El sistema estd ubicado en el Rio Atuel en el Departamento de San Rafael en la

Provincia de Mendoza y tiene una capacidad total nominal instalada de 2652 MW y
energla efectiva de 224 MW. Desde 1994 la generacién anual promedio es de 815
GWh, con el nivel mas alto 1.199 GWh alcanzado en el 1982 y el nivel més bajo de
568 GWh alcanzado en 18972,

48. HINISA es parie de los sigulentes Contratos de Concesion:

a)

b)

Contrato Provincial de Concesién, por medio del cual el Gobierno Provincial otorgd a
HINISA la concesion para el uso del agua del Rio Atuel. Esta concesion fue otorgada
de acuerdo a los términos de la Ley Provincial N° 6.088 del 21 de diciembre de 1993 Y
sus disposiciones complemantarias.

Contralo Nacional de Concesitn, por medio del cual el Gobierno Nacional otorgd a
HINISA la concesion para la generacion hidroeléctrica de energia por medio de sus
sistemas hidroeléctricos. El Contrato Nacional de Concesién fue otorgado por el
Gobierno Nacional segun los términos de las Layes N*® 15,336, N° 23,608 y N* 24.065.
Dicho contrato da derecho a HINISA a generar y vender la anargia eléctrica producida
por sus instalaciones con una capacidad de generacitn de 265 MW.

k
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49. De acuerdo a los Contratos de Concesion, se otorgan las concesiones per un térming
de 30 afos desde el 1 de junio de 1994,

50. HINISA se encuentra directamente controlada por Nihuiles, titular del 51% del paguete
accionario, ¥ sujeta a conirol indirecto por EDFI. Los restantes accionistas son la
Provincia de Mendoza, titular del 47% del paquete accionario y el Programa de
Propiedad Participada ("PPP"), titular del 2% del paquete accionario.

HIDISA

31. HIDISA es una sociedad andnima argentina, cuya actividad principal es la ganeracian,
venta y comercializacion a granel de energia eléctrica por medio de la explotacién del
sistema hidroeléctrico dentro del marco de su concesién conformado por tres represas
y tres plantas generadoras hidroeléctricas (Sistema “Agua del Toro”, “Los Reyunos” ¥
"El Tigre"). El sistema cubre un largo aproximado de 55 km. y tiene una capacidad
total nominal instalada y energia efectiva de 388 4 MW.

52. HIDISA es parte de los siguientes Contratos de Concesién:

8. Contrato Provincial de Concesitn, por medic del cual el Gobiermno
Provincial otorgd a HIDISA la concesién para el uso hidroeléctrico del agua
del rio Diamante. Esta concesion fue otorgada de acuerdo a los términos
de la Ley Provincial N° 6.088 del 21 de diciembre de 1993 ¥ sus
disposiciones complementarias.

b. Contrato Nacional de Concesidn, por medio del cual el Goblerno Nacional
otorgd a HIDISA la concesién para la generacion hidraulica de enargia por
medio de sus sistemas hidroeléctricos. El Contrato Nacional de Concesidn

fue otorgado por el Gobierno Nacional segln los términos de las Leyes N*
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15.336, N° 23.696 y N°* 24.065. Dicho contrato da derecho a HIDISA a
generar y vender la energia eléctrica producida por sus instalaciones.

m.mmmammmmm,mwmmmmumm
de 30 afios desde 19 de octubre de 1994,

54. HIDISA se encuentra directamente controlada por Diamante, titular del 59% del
paquete accionario, y sujeta a confrol indirecto por EDFI. Los restantes accionistas
son la Provincia de Mendaza, titular del 39% del paquete accionario, y el PPP, titular
del 2% del paquete accionario.

53. A continuacion en el cuadro | se informa sobre al volumen de ventas de energla de en
GWh correspondiente al afio 2005 para HINISA e HIDISA, y su comrrespondients
porcentual respecto al total de las generadoras mas importantes del pals.

B. YACYRETA

ENTRAL COSTAMERA 5.4,
MTRAL PLERTO 5.4, Toar TED
RICA ARG 5.4, 6374 B.82%
IDR, FIEDRA DEL AGLUILA 5.4, 5080 G.61%

ELBA - PETROBRAS AEay 5.05%
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PLUSPETROL ENERGY 5.4, {TLC v S} LLrry 5.24%
C.T. AES PARANA 4183 4.54%
HIDROELECTRICA EL CHOCON 5.4, 1) 4.20%
ICEMTRAL DOCK SUD 4.15%
STM SALTE GRANDE aTeg 4.11%
AGLIA DEL CAJON atoe 3.46%
AES ALICURA S A 2388 2.50%
C. TERMICAS MENDOZA 5.4, 2251 2.44%
HIDR. CERROS COLORADOS 5.4, 1565 2 16%
CENTRAL PIEDRABUENA 1958 292%
HINISA 1028 1.12%
HIDEG, 668 0LTE%

Fisante: Compatila Admiristraors del Marcado Mayorista Edotric [CAMMESA)

Eﬁ.l:mnsﬂplmdﬂmmmﬂiﬁpﬂm conjunta de ambas generadoras es de
1.84% en relacidn al total de la energla generada.

57.En el cuadro n® 2, se muestra el porcentaje en la participacion de generacidn de
Energia Eléctrica que han tenido HIDISA e HINISA tanto aen lo que respecta al total

de generacidn hidraulica como respecio al tota del MEM, para los afios 2003, 2004 y
2005.

Cuadro 2.- Porcentaje participacion Generacitn MWh HINISA-HIDISA.

Y / "k -
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Hid, DIAMANTE 243% 1.07% 1.09% 0.40%, 1.B6% 0.7 2%

Hid, MIHUILES F.00% 1.32% 2E4% 1.04% 2.B6% 1.12%

Fuente: Compafia Administradora del Mercado Mayorista Elctrico (CAMMESA)

V. El marco regulatorio de la actividad eléctrica

58. Con referencia al Marco regulatorio de la actividad y el funcionamiento del mercado
eléctrico, ambos aspectos profusamente descriptos en oportunidad de analizarse Ia
operacion de concentracion entre PECOM y PETROBRAS, nos remitimos al Dictamen
N* 346/2003 { Fundacion Perez Companc, Goyaike y otros — Petroleo Brasileiro SA )
en honor a la brevedad, no obstante recordaremos algunos articulos incluidos en el
Marco regulatorio que previenen conductas anticompetitivas.

39.En términos generales la ley prohibe expresamente las conductas comerciales
anticompetitivas, establece normas a la provisién de servicios, e impone limitaciones a
la integracion vertical y horizontal de las licenciatarias.

60. El Ariculo 19° menciona que los generadores, transportistas y distribuidores, no
podran realizar aclos que impliquen competencia desleal ni abuso de una posicion
dominante en el mercado. La configuracion de las situaciones descritas

precedentemente, habllitarad la instancia judicial para el ejercicio de las acciones
/{'3 previstas por la Ley 25156 de Defensa de la Competencia,
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61, Por su parte el Capitulo VI de la ley establece |as reglas para la provisién de los

B2,

6d.

servicios. Asl, el Articulo 21° determina que los distribuidores deberan satisfacer toda
la demanda de electricidad que les sea requerida en los términos del contrato de
concesion, y el Articulo 22° menciona el libre acceso a la capacidad de transporte de
las redes de los transportistas y distribuidores, que no esté comprometida para
abastecer la demanda contratada. Ademas, el Articulo 23° prohibe la discriminacién
en el acceso de las redes por parte de las transportistas y distribuidoras. En caso de
que algin usuario requiera el servicio eléctrico a un distribuidor, o solicite el libre
acceso a la capacidad de transporte de un transportista o distribuidor, y no se llegue a
un acuerdo entre las partes, el Ariculo 25° establece la funcidn del ENRE como
mediador ante este conflicto.

En el Capitulo VIl se mencienan las limitaciones a |a integracitn vertical y horizontal
de las licenciatarias. En este sentido, la ley declara:

ARTICULO 30.- Los transportistas (sea individuaimente, o como propietarios
mayoritarios, y/o como tenedores de paquetes accionarios mediante los cuales

accedan al control de la empresa concesionaria del transporte), no podran comprar ni
vender energia aléctrica.

. ARTICULO 31.- Ninglin generador, distribuidaor, gran usuario ni empresa controlada

por algunos de ellos o controlante de los mismos, podré ser propietario o accionista
mayaritario de una empresa transportista o de su controlante, No obstante ello, el
Poder Ejecutive podrd autorizar a un generador, distribuidor w/o gran usuario a
construir, @ su exclusivo costo y para su propia necesidad, una red de transporta, para
lo cual establecerd las modalidades y forma de operacion.

-ARTICULO 32- Sélo mediante la expresa aulorizacidn del ente dos o mas

transpartistas, o dos o mas distribuidores, podran consolidarse &n un mMismo grupo
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empresaric o fusionarse, Tamblén serd necesaria dicha autorizacidn para que un
transportista o distribuidor pueda adguirir la propledad de acciones de ofro
transportista o distribuidor, respactivamenta.

66. Finalmente, referido al tema tarifario, la ley prohibe la discriminacién de precios. El
Articulo 44° determina que ningln transportista ni distribuidor podra aplicar diferencias
@n sus tarifas, cargos, servicios o cualquier ofro concepto exceplo que aqguéllas
resulten de distinta localizacién o tipo de servicios.

67. El Decreto M® 1.388, faculta al ENRE para velar por el cumplimiento de los Arliculos
19°, y 22°,

68. Posleriormenta, [a Ley N® 25.156 de Defensa de |a Competencia en su Articulo 59
traslada |as atribuciones de compelencia de cualquier Ente u Organismo confierida por
otras leyes anteriores, al Tribunal Nacicnal de Defensa de la Competencia.

60, Respecto al tema de tarifas, las mismas &n funcibn a la Ley de Emergencia

Econdmica se encuentran an proceso de revision con la Unidad de Renegociacibn de
los Conftratos de sarvicios plblices { UMIREN ).

70. Con respecto al marco regulatorio esta Comision dirigid al ENRE un oficio a fin de
solicitar la opinidn de este organismo respecto al impacto sobre la competencia de la
operacion de concentracion bajo analisis. Al respecio el ENRE respondid (Fojas 1600
- 1601) “Para el presente caso no se encontrarian objeciones a la transaccién
gue La Comision Nacional de Defensa de la Competencia hace mencidn, por la

: que PAMPA o un cesionaric elegible adguiere el control indirecto de HINISA e
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HIDISA mediante compra de todas las acciones de EDFl en INVERSORA
NIHUILES S.A. y en INVERSORA DIAMANTE S.A."

. En cuanto a las ampliaciones del sistema de transporte concesionado a TRANSENER

S.A., la transportista no puede iniciar ampliaciones de su sistema sin la aprobacidn
previa del ENRE. Asimismo, las obras deben ser solicitadas por los usuarios ¥ son
ellos los que enfrentaran los costos asociados a su realizacién,

-En cuanto a las tarifas aplicables a los usuarios del sistema de transporte v

remuneracion de TRANSENER S.A. el mecanismo de recaudacion no posibilita que la
transportista aplique tarifas diferenciadas entre los distintos agentes.

Por Gftimo respecto al libre acceso el articulo 22 de la Ley 24.065 establece que "los
transportistas vy los distribuidores estan obligados a permitir el acceso indiscriminado
de terceros a la capacidad de transporte de sus sistemas que no estd comprometida
para abastecer la demanda contratada, en las condiciones convenidas por las paries y
de acuerdo a los lérminos de esta Lay.*

Este principio es recogido por el Contrato de Concesitn de TRANSENER, donde en &l
articulo 22 inciso b) establece como obligacian "Permitir el acceso indiscriminado a la
capacidad de transporte existente a cualquier agente del MEM conforme términos del
“REGLAMENTO DE ACCESO."

A continuacion se analizard conceptuaimente las implicancias que para la defensa de
la compelencia importa una integracidn vertical en mercados en competencia
conjuntamente con mercados regulados.

[ 23
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V.2 Aspectos conceptuales.

V.2.1 Consideraciones sobre la integracién vertical

76. La posibilidad de integracion vertical (y en su caso, el grado en gue dicha integracidn
es permitida) en las industrias caracterizadas por la existencla de un monopaio
natural en alguna de las etapas del proceso productivo, es parie del disefio de la
palitica regulatoria estructural y del marco regulaterio respectivo.

7. Las alternativas van desde el extremo de una completa separacibn de las diferentes

elapas del proceso productive hasta el opuesto de una Gnica empresa verticalmente
integrada.

78. Dicho disefio, visto desde una perspectiva de eficiencia econdmica, deberia balancear
dos efectos opuestos sobre el bienestar, ambos producto de la Integracion vertical: por
un lado, la posibilidad de mayor eficiencia (ahorros de costos de transaccidn, mejor
coordinacion, obtencidn de economias de escala y de alcance), y por el olro, la

posibilidad de un menor grado de compelencia en alguna de las etapas de la industria
en cuestion.

79. La integracién vertical del transporte ¥y distribucién de energia traeria aparejada una

serie de posibles ganancias de eficiencia relacionadas con economias de alcance, una

) mejor coordinacion, la posibilidad de evitar un comportamiento  oportunista, |a
disminucién de costos de transaccion y costos regulatorios,

.: . { k‘iﬁ_d % =
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81.

82.

En primer lugar dicha integracion permitiria aprovechar economias de alcancel. La
integracion vertical permite coordinar de una mejor manera la operaciin del sistema
eléctrico y las inversiones, a su vez reduce los costos de transaccidn entre el
generador y el monopolic de transmision - distribucion,

Ante una integracion vertical la planificacion de inversiones responderia a los
incentivos que conjuntamente tengan los transportistas vy distribuidores de energia. En
ocasiones es eficiente invertir en lineas mas grandes que permanacen ociosas por un
tiempo 8 la espera de nuevas centrales que entren en un escenario de mayor
demanda. Sin embargo, &n una separacién vertical el distribuidor v el transportista
tendrian visiones distintas de la escala de |a inversibn a realizar.

Por ofro lado, estas restriccioneas a la inversidn v coordinacién suelen generar
funciones de costos sub-aditivas, que implican que &l costo de producir un bien o
prestar un servicio a través de una Onica firma sea menor gque hacerlo mediante un

namero mayor, ¥ otorgan al mercado las caracteristicas de un “monopolio natural” en
los servicios de transporte v en la distribucian,

83. Con respecto al argumento del comportamiento oportunista, se suele argumentar que

la integracion vertical redundaria an una inversidn mas eficiente. Este argumento tiene
su origen en las caracteristicas de la gran mayoria de las inversiones, en generacion,
transmisién y distribucion todas las inversiones son especificas al lugar donde se
hacen una vezr gue se hunden los activos. En cambio, sdlo en & caso da la
transmision son importantes las especificidades de disefio y dedicacidn, Existen
activos especificos a un lugar, especificidades de disefio y activos dedicados, estas
caracteristicas facilitan al comporlamiento oporfunista una vez que se separa

J:

Existan economias de alcance cuando e coslo de dos o mas aclividades es menor si s produce
mqi.rntanmn!n. ™ /7
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verticalmente la industria, toda vez que los incentivos del distribuidor sean diferentes a
los del transportista.

. Los coslos regulatorios una vez separada verticalmente la industria pusden surgir por

varios motivas. Uno de ellos se debe a la presencia de informacion asimétrica entre
las empresas y el ente regulador. Las empresas tienen incentivos a distorsionar los
costos que informan al ente regulador, de forma tal de aprovecharse de una mayor
renta. Dada esta siluacion el ente regulador debe incurrir en mayores costos de
control para verificar la informacion aportada por las empresas respecto a su
astruclura de costos.

B5. A su vez, para avitar el compaortamiento oporiunista comentados anteriormente el ente

regulador debe incurrir en mayores costos para regular y controlar la aparicién de
estas acciones. De existir una firma verticaimente integrada las decisiones de
inversibn serian optimas para todas las etapas de la produccidon y eliminarian
internamante astas conductas,

86. Otra aproximacidn a la problematica de la estructura vertical de la industria es |a que

provee la *Economia de los Cosios de Transaccion®, que han sido definidos como los
costos de funcionamiento del sistema econdémico. De esta manera, tomando la
transaccidn como unidad basica de analisis, puede verse al tamafio de la firma como
resultado de un proceso de comparacion del ahorro de costos de transaccion con el
incremento de los costos burocréticos de la organizacion interma y con los costos de
produccién. La firma continuard incorporando actividades mientras el ahorro de costos
de fransaccibn sea superior al aumento de la suma de los demas costos.

. La integracién vertical, en este contexto, seria una de las vias mas importantes para

economizar costos de fransaccion y, por consiguiente, para aumentar la eficiencia.

&/
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B8. Una firma verticalmente integrada internaliza el efecto que cada una de las etapas

{transmisidn - distribucin) genera sobre la siguienta. Entre otros elimina el problema
de la doble marginalizacién, producto de dos etapas monopolicas en la industria, y por
ende genera una mejora en el bienestar.

B9, Otra interpretacién a la conveniencia de la integracion vertical es encontrada cuando

a1.

se acepta como hipitesis de comportamiento que |os agentes econdmicos No poseen
racionalidad ilimitada y que persiguen su propio interés econdmico (oportunismo), la
prasencia de activos especializados puede conducir a que la forma optima de
organizacion de la produccidn sea la integracidén vertical y no las relaciones de
mercado entre empresas segmentadas. El imperativo organizacional podria no ser
solamente maximizar beneficios de corto plaze, sino organizar las transacciones de
forma tal de economizar coslos de transaccidn, protegiéndolas de la amenaza del
opartunismao.

. Resumiendo la posibilidad de integracion vertical (v en su caso, el grado en gue dicha

integracién es permitida) en las industrias caracterizadas por la existencia de un

monopolio natural en alguna de las etapas del proceso productivo es parte del disefio
del marco regulatorio respectivo.

Las posibilidades van desde un extremo de completa separacion de las diferentes
elapas del proceso productivo hasla el exiremo opueslo de una (nica empresa
varticalmente integrada. Dicho disefio, visto desde una perspectiva de eficiencia
economica, deberia balancear dos efectos opuestos sobre el blenestar, ambos
producto de la integracién vertical: por un lado tal como se explicd en los parrafos
anteriores, las posibles mayores eficiencias (ahorros de costos de transaccion, meajor
coordinacién, obtencidn de economias de escala y de alcance), y por el ofro, la

posibilidad de un menor grado de competencia en alguna de las etapas de |a industria
an cuastion.
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92. En estos casos de industrias sujetas a regulacidn, el analisis que realiza la Comisidn
Macional de Defensa de la Competencia (CNDC) cuando debe pronunciarse en el
marco de una notificacion previa de una operacidn de concenfracion economica que
modifica el grado de integracién vertical u horizontal del mercado, toma como un dato
el disefio requiatorio al que esta sujeta la industria en cuestion & indaga, respecioc de
determinados mercados relevantas, los posibles efectos sobre la compelencia y el
interés econdmico general, tal como lo determina el articulo 7 de la Ley 25.156. En
ese sentido puede afirmarse que &l andlisis que realiza la CHDC no determina ex =
ante la superioridad de determinada organizacién vertical de la industria por sobre
olra; y por ello difiere del enfoque que utiliza el ente regulador, el cual debe vigilar por
el cumplimiento de determinada organizacion vertical, que viene impuesta por el
marco requiatorio mismo.

83. En consecuencia, una operacidn de concentracién econdmica que afecte a una
industria regulada sdlo serd objetada por esta Comision en el caso de que restrinja o
distorsione la competencia, de modo que pueda resultar perjuicio para el interéds
econdmico general (arl. 7°, Ley 25.158).

94. En dichos casos el analisis que efectia la Comisién abarca todas las etapas de

produccion en las que pueda estar dividida ta industria en cuestion, pero, dependiendo
ello del marco regulatorio concreto, hara mayor hincaplé en aquellas etapas o

mercados donde por ser posible la competencia los efectos de la operacidn pueden
resultar mas significativos a dicho respecto.

95, Con referencia especifica al supuesto de una operacién de concenftracién econémica
que altere el grado de integracidn vertical de una industria regulada, como es el
presente caso bajo andlisis, las principales preccupaciones desde el punto de vista de
la aplicacion de la Ley 25.156, son las siguientes: a) extension de poder de rm;'édn

X’l b) evasidn dF la regulacion; y ¢) conductas oportunistas tipicas en una integracion

) J) { ‘
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vartical. d) que |la operacién de concentracién aconémica le otorgue a las empresas
involucradas un poder de compra de insumos tal que se puedan ejecutar practicas
restrictivas o discriminatorias aguas arriba en la cadena productiva. e) que el poder de
mercado alcanzado no desalienta el ingreso de nuevos competidores a medida que se
desregula el mercado y f) que el transportista apligue tanfas diferanciadas

En resumen, la integracidon en industrias en las cuales coexisten una o mas etapas
monopdlicas reguladas junto con una o mas etapas en competencia, presentan
polenciales preoccupaciones desde el punto de vista del andlisis de defensa de la
competencia. Estas preocupaciones consisten basicamente en:

a) la extension del poder de mercado desde el segmento regulado hacia el
segmento desragulado;

b) la evasidn de la regulacidn;
¢) las conductas oportunistas fipicas en una integracin vertical,

d) que la operacibn de concentracin econdmica no le otorgue a las
empresas involucradas un poder de compra de insumos tal que se
puedan ejecutar practicas restrictivas o discriminatorias aguas arriba (

en el presente caso el sector de genaracion de energia ) en |la cadena
productiva;

e) que el poder de mercado alcanzado no desaliente el ingreso de nuevos
competidores a medida que se desregula el mercado. Esto es que los
generadores y comercializadores junto con los distribudores, pusden
competir para caplar a los grandes usuarios a medida que disminuyen
los requisitos teécnicos para acceder a dicha categoria de usuario.

A
)(1 fy  Adicionalmente analizaremos la posibilidad de discriminacion de tarifas,
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97. La mayor o menor probabilidad de que estas posibles conductas anticompetitivas u
oportunistas sucedan depende de una serie de factores, enire los cuales se
sncuentran el disefio del marco regulatorio especifico y las caracteristicas propias del
marcado desreguiado.

V. 1 Los efectos sobre la competencia.

OB, Como ya se expresd en parrafos anteriores la operacion que se notifica consiste en la
compra por parte de PAMPA HOLDING de un nomero de acciones que lg permiten
obtener el control de HIDISA e HINISA. El grupo adquirente como se adelantd ya
poses participacion en ciertas sociedades, entre las que se destacan: TRAMNSENER,
TRANSBA, EDENOR SA y parlicipaciones minortarias en HIDROELECTRICA
PIEDRA DEL AGUILA y CENTRAL PUERTO SA.

g0, A continuacién se testeard si la presente operacion despieria algunas de las
preccupaciones mencicnadas

a) Extensitn del poder de mercado

100. Una de las preocupaciones gue puede generar una concantracidn enfre un
distribuidor de energia eléctrica y un generador radica en la posibilidad de manejo del
insuma critico, esto es |a electricidad producto de la generacion. En este sentido, si el
Grupo DOLPHIN poseyera una participacion importante en al segmenio de la
generacion podria despertar alguna preccupacion en la medida que pudiere
discriminar entre ctras distribuidoras, grandes usuarios y comercializadoras a favor de
su empresa distribuidora, Al respecto cabe acotar gue la participacion accionaria que

sl Grupa DOLPHIN posee en Hidroeléctrica Piedra del Aguila (7.5 %) ¥ Central Puerto

ﬂ' {10%]In‘mﬁmquanupmaaalmntmldnhsnﬁmypmalhmatﬁan

condiciones de realizar practicas discriminatorias que beneficien a EDENOR.
N /]

- L | By I-' I, =
l/ 30
. b\ | ¥ 4
L b &



Oflendslovio de M}' Phnduecsdn
Peomatinniis s Tomeowoic: Chietarion
‘E—H-;Mi%i#w

b) Ewvasitn de la Regulacion

101. La evasion de la regulacion hace referencia a la posibilidad © incentivo que puede
\ener la empresa sujela a regulacion a gvadir la misma desplazando coslos {"cost
switching”) del mercado desregulado hacia el marcado regulado. La factibilidad de
este tipo de conducta esta condicionada por el disefio del marco regulaterio (p.gj. el
mecanismo de ajuste de tarifas), pues para gue dicha maniobra tenga efecto el ente
regulador seclorial debe reconocer dichos costos en la tarifa del servicio. Este
desplazamiento de costos daria lugar a la existencia de subsidios cruzados pues le
permitiria a la empresa regulada declarar bajos costos de operacion en el mercado
desragulado, quedando &n condiciones de ejecutar en este aitimo mercado practicas
depredatorias respeclo del resto de los competidores. Este escenario es de difici
concrecion por la gran cantidad de empresas generadoras que axisten en el mercado
argentino, por lo gue na habria incentivos a subdeclarar cosios gue despugs no 58
podrian recuperar.

102, El incantive a desplazar costos entre la actividad transportista v a actividad
distribuidora esta acotado por el control ejercido por el regulador sobre la contabilidad
regulatoria a la que estan obligadas las empresas an oportunidad de realizarse las
revisionas tarifarias y en &l analisis al que se someten COMO operadoras de cada
sector (Resolucion ENRE N* 390/04 ¥ 47/05). El objetivo de las citadas resoluciones
es que la evaluacion de las empresas no solo comprenda los aspectos vinculados a
los servicios sino también cuestiones atinentes a los distintos perfiles y actividades
que conforman un todo, incluyendo la gestion econdmico financiera y la disposicion
puesta de manifiesto &n |a relacion con el ENRE.

parte del grupo Dolphin s remota la posibilidad de desplazamiento de coslos entre

q 103. Como ya se explich en &l andlisie de la operacion de compra de EDENOR por
' transporte y gsmwmn y viceversa en relacion con 3 realizacion de ampliaciones de
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las redes, pues la normativa vigente prevé la intervencion del ENRE en el
olorgamiento de los cerificados de conveniencia y necesidad pablica, lo que permite
la verificacion de los beneficios de la obra para autorizar su realizacion y el traslado de
su costo a larifas. La transporiista tampoco puede iniciar ampliaciones de su sistema
sin la aprobacion previa del ENRE, requinéndose ademas la supervision de dicho
organismo sobre |a licitacién plblica necesaria al efecio.

104, Odra posibilidad de transferencia de costos que podrian llevar a cabo las firmas
integradas (switching cost) verticalmente es lograr un reconocimiento tarifario en el
sagmento regulado (empresa distribuidora) de costos propios de la operacidn en el
sector desregulado (generacian), Esle desplazamiento de costos podria dar lugar a la
existencia de subsidios cruzados.

105, En teoria, para que dicha maniobra tenga efecto el ente regulador deberia
reconocer mayores costos en la tarifa final de forma tal que le permita al grupo
integrado declarar bajos costos de generacion en el mercado mayorista, v asi financiar
practicas predatorias respecto del resto de los competidores en este ultimo mercado
maniobra de muy dificil concrecidn por el confrol exhaustivo que hace el ente antes de
raconacer un incremento de larifas.

106. No obstante ello, el organismo regulador en cualquier instancia que implique una
reviskon tarifaria, deberia prestar atencion respecto de ofros costos propios del sector
generacion que pretendan ser incluidos dentro del costo del sector regulado.

¢) Conductas oporfunistas

107. Una posible conducta de tipo oportunista, relacionada con la indicada en el parrafo
anterior, consiste en |a celebracidn de contratos con empresas relacionadas del grupo

controlante de la empresa regulada, en donde estas aumentan artificiaimente el precio
by

L - [J%, I'II _T 32 —
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de los insumos o servicios que les venden a la empresa regulada, para lograr
ganancias extraordinarias. Del mismo modo que en el caso anterior, o8 mayores
costos originados por la suba artificial de los precios de [0S insumos se trasladan a la
1arifa final de los usuarios una vez que el ente sectorial los reconoce. Esta conducta
permite mejorar artificialmente la posicion competitiva de la empresa en el sagmento
desregulado, dejandola en condiciones de ejecutar practicas depredatorias respecio
de otros compelidores, debido a que los contratos directos incramentan su
participacién de mercado, y los mayores precios fortalecen su posicion financiera.

108, En la practica, se podrian presentar problemas desde el punto de vista de la

competencia en aquellos casos donde se pretenda celebrar contratos, entra EDEMOR
S.A y las centrales generadoras del grupo, que eleven artificialmente &l precio de la
energia perjudicando a los consumidores. Esta posibilidad se encuentra limitada ya
que la regulacion establece que las tarifas se calculan en relacion al precio Spot y no
al que se establece en los contratos. No obstante ello esta Comision solicito a
EDENOR que informe si mantenia contraips de compra de energia con algin
generador a lo que la empresa respondic que existe un contrato con un generador de
la provincia del Tucuman el que actualmenta se encuentra suspendido.

108, Adicionalments también se solicitd a HINISA e HIDISA que informaran los

confralosde generacion  vigentes, no detectandose contralos con  empresas
pertenacientes al grupo Dolphin.

110. Otra posible conducta oportunisia podria emanar a partir de que la empresa

propietaria de |a empresa regulada también lo sea de una empresa que cantrola una
red de acceso (essenfial facility) que es esencial para el desarrollo de toda la
actividad. De este modo, al ser propietario de la essential facility podria restringir el

acceso a dicha red a cualquier competidor de la empresa regulada obligandolo a la
contratacion del servicio a esta ultima,

&ni(/ /] n ﬁf{i —
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111. Un dltimo aspecto que se deberia analizar en la integracion verical enire
empresas gue conforman el mercado estd relacionado con la integracidn entre un
transportista v un distribuidor. En este caso el mayor problema se podria presentar si
la consolidacldn parmiba a las firmas involucradas evitar el By Pass fisico, esto es la
posibilidad que tienen los grandes usuarios de coneclarse directamente a la red da
transporte sin necesidad de ufilizar los servicios del distribuider. Tal situacion estaria
contemplada dentro de uno de los principios basicos de la Ley de la electricidad que
pregona el "acceso abierto " (open access) obligando al que posee una facilidad
esencial a parmitir la utilizacidn de la red pagando una tarifa regulada.

112. Esto se presentaria en el caso gue la firma adquirente tuviera paricipacion en la
emprasa licenciataria del fransporte que comprende el mercado geografico donde se
desenvuelve la firma adguirida, este aspecto yva fue analizado en & Dictamen N®
346/2003 donde Petrobras adquiriera los activos de Pecom al que nos remitimos en
honor a la brevedad. El gue sintéticamente se podria resumir de la siguiente manera:
s& podria dar el caso que un gran usuario pertaneciente al area de EDENOR quisiera
acceder directamente a la linea troncal v por algin motive EDENOR, la distribuidora
troncal o TRANSENER no permitieran la conexidn.” La conclusién a la cual llegé la
Comision fue: “En ese caso el gran usuario podria denunciar tal situacion ante el
ENRE el que obligaria a EDENOR, la distribuidora troncal o TRANSENER a permitir |a
conexion, en cumplimiento del principio de acceso abierto.” Adicionalmente al libre
acceso, ¥ a fin de evitar situaciones en las cuales las transportistas y distribuidoras
abusen de su posiciin de dominio, dado el caracter monopdlico de su servicio, al
marco regulatorio ha depositado en al ENRE |a facultad de fijar las tarifas maximas
(denominadas en inglés “price cap”) que las transportistas y distribuidoras podrin
cobrar a los usuarios por el servicio prestado

d) Aumento del poder de compra
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113.  Respeclo a este punto loe efectos de Ia operacion son neutros pues no modifican
la anterior situacion, en este punto el grupo Delphin no modifica ni incrementa el
poder de compra, a nivel nacional, de la fimna distribuidora en las que ya tenia
participacion, { EDENOR S.A.)

e) Poder de mercado que desaliente &l ingresc de nuevos competidores

114, Un ditimo aspecto que podria resultar preccupante es que una concentracitn
horizontal en mercados geograficos reglonales, otorgue un poder de mercado tal que
actle como una posible barrera a la entrada de nuevos demandanies de energia en el
future a medida que se desregule el mercado,

115.  La Secretaria de Energla, desde el inicio del proceso de transformacion del sector
& invocando al objetivo de promover la competitividad de los mercados de produccidn
¥ demanda de electricidad, ha reducido los parametros (o requisitos) técnicos que
deben cumplir los grandes usuarios para acceder al Mercado Eléctrico Mayorista, con
&l fin de ampliar el espectro de los consumidares de energia elécirica que cuentan con
la alternativa de contratar su abastecimients en un mercado mas competitivo.

116. De este modo, a medida que se flexibilizan estos pardmetros mas usuarios
cuentan con la alternativa de permanecer como cliente de la distribuidora, o bien
celebrar un contrato con un generador, comerclalizador o distribuidor.

f) Que el transportista aplique tarifas diferenciadas.

117, El articulo 44 de la Ley de Energia Eléctrica dispone que “Mingln transportista ni
distribuider podré aplicar diferencias en sus tarifas, cargos, servicios o cualquier otro
conceplo excepto aquellas que resulten de distinta localizacion, tipo de servicios o
cualquier otro distingo equivalents que razonablemenie apruebe el ente” .Un aspecto

X/
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que coresponde ampliar es que, mas alla de la disposicidn legal, existe una
imposibilidad factica del transportista de discriminar a favor de un distribuidor. Elio es
asl pues la remuneracion del transportista se encuentra regulada y esta integrada por
los siguientas conceplos:

i) Conexién: ingresos por operar y mantener todo el equipamiento de conexidn
transformacion;

i) Capacidad de Transporte: ingresos por operar y mantener el equipamiento para la
intarconexion de los nodos;

iii) Energia Eléctrica Transportada: ingresos percibidos por: a) la diferencia entre el
valor de la energia recibida en el nodo receptor y el de la suministrada en el nodo de
entrega, cuando los precios entre ambos nodos se diferencian por el valor marginal de
las pérdidas del transporte; y b) el valor de los sobrecostos producidos a los
consumidores vinculados a los nodos receplores por las indisponibilidades de larga y
corta duracion del sistema de transporia.

118. El mecanismo de recaudacion enfre los usuarios del sistema de transporte (que se
encuentra establecido en el Anexo N° 18 de Los Procedimientos (recopilacion oficial
de las resoluciones de la Secretarfa de Energia) no esta en manos del transportista.
Los usuarios del servicio plblico de transporte en alta lensibn abonan por la
prestacion de ese servicio: (i) En forma implicita a través de los precios de los nodos a
los cuales venden o compran en el Mercado Eléctrico Mayorista ("MEM"), vy (il) en
forma explicita por intermedio de los cargos por conendén y del cargo complementario,
El organismo encargado del despacho —~-CAMMESA- es el respansable de efectuar los
célculos para determinar las remuneraciones y cargos correspondientes. A su vez, por

x% cuenta v orden de los agentes, debe realizar la facturacion, la cobranza, las
respectivas agadlla-:-lnnas. y la administracion de las diferentes cuentas.

]
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119. Por lo expuesto, dicho mecanismo de recaudacion, impide que el transportisia

aplique tarifas diferenciadas entre los distintos agentes.

V. 4 Consideraciones finales sobre el impacto de la concentracion econdmica en la

competencia.

120. La presente operacidn implica un cambio del control en HINISA e HIDISA, de EDF

121,

hacia PAMPA HOLDING perteneciante al grupo DOLPHIN, por lo tanto no se modifica
el poder de mercado que previamente poseia el mencionado grupo y por lo que
tampoco se modifican las condiciones previas para el ingreso de nuevos competidores
en el segmento de la generacion eléctrica al fralarse de un mercado competitivo.
Respecto a la situacion previa en la que EDF posela participaciones accionarias en
empresas de generacibn, la situacion actual implicaria una concentracion no
preocupanie desde el punto de vista de la competencia @n razdn al bajo porcentaje de
participacidn que las generadoras transferidas tienen respecio al total del mercado
nacional y al las participaciones minoritarias que posee DOLPHIN en Hidroeléctrica
Piedra del Aguila y en Cenftral Puerto.

En conclusidn, habiéndose evaluado los elementos precedentes se puede
establecer que la operacion qgue se notifica no afecta las condiciones de competancia
existente en el mercado de la generacion de electricidad como lampoco se advierten
posibles consecuencias que resulten perudiciales en relacidn a los niveles de
competencia existente en los segmentos en los que se divide el mercado aléctrico a
nivel nacional, asi como en la interaccidén entre astos.

Vi. CLAUSULAS CON RESTRICCIONES ACCESORIAS

122. Habiendo analizado el instrumento legal aportado por las partes a los efectos de

esla operacidn, no se advierta en al mismo la exisltencia de clausulas accesorias
restrictivas de la competencia, |
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423, De acuerdo a lo expuesto precedeniemente, 8sla COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA concluye que la operacion de concentracion
econtmica natificada no infringe el articulo 7° de la Ley N® 25.158, toda vez que de los
alementos reunidos en las presentes actuaciones no se desprende que tenga entidad
suficiente para restringir o distorsionar la competencia de modo que pueda resultar
perjuicio al inerés econdmico general.

124. Por ello, la COMISION MACIOMAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA
aconseja al SENOR SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR DEL MINISTERIO DE
ECONOMIA Y PRODUCCION autorizar la operacin de concentracion econdmica
consistente en la adquisicién por parte de PAMPA HOLDING S.A. del 64,80% del
capital accionario de INVERSORA NIHUILES S.A. y del 56,00% del capital accionario
de INVERSORA DIAMANTE S.A. a la empresa EDF IH‘I’EH}-IATIGN.QL S.A.
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VISTO el Expediente N* 501:0234591/2006 del Registro del MINIS TERIO
DE ECOMOMIA Y PRODUCCION, vy

CONSIDERANDO:

Que el Articulo 58 de la Ley N* 25,156 faculta a la Autoridad de Aplicacion
de la Ley N" 22 262 a intervenir en las causas que se inicien durante la vigencia de
la primera de las normas legales citadas, subsistiendo sus funciones hasta que se
constituya v 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 concentracidn econdmica en
las que intervengan empresas cuya envergadura determine que deban realizar la
notificacion prevista en el Articulo 8" de la Ley N° 25.156, procede su presentacion y
tramitacion por los obligados ante la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, organismo desconcentrado en la drbita de la SECRETARIA DE
COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO DE ECOMOMIA Y PRODUCCION, en
virtud de lo dispuesto y por la integraciin armdnica de los Articulos 6° a 16 y 58 de
dicha lay,

Clue las presentes actuaciones dan cuenta de la notificacion presentada
en los términos del referido Articulo 8° de la Ley N® 25.156 con relacion a la
operacidn de concentracion econdmica, consistente en la adquisicion por parte de la

it empresa PAMPA HOLDING S.A. aproximadamente del SESENTA Y CUATRO CON
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NMOVENTA POR CIENTO (6490 %) del capital accionario de |la empresa
INVERSORA NIHUILES S.A, y del CINCUENTA Y SEIS POR CIENTO (56 %) del
capital accionano de la empresa INVERSORA DIAMANTE S.A. a la empresa EDF
INTERNATIONAL S.A., acto que encuadra en el Articulo 87, inciso c) de la Ley N°
25.156.

CQue la operacion de concentracion econdmica que se notifica no infringe
el Ariculo 7" de la Ley N® 25.156 al no disminuir, restringir o distorsionar la
competancia, de modo que pueda resultar peruicio al interés economico general,

Que e suscriplto comparte los términos del dictamen emitido por la
COMISION MACIOMAL DE DEFENSA DE LA COMPETEMNCIA, al cual cabe
remitirse en honor a la brevedad, y cuya copia autenticada se incluye como Anexo |
y as parte integrante de |la presente resolucion.

CQue el infrascripto resulta competente para el dictado del presente acto
an virlud de lo establecido en el Articulo 2° de la Resolucién N° 40 de fecha 22 de
febrero de 2001 de la ex — SECRETARIA DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA Y
DEL CONSUMIDOR del ex — MINISTERIO DE ECONOMIA,

Por ello,
EL SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR
RESUELVE:
ARTICULO 1° - Autorizase la operacion de concentracion notificada, consistente en
la adquisicidn por parte de la empresa PAMPA HOLDING S_A. aproximadamente del

SESENTA Y CUATRO CON NOVENTA POR CIENTO (64,90 %) del capital

e
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accionario de la empresa INVERSORA NIHUILES S.A. y del CINCUENTA 'Y SEIS
POR CIENTO (56 %) del capital accionario de la empresa INVERSORA DIAMANTE
S.A a la empresa EDF INTERNATIONAL S.A., en los términos en que ha sido
notificada, todo allo de acuerdo a lo previsto en el Articulo 13, inciso a) de la Ley N®
25.156.

ARTICULO 2° - Considérase parte integrante de la presente resolucion, al dictamen
emitido por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA,
organismo desconcentrado en la orbita de la SECRETARIA DE COMERCIO
INTERIOR del MINISTERIO DE ECONOMIA ?I.IE'HDDUEGIDN, de fecha 5 de
octubre de 2006, que en TREINTA ¥ OCHO {a-é]!_,-hujas autenticadas se agregan
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como Anexo | a la presente medida,

ARTICULO 3".- Registrese, comuniquese y archi



