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Expte. N°® $01:0219872/2011 (Conc. N° 910) WG-JH
DICTAMEN N° \h44

BUENOS AIRES, 119 (CT 2016

SENOR SECRETARIO:

Elevamos para su consideracién el presente dictamen referido a la operacién de concentracién
econdmica que tramita en el marco del Expediente N° S01:0219872/2011, del registro del ex
MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, caratulado: “AEI UTILITIES
S.L.'Y FIDES GROUP S.A. S/ NOTIFICACION ART. 8 DE LA LEY N° 25.156 (CONC.
910)”.

I. DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES

I.1. La operacién

1. La operacién de concentracion econémica notificada consiste en la adquisicion por parte
de FIDES GROUP S.A. (en adelante “FIDES” o el “Comprador”) a AE| UTILITIES, S.L.
(en adelante “AEIU” o el “Vendedor”) del 42,727% de las acciones emitidas por la
empresa EMGASUD S.A. (en adelante “‘EMGASUD").

2. Concretamente, con fecha 30 de abril de 2011, FIDES realiz6 una oferta de compra a
AEIU y MESQUITE HOLDINGS B.V. para adquirir por un lado 20.124.851 de acciones
ordinarias, nominativas Yy no endosables clase B emitidas por EMGASUD de valor
nominal $ 1y derecho a un voto por accién de titu'aridad de AEIU que representan en
total el 42,727% del capital social y votos de EMGASUD y por otro lado, adquirir de
MESQUITE HOLDINGS B.V. la Obligacién Negociabls convertible emitida por EMGASUD
de un valor nominal original de US$ 15.000.000. Dicha oferta fue aceptada por los
Vendedores realizandose el cierre con fecha 1° de junio de 2011 (en adelante la
“Operacion”)!. Cabe destacar que FIDES con anterioridad a la Operacion, ya era titular de

M{ 19.996.394 acciones clase A que representan el 4{?,45% del capital Sfﬁcial y derecho a

’ voto de EMGASUD. P )
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3. Por lo tanto, luego de la Operacién que se notifica en las presentes actuaciones, FIDES
se convierte en titular del 85,177% del capital social y derecho a voto de EMGASUD.

I.2. La actividad de las Partes

1.2.1. El Comprador

4. FIDES GROUP S.A. es una compaifiia holding constituida en Argentina, controlada por el
Sr. Alejandro Pedro IVANISSEVICH con una mayoria del 72,72% del capital social y de
los votos. Concentra su participacién en compafias del rubro energético con un marcado
perfil en el negocio de energia renovable y el desarrollo de servicios innovadores.

FIDES GROUP S.A. controla las siguientes empresas:

INTERNATIONAL NEW ENERGIES S.A. (en adelante “INE”). FIDES posee el 25% de la
participacion accionaria de esta sociedad. La actividad principal de INE consiste en el
disefio, desarrollo y construccién de instalaciones para la distribucién de agua, gas,
electricidad y de cualquier otra forma de generacion y/o distribucién de energia.

7. NOR-ADYL S.A. (en adelante “NOR ADYL"). FIDES posee un 80% de participacion
accionaria en esta sociedad. NOR-ALDYL se dedica principalmente a la produccion y
desarrollo de energias renovables. Se encuentra abocada al desarrollo de los proyectos
relativos a las centrales térmicas generadoras de San Lorenzo, Bragado y Bella Vista.

8. PATAGONIA WIND ENERGY S.A. (en adelante “PATAGONIA"). FIDES posee un 25%
de la participacion accionaria en esta sociedad. La actividad principal de PATAGONIA es
la produccion y desarrollo de energias renovables, su distribucion y comercializacion.

1.2.2. Los Vendedores

9. AEIU (anteriormente denominada ASHMORE INTERNATIONAL UTILITIES S.L.) tiene
por objeto la constitucion, participacion por si misma o de forma indirecta en la gestion y
control de otras empresas y sociedades y la prestacién de servicios relacionados con
i\/l\ dicha actividad. AEIU era controlada al momento de la notificacion por AEI (Luxembourg)
S.ar.L., quien tenia el 100% de su capital social y votos.
/y 10. La actividad de AEI (Luxembourg) S.ar.L consiste en ser sociedad holding de AEIU.
11. El Unico accionista de AEI (Luxembourg) S.ar.L es AEI LLC, quien es titular del 100% del

[ ial d .
capital social y derechos de voto |F-2016-02540716-APN-SECCHM P

Conforme declaracion jurada de las partes y documentacion acompaiia }! en fecha 27 de ocfubre de 2011, fojas 692 y 724/726.
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12. AEIU controla AEI SERVICIOS ARGENTINA S.A. (en adelante “AEISA”), una sociedad
anénima que brinda servicios de asesoramiento y administracion en relacién a las
inversiones de AEIU en la Republica Argentina. AEIU es titular del 99,88% del capital
social.

13. Asimismo, AEIU controla AEI ARGENTINE WIND S.R.L., una sociedad que tiene por
objeto la produccion, generacion y distribucién de energia eléctrica. AEIU es titular del
95% del capital social de AEI ARGENTINE WIND S.R.L.

14. MESQUITE HOLDINGS B.V. es una sociedad holding constituida conforme las leyes de
Holanda. Es controlada por el Fondo de Inversiones ASHMORE ENERGY
INTERNATIONAL, el que a su vez controla a AEIU.

1.2.3. Las Empresas Objeto

15. EMGASUD es una empresa cuya actividad principal es la generacién de energia eléctrica

y su comercializacion; mediante la construccién, operacién y explotacion bajo cualquier

forma de centrales y equipos para la generacién, produccion, autogeneracién y/o

cogeneracion de energia eléctrica; distribucion y transporte de gas natural mediante la

construccidn y operacién de redes, gasoductos e instalaciones complementarias,

industriales y domiciliarias. Desarrolla su actividad en seis unidades de negocio (i) la

generacion de energia eléctrica de fuentes convencionales: (ii) la generacion de energia

eléctrica de fuentes renovables; (iii) el transporte regulado de gas natural a través del

Gasoducto Patagonico; (iv) la construccién de gasoductos de alta presién y de redes de

distribucion de gas; (v) la distribucion de gas natural en las localidades de Dolores,

Pinamar, Caril6, Valeria del Mar, Ostende y Santa Clara del Mar (Provincia de Buenos

Aires); y (vi) la comercializacién desregulada de gas natural, capacidad de transporte de

gas natural y de energia eléctrica a través de su subsidiaria ENERSUD ENERGY S A.

(en adelante “ENERSUD"). Las operaciones de distribucién y de transporte de gas natural

y\} de la sociedad, en particular sus tarifas y demas términos de su actividad, se encuentran

sujetas a la regulacién del Gobierno Nacional, actuando a través de la SECRETARIA DE
ENERGIA y el ENTE NACIONAL REGULADOR DEL GAS (en adelante “ENARGAS").

MB. Las empresas controladas por EMGASUD son:
17. ENERSUD ENERGY S.A. es una sociedad anénima organizada bajo las leyes de la
A0 Republica Argentina, constituida por EMGASUD (i}'w: 'Ze 1%&2(3%}07 e_ApPr’c\zlég grc #aME

\J

pagina3de 7 <



'<€U1o - Ano del Bicentenario de la Declaracion de la Independencia Nacional”

ES COPIA FIEL

Sy
Ol inistonio e ?/)aroaéacwﬁw

it G - COMISION NACIONAL DE
Fecreluria do Gomercio DEFEN$A DE LA COMPETENC!"

v o ey (oo .
\éwmﬂa"w *’“f weconal de _(‘/jr.yzma e la %{J-m:ﬁe(ewaa

comercializacion de gas natural, la comercializacion de capacidad de transporte de gas
natural para uso industrial o doméstico y otros servicios anexos, y la comercializacion de
energia eléctrica.

18. INGENTIS Il ESQUEL S.A. es una sociedad anénima organizada bajo las leyes de la
Republica Argentina, constituida por EMGASUD y la provincia del Chubut para el
desarrollo del proyecto de generacién eléctrica Ingentis 1l en Esquel, provincia del
Chubut.

19. IWS ENERGY SERVICE S.A. es una sociedad anénima organizada bajo las leyes de la
Republica Argentina, dedicada a la construccion de redes de distribucién de gas.
EMGASUD subcontrata a la misma para realizar ciertos servicios en relacién con la
instalacion de redes de distribucién de gas.

20. EMGASUD RENOVABLES S.A. es una sociedad anénima organizada bajo las leyes de
la Republica Argentina, dedicada a la produccién, desarrollo y comercializacion de
energias renovables.

Il. ENCUADRAMIENTO JURIDICO

21. Las empresas involucradas notificaron en tiempo y forma la operacién de concentracion
economica conforme a lo previsto en el Articulo 8 de la Ley 25.156, habiendo dado
cumplimiento a los requerimientos efectuados por la Comisién Nacional de Defensa de |a
Competencia.

22. La operacion notificada consiste en una adquisicién de la propiedad sobre acciones que
encuadra en las previsiones del Articulo 6 inc. c) de la Ley 25.156.

23. La obligacién de efectuar la notificacién obedece a que el volumen de negocios de las
firmas involucradas y el objeto de la operacion, supera los PESOS DOSCIENTOS
MILLONES ($200.000.000.-), por encima del umbral establecido en el Articulo 8° de la
Ley N” 25.156, y no se encuentra alcanzada por ninguna de las excepciones previstas en

‘\J dicha norma.

lll. EL PROCEDIMIENTO

/v 24. El dia 8 de junio de 2011 las partes notificaron la gperacion de concentracién econémica
PN-SECC#MP

mediante la presentacion en forma conjunta del F mulgﬁézp],6-02540716—A
29 L
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25. Luego de varias presentaciones en cumplimiento de la Resolucion SDCyC N° 40/01, con
fecha 22 de julio de 2011 se hizo saber que la informacién aportada se hallaba
incompleta, procediéndose a efectuar las primeras observaciones al Formulario F1,
advirtiendoles que el plazo previsto en el Articulo 13 de la Ley 25.156 comenzaria a
correr desde el dia habil posterior a su presentacion de fecha 19 de julio y quedaba
suspendido al momento de la notificacion de dicho proveido. La providencia fue notificada
en la misma fecha.

26. En virtud de lo estipulado por el Articulo 16 de la Ley 25.156, con fecha 26 de julio de
2011, la CNDC solicité al ENARGAS su intervencién en relacién a la operacién de
concentracion economica notificada. El Ente requerido fue notificado el 26 de julio de
2011.

27. En fecha 30 de abril de 2013 y atento el estado que presentan las actuaciones, se
requiri6 a la COMISION DE PLANIFICACION y COORDINACION ESTRATEGICA DEL
PLAN NACIONAL DE INVERSIONES HIDROCARBURIFERAS la intervencién que le
compete en virtud de lo estipulado en el Articulo 16 de la Ley N° 25.156.

28. En fecha 16 de septiembre de 2016, en virtud de lo estipulado por el Articulo 16 de la Ley
N° 25.156, la CNDC solicité a la Secretaria de ENERGIA ELECTRICA DEL MINISTERIO
DE ENERGIA Y MINERIA DE LA NACION, la intervencion que le compete en relacion a
la operacion de concentraciéon econémica notificada en autos. A tal efecto se libré oficio al
mencionado organismo, el cual fue notificado en fecha 19 de septiembre de 2016.

29. En virtud de los hechos relatados y en mérito al tiempo transcurrido sin que el ENARGAS
diera respuesta a los requerimientos que oportunamente se le dirigiera mediante oficios
reiteratorios efectuados en fecha 18 de julio de 2013, 05 de agosto de 2015, 18 de
noviembre de 2015 y 07 de marzo de 2016, a fin de la intervencion que le compete,
esta comision Nacional entiende que conforme a lo establecido en el articulo 16 del

\ Decreto Reglamentario 89/2001 de la Ley N° 25.156, corresponde tener por no objetada
\ J por parte del Ente Regulador del Gas la operacion notificada en las presentes
actuaciones.

30. Finalmente, con fecha 16 de septiembre de 2016, las notificantes dieron total

/@ cumplimiento al Formulario F1 de Notificacién presentado en su oportunidad, teniéndose

dp por cumplido en este acto, se reanudo en consec%e_ '?ﬁ&&fé*@&o?‘fé%ﬁ?%é@é&ﬁﬁ@
kY]
/ %
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en el Articulo 13 de Ley N° 25.156, a partir del primer dia habil posterior al enunciado,
pasando las actuaciones a resolver.

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

31. Tal como se expuso anteriormente, la operacion de concentracion econémica notificada
consiste en la adquisicion por parte de FIDES a AEIU y MESQUITE HOLDINGS B.V. del
42,727% de las acciones emitidas por la empresa EMGASUD.

32. Cabe destacar que FIDES con anterioridad a la operacién, ya era titular del 42 45% del
capital social y derecho a voto de EMGASUD.

33. Por lo tanto, luego de la operacién que se notifica en las presentes actuaciones, FIDES
se convierte en titular del 85,177% del capital social y derecho a voto de EMGASUD.

34. Por lo tanto la presente operacion no modifica la estructura de ningin mercado en
nuestro pais, habida cuenta que no se registran cambios en el nivel de concentracion
preexistente, por tratarse de un cambio en la naturaleza de control de conjunto a

exclusivo sobre la empresa EMGASUD.
V. CLAUSULAS DE RESTRICCIONES ACCESORIAS

35. Habiendo sido analizados los instrumentos acompaiiados por las partes, no se advierte la
existencia de clausulas de restricciones accesorias en la presente operacion notificada.

VI. CONCLUSIONES

36. De acuerdo a lo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA
DE LA COMPETENCIA concluye que la operacion de concentracién econémica
notificada no infringe el Articulo 7° de la Ley N° 25.156, al no disminuir, restringir o
distorsionar la competencia de modo que pueda resultar perjuicio al interés economico

general.
37. Por ello, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA aconseja al

. SENOR SECRETARIO DE COMERCIO del MINISTERIO DE PRODUCCION:
~ 38 Autorizar la presente operacion de concentracién econdmica consistente en Ia
| adquisicién por parte de FIDES éROUP S.A. a AEI UTILIT]ES§.L. del 42,727% de las
0

fﬁg ' IF-2016-02540716-APN-SECC#MP
\ ¥
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acciones emitidas por la empresa EMGASUD S.A., todo ello de acuerdo a lo previsto por
el Articulo 13, inciso a) de la Ley N° 25.156.

39. Elevar el presente Dictamen al Sefior SECRETARIO DE COMERCIO del MINISTERIO

MISION NARIONAL DE
. (JOMPETENCIA

DE PRODUCCION, previo paso por

la DIRECCION GENERAL DE ASUNTOS

N JURIDICOS DEL MINISTERIO DE PRODUCCION para su conocimiento.

J

Vacki

Jaciong! de Defensa

|2 CQ"W)

MARINA BIDART
Vocal d ‘bqf -
Léomision Nacional de Defense /
de la Compstancia ~——

IF-2016-02540716-APN-SECCH#MP
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Resolucion

NUmero: RESOL-2016-338-E-APN-SECCHMP

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Martes 15 de Noviembre de 2016

Referencia: EXP-S01:0219872/2011 - OPERACION DE CONCENTRACION ECONOMICA

VISTO el Expediente N° S01:0219872/2011 del Registro del ex MINISTERIO DE ECONOMIA Y
FINANZAS PUBLICAS, y

CONSIDERANDO:

Que, en las operaciones de concentracion 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, procedesu
presentacion y tramitacion por los obligados ante la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, organismo desconcentrado en el ambito de la SECRETARIA DE COMERCIO del
MINISTERIO DE PRODUCCION, en virtud de lo dispuesto y por la integracion armonica de los Articulos
6° a 16 y 58 de dicha ley.

Que la operacién de concentracion econdémica notificada el dia 8 de junio de 2011 consiste en la
adquisicion por parte de la firma FIDES GROUP S.A. del CUARENTA Y DOS COMA SETECIENTOS
VEINTISIETE POR CIENTO (42,727 %) de las acciones de la firma EMGASUD S.A., propiedad esta
ultima, de la firma AEI UTILITIES, S.L.

Que el dia 30 de abril de 2011 la firma FIDES GROUP S.A. realiz6 una oferta de compra a las firmas AEI
UTILITIES, S.L. Dicha oferta fue aceptada, realizandose el cierre de la operacion el dia 1 de junio de 2011.

Que la firma FIDES GROUP S.A. ya era titular del CUARENTA Y DOS COMA CUARENTA Y CINCO
POR CIENTO (42,45 %) del capital social y derecho a voto de la firma EMGASUD S.A.

Que la firma FIDES GROUP S.A. se convierte en titular del OCHENTA Y CINCO COMA CIENTO
SETENTA Y SIETE POR CIENTO (85,177 %) del capital social y derecho a voto de la firma EMGASUD
S.A.

Que no se advierte la existencia de clausulas de restricciones accesorias en la presente operacion notificada.
Que las empresas involucradas notificaron en tiempo y forma la operacion de concentracion econémica

conforme a lo previsto en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, habiendo dado cumplimiento a los
requerimientos efectuados por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA.



Que la operacion notificada constituye una concentracion econémica en los términos del inciso c¢) del
Articulo 6° de la Ley N° 25.156.

Que la obligacion de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de negocios de las firmas
involucradas y el objeto de la operacion en la REPUBLICA ARGENTINA asciende a la suma de PESOS
DOSCIENTOS MILLONES ($ 200.000.000) superando el umbral establecido en el Articulo 8° de la Ley N
© 25.156, y no se encuentra alcanzada por ninguna de las excepciones previstas en dicha norma.

Que, en virtud del andlisis 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 en el expediente citado en el Visto no se desprende que
tenga entidad suficiente para restringir o distorsionar la competencia de modo que pueda resultar perjuicio
al interés econdémico general.

Que, por este motivo, la citada Comisién Nacional emitio el Dictamen N° 1344 de fecha 13 de octubre de
2016, donde aconseja al sefior Secretario de Comercio autorizar la operacion notificada, consistente en la
adquisicion parte de la firma FIDES GROUP S.A. del CUARENTA Y DOS COMA SETECIENTOS
VEINTISIETE POR CIENTO (42,727 %) de las acciones de la firma EMGASUD S.A., propiedad esta
ultima, de la firma AEI UTILITIES, S.L. y todo ello en virtud de lo establecido en el inciso a) del Articulo
13 de la Ley N° 25.156.

Que el suscripto comparte los términos del citado dictamen, al cual cabe remitirse en honor a la brevedad,
incluyéndose como Anexo de la presente resolucion.

Que la Direccion General de Asuntos Juridicos del MINISTERIO DE PRODUCCION ha tomado la
intervencion que le compete.

Que el infrascripto resulta competente para el dictado del presente acto en virtud de lo establecido en los
Articulos 13, 18, 21 y 58 de la Ley N° 25.156 y los Decretos Nros. 89 de fecha 25 de enero de 2001, 357 de
fecha 21 de febrero de 2002 y sus modificaciones y 718 de fecha 27 de mayo de 2016.

Por ello,
EL SECRETARIO DE COMERCIO
RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Autorizase la operacion de concentracion econdmica consistente en la adquisicion por
parte de la firma FIDES GROUP S.A. del CUARENTA Y DOS COMA SETECIENTOS VEINTISIETE
POR CIENTO (42,727 %) de las acciones de las firma EMGASUD S.A., propiedad esta Ultima, de la firma
AEI UTILITIES, S.L., todo ello en virtud de lo establecido en el inciso a) del Articulo 13 de la Ley N°
25.156.

ARTICULO 2°.- Considérase al Dictamen N° 1344 de fecha 13 de octubre de 2016 emitido por la
COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo desconcentrado en el
ambito de la SECRETARIA DE COMERCIO del MINISTERIO DE PRODUCCION, que como Anexo,
IF-2016-02540716-APN-SECC#MP, forma parte integrante de la presente medida.

ARTICULO 3°.- Notifiquese a las firmas interesadas.

ARTICULO 4°.- Comuniquese y archivese.
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