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Expediente N° S01: DU36517/2013 (Cone. 1050) FRIWB-VR-JH-MA
DICTAMEN N° ¢ 3¢
BUENOS AIRES,

SENOR SECRETARIO:

Elevamos para su consideracian el presenta dictamen refarido
a la operacion de concentracion econdmica que tramita bajo el Expediente N° S01:
0036517/2013  del Registro del MINISTERIQ DE ECONOMIA ¥ FINANZAS
PUBLICAS, caratulado: “HIDROELECTRICA PIEDRA DEL AGUILA SA. LA PLATA
COGENERACION S.A.. PETROBRAS BOLIVIA INTERMACIONAL S.A,, PETROBRAS
ARGENTINA SA. Y PETROBRAS ENERGIA INTERNACIOMAL SA
SINOTIFICACION ART. N 8 LEY 25,156 {CONC. 1050)".

I. DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES

I La operacion

1, La operacién de concentracién netificada con fecha 7 de febrero de 2013, consiste
en la adquisicion por parte de la firma HIDROELECTRICA PIEDRA DEL AGUILA
S A (en adelante "HPDA") v de la compafia LA PLATA COGENERACION S.A
{an adelante *LPC") del 24 415% y 75585% respectivamente, de las accionas de
PETROBRAS ELECTRICIDAD DE ARGENTINA $.A. (an adelante *PEDASA").
dicho porcentual accionario se enconiraba en poder de las firmas PETROBRAS
ARGENTINA SA. (en adelante 'PESA") y PETROBRAS ENERGIA
INTERMACIONAL 5.4, (2n adelante "PEISA"). Asl también en la misma opearacion
HPDA adguirid de manera independiente el 100% de las acciones da
PETROBRAS BF;ERMUDA LTD, (en adelante "PFBE"Y, capital que
pertenacia a IEZ"\VM P BRAS BOLIVIA INTERNACIONAL S.A. (en adelante
"FEBI") |
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2. Cabe subrayar que la operacion se instrumentd mediante sendas oferias, enviadas
por HDPA y LPC a las firmas PEBI, PESA y PEISA, con fecha 29 de enero de
2011 de acuerde al siguiente detalle: (i) Oferta SPA N* PEDASA 1/2013 por medio
de la cual HPDA y LPC ofrecid comprar el 100% del capital soclal y votos de
PEDASA a PESA y PEISA {quienes poselan respectivamente un 93,58% y un
6.41% de capital social y votos de PEDASA); v (i) Oferta SPA N° PFB 172013 por
medio de la cual HPDA ofrecic comprar el 100% del capital social y votos de PFE a
PEBI, Dichas ofertas fusron aceptadas por los PEBI, PESA y PEISA e dia 30 de

~ enero de 2013.

3. Por lo expresado ut supra la operacidén bajo analisis implica consecusntemente
que por un lado las firmas HFDA y LPC en conjunto adquiritan el control directo de
PEDASA y por &l otro HPDA adguiria el control de la firma PFB*,

.2, La ACTIVIDAD DE LAS PARTES.
LOS VENDEDORES

4. PEBI =5 una empresa constituida bajo la normativa del Estado Plurinacional de
Bolivia @ inscripta en el regisiro plblico de comercio de la Ciudad Autonoma de

Buenqa g 85U onista con participacion mayor al 5% s PESA con el 89 58%
de las atgiones.
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5 PESA es una empresa constituida bajo las leyes de la Replblica Argentina e
inscripta en el registro pdblico de comercio de la Ciudad Autonoma de Buenos
Aires, sus accicnistss con paficipacidn mayor al 5% son: PETROERAS
PARTICIPACIONES S.L. quien liene el 67,19% de las acclones y el ANSES con
11,.85% del capital accionano

f. PEISA es una empresa creada bajo las normas de la Replblica Argentina &
inscripta en el registro pdblico de comercio de la Cludad Autonoma de Buenos
Aires, su capital social s& encuentra distribuido de la siguiente manara PESA liena
el 95 % de las acciones, encontrandose en manos de PEB] el restante porcentual

accionario,
LOS COMFRADORES

7. HPDA es una empresa constiluida bajo la nommativa de la Repdblica Argentina e
inscripta en Registre Publico de Comercio de la Ciudad Autdnoma de Busnos
Aires, tiene por actividad principal la generacion de energia eléctrica (a través de
gu central de genaracidn hidroetéctrica) v su comercializacién en blogue. El capital
accionario se encuentra distribuide de la siguiente manera; HIDRONEUQUEN SA,
poses el 59% de Ias acclones, Estado Nacional tiene un 28% del capital social, E
Gobierno de la Provincia de Neuquén posee el 13% de las acciones y &l restante
porcentual accionario pertenece a tenedores de menos del 5%,

8. LPCF e3 una empresa constituida bajo la normativa de la Replblica Argentina e
inscripta an ol Ragistra Publico de la Civdad de Buenos Aires, tiena por actividades
el desarrollo de generacidn de energia elécinica y vapor, la venta de enargia
aléctrica excedente al Mercado Erergetico Mayonsta y la comercializacion de
enargia electrica en blogue. Su capital accionario se encuentra dividido de la
siguiente manera: OPERATING S.A. posee el 87 % de l|as accionas,
encontrandose en poder de PROEMER S A, el restante porcentual de acciones.

9. SOCIEDAD ARGENTINA DE EMERGIA S.A. Es una sociedad holding, gue

"~.
) desamolla negocios vinculados con la generacion de energia electrica en la
: Replblica Argentina a ' 23 controladas. En este sentido.
contrala en forma dire B (63, 7T2%), OFERATING 5.A

4l (97%) y CENTRAL PU
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10, HIDRONEUGQUEN S.A.: Es una firma constituida bajo la normativa de la Repiblica
Argertina, la principal activided gque desarrolla es la inversién a través de
participaciones accionarias en otras sociedades, su principal activo es la
participacién que poses en HPDA, Su capilal acconario se encuentra en poder de
las siguientes firmas: SOCIEDAD ARGENTINA DE ENERGIA S.A. poses el
63,72%, encontrandose en poder de la firna CENTRAL PUERTO S.A. el restante
porcantual accionario.

11. CENTRAL PUERTO S.A.: La principal actividad que desarrolla es la genaracion
térmica de energla eléctrica y su comercializacién en blogue. La energla eléctrica
que genera y comercializa es producida a través de tres cenfrales termoelectricas,
por medio de la transformacion de combustibles, los cuales pueden ser
hidrocarburos (gas natural; fuel oil; gas oil) y/o biocombustibles (biodiesel). Su
capital accionario se encuentra distribuido de la siguiente manera: SOCIEDAD
ARGENTINA DE ENERGIA 5.A. posee el 59.09% de las acciones y LFC tiena al
13,37% de las acciones, el restante porcantual accionario s2 encuenira en poder
de accionistas que no poseen de manera individual mas del § %. Debe sefalarse
que la firma posee participacién en: TERMOELECTRICA JOSE DE SAN MARTIN
S.A. (30,48%)°y TERMOELECTRICA MANUEL BELGRAND S.A (30 48%)".

12. CENTRAL VUELTA DE OBLIGADO S5.A.. Es una compafiia creada bajo las
normas de la Repiblica Argentina, la misma fue constifuida para llevar a cabo un
proyecto para la construccion de la central termosléctrnica Vuelta de Obligado,
consistente en un ciclo combinado de hasta B00 MW, que se ubicaria en forma
adyacente a la Central Timbdes, en la Provincia de Santa Fe. En funcitn de ello, la
firma tiene a su cargo la produccidn de energia elécirica y su comercializacion en
bloque y, particularments, la gestibn de compra del egquipamiento, de |3
sonstruccién, de la operacion y del mantenimiento de la central. El capial
accionario de la misma se encuentra distribuido de la siguiente forma: CENTRAL
PUERTO S A, posee el 9.37% de las acciones, HPDA es duefia del 28,10% del
capital social, LRC tiene el 9,36% de | cciones, CENTRALES TERMICAS

MENDOZA 5.A. , &l restante porcentual accionario
LL. s& encuentra en pad ninguno poses mas del 5%.
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13, CENTRALES TERMICAS MENDOZA $.A. Es una firma constitulda bajo las leyes
e la Republica Argentina. La principal actividad que lleva a cabo es la generacion
de energla eléctrica v su comercializacién en bloque. La energia electrica que
genera y comercializa la fima es producida & ravés de: () centralas
termoeléctricas, por medio de la transfermacién de combustibles, los cuales
pueden ser hidrocarburos (gas natural, fuel cil; gas oil) y'o biocombustibles
{blodiesal); v (i) una central hidroeléctrica. El principal accionista de la compafia
es la firma OPERATING 5.A. con el 94 08%.

14, OPERATING 8.A.: Es una scciedad constituida bajo la normativa de la Republica
Argentina, su aclividad principal es la comercializacion de snergia eléctrica v la
prestacidn de servicios de consultoria y comercializacion de energia. La energia
aléctrica comercializada por |a firma es de aproximadamente 50.000 MWhimes, lo
cugl representa un 0.5% de la demanda iotal del Sstema Argentino de
Interconexion -SADI-, v un 2,3% de la demanda comercializada en contratos del
MEM. Su accionista principal es la firma SOCIEDAD ARGENTINA DE ENERGIA
S.A. guien posae el 97% del capital social de la misma.

15. PROENER S.A.: Es una firma constituida en la Republica Argentina, la cual tiene
por principal actividad la comercializacidn de gas y combustibles, v la prestacion de
servicios de consultoria y asistencia técnica vinculados con &l sector energélico,
Su capital accionario se encuentra distribuido de la siguiente manera: OPERATING
S.A posee el 95% de las acciones, encontrandose en poder de la firma
SOCIEDAD ARGENTINA DE ENERGIA $.4_ el restante porcentual.

OBJETO DE LA OPERACION

16. PFB Es una firma constituida en las Islas Bermudas la misma tiene por Onica
activided ser una sociedad de inversion, Esta firma posee una participacién del
10% del capital accionario de la empresa DISTRILEC INVERSORA 5.4,

17. PEDASA Es una sociedad constituida bajo la normativa de la Republica Argentina,

la misma tiene por Unica actividad ser duefia del 38,50% del capital accionanio de
N la empresa DISTRILEC INWERSORA 5 A, (38,50 %),

" 18 DISTRILEGC INVERSORA S.A) es una firma conétituidalbajo la nomativa de la
(— "\ Republica Argentina, la \e)na 2z una sociedad de inversion la cual posee el

"\‘ \'.rl'- 58,358 % de la firma EMPREA DISTRIBUIDORA SUR S.A. adelante
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"EDESUR"). El capital accionario de la firma se encuentra repartido de la siguiente
forma; PEDASA posee el 38,48% de las acciones, ENERS S.A. tiene al 27,184%
del capital social, PFB es duefia del 10% de las accicnes, CHILECTRA S.A.
mantiene un 23418% de las acciones y EMPRESA MNACIONAL DE
ELECTRICIDAD S.A. tiene &l 0,877% de parficipacion.

15. EDESUR es una empresa constifuida bajo las leyes de la Repiblica Argentina,
tiene por actividad distribuidora de energia eléctrica de las sigulentes areas de
concesidn: (i) en la Ciudad Autdnoma de Busnos Aires, el drea delimitada por
Darsena 'Y, calle sin nombre, traza de la futura Autopista Costeras, prolongacion
Avenida Pueyrreddn, Avenida Pueyrreddn, Avenida Cdérdaba, vias del Ferrocaril
San Martin, Avenida General San Marlin, Zamudio, Tinogasta, Avenida General
San Martin, Avenida General Paz, Riachuelo ¥ Rio de la Plata, y (i) en la Provincia
g2 Buenos Aires (comprende los Partidos de Almirante Brown, Avellaneda,
Berazategul, Cafiuelas, Esteban Echeverria. Florencio Varela Laniis, Lomas de
Zamora, Quilmes y San Vicente). El capital accionario de la firma se compane de la
siguiente manera: DISTRILEC INVERSORA S.A. poses el 55 358% de las
acclones, CHILECTRA S.A. tienae ol 20.848% del capital social, ENERSIS S.A. as
duena del 16,025% de las acclones, CONOSUR PARTICIPACIONES S.L. poses &l
§,224% de las acciones, el restants porcentual accionario se encuentra distribuida
en diferentes accionistas mencres al 5%,

20. SACME S.A. es una firma constituida bajo las leyes de la Repdblica Argentina |z
cual tiene por actividad principal efectuar la conduccion, supervisidn y control de la
operacion del sistema de generacién, transmision y subtransmisién de energia
eléclrica en la Capital Federal y el Gran Buenos Aires. El capital accionaric de |a

fina se encuentra coparticipado en partes iguales re las firmas EDESUR vy
EMPRESA DISTRIBUIDORA DEENERGIA NDFET? A

_lIl. ENCUADRAMIENTO JURIDICO
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21. Las sociedades involucradas dieron cumplimiento & los requerimientos de esta
COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA efectuados en uso
de las atribuciones conferidas por el articuls 58 de la Ley N* 25.156, notificando la
Cperaciin en tiempo y forma de acuerdo a lo dispussto en el articulo 8° de dicha
norma.,

22, La operacion notificada consiste en una compraventa que encuadra en las
previsiones dal articulo 6 inc. c) de la Ley 25,158,

23, La obligacidn de efectuar la notificacién ohedses 3 que el volumen de negocios de
las empresas afectadas supera &l umbral previsto en el articulo 8 de la Ley N°
23.156, v la operacién no se encuentra alcanzada par ninguna de las excepciones
dispuestas en dicha norma.

Ill. PROCEDIMIENTO

24. Con fecha 7 de febrero de 2013, las empresas HPDA, LPC, PEBI, PESA v PEISA
notificaren la cencentracién econdmica que tramita en las presantes actuaciones
acompanando el correspondiente Formutario F1 ante esta Comisién Nacional,

25. Con fecha 27 de febrero de 2013, las firmas HPDA, AGUILA 8 A, y LPC efactuaron
una prasentacion a fin de acompafiar anexes al Formulario F1 presentado el dia 7
de febrero de 2013

26. Con fecha 28 de febrero de 201 3, 8@ hizo saber a las partes notificantes que previo
a lodo proveer deblan adecuar la presentacidn a In dispuesto en la Resolucién
SDCyC N° 40/2001 (B.O. 22/02/01), informandoseles que hasta tanto no
adecuaran la misma no sa daria ramite ni comenzaria a correr el plazo previsto en
&l articulo 13 de la Ley N° 25,156

27, Con facha 1 de marzo de 2013, las partes efectuaron una presentacidn, a fin de
acompafar la informacién solicitada por esta Comisién Nacicnal en fecha 28 de
febrero de 2013,

28. Con fecha 6 de marzo de 2013, una vez analizada le_igformacion suminisirada,
asta Comision Nacional hizo saber Tas partes que s Formultario F1 presertado se

I

encontraba incompletos  conforme oluc G ON® 40/2001 (BO.
22/02/01). En razén de ello, se les coruhich 3 s partes que al plaze aat?,hlccida
. porel articule 13 de la Ley N° 251 ria a comer el dia habil poéterior al
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1 de marzo de 2013 y quedara suspendido hasta tanto no dieran respuesta a lo
indicado, siendo natificada a las partes en la misma fecha.

26 Con fecha 11 de marzo de 2013, las partes realizaron una presentacion
informando a esta COMISION MACIONAL la nofificacion de la operacion |a cual se
encuentra siendo analizada en el Expte: N° S01:0052517/2013 caratulado: “LA
PLATA COGENERACION S.A. Y PB DISTRIBUCION S.A. SINOTIFICACION ART,
8 DE LA LEY 25158 (CONC, 1056)"

30. Con fecha 14 de marzo de 2013, se agregd la presentacidn efectuada y se dejo
constancia a 1as partes de lo dispuesto por el Ar. & de la Ley N” 25.136.

1. Con fecha 10 de marze de 2013, esta Comisién Macional en virtud de lo estipulado
por el At 16 da la Ley N°® 25.156, le solicitd a la SECRETARIA DE ENERGIA
dependiente del MINISTERIO DE PLANIFICACION FEDERAL, INVERSION
PUBLICA ¥ SERVICIOS, |a intervencitn que le compete en relacién a la operacion
de concentracion econdmica notificada en autos.

32. Con fecha 23 de abril de 2013, las partes efectuaron una presentacion a fin de
cumplimentar con la solicitud efectuada por esta Comision Nacional ¢l dia 6 de
marzo de 2014,

33 El dia 3 da mayo da 2013, esta Comisidn Nacional en virtud de o estipulado por el
Art. 16 de la Ley N” 25.156, reltert Io solicitado a fs. 789 a la SECRETARIA DE
EMERGIA dependiente del MINISTERIO DE PLANIFICACION FEDERAL,
INVERSION PUBLICA Y SERVICIOS, a intervencién que le compete en relacién a
la operacin de concentracion econdémica nofificada en autos. Asimismo, en virtud
del dicho articulo s le solicitd en igual sentido a la COMISION DE
PLANIFICACION ¥ COORDINACION ESTRATEGICA DEL PLAN NACIONAL DE
INVERSIONES HIDROCARBURIFERAS, su intervencian,

34 Con fecha & de mayo de 2013 el ENTE NACIONAL REGULADOR DE LA
ELECTRICIDAD efectud una presentacion en relacion a la intervencidn conferida
por la SECRETARIA DE ENERGIA, solicitando la remisién de copias del
expadianta de marras.

35. Con fecha 31 de mayo de 2013, /yn alencién a lo seficitade

el EMRE en su
presentacion. se ardend remilir ¢ imple dal ijrmularia presentado por las

A partes en relacion a la operacidn Quetrarpita en gstas acluaci
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38. Con fecha 12 de junio de 2013 una vez analizada la informacién suministrada, esta
Comision Macional hizo saber a las partes que el Formulario F1 presentado
continuaba incompleto conforme la Resolucion SDCyC N® 40/2001 (B.O. 22/02/01).
En razon de ello s= le efectuaron cbservaciones ¥ &2 les comunico a las partes que
el plazo establecids por el articulo 13 de la Ley N® 25.156 centinuaria suspendido
hasta tanto no dieran respuesta a lo indicade,

37. Con fecha 28y 31 de julio de 2013, las partes realizaron sandas presentacionas a
fin de dar cumplimiento con la solicitud efectuada por esta Comisién Nacional el
dia 12 de junio de 2013,

38.En fecha 19 de septiembre de 2013, una vez analizada |s informacion
suministrada, esta Comision Nacional hizo saber a las partes que el Formulario F1
presentade continuaba incomplete conforme la Resolucién SDCyC N™ 40/2001
(B.O. 22/02/01). En razon de ello s le efectuaron observaciones y se les comunicd
a las paries que el plazo establecido por &  articulo 13 de |a Ley 25156
continuaria suspendido hasta tanto no diaran respuesta a lo indicado,

39. Con fecha 23 de octubre de 2013 el ENRE efectud una presentacidn en la cual
esgrimio: * La Secretaria de Energia de la Nacion solfcité al ENRE, mediante nota
S.E. N° 2264 def 30 de abril del corrients, la remisidn a esta Comisicn Nacional de
un fnforme y opinidn fundada respecto de la operacidén de concentracicn
economica bajo andlisis en el expedients antes mencionaday...)En vilud de los
registros de participaciones acclonarias de las empresas del Mercado Elécirico
Mayorista, ninguna de las sociedades adquirentes (LA PLATA COGENERACION
S.A. e HIDROELECTRICA PIEDRA DEL AGUILA SA) nl sus accionistas
mayoritarnos, de concrefarse fa operacion informada por esta Comision Nacional,
58 enconfrarian en una situacion que impligue una trasgresién a las limitaciones
establecidas en el marco de los articulos 30 31 32 de la Ley 24 065 y su Decreto
Reglamentario, ni las insiftuidas en el contrate de concesisn de EDESUR S.A
Consecuentemente, no se encuentran olijeciones & la Speracidn de concentracion
econdrmica menclonada.f.. )"

40. .Con fecha 1 de noviembre ds 13, IauQH pﬂﬂﬁ Mcantes efectuaron sendas

presentaciones a fin de acom la i aclp!m sglicitada por esla Cnmusud-n
.. Macional con fecha 19 de septiemibr 2013, -'
=
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41. El dia 13 de enero de 2014, esta Comisidn Nacional hizo saber a lag partes gue el
Formulario F1 presentado continuaba incompleto conforme la Resolucién SDCyC
N 4012001 (B.O. 22/02/01). En razén de sllo se le efectuaren observaciones y se
les comunict a las partes que el plazo establecido por el articulo 13 de la Ley
25.156 cortinuaria suspendida hasta tanto no dieran respuesta a lo indicado,

42. En fecha 5 de febrero de 2014, las partes notificantes sfectuaron una presentacion
con el objetive de cumplimentar el requerimiento efectuade por esta Comision
Macional el dia 13 de enero de 2014,

43. Con fecha 17 de marzo de 2014 |as partes realizaron una presentacidn
espontanea a fin de informar & esta Comisién Nacional la celebracién de dos
operaciones: i) La venta por parte de HPDA de su participacién en la firma PFE; i)
la adquisicion da la firma PB DISTRIBUCION S.A. dal 100% de las acciones que
posela HPDA en PEDASA.

44. Con fecha 14 de mayo de 2014 astg Comision Nacional hizo saber a las partas
que el Formulario F1 presentads continuaba incompleto conforme la Resclucién
SDCyC N® 40j2001 (B.O. 22/02/01). En razén de slla se le efectuaron
observaciones y se les comunicd a |as partes que el plazo establecido por el
articulo 13 de la Ley 25158 continuaria suspendido hasta tanto no dieran
respuesta a lo indicado.

43. Con fecha 28 de junic de 2014, Ja apoderada de las firmas HPDA y LPG realizaron
Una presentacion a fin de cumplimentar la solicitud efectuada por esta Comision
Nacional el dia 14 de mayo de 2014,

48. Finalmente, el dia 17 de julio de 2014, la apoderada de las fimas PEBI, PESA y
PEISA efectuaron una presentacién ratificande la presentacién efactuada por
HPDA y LPC en fecha 26 de junic de 2014, y consecuentemente se tiene por
aprobado el Formulario F1, continuanda i computo del plaza establecida en Ia Ley
N® 25.156 (art, 13) a partir del Gltimo dia habil posterior al enunciado.

ﬁ Naturaleza De La
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47. Como se ha sefialado, la presente operacion consiste en la adguisicién por parte
de HFDA ¥ LPC del 24 415% y del 75,585% respeclivamente del capital social
FPEDASA.

48. Asimismo, se notificd la adquisicion por parte de HPDA del 100% del capital
accionario de PFE.

43.En virtud de haberse descriplo las actividades desarrolladas por las firmas
involucradas en la presente concentracion, comesponde en esta instancia realizar
&l analisis econdmico de la misma.

20. Por lo tanto y en virtud de las actividades desarrolladas por las partes notificantes y
sus involucradas, es identificada una relacién de integracion, producto de la
presente operacion de concentracion.

1. En tal senftido, puede mencionarse una relacion del lipo vertical en lo relacionado a
las actividades de generacién elécirica levada a cabo por e grupo comprador y la
distribucion eléctrica realizada por EDESUR.

Principales caracteristicas de la industria de la energia eléctrica.

52 La energla eléctrica es una de las formas en gue puade presentarse [a energia,
entendiendo por ésta Uitima la capacidad de los cuerpos o conjunto de éstos para
efectuar un trabaje,

23 La eleclricidad presenta dos propiedades fisicas essnciales: i} no puede
almacenarse (se consume o se pierde), con o cual la electicidad dabe generarse,
transportarse y distribuiree conforme las necesidades del momento en que elio
ocurre, llegando a los lugares donde serd consumida por medio de redas, y {ii} no
pusde encaminarse a voluntad, sine qus es preciso transportarla a traves de una
red especialmente disefiada a tal efecio.

4. Por lo tanto, la industria eléctrica se basa esenclaimente en cuatro actividades: la
generacion, el transporte, la distribueién y comercializacidn de energia, segmentos
de actividad en los que se dividio la industria a partir de la Ley 24 065.

Generadores

f

55. La generacion de anie
titular de una t:ar!tralla
..Regulatorio, o concesipn

.y '-.\

ia Jﬁcmca es la actifidad fue desarrolla quien, siendo
icg adquirida o instaladg en rminos del’ Marco
Q diq servicios de(genarau;:ir&n de acyerdo al ;%lc- 14
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de la Ley 15.336, coloca su produccisn en forma total o parcial en el MEM, a través
dal Sistema Interconectado Nacional ("SIN).

58. La actividad de generacion, en cualquiera de sus modalidades, destinada total o
parciaimente a abastecer de energla a un servicio plblico, es considerada de
interés general, afectada a dicho servicio ¥ encuadrada en las nommas legales y
reglamentarias que aseguren &l normal funcionamiento del mismo.

=7. El procese de generacion de energia eléctrica puede darse, enfre otras formas. 3
fravés de centrales hidrosléciricas, centrales termoeléclricas, o centrales
nucleares.

SB.Evisten en la Argentina muttiplicidad de generadores de energia eléctrica,
incluyendo generadores térmicos (fual oil, gasoil, gas natural y cicles combinados),
nucleares e hidroeléciricos. Entre las empresas privatizadas se encueniran
generadores de energia hidroaléctrica tales como Hidroeldetrica Piadra del Aguila
S.A.. Hidroeléctrica Alicurd SA, Hidroeléctrica El Choedn S.A., Hidroeléctrica
Cerros Colorades S.A., HINISA, HIDISA ¥ centrales térmicas tales como CEPU,
Central Costanera S.A., Central Térmica Alto Valle S5.A., Central Pedro de
Mendoza 5.A., Central Térmica Somrento SA. y CTG. Entre las empresas que na
fueron privatizadas se encuentran las cantrales hidrosléctricas de Yacyreta ¥ Salto
Grande y las cantrales nucleares (Atucha I, Atucha || y Embalse Rio Tercero).

38. Actualmente la Argentina®. tiene una capacidad nominal instalada de alrededor de
31.089 MW, La generacidn total da electricidad alcanzo apreximadaments 129.820
GWh durante el afio 2013 Alrededor del 4% de la electricidad ze proves por
generacion termica (plantas de vapor, gas y diesel) el 31% proviene de Ia
generacion hidroeléctrica, el 4,41% de sy energia total proviene de plantas
nucleares v al restante es eolica, solar e importado.

Transportadores:

B0. La electricidad es transportada desde las centrales de generacién de energia
elécinica hasta los consumidares a traves de sisterna nsporte y distribucicn,

Loe transportistas se encargan deh ranspone de ICi en alla tensidn. Mo
(- compran ni venden electricidad, u senviclo s gulado por la Ley da
1 ‘_I— 'I
T B Do putboados por CAMMESA.
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61.

6.

63.

Energia Electrica y reglamentaciones afines dictadas por la SECRETARIA DE
ENERGIA.

Espacificamente, &l fransporte de energia eléctrica consiste en la actividad que
tiene por objeto vincular eléctricamente, desde un punto de entrega hasta un punio
de recepcion, a los generadores con los distibuidores, los grandes usuarios, o los
nodos frentera, utiizando para ello instalaciones, propiedad de transportistas o de
ofros agentes del MEM,

La aclivided del transporte de la energia eléctrica se encuentra reguiada y
establece la figura del monopolio natural para el prestador del sanvicio,

Conforme al Marco Regulatorio, en el territorio de la Repiblica Argentina coexisten
tres distintos tipos de sistemas de transporte, a saber: i) Sistema de Transporte de
Energia Electrica en Alta Tension: es el conjunto de instalaciones de transmisidn
de tensidn igual o superior a 220kV, gue incluye el equipamients  de
compensacion, transformacion, maniobra, control ¥ comunicaciones, destinado a la
actividad de transportar energia eléctrica entre ragiones eléctricas, Este servicio ha
sido otorgado oportunamente en concesion exclusiva a nivel nacional a una Gnica
empresa, Comparia de Transporte de Energia Eléctrica de Alta Tension Transener
S.A. i) Sistema de Transporte de Energia Eléctrica por Distribucién Troncal es el
conjunto de instalaciones de fransmisién en tensién igual o superlor a 132k i
menor a 400kV, destinadas a vincular eléctricamente en el dmbito de una misma
region electrica a los generadores, los distribuidores, v los grandes usuarios, entre
si, con el Sistema de Transporte de Energia Eléctrica en Alta Tension o con otros
Sistemas de Transporte de Energia Eléctrica por Distribucion Troncal. El transporte
se realiza a fravés del Sistema Argentino de Interconexion ('SADI"). El SADI
consiste principaiments de lineas aéreas vy subestaciones que cubren
aproximadaments el 90% del pais. Los puntos de suministro conectan el SADI con
los sistemas de distribucién, existiendo asimismo interconexiones intermnacionales
enire los sistemas de transporie de Argentina con los da Brasil, Chila, Uruguay v
Paraguay que permiten la importacion o exportacion de energia eléctrica de un
gistema a ofro

La Republica Argentina 51” ivide ‘an seis
n

lectricas, v las Juientes
aico o8 exclusividad y denfro de los pardmetros de
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una concesidn oforgada por el Estado Macional, el servicio de transporte de
enargia elécirica por distribucién troncal:
* EMPRESA DE TRANSPORTE POR DISTRIBUGION TRONGCAL
DEL NOROESTE ARGENTIMNA S.A ("TRANSNOA"} (Regién del
Moroeste Argenting);
» EMPRESA DE TRANSPORTE POR DISTRIBUCION TRONCAL
DEL NORESTE ARGENTINA S.A ("TRANSNEA") (Regién del
Noreste Argenting),
* TRANSCOMAHUE S, (‘TRANSCOMAHUE")  (Regién del
Comahue);
+ TRANSBA 5.A, (Provincia de Buenos Aires);
* EMPRESA DE TRANSPORTE DE EMERGIA ELECTRICA POR
DISTRIBUCION TRONCAL DE LA PATAGONIA S.A ("TRANSPA")
{Region Patagdnies): y
* EMPRESA DE TRANSPORTE DE ENERGIA ELECTRICA POR
DISTRIBUCION TRONCAL DE CUYO ("DISTROCUYO") (Regidn
Cuyo).

5. Sistema de Transporte de Energia Eléctrica de Interconexidn Internacional: es el
conjunto de instalacionss da transmisién destinadas & vincular slectricamenta un
puntc de entrega o recepcion en el teritorio nacional con un punto de entrega o
recapelon en la frontera con el territaria de ofro pais.

BE. Asimismo también existe |a figura del transporista independiente fque se aplica a
aquellos propietarios ¥ operadores de instalaciones de transporte de energla
electrica, que bajo las condiciones establecidas por una licencia técnica otergada
por la transportista que tenga la concesidn del &rea comazpondients, penen a
disposicion de dicha concesionaria Sus instalaciones, sin adgquirir por ello el
caracter de agente del MEM. Las instalaciones del traneportista independiente son
consideradas parte del sistema de transporte al gue sirven.

Distribuidoresa:

B7. La distribucidn de energla aléctriga onsigle en vincular los usdarios finales cdn los
- Geniros de transporte y transfgr La:':iﬁn Es decir, implica dguisicion v el
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transporte de la energia desde ciertos puntos de suministro hasta sy entrega al
tonsumider, generalmente a través de sistemas de distribucion,

La electricidad transmitida por las empresas transportadoras en alta tension, es
transferida desde los puntos de suministra del SAD| a los consumidares 5 través
de sisternas de distribucién compuestos por una extensa red de lineas akreas,
cables subterranecs y subestaciones que van fransfermando la electricidad a
tensiones cada vezr mas bajas (220kV & inferiores) para llegar a los usuarios
finales,

- La actividad de distribucién eléctricg en la Replblica Argentina tiene en todas las

lurisdiceiones cardcter de manopolic natural de capital intensivo y esta sujsta a
reguiacion federal o local, segin el caso. A su vez, ha sido definida come serviclo
puiblico (coni. Ley Marco Regulatorio Elécirico). Cada distribuidor opera conforme a
lo previsto en los respectivas contratos de concesidn, los cuales establecen, entre
ofras cosas, el drea de sus respectivas concasiones, la calidad del serviclo que
deben prestar. y su obligacion de satisfacer la demanda. Es un servicio pUblico
brindade en exclusividad que, por tanto, no estd sujeto & competencia y sus tarifas
&on reguladas.

El ENRE es responsable de verificar que los distribuidores de caracter nacional:
Empresa Distribuidora ¥ Comercializadora Nore S.A ("EDENOR"), Empresa
Distribuidora Sur S.A, ("EDESUR") v Empresa Distribuidora La Plata s.A
("EDELAP") cumplan con las disposiciones de sus respectivos contralos de
concesion y el Marco Regulatorio Eléctrico, v asimisma aplica un sistema de
audiencla publica en virtlud del cual =& consideran y resusiven asuntos de los
distibuidores que implicarian importantes efectos para los usuarios, como ser
expansiones y modificaciones del regimen tarifario. Cada provincia, del mismo
modo, determina el marco regulatorio a nivel provincial, ¥ olorga en consecuencia
las distinias concesiones para la distribucion de energia eléctrica a nivel provincial.
Existen también algunos distribuidores a nivel Municipal (Cooperativas).La mayoria

de los usuarios de energia eléctrica de Argefitina son clientes de los distribuidores
en la misma drea de concesldn, /\ -

.. Comercializadores:

L A

jot 2
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71, La comerclalizacién de energia eléctrica consiste en la compra y venta de energia
electrica, por cuenta propia o por mandato de terceres, y es producida v
censumida por terceros.

72. La energia eléclrica puede o no atravesar por la etapa gue involucra a un
comercializador distinto del distribuldor o del generador dependiendo de la
existencia o no de Grandes Usuarios que opten por adquirr la energia
directamente de un comercializador, E<lo es as| por cuanto los grandes usuarios
son aquellos quienes contratan en forma independiente y para consumo propio sy
abastecimiento de energia ekéctrica con el generador yvio distribuidor

73.58l los Grandes Usuarios optan por adquiric la energia directamente de un
comerciaiizador, el fransportista v el distribuidor estan obligados a permitir a los
Grandes Usuarics el acceso a la capacidad de ransporte y distnbucidn disponibles
contra el pago de un peaje. A nivel nacional la tarifa da peaje esta regulada y
controlada por el ENRE y por la SE y ests compuesta por el reconocimianto de
perdidas técnicas y el costo reconocido de distribucién, meertras que a nivel
provincial la tarifa de peajs esta reconccida como una tarifa mas dentro de los
respectivos confratos de concesién, las  cugles contemplan &l mismo
reconocimiento de pérdidas y el costo reconocido de distribucion de los clientes
complelos que requieren su abastecimiento al distribuidar

74. El MEM clasifica a los Grandes Usuarios an tres categoriss, de acuerdo a su nivel
de consume: Grandes Usuanos Mayores {"GUMAS"), Grandes Usuarios Menores
("GUMES") y Grandes Usuarios Particulares ("GUPAS"), quienes puadsn
establecer libremente los precios de sus contratos de suministro con los
generadores, Los GUMAS deben tener una demanda de potencia de 1 MW y un
Consumo minimo de energia de 4.380 MWh anuales, Estos usuarios deben
contratar como minima el 50% de su demanda estimada en &l Mercade a Términe,
con un minime de 4.380 MWh anuales y por una duracién de 4 o mas periodos
trimestrales y comprar el reste en el Mercada Spot. Sus operaciones en el Mercado
Spot son facturadas por CAMMESA. Los GUMES deben tener una demanda de
potencia para consume propie entre 30 kW ¥ 2 MW en cada punto de suministro.
Estos usuarios deben contratar la fotalidad de su emanda en ¢l Mercado a

'u.:m_. Término o tener un acuerdo de chigerclatizacion porfla totalidad de su demanda de
,,“-. ._Ppotencia o energla. Los GUPAS]| dehar una demdnda de

e
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potencia para consumo propio inferior a 100 KW ¥ mayor o igual a 30 KW. Deben
contratar en forma independiente en el Mercads a Témino o tener un acuerdo de
comercializacion por la totalidad de su demanda de energia y potencia.

ol de CAMM en Em

75. Como operadaor independiente, CAMMESA es s responsable por la coordinacién
de la operacién del sistema ¥ &n particular por el aseguramiento del uso aficients
de |a capacidad de generacion disponible.

78, El despacho técnico, la programacion y la organizacién econdémica del MEM y del
SADI es responsabilidad de CAMMESA, quien actls, asimismo, como entidad
recaudadora de todos los agentes del MEM.

77. Cuatro asociaciones tienen e 80% de las acciones de CAMMESA, con un 20% de
participacion accionaria cada una: AGEERA (Ascciacidn que agrupa las
Companiias de Generacidn), ADEERA (Asaciacién que agrupa las Compafiias de
Distribucion), ATEERA {(Asociacién que agrupa las Compafiias de Transmisisn) Y
AGUERA (Asociacidn que agrupa a los Grandes Clientes). El 20% remanente
pertenece al Estado. Las decisiones, aprobadas por mayoria, deban tener el voto
positivo por parte del Estada,

78. Fundamentalmente CAMMESA tiene 5 =y cargo las siguientes funciones:

* administrar el sisterna interconaciado nacicnal de acuerdo con al Marco
Regulatorio, lo que incluye:

* delerminar &l despache técnico v econdmico de energia (cronograma
de produccidn de todas las plantas generadoras de un sistemg
enefgético para equilibrar ia produccian con la demanda) en el SADI:

* maximizar la seguridad del sistema ¥ la calidad de la electricidad

: suministrada;
i
L1 plating . :
— . minimizar los precios mayaristas en el Merca L
o
I..:
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= planificar los requerimientos de capacidad de energia v optimizar su
utilizacion en cumplimiento de las nomas que periddicamentes
establece la Secretaria de Energia;

* supervisar la operacion del Mercade a Términe vy administrar el
despacho t&cnico de electricidad conforme a los contratos celebrados
an esa marcado;

= actuar en calbidad de agente de los distintos participantes del MEM,

* comprar o vender electricidad a otros paises celebrando las
correspondientes operaciones de Importacion y exportacion; y

= prestar servicios de consulioria v otros serviclos relacionados con astas
actividades,

78. Conforme se menciond precedentements, el marco regulatoric prevee el
funcionamiente, dentro del MEM, de dos mercados para la comercializacién de
energia eléctrica: a) Mercado Spot, en el cual los precios se establecen por hora,
como funcion del costo de produccién econdmica, v b) Mercada a Término en el
que las cantidades, precios y condiciones confractuales se pactan directamente
entre vendadores v compradores,

Mercados relevantes del producto y geografico
80. Los Lineamientos para el Contral de las Concentraciones Econbmicas seflalan que
8 Ios efectos de establecer si una concentracién limita o restrings la competansia
con perjuicio para el interés econdmico general, es preciso delimitar &l mercacdo
relevanie que se verd afectado por la operacion, tanta en la dimensidn produsta
come en la dimension geografica.
81. El marco conceptual de referencia para la definicién del mercado ralevante, tanto
& su dimension del producto come geografica, es lo que S8 conocs como test
SSNIP ("Small but Significant and Non transitory Increase j ). Respecto a la
dimension del producte, el test SSNIP define coma dog relevarte al menor
! grupo de productos respecio del cual, 2 un hipotéti manoposista de todos ellos, le
' resuitaria rentable imponer un aumento de precio

¥ no

(h_ "a transitorio. Referido al mercado geoyrafice) el tesf s define a que
- " /

oS
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el mercado del producte, pero teniendo coma objetivo |a identificacién de la menor
region dentro de la cual el hipotético monopolista encontraria beneficiosa la acoién
descripta,

82, Es menester sefalar gue, cuando |a operacién de concentracidn se caracteriza par
la presencia de relaciones de tipo vertical entre las Empresas Involucradas, los
efectos (positivas o nagativos) de dicha operacion pueden trasladarse (a través de
las relaciones insumo-products) a mercados situados aguas armba o aguas abajo
respecto de aguél o aquelles mercados en los que la operacion impacta
directamente. Por elio, en |2 evaluacion de los efectos econdmicos de este tipo de
operaciones es importante analizar ambos mercados.

83. Per lodo o dicho, dada la relacion vertical definida Ut Supra, Ia presente operacidn
tiene impacto en los siguientes mercados: a) Mercado de Generacion de Energia
Electrica y Oferta de Potencia, aguas ariba, y b) el Mercado de Distribucién de
Energia Eléctrica, aguas abajo,

B4, Seguidamerte se analizaran los mercados relevantes afectados por la operacidn
nolificada.

da tenci
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BS. Inicialmente cabe indicar Que no existe un enfoque estdndar para la definicidn dal
mercado relevante del producto dentro del sector de generacicn de electricidad. En
teoria podria llegar a definirse un mercade del products para cada momenta (Cada
hora por ejemplo) en = que resultaria rentable para un hipotético menopolista
aplicar un aumento del 5 o 10% en el precio. Con este anfoque, no existirla un
Unico mercado de energia sino que habria difsrentes mercades seglin la
dimension femporal que se considere, por Io cual el enfoque que se adopte
dependers del caso en concreto bajo andligls,

BE. Desde la perspectiva de |a elasticidad de la demanda, es necesario tenar en
cuenta gue para la Mayoria de sus usos, la electricidad ro Puede ser sustituida por
atros combustibles an el corto Plazo, ain dentro de un perioda de doce meses,

87. 5i bien en otros palses ol 9as padria considerarse un bien sustitujo a la energia
eléctrica, an Ig Argentina sdlo se poedria presentar en el nivel residencial en sus
Usos para calefaccion, Sin embargo, para el rests de SUSs usos domésticos se
Caractenza por su caricter de insustituible. Por otrp lade, en &l nivel industrial, el
gas y la electricidad son potencialmente competiivos pero una vez gue se regliza
la imeersion en las instalaciones y Ia tecnologia energética en una de ellas, tal
caracter sustituible desaparece, al mencs en el corte plazo, dado que para acceder
a la ofra se requeriria de una nueys Inversion.

B88. Ademas, como se indics. |a eleciricidad no puede ser faciimente almacenada para
Ser usada en un periodo diferente af de su compra, Por esa razén, &5 imposible
para un consumider, comprar electicidad a bajo precio fuera de los periodos pics,
para usara durante los perfodos en fog que el precio es alto. En estas
cireunstanclas los periodos pico y no pico podrian ser vistos COMo mercados
separados,

89. Adicionalmente, |as posibilidades de cambiar demanda en periodos pice por

adaplacionss en los sistemas de operacién y produccién, lo que muchas vEces
podria resyliar antiecondmico,

90. Por el lado de la oferts resulfs conveniente tener resentes que existen diferentes
tipos de generacion den energia eléctrica

tina. Existen varinsl,a’tipns de
|
centrales de genaraciin| las trales hi
I o et

5 las nucleares | edlicas,
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las de bombeo y las termicas(fuel oil, gascil, gas natural y ciclos combinados),
siende estas dltimas las que mayor proporcion de energla entregan al sisterna.

91. Centrales hidroeléctricas: Las centrales hidroeléciricas aprovechan cursos de rios
¥, en algunocs casos, embalsan pare del caudal para aprovechar esta capacidad
en distintas épocas del afa Por lo tanto, en estas centrales la produccion de
energia estd asociada a (g disponibilidad del recurso natural, La cepacidad o
potencia instalada surge de la eleccian de un caudal de disefio para las turbinas ¥
del salto o desnivel entre aguas amiba y aguas abajo de la central La potencia
instalada en estas centrales no 85 una capacidad disponible en iodo momento,
sino exclusivaments cuands los apones de los rios son de taf magnitud que
permiten &l aprovechamiento de |a misma,

52. Existen basicamente dos tipos de central hidroeléctrica, las de pasada ¥ las de
embalse, En las de pasada (no tienen capacidad de almacenamiento en sus
embalses} una ver seleccionads la petencia instalada. |a produccion de energia
sera directamente proparcional a las horas posibles de utilizacion, es decir, a Ia
cantidad de agua que fiuya por el ric. La potencia instalada en estas centrales no
88 Una capacidad disponible en todo momano, sint exclusivamente cuando los
aportes de los rios son de tal magnitud que permiten ef aprovechamiento de |a
misma.

93. Las cenfrales hidraulicas con embalse, si bien no tienen los mismos impedimentos
que las de pasada para utilizar su potencia instalada, también estan supeditadas al
recurso hidrico. En el caso de la ocumrencig de periodos de baja hidraulicidad |a
uiilizacion de la capacidad Instalada sdlo sard posible durante escasas horgs al
dia.

94, Centrales Termoeléctricas: Puaden esiar integradas por diversas unidades de
produccidn, como turbinas de vapor, turbinas a gas, ciclos combinados y motores
diesel, entre otrns. Adn cuando responden a disafins tecnologicos sumamente
diferentes. v presentan glgunas diferencias en sy operacion en el mercada
(iempos requeridos para arrancar ¥ oetenerse, posibilidades de operacion a

P distintos porcentajes de |3 Capacidad instalada, requerimientos de mantenimiento,
II"-.-_ entre otros), permiten up ayﬁnr aprovechamiento de la capacidad instalada,

0
T|1'.

Efectivamente, la maxima prbdudeian posiblede una central térmica en tiempo
dado es apmnlmadarrmTte igual al prod : capacidad instalada jpor diche
\
|
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88.

28,

tiempo. En otros terminos, si las condiciones del mercado lo permiten, una central
lérmica nodria operar en forma permanente con su capacidad o potencia instalads.
La disponibilidad de la generacion termica, es dacir, la posibilidad de contar con
patencia en el momento que el mareado |3 solicite, es practicamente permanents.
La combinacidn de distintas tecnalegias, con distintas capacidades de respuestas
otorga cierta flexiblidad al sistema qué permite minimizar costos ante cambilos en
la demanda, atendiendo a ésta con la tecnologla mas barata en esas condiciones,
Las plantas con mayor flexibilidad 500 aquellas capaces de incrementar su
Preduccidn en un periodo relativamente breve. Por ejemplo, los equipos de ciclo
combinado aun cuando por razenes comerciales operen aportando a la generacion
de base, pueden ser Capaces de incrementar su produceibn en el corto plazo. De
lgual mods un equipo que utilice carbén como combustible y gue esté operando
con capacidad excedente tambign padria incrementar su produccién en forma
rapida, mientras que uno que este operando al maximo de sy tapacidad o que no
5& encuantre en operacidn no podria hacerlo,

Como ya se indicd, mas del 5494 de la electricidad total generada se provee por
generacion temica {plantas de vapor, gas y dlesel), el 31% proviene de |g
generacidn hidroaléctrica, el 4.4% de sy energia total proviens de Mantas
Aucleares,

En general, durante |os periodos de baja demanda, los generadores cuya oferta es
menos flexible (tiplcamente con costos marginales bajos) satisfacen una mayor
praporcion de la demanda. Las plantas de Jeneracion con una oferta mas flexible y
“on mayores costos marginales, es probable qué sean mencs efectivas en ofrecer
U produccion en dichos periodos & un precie competitive con &l resto, Durante las
Pericdos pico exisie una Mayor cantidad de centrales operando con afto factor de
carga, las cuales no se encuentran en posicion de incrementar su produccian para
satisfacer incrementos repentires en la demanda.

Todo lo indicade da sustento a la definicién de mercado aguas arriba adoptada, es
decir, Generacién de Energia Eléctrica y Oferta da Potencia.

En cuanto a la definicién del mercado geografi be deslacar que el parque
generador de energia eler:tri;\za rgerting, estd |compueste por ﬁumemsus

equipos de distinto tipo distribujdos en a gu extensifn,

LA
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100, Segin su ublcacion geografica, los equipos de generacion pertenecen a ocha
regiones principales: Cuyo (CUY), Comahus (COM), Noroeste [NOA), Centro
(CEN), Buencs Aires/Gran Buenos Aires (GBA-BAS), Litoral (LIT), Noresta (NDA)
y. Patagenia (PAT). Todas las regiones se encuentran interconectadas entre si.

101,  Dadas las caracteristicas del mercada da generacion sléctrica, podrian llegar a
definirse diferentas mercados locales en virtud da las restricciones en el sistema de
transporte que producen, en diferentes mamentos, que una ciena region quede
desvinculada del resto del mercado o de otras regiones. Sin embargo, &n el caso
bajo andlisis v en virtud del andlisis realizado por esta CNDC en dictdmenes
anteriores, se considerara que el mercado relevante gecgrafico incluird a todas las
zonas abarcadas por &l SADI, es decir: Cuyo, Litoral Comahue, Cantra. Noroeste
Argentina, Noreste Argentino, Gran Buenos Aires ¥ Ciudad de Buenos Aires. No
obstante lo manifestado, se efectuard un andlisis de los efectos diferenciales de la
aperacion en las diferentes zonas del pais en las gue operan actuaimente las
empresas involucradas

Mercado de Distribucién de Energia Eléctrica. Caracteristicas y
Dimensién Geografica.

132, Conforme se expuso, la distribucien de energia eléclrica es un servicio publico
¥ BU prestacion sa realiza mediante concesiones oiorgadas por &l Poder Ejecutivo
en condiciones de monapolio,

103, Bésicamente, la distribucion de energia electrica consiste en vincular los
usuarios finales con los cantros de transporte y tranaformacicn.

104, Una distribuidora de energia electrica habitualments adquiere energia (en alta
tension) a través dal MEM, v contrata el transporte de dicha energia con un
transportista hasta el nodo o corexion al sistema de media o baja tensidn de su
zona de distibucidn. La electricidad es transferida desde los puntos de suministro
del SADI a los consumidores a través de sistemas de distribucién compuestos por
una extensa red de lineas aéreas, cables subteraneos ¥ subestaciones que van

. transformando la electricidad a tensiones tada vez mas bajas (220kV e inferiores)

'| para llegar a los usuarios finales. fﬁ"f 4
105, La actividad A4 dighbucion eléctrica fa Republiga Argentina tiene Bn todas
- . las jurisdiccio : de monopoljd natural de cdpital intensive ¥ eaty sujeta a

-
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regulacién federal o local, segin el caso, A 5U vez, ha sido definida ceme servicio
piblico (conferide por Ley Marco Regulatorio Elécirico).

106, Cada distribuldor opera conforme 3 lo previste en los respectivos coniralos de
cencesidn, los cuales establecen. entre olras cosas, el drea de sus respactivas
concesiones, la calidad del servicio que deben prestar, las tarfas qué se hallan
auterizados a cobrar, y su obligacién de satisfacer la demanda. Como se indicé, ef
ENRE es responsable de verlficar que los distibuidores de cardcter nacional
EDENOR, EDESUR ¥ EDELAP cumplan con las disposicionss de sus respectivos
contratos de concesién y el Mareo Regulatorio Eléctrico. Cada provincia, del mismo
modo, determina el marco regulatorio a nivel provincial, y olorga en consecuencia
las distintas concesiones para la distribucion de energia eléctrica a nivel provinglal,
Existen también algunos distribuidores a nivel Municipal (Cooperativas).

107.  En términos generales sl proceso de distribucion de la energla eléctrica
consiste en:

* Lacompra de energia, potencia ¥ fransporte en alta tension.
* Atencion de suministros en alta tension

* Transformacién de alta a media tension

*« Atencidn de suministros en media tensidn urbanos v rurales
* Transformacion de media a baja tensidn

* Transporte en baja tension

» Atencidn de suministros de pequenas y medianas demanda,

108. El servicio publice de dislribucién de energia eléctrica en la provincia de
Buenos Alres, conforme sa detalld, fue concedido a EDEN en sl afio 1987 por el
Gobieme de la mencionada provincia, otorgandaole el cardcter de monopolio
territorial de la distribucion en el draa de cencesion. La distribucion se lleva a cabg
bajo un estricto régimen legal, y sujetos al control, regulacion y supervision de
organismos especializados. E| Ministerio de Infraestructura, Viviends ¥ Servicios
Piblicos a través de la Direccisn Provincial de Energia y el QCEBA, son los
organismes que garantizan que no se produzcan conductas lesivas a los objetivos

§ i contemplados en |a ley, ﬂ

W 109. EDESUR: tisne a sy cargo la ;re{u@m del servico de distibucien y

'*—-"i | comercializacion Hlé?ﬁ!;ry[u area de nn-::-esi{:ﬁu& abarca la siguienfe drea de
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Gencesion; (i) en la Ciudad Autdnoma de Buenos Aires, el drea delimitada por
Darsena 'Y, calle =in nombre, traza de la futura Autoplista Costeras, prolongacin
Avenida Pueyrredon, Avenida Pueyrradén, Avenida Cérdoba, vias del Ferrocarril
San Martin, Avenida General San Martin, Zamudio, Tinogasta, Avenida Ganaral
San Martin, Avenida Ganaras Paz, Riachuelo ¥ Rio de la Plata, ¥ (i} en la Provincia
de Buenos Aires comprande los Partidos de Almirante Brown, Avellaneda,
Berazategui, Cafiuelas, Esteban Echeverria, Florencio Varela, Lan(s, Lomas de
Zamora, Quilmes y San Vicente,

110, Atento al cardcter de exclusividad zonal del servicio. no existen olras empresas

dentro del drea de concesisn [ue pusdan ofrecer el servicio de distribucidén de
energia eléctrica. Mas precisamente, los clientes ro Pueden prescindir de la
distribucién aléctica de EDESUR para oplar por otra distribuidora en el dres de
concesion.

En virtud de las consideraciones realizadas. asia CNOC analizara el marcado
de Distribucién de Energia Eléctrica en af drea de concesion axclusiva de
EDESUR.

Analisis de los afectos verticales de la Operacién notificada

2. Los Lineamientos Para el Control de fas Concentraciones Econémicas

aprobados por Resolucién 164/2001 de la ex Secretaria de |a Compatencia, |a
Desreguiacian v la Defensa del Consumidor, sefialan que para analizar casos de
concentraciones verlicales debe observarse s |a eliminacién de un proveador
independiente “aguas ariba’ o de un distibuidor “aguas abajo” en los mercados
relevantes involucrados aumenta significativamants las barreras a la enirada, In
cual ocurriia especialmente si un potencial competidor que deses entrar an
cualquiera de las etapas involueradas se ve obiigado a ingresar en ambas
simultaneamente, con el ctonsiguiente aumento de los costos hundidos que elio

genera.

involucradas, se presenta e la ??ataciﬁn bajo andlsi relacién econdmica de

naturaleza vertical en los mereadae relacionados, aguas diiba, de generacidn de
P i

energia eléctrica y oferta de otencia, v agug’s abajo, dg distribucién da anergia

eléctrica. f_ {
o~
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114, Una de las preccupacicnes desde el punto de vista de |a competencia que
puede generar una conceniracién entre un distribuider de energia eléctrica ¥ un
generador, radica en la posibilidad de manejo del insuma critico, esto ez |a
electricidad producto da g generacidn, en la medida en que la empresa
generadora pudiera discriminar a favor de sus empresas distribuidorgs,

113. A continuacitn se avaluari las parficipaciones de mercado que poseen las
empresas involucradas en los mercados definides de modo de determinar =i la
presente operacién podria ganerar preccupacion desde el punto de vista de Ia
competencia, en la medida en gue & grupo comprador pudiera discriminar a favor
de su empresa distribuidora EDESUR vy explotar la estructura de empresa
intagrada a efectos de evadir regulacién e incurrir en conductas oportunistas,
distorsionando la competencia an los mearcados invelucrados.

116. Respecto al mercado de generacion de energia eléctrica y oferta de potencia,
&n general 3 teoria sostiens que a efactos de la medicién de Iz paricipacién de
una central dentro del mercado, no solamente se debe tener en cusnta el
porcentaje que surge de medir Ia capacidad instalada o potencia. sino otros
indicadores, como la energia despachada anual.

117. A continuacién, se analizars Ia potencia instalada en el MEM ¥ participacion de

mercado, discriminadas por region eléctrica de todas las empresas gensradaras
en el afio 201 3.

Cuadro 1: Potencia instalada por region eléctrica. Afio 2013

EMARSA

EFELC
CENTRO GEM.MECITERRANEA, [CONT_PLUS)
GENERADORA CORDORA 5.4
NUCLEDELECTRICA ARG, 54
= I fi;;‘;;_nl N “-‘ilr;:_ il ‘
AES ALICLIRA,

L A ] W

C.MEDANTOS-RINCON SAUCES

/%3 aduapeL CAION
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C.T. FILG MORADD 62,4 0. 20%

C.T. LOMIA DE LA LATA 5.A, 540 173%
CTERMICA ALTO VALLE 96 0,31%
CENTRAL CASA DE PIEDRA &0 0,19%
EMARSA 413 0.13%

DA 1,7 0.07%

EMP DE ENERGIA DE RIO NEGRO SA 2 0.01%
HIDH CERROS l:ﬂLm.mn-ss -ﬂ. 472 1.50%

HIDHEELEI:THIE‘L El. ﬂIDCﬂN S-ﬂ.

PICHI PICLUIN LELIFL

TERMOROCA-TURBINE POWER COMP.

EGHEGHEID F‘EITHEFIILLDE

EMARSA 8 003%

EPSE 178.2 057%

GENERADDRA ELECTRICA MENDOZ. 54 13 0,04%
H. DIAMANTE 54 388 1.24%
HIDROELECTRICA LOS NIHUILES 5A 124 0,71%
HIDROELECTRICA NIHUIL I'v {EMSE SE) 18 0,.06%
HIDROTERMICA SAN JUAN T2 0,.23%

EEH - B5AS - I.I'I'

C.COSTA ATLANTICA m: FSEBAG)

C.T. AES PARARA
CTERMICA SAN NICOLAS 675 2,15%
C.TERMICA SORRENTO 217 0,69%
CENTRAL DICLUE 5.4, 55 0,18%
CEMTRAL DOCK sUD S963,5 2. 075
CENTRAL PIEDRABLUENA S, A, G20 15T
COPERATIVA VILLA GESELL 3 0,01%
CTM SALTO GRANDE 945 3,01%
ECOENERGIA f?:‘ 13,2 0,04%
EDEA, ﬁmerr..u.::|m|| Fd ja 0,04%

\oE 4
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ENDESA COSTANERA 5A 2203.6 7 34%
EPE SANTA FE GENERACION 91 0.03%

GENELBA : F‘EFHDEI‘IAS 4382 2675

HJEI.EGELEETHIEAAHE 54
SEA ENERGY PAROUE EOLICD 0,3 0,00%
SIDERCA s.au:s:u M-EENEE—GEN PAR] 153,3

E.B. YACYRETA

ELECTROPATAGONIA
e EMSA GENERACION 33 0,11%
EMARSA

AESIRAMENT® | p  oasx

C.T. NOa 92 0.29%

C.T. SALTA [TERMOANDES) 416 1,32%

C.TERMICA GUEMES 5.4, 364 1,15%

CENTRAL TERMICA PIQUIRENDA 304 0,10%

ENARSA 188 0,60%

EC SAPEM 20,5 0,075

EDELAR GENERACION 11,7 0,04%

i EDESASA GENERACION 28,1 0.09%
GENERACION INDEPENDENCLA 5.4 140 0455

GENERACION RIDIANA SA 42 0,13%

HIDROCUYO 5.4, 30,6 0,10%

HIDROELECTRICA REYES EISEDSA 7 0.02%
HIDROELECTRICA RIO HONDO 54 17 0,05%
HIDROELECTRICA TUCUMAN 54 51,6 0,16%

PARCUE EOLICO ARAUCE SAPEM 25,2 0,085

PLUSPETROL ENERGY SA{TLIC ¥ SM) 829,2 2,64%

PLUSPETROL 54
PATAGONIA C.T. PATAGONICAS SA 7
ELECTROPATAGONIAC.FIyB\compy | /&3 / 0,20%
ENERGIA DEL WW%-‘LL S 1384 E\ 0,
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HIDROELECTRICA AMEGHING 54 4p,5 0.15%

HIDROELECTRIC FUTALELFLI 54 47z 1,50%

HYCHICC P. EQLICO DIADEMA 5,3 il a4

EMAREA 130 041%

VIENTOS DE LA PATAGORNIA | 3 0,01%

Fuente: elaboracisn propia en base 3 Informacién aportada por las partes.

118.  Tal como se observa, las generadoras involucradas (resaltadas), concentradas
axplican el 17 69% de la potencia instalada para el afio 2013,

119, Asimismo en el Cuadrg 2, se considerara la estructura de |a oferta por tipo de
central de peneracion de energia eléctrica, en cuanto al volumen de enargia
despachada, a nivel nacional

Cuadro 2: Generacién efectiva por regién eléctrica. Ao 2013

ENARSA 61,8 0,048%
EPEC 4280,5 3,305
CENTRO GEN MEDITERRANEA (CONT.PLUS| 30,7 0,687%
GENERADORA CORDOBA 5.4, 378 0,029%
NUCLEQELECTRICA ARG, 54
TOTAL AREA and =
AES ALICURA, 211 1631%
APELP o
L. MEDANITOS-RINCON SALCES 173 0,133%
C.T. AGUA DEL CAJON 688 0,531%
C.1. FILO MORADOD D 0,000%
C.T. LOMA DE LA LATA S A, 1947 1,502%
CTERMICA ALTO VALLE 5i4 0.396%
CENTRAL CASA DF PIEDRS 13 0, 100%
EMARSA P, 0,020%
DFA__ 2wy 0,075%,
: EMP DE ENERGIA OE RIp NEGAG SA o/ /
~ HIDR. CERAOS COLORADDS s.h 7 566, O460% |
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HIDR. PIEDRA DEL ABUILA S A P
HIDROELECTRICA EL CHOCON SA 2276
PICHI PICUN LEUFY 936 0,714%
TERMOROCA-TURBEINE POWER COMP, '
CEIHSCIH{]D F'DTREFHLL!]E 701 05415
EMAREA, 15 0,012%
EFSE 114 DL0EES,
GENERADORA ELECTRICA MENDOZ 58 41 0,032%
s H. THAMANTE 54 421 0.325%
HIDROELECTRICA LOS NIHUILES 54 616 0,475%
HIDROELECTRICA NIHUIL 1y [EMSE SE) 77 0,059%
HIDROTERMICA SAN JUAN 206 0,159%
SIEVE 2 0,002%
C.COSTA ATLANTICA {EX ESERAG) 1322 1.020%
C.T. AES PARANA 5442 4,197%
C.TERMICA 54N NICOLAS I5EQ 1.974%
C.TERMICA SORRENTD 212 0,164%
CENTRAL DIQUE 5.4, 13 0,010%
CENTRAL DOCE SUD 49032 3,780%
f:ENTRAl. F'IEDRA.EUEHA 5. 2229 1.719%
' G o Sl u
cmen-mw. 1.r1|.r..u. GESELL 1] 0,000%
CTM SALTO GRANDE 4080 3.841%
GBA - BEAS - ECOENERG(A 77 0075%
LT EDEA GENERACION o
ENARSA 4185 3,228%
EMDESA COSTANERA SA 8523 6573%
EPE SANTA FE GENERACION i)
E-!HELB:.-!. PEI'HU’EHAS EiElﬂl
Mul:m:ELEtTmr:.ﬁ. ARG, in 2447 1,388%
SEA ENERGY PARQUE EOLICO i 0,000%
SIDERCA S-ﬂ.EE:l{ AREENEFHEN PAR)
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ELECTROPATAGON|A 6 00209

EM3A GENERACION 4 0,003%

EMARSH

TOTAL ARE, 1IBZ06 14 0425

AES JURAMENTD 255 0,197%

C.T.NOA 7 0, 025%

C.T. SALTA (TERMOANDES) 4188 3,230%

CTERMICA GLIEMES 5.4, 1675 1,292%

CENTRAL TERMICA PIQUIRENDA 130 0,101%

EMARSA 263 0,203%

ECSAPEM 14 0015%

GEMNERACION INDEPENDENCIA 5.0, 389 0.300%

e GENERACION RIDJANA 52 28 0,021%
HIDROCUYO 5.4 Bl 0,047%

HIDROELECTRICA REYES EISEDSA 26 0,020%

HIDROELECTRICA RIO HONDO 54 84 0,055%

HIDROELECTRICA TUCUMAN 54 2L 0.074%

PARQUE EOLICD ARALICO SAPEN 58 0,045%

PLUSPETROL ENERGY SA(TUC ¥ SM) 4501 3471%

FLUSPETRIOL 54 77 0, 060%

CT. PATAGONICAS 54 a1 00709

ELECTROPATAGOMIA-C RIV-C.COME, 0 0,054%

ENERGIA DEL SUR 5.4 816 0.629%

HIDAOELECTRICA AMEGHIND 54 102 0.078%

PATAGONIA HIDROELECTRICA FUTALEUFU 5A 3193 2462%
HYCHICO P. EOLICO DIADEMA 26 0,020%

EMNARSA 750 0.229%

WIENTOS DE LA PATAGONIA | 2 0,001%

SINOPEC ARGEMTING 1 0,001 %
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Surge del cuadro precedenta, que la participacion conjunta en Ia generacion

efectiva para el afio 2013, fue de 20,675,

121,

Respecto de la distribucion de enargia aléctrica, las participaciones en al

mercado eléctrico mayorista para el afo 2013, son las
cuadrg,

&

Cuadro 2: Distribucién da energia eléctrica. Afio 2013

B A e T e
[EDESUR DISTRIBUDOR

EPESF DISTRIBUIDOR

que figuran en al siguisnte

EPEC DISTRIBUIDOR 7.35%
ENERGIA DE MENDOZA 54 3,20%
EDELAP S4 2,75%

EMP DIST ENERG NORTE 2,57
TRANSBA 54 242%

TRANSPA §.4. 2,200

ENERGIA DE ENTRE RIOS SA 2,24%
EDE TUCUMAN 2.24%

EMP DIST ENERG ATLANTICA 2,16%
DPE CORRIENTES 1,98%
SECHEEP L8S%

ENERGIA SAN JUAN SA EX-EDESSA 1,46%
EMP-ELECTRIC.DE MISIONES 5.4, 442
EMP.DIST.ENERGIA DE SALTA L4 1%
EDESAL DISTRIBUIDOR 1,245
TRANSENER .4, 1,16%

EMP. DE ENERGIA DE LA RIOIA SA 1,12%
EMP DE ENERGIA DE RIO NEGRO 5A LOB%
EMPRESA DIS. S. ESTERD SA 103%
TRANSNOA 5.4, 0.99%
EMPRESA DIS. FORMOSA 54 0.01%
EMP DIST ENERG SRy, 0.82%
ENERGIA DE CATAMARCA 3 A 0,80%
EPEN DISTRIBURDOR. | 0,78%
EMPRESA JUJENIA DE %EHG 15 54 T
APELP Y Josan

(arad
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DISTRO CUYE 8.4 0,68%
EDESTESA(EMP DIST.EL.DEL ESTE) 0,61%
COOP. ZARATE BS. AS. 0,604
COOP.COMODORD RIVADAVIA 0,50%
CALF NEUQUEN DISTRIBUIDOR, 0.49%
DISTROCOMAHUE-NEUQUEN 0,35%
COOPER ELEC.GODOY CRUZ DISTRIR 0,35%
COOP, LUIAN BS. AS. 0,307

CEOS CONCORDIA 0.26%

USINA POPULAR DE TANDIL-DISTR. 0.25%
SPSE SANTA CRUZ 0,24%
DiETHﬂEDMﬁHUErE.[’D MNEGRO 0230y
COOP.ELECT.DE BARILOCHE 0,23%
COOP. PERGAMIND HS. AS. 0.23%
COOP. OLAVARRIA BS. AS, 0,22%
COOP, TRELEW 0,229

COOF. GUALEGUAYCHU ER. ,20%
COOPERATIVA DE NECOCHEA 0,18%
COOP. CHACABUCO 0,1 8%

COOP. PUERTO MADRYN 0,1 7%
COOP. SAM PEDRO 0, 14%

COOF, AZUL BS. AS, 0, 12%

COUP. TRENQUE LAUGUEN 0,12%
COOP. SALTO BS. AS, 0,12%

COOP. CELTA - TRES ARROYDS 0,11%
COOP PUNTA ALTA 0,0§%

COOP, VILLA GESELL 0,11%

COCP. MNO. MOREND BS, AS. 0,079
COOP.DE LUZ ¥ F.DE ROJAS 0,074
COOP. SERVICIOS DE RAWSON 0.07%
COCPERATIVA SALADILLO 0,06%
COOF, COLON BS, AS, 0,069

COOP. 16 DE OCTURRE 0,06%
COOPERATIVA MONTE 0,04%

DIST. ELECTRICA DE CALCETE 0.05%

L COOP.DE SAN ANTONIO DE ARECO 0,05%
\ COOP. RAMALLG 0,05
i CESOF LTDA SAN BERNARDO 0,03%
COOPERATIVA DE PIGUE-DISTRIB, 0,03%
COCP. DE E diaéubn s / 0.03%

\_

1:‘3"1':}
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| COOP. MUNIC PICO TRUNCA DO 0,03%
DGSPE Chubw-El Coilse ,03%
COOP. ELECT PRINGLES 0,03%
COOP, DE ELECTR. DE RAMNCHOZ 1, (2%,
CELECT.MONTE HERMOSO LTDA. 002 %
COOPERATIVA DE PUAN LTDA. 0,0%
COOPERATIVA ELEC. DE RIVADIAVIA 0,025
COOPERATIVA DE LEZAMA ,02%
COOP. CHEL. DORREGD BS, AS. 00, i02%,
COOP, CASTELLI 1,0]%
COOPERATIVA DE NAVARRO 0.01%
COOP, ELECTRICA DE G AIMAN L0 1%
I LA AGRIC.REG.COOP.CRESPO 0,01%
COOP.ELEC DE HUGHES 0.0 1%
COOP.LTDA CONS. VENADD TUERTO 000 %
TRANSMEA 5.A. 0,01%
RFL_':G'IU (05%

TOTAL GENERAL 1

Fua.nl-; alén.t;;arani-.‘.un propia en base 2 informacion presentada por las partﬁ

122, En la presents operacidn, por generar una relacion de tipo vertical, corresponda
analizar un posible cierre de mercado, a compelidores actuales o potenciales an
los mercades aguas arriba, en esta cas0 la generacion eléctrica, ¥ en los mercados
aguas abajo (distribucién eléctrica).

123, La primer hipotesis a examinar, entonces, saria si la participacidn de Ia firma
adquirente en el mercado aguas arriba podria afectar el aprovisionamiento de
energia eléctrica para un competidor existente o un eventual entrante al mercada
de distribucién eléctrica,

124, Tal come fuera establecida, |a generacion efectiva del grupo comprador para e
afio 2013, fue 20,67%, por lo que casi el B0% de |3 generacién estaria disponible
para eventuales entrantes o competidoras existents en &l mercado aguas abajo.

125. De igual manera, la participacion en potencia instalada de grupo adquirente
para el afio 2013, es de 17.69%. Por consiguiente, existe participacién suficients
(mas del 80%) para abastecer a posibles competidores, o jando agqui también,
cualquier duda respecto de la p idad da un cierre arca

1258 La segunda hipttesis es f la posibiidad de qué un entrante af ia

et + generacidn en Argentina o InI?imp amm/léa que tiere a firma adquirente

II
-

a
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€N ese mercado vieran cercenadas sus posibilidades de colocar su produccion
debido al retire de EDESUR como demandante del insumo a consecuencia de la
presente operacion.

127, Muevamente aqui la participacion de EDESUR (16,20%), no reviste un cardcter
tal como para que se pueds producir un cierme de mercado, ya que los
generadores actuales ¢ potenciales tendria alrededor del 84% de la damanda da
energla aléctrica para distribucion disponible.

128.  Per otro lado, las distribuidoras, no son las (nicas demandantes de energla
electrica, existiendo demanda por parte de los grandes usuarios industriales y
comerciales, por lo que existe un nicho de mercado extra para que las
generadoras coloquen su produccion.

128.  En consecuencia, y centréndonos en un analisis de la estructura de los
mercados resultantes, no se espera que la presente operacion tenga efectos
nocivos sobre la competencia.

130.  Si a esto le sumamos, el rol de CAMMESA, qua actla como coordinador del
mercado, y el marco regulatorio vigente, con mative de la fusidn notificada no cabe
esperar efeclos econdmicos que afecten negativamente ias condiciones de
competencia, ya que no se verifican relacisnes harizontal o vertical que pudieran
generar metives de preccupacion desde e punto de vista de la competencia
respecto de ninguna de las actividades alcanzadas per las mismas.

131.  De tal mode, esta Comision Nacional considera que la concentracién bajo
andlisis no despierta preccupacion desde el punto de vista de la defensa de |3
competencla.

V. CLAUSULAS CON RESTRICCIONES ACCESORIAS

132. Habiendo analizade la documentacisn apartada por las pares & los efectos de
la presente operacion, esta Comision Nacional advierte gue en el documents por el
cual se instrumento la operacisn icada no surgen clausulas que tendria poder

Ly tal como para restringir la competéncid. | /\

f
/
|
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Vl. CONCLUSIONES

133, Por elio, iz COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA
aconseja al SENOR SECRETARIO DE COMERCIO del MINISTERIO DE
ECONOMIA ¥ FINANZAS PUBLICAS autorizar las operaciones de concentracian
econdmica consistentes en i) la adguisicién por parte de HIDROELECTRICA
PIEDRA DEL AGUILA S A y LA PLATA COGENERACION S.A., del 24.415% y
75,585% respectivamente, del capital social y derecho & volo de PETROBRAS
ELECTRICIDAD DE ARGENTINA S.A. ;| i) la adquisicién por parte de la fima
HIDROELECTRICA PIEDRA DEL AGUILA S.A. del 100% de las acciones de la
empresa FETRBRAS FINAMCE BERMUDA LTD., lodo ello en vitud de o
establecido en el articulo 13 inciso a) de la Lay N° 25 158,

Lic, FASIAN W PETTIGREW
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VISTO el Expediente N°® S01:00368517/2013 dal Registro del MINISTERIO
DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, ¥

CONSIDERANDO:

Que, en las operaciones de concentracion econdmica en las que
intervengan empresas Cuya envergadura determine que deban realizar la notificacian
prevista en el Articulo 5 de Ia Ley N°® 25,158, procede su presentacién vy framitacion
por los obligados ante la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, organismo desconcentraco en |a orbita de la SUBSECRETARIA DE
COMERCIO INTERIOR de la SECRETARIA DE COMERCIO del MINISTERIO DE
ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, an virtud de lo dispuesto y por la integracisn
armonica de los Articulos 89 a 16 y 58 e dicha ley.

Que la operacidn de concentracion econdmica notificada consiste an la
adquisicion por parte de las firmas HIDROELECTRICA PIEDRA DEL AGUILA S.4, ¥
LA PLATA COGENERACION S.A. del CIEN POR CIENTO (100 %) de las acciones
de la firma PETROBRAS ELECTRICIDAD DE ARGENTINA SA.

Wue dicho porcentaje accionano se encentraba en poder de las firmas
PETROBRAS ARGENTINA SA. y PETROBRAS ENERGIA INTERNACIOMAL S.4
Asi tambign, en la misma operacion la firma HIDROELECTRICA PIEDRA DEL
AGUILA SA. adquirié de manera independiente el CIEN POR CIENTO (100 %) de
las acciones de la fima PETROBRAS FINANCE BERMUDA LTD, capital que
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pertenscia a la firma PETROBRAS BOLIMIA INTERNACIONAL S.A

Que las sociedades Involucradas notificaron en fiempo v forma |a
operacion de concentracian conforme a lo previsto en el Articulo &° de |a Ley N*
25,156, habiendo dado cumplimiento a jos requerimientos  efectuados por la
COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA.

Que la operacién notificada constituye una concentracidn 8Conomica en
los términos del Articulg €% inciso ¢) de 1a Ley N° 25.156.

Que en virtud del analisis realizado, la COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA Concluye que la operacién de concentracion
economica notificada no infringe el Articulo 79 de |3 Ley N° 25,156, toda vez que de
los elementos reunidos en las presentes actuaciones no se desprende que tenga
entidad suficiante para restringir o distorsionar la competencia de mado que pueda
resultar perjuicio al interés economico general,

Que, por este motivo, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA aconseja al sefior Secretario de Comercio autorizar |as Operacionss
notificades consistentes en Ia adquisicion por parte de las firmas HIDROELECTRICA,
PIEDRA DEL AGUILA S.A. y LA PLATA COGENERACION S.A. del VEINTICUATRO
COMA CUATROCIENTOS QUINCE POR CIENTO (24,415 %) v SETENTA Y CINCO
COMA  QUINIENTOS OCHENTA Y CINCO FOR CIENTO (75,585 %),
respectivamente, adquiriéndose asi el CIEN POR CIENTO (100 %) de las acciones
de la firma PETROBRAS ELECTRICIDAD DE ARGENTINA S.A.; v en la adquisicion
por parte ds la firma HIDROELECTRICA PIEDRA DEL AGUILA S A, del CIEN POR
CIENTO (100 %) de las acciones de la fima PETROBRAS FINANCE BERMUDA
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LTD., todo elio &n virtud de Io establecido en el Articulo 13, inciso a) de la Ley N®
25.158.

Que &l suscripta comparte los términos del Dictamen N 1076 de fecha 8
de septiembre de 2014 smitido por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE La
COMPETENCIA, al cual cabe remitirse en honor a Ig brevedad, y cuya copia
autenticada se incluye como Anexo y forma parte integrants de Ig presente
resolucion.

Que el Infrascripto resulta competente para el dictado del presente acto en

virtud de o establecido en los Articulas 13 y 58 de la Ley N° 25,155,

For elio,
EL SECRETARIO DE COMERCIO
RESUELVE:
ARTICULO 1°- Autorizanse [as Operaciones notificadas consistentes en |
aaquisicion por parte de |as firmas HIDROELECTRICA PIEDRA DEL AGUILA 5.4, y
LA PLATA COGENERACION S.A., del VEINTICUATRD COMA, CUATROCIENTOS
QUINCE POR CIENTD (24,415 %) y del SETENTA ¥ CINCO COMA QUINIENTOS

r PROY

823

- 501 QCHENTA Y CINCO POR CIENTO (75,585 1), respectivamente, adquiriéndose asi

0 el CIEN POR CIENTO (100 %) de las acciones de la firma PETROBRAS

ELECTRICIDAD DE ARGENTINA S.A ¥ en la adquisicién por parte de la firma

HIDROELECTRICA PIEDRA DEL AGUILA S.A del CIEN POR CIENTO (100 %) de

J\é{ias acciones de la firma PETROBRAS FINANGE BERMUDA LTD., toda ello an virtud
de Io establecido an & Articulo 13, Inciso a) de la Ley N° 25 158,
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ARTICULD 2°- Considérase parte integrante de la presente resoiucion, al Dictamen
N 1076 de fecha 8 de septismbre de 2014 emitido por la COMISION NACIONAL DE
CEFENSA DE LA COMPETENCIA, crganismo desconcentrado en la érbita de Ia
SUBSECRETARIA DE COMERCIO INTERIOR de |a SECRETAR|A DE COMERCGIO
del MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, que en TREINTA Y SEIS
(38) hojas autenticadas se agrega como Anexo a la presente medida,

ARTICULO 3°.- Registrese, comuniguess y archivese.

RESOLUCION Ne 5 .
15 8
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