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Expte. N° 801: 0203198/2017 (Conc. 1467) CQ-RG

DICTAMEN N° \39

—-

BUENOS AIRES, —UB JUL nn17
SENOR SECRETARIO '

Elevamos para su consideracién el presente dictamen referido a la operacion de
concentracion econdmica que tramita bajo el Expediente N° S01: 0203198/2017 del registro
del MINISTERIO DE PRODUCCION, caratulado “THE SHERWIN-WILLIAMS COMPANY,
VIKING MERGER SUB, INC Y THE VALSPAR CORPORATION S/ NOTIFICACION ART. 8
DE LA LEY 25.156 (CONC. 1467)".

I. DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES
I.1.La Operacion

1. El dia 1° de junio de 2017, esta Comision Nacional recibié la notificacion de una
operacion de concentracion econdmica, consistente en la adquisicion por parte de
THE SHERWIN-WILLIAMS COMPANY (en adelante “SHERWIN-WILLIAMS") del
control exclusivo de THE VALSPAR CORPORATION (en adelante “VALSPAR")
mediante la fusion de VIKING MERGER SUB, INC (en adelante “MERGER") con
VALSPAR, y luego la supervivencia de esta dltima como una subsidiaria de SHERWIN-
WILLIAMS.

2 La transaccion se llevé a cabo conforme a un Acuerdo y Plan de Fusién firmado por
las empresas notificantes en fecha 19 de marzo de 2016, cuyo cierre operé el 1° en
junio de 2017".

1.2. La Actividad de las Partes Involucradas en la Operacion

3. VALSPAR es una compafia con sede en Minnesota, Estados Unidos de América,
cuyas acciones cotizan en la Bolsa de Valores de Nueva York. Al momento de la
notificacion no es controlada por ninguna empresa o persona en particular, sélo dos
accionistas poseen mas del 5% del capital social, THE VANGUARD GROUP, INC. con
el 8,12% y BLACKROCK, INC. con el 8,1%.

' 4, Controla las siguientes empresas: THE VALSPAR URUGUAY (en adelante “VALSPAR

Y 1las partes documentaron la fecha de cierre con el correspondiente certificado de fusion de fecha 1° de junio de
017 acompanado con su correspondiente traduccion, agregado en autos.
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URUGUAY”) una sociedad con sede y constituida bajo las leyes de la Republica
Oriental del Uruguay, cuya actividad es la comercializacion de pinturas vy
revestimientos, realiza importaciones a la Argentina de pinturas y recubrimientos de
repintado automotriz, packaging y protective & marine: THE VALSPAR
CORPORATION LTDA. una sociedad con sede y constituida bajo las leyes de la
Republica Federativa de Brasil, cuya actividad principal es la fabricacion de pinturas y
revestimientos, importa a la Argentina pinturas y recubrimientos para bobinas (coil),
envases (packaging) y para metal; y por dltimo la firma ISOCOAT TINTAS E
VERNIZES LTDA. una sociedad con sede y constituida bajo las leyes de la Republica
Federativa de Brasil, cuya actividad es la fabricacién de revestimientos en polvo
utilizados en electrodomésticos, productos de construccion, transporte y otros
mercados industriales en general, posee clientes en Brasil, Argentina y Colombia.

5 SHERWIN-WILLIAMS es una compafia con sede en Cleveland, Ohio, Estados Unidos
de América, cuyas acciones cotizan en la Bolsa de Valores de Nueva York. Al
momento de la notificacién no es controlada por ninguna empresa o persona en
particular, sélo dos accionistas poseen mas del 5% del capital social, THE
VANGUARD GROUP, INC. con el 6,4% y BLACKROCK, INC. con el 6%. Controla en
Argentina a SHERWIN-WILLIAMS ARGENTINA | C S.A. (en adelante “SHERWIN
ARGENTINA") una sociedad andénima constituida bajo las leyes de Argentina, cuya
actividad es la fabricacion y comercializacion de pinturas, barnices y revestimientos.
Esta inscripta en la DIRECCION DE ENTIDADES JURIDICAS de la provincia de
Buenos Aires.

6. MERGER es una sociedad constituida de acuerdo a las leyes de Delaware, subsidiaria
de propiedad de SHERWIN-WILLIAMS, sin actividad comercial, fue creada como

vehiculo con el propésito exclusivo de llevar a cabo la presente operacion.

7. En la Tabla 1 se consignan solo las compaiiias involucradas en la operacién que
_ ofrecen productos involucrados, junto a una descripcion de la actividad comercial que é\)
”v permite identificar una relacion horizontal en la fabricacién y venta de pinturas y
d’ revestimientos a nivel nacional.
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Tabla 1 - Ac

tividad de la

e

c Y
e R RN 4 i p iR LT - 2 HNERE o AN Lt
SHERWIN ARGENTINA Fabricacion y comercializaciéon de pinturas,
(Comprador) barnices y revestimientos.
Exporta hacia Argentina pinturas y
VALS:’lﬁﬁgLLI:;I}G i recubr_imientos Qe proteccién y marltimqs
(Objeto) (protective & marine), repintado automotriz y
envases (packaging).
THE VALSPAR CORPORATION LTDA Exporta hacia Argentina pinturas y
(Brasil) recubrimientos para bobinas (coil), envases
(Objeto) (packaging) y para metal
ISOCOAT TINTAS E VERNIZES LTDA
(Brasil) Exporta hacia Argentina pinturas para metales.
(Objeto)

Fuente: CNDC en base a informacion aportadas por las partes en el presente expediente

8. Las partes informaron que motiva la presente operacion el hecho de que SHERWIN-
WILLIAMS 'y VALSPAR ofrecen pinturas y revestimientos que pueden
complementarse, razén por la cual la compradora desea expandir la oferta de esos
productos en todo el mundo, resultando en una variedad mas diversificada de marcas,
permitiéndole llegar a una gama mas amplia de clientes mediante la expansion de la
compaiiia en Asia-Pacifico y Europa, asi como entrar en nuevos mercados de
productos en los segmentos de Packaging y Coil y crecer en su alcance en el mercado
de pintura decorativa para consumidores en América del Norte, obteniendo un punto
de apoyo en los mercados de pinturas decorativas en China y Australia / Nueva
Zelanda.

Il. EFECTOS DE LA OPERACION DE CONCENTRACION NOTIFICADA
1.  Efectos Econdmicos de la Operacion

9. Siguiendo los criterios adoptados por la Comisién Europea a la hora de analizar la
presente operacion?, el mercado de pinturas y revestimientos se puede dividir en dos
grandes segmentos: (i) Decorativos e (ii) Industriales. A su vez, dentro del segmento
industrial podemos identificar una gran variedad de sub-segmentos diferenciados en
relacion a sus aplicaciones. Ellos son: (i) Automotriz OEM:; (ii) Repintado automotriz;
(iii) Proteccion y maritimos (protective & marine); (iv) Madera industrial; (v) Bobinas

(coil); (vi) Envases (packaging); (vii) Metal.

A

4«'2 Case No. Comp/ M. 8020, Sherwin- Williams/Valspar con fecha 10/08/2016.
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10.  En Argentina, SHERWIN-WILLIAMS participa de los segmentos (i) Decorativos; (ii)
Industrial — repintado automotriz; (iii) Industrial — Madera industrial: (iv) Industrial -

Proteccion y maritimos; (v) Industrial — Metal.

1. Por su parte, las empresas adquiridas estan activas en Argentina en los siguientes
segmentos: (i) Industrial — Repintado automotriz; (ii) Industrial — Bobinas: (iii) Industrial

— Envases; (iv) Industrial — Proteccion y maritimos; (v) Industrial — Metal.

12. Por lo expuesto, en Argentina, la operacion da lugar solamente a tres superposiciones
horizontales, a saber: (i) Industrial - Repintado automotriz: (i) Industrial — Proteccion y

maritimos; (iii) Industrial — Metal.

13. A continuacion, se analizan las participaciones de las empresas involucradas en cada
uno de los segmentos de mercado mencionados correspondiente a las ventas
registradas en el afo 2016.

Taa 2-P

R N (T e R g T Y A (e T ! Ll e 3
Repintado S o o

Automotriz 530.188.330 18,0% 2,5% 20,5% 90
Proteccion y 0 " g

maritimos 752.000.000 15,0% 2,0% 17,0% 60
Metal 656.000.000 8,0% 2,0% 10,0% 32

Fuente: CNDC en base a informacién aportadas por las partes en el presente expediente.

14.  Como se desprende de la tabla, la participacion de VALSPAR, empresa objeto de la
presente operacion, en cada uno de los segmentos analizados es marginal y en
ninguno de los mismos la adquirente supera el 18% de participacion. Por ende, las
participaciones alcanzadas conjuntamente por las empresas involucradas, en cada
uno de los segmentos donde se verifican superposiciones de productos, no generan
preocupacion desde el punto de vista de la competencia.

II.2.  Clausulas de Restricciones Accesorias

5. Habiendo analizado la documentacion aportada en la presente operacion, esta
Comision Nacional no advierte la presencia de clausulas potencialmente restrictivas de

la competencia.
Ill. ENCUADRAMIENTO JURIDICO Y PROCEDIMIENTO

16.  Finalmente, debe destacarse que la transaccion analizada en apartados anteriores |

N

<f constituye una concentracion econémica en los términos del Articulo 6° inciso a) de la

4
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Ley N° 25.156 de Defensa de la Competencia y que las firmas intervinientes en la
misma la han notificado en tiempo y forma, de acuerdo a lo previsto en el Articulo 8°

de la misma norma.®

Con fecha 1° de junio de 2017 las partes notificaron la operacién mediante la
presentacion en forma conjunta del Formulario F1 correspondiente y en fecha 28 de
junio de 2017 aportaron informacién complementaria, teniéndose por completo el

mismo el dia habil posterior a la tltima fecha resefiada.

IV. CONCLUSIONES

18.

19.

20.

De acuerdo a lo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA concluye que la operacién de concentracion
econdmica 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.

Por ello, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA aconseja
al SENOR SECRETARIO DE COMERCIO autorizar la operacién notificada consistente
en la adquisicion por parte de THE SHERWIN-WILLIAMS COMPANY del control
exclusivo de THE VALSPAR CORPORATION mediante la fusion de VIKING MERGER
SUB, INC con esta ultima, todo ello en virtud de lo establecido en el Articulo 13 inc. (a)
de la Ley N° 25.156.

Elévese el presente Dictamen al Sefior Secretario de Comercio, previo paso por la
DIRECCION GENERAL DE ASUNTOS JURIDICOS del MINISTERIO DE
PRODUCCION para su conocimiento.
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CIUDAD DE BUENOS AIRES
Viernes 25 de Agosto de 2017

Referencia: EXP-S01:0203198/2017 - OPERACION DE CONCENTRACION ECONOMICA (CONC.
1467)

VISTO el Expediente N° S01:0203198/2017 del Registro del MINISTERIO DE PRODUCCION, y

CONSIDERANDO:

Que, en las operaciones de concentracion econdémica 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
presentacién y tramitacién por los obligados ante la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, organismo desconcentrado en el dmbito de la SECRETARIA DE COMERCIO del
MINISTERIO DE PRODUCCION, en virtud de lo dispuesto y por la integracién arménica de los Articulos
6° a 16 y 58 de dicha ley.

Que la operacién, que se notifica el dia 1 de junio de 2017, consiste en la adquisicion por parte de la firma
SHERWIN-WILLIAMS COMPANY del control exclusivo de la firma THE VALSPAR CORPORATION
mediante la fusion de la firma VIKING MERGER SUB, INC., con la firma THE VALSPAR
CORPORATION, y luego la supervivencia de esta ultima como subsidiaria de la firma SHERWIN
WILLIAMS COMPANY.

Que la transaccion se llevé a cabo conforme a un “Acuerdo y Plan de Fusién” firmado por las empresas
notificantes en fecha 19 de marzo de 2016, cuyo cierre oper6 el dia 1 de junio de 2017.

Que las empresas involucradas notificaron la operacién de concentracién econdmica, en tiempo y forma,
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 concentraciéon econdémica en los términos del inciso a) 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 operacién en la REPUBLICA ARGENTINA supera el umbral de PESOS
DOSCIENTOS MILLONES ($ 200.000.000) 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 analisis realizado, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA
concluye que la operacidén 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 econémico general.

Que, la mencionada Comisién Nacional emitié Dictamen N° 139 de fecha 6 de julio de 2017 aconsejando
al sefor Secretario de Comercio, autorizar la operacién notificada, consistente en la adquisicién por parte
de la firma SHERWIN-WILLIAMS COMPANY del control exclusivo de la firma THE VALSPAR
CORPORATION mediante la fusién de la firma VIKING MERGER SUB, INC., con esta dltima, 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 mencionado 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 operacién de concentracién econdmica consistente en la adquisicién por
parte de la firma SHERWIN-WILLIAMS COMPANY del control exclusivo de la firma THE VALSPAR
CORPORATION mediante la fusién de la firma VIKING MERGER SUB, INC., con esta dltima, 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° 139 de fecha 6 de julio de 2017 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-2017-
13709594- APN-DR#CNDC, forma parte integrante de la presente medida.

ARTICULO 3°.- Notifiquese a las partes interesadas.

ARTICULO 4°.- Comuniquese y archivese.
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