Ref.: Expte.: S01:0257793/02 (Conc. N° 388) EM/SA-CF-LB-PM-MB

RESUMEN DEL DICTAMEN CONC. N° 346 /2003, de fecha 28/04/03.

1. La operacion notificada consiste en la adquisicion, por parte de PETROLEO
BRASILEIRO S.A., a través de PETROBRAS PARTICIPACOES S.L. (en adelante
“PETROBRAS”), del 58,62% del capital accionario de PEREZ COMPANC S.A. y del
58,88% de las acciones de PETROLERA PEREZ COMPANC S.A. (en adelante
conjuntamente con PEREZ COMPANC S.A. “PECOM”), tomando en consecuencia el
control exclusivo sobre las mismas.

2. La estimacion de los efectos de la operacion notificada sobre la competencia fue
llevado a cabo conforme a los Lineamientos para el Control de las Concentraciones
Econdmicas (Res. SCDyDC N° 164/2001) y en base a la informacion: i) aportada por
las Partes y los Entes Reguladores, ii) recopilada a lo largo de alrededor de 40
audiencias testimoniales celebradas con competidores, firmas proveedoras o
adquirentes de los bienes y servicios producidos por las partes, expertos privados y
gubernamentales y camaras empresarias y iii) obtenida de publicaciones oficiales y
privadas.

3. En virtud de la naturaleza de los activos que se transfieren, la operacion notificada
importa:

i) una concentracion horizontal en la actividad de exploracion y explotacion de

petréleo y gas y produccion y comercializacién de combustibles liquidos, y

i) una concentracion de conglomerado en la actividad petroquimica, el transporte

de gas y la generacion, transmision y distribucion de energia eléctrica.

4. No obstante, en algunas materias primas petroquimicas existen efectos horizontales
menores, asi como también en algunos productos petroquimicos, en este Ultimo caso
al considerarse regional (MERCOSUR) el mercado geografico relevante.

5. También, en el caso de transporte de gas y de generacion eléctrica, adicionalmente al
efecto de conglomerado, se produce una modificacion no sustantiva de las relaciones
verticales preexistentes entre dichas actividades y la produccion y comercializacion de
gas natural.

6. Los efectos de la operacion fueron evaluados en los siguientes sectores: i) la
produccion y comercializacion de petréleo y gas, ii) la produccion y comercializacion
de derivados del petrdleo, iii) el transporte de gas natural, iv) la industria petroguimica
y V) el sector eléctrico.

7. Siendo que en dichos sectores operan firmas en las cuales PECOM, no obstante
poseer participaciones societarias minoritarias, ejerce el control conjunto con los
restantes tenedores accionarios (debido a la existencia de acuerdos de accionistas) y
gue PETROBRASreemplazara a PECOM en el ejercicio de dicho control conjunto, se
utilizé, complementariamente a los referidos Lineamientos, una metodologia de
estimacion de los efectos sobre la competencia que perfila dos escenarios:

i) aquél que s6lo comprende a las empresas bajo control exclusivo, que subestima
los efectos de la operacion y
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i) aquél que comprende ademas de las empresas bajo control exclusivo a las
empresas bajo control conjunto, que, en consecuencia, sobreestima los efectos de
la operacion y es el mas restrictivo desde el punto de vista de la defensa de la

competencia.

A continuacion se sintetizan los efectos estimados de la operacion notificada en cada
uno de los sectores enumerados.

Exploracion y produccién de petréleo y gas.

Exploracién

9.

10.

11.

12.

La operacion notificada implica la enajenacion a favor de PETROBRAS de cinco areas
de exploracion de petroleo y gas en donde participa y es operador PECOM, a saber:
Cuenca Austral Marina 2A Norte, Santa Cruz | Oeste, Santa Cruz Il Oeste
(denominacién que utiliza PECOM para referirse a las areas en proceso de
exploracion situadas en las areas de explotacién Santa Cruz | y Il), Rio Turbio y Afielo.

PETROBRAS desarrolla actividades de exploracién en cinco (5) areas: Puesto Zufiga,
Cerro Manrique, Mata Mora, Chihuidos CNQ-10 (Parva Negra y Cerro Arena) y Lote
CNQ-7 (Gobernador Ayala y Cerro Hamaca), éstas dos Ultimas a través de su
controlada Petrolera Santa Fe.

En consecuencia, PETROBRAS desarrollara actividades de exploracion en diez (10)
areas de exploracion de petroleo y gas.

Dichas areas representan el 20% del total de 50 areas que informa la Secretaria de
Energia. Sin embargo debe decirse que dicha participacion sobrestima la incidencia
de la operacion en el segmento de exploracién, por cuanto el total de areas
actualmente en exploracién es algo mayor (debido al relativo atraso del relevamiento
en relacion a la situacion actual de la industria).

Produccion

13.

14.

15.

16.

PECOM desarrolla actividades en las siguientes doce (12) areas de explotacion de
petroleo y gas: 25 de Mayo — Medanito S.E., Catriel Oeste, Jaguel de los Machos,
Faro Virgenes, Puesto Hernandez, Bajada del Palo — La Amarga Chica, Santa Cruz Il,
Rio Neuquén, Entre Lomas, Aguada de la Arena, Veta Escondida y Rincén de Aranda
y Santa Cruz Il.

Dichas areas representan el 12,68% de las reservas probadas de petréleo y el 5,84%
de las reservas probadas de gas del pais. En todas estas areas PECOM es el
operador.

PETROBRAS desarrolla actividades de explotacion de petréleo y gas, a través de
Petrolera Santa Fe, en seis areas (Sierra Chata, Refugio Tupungato, Atamisqui, El
Tordillo, La Tapera - Puesto Quiroga y Atuel Norte) y en un &rea adicional (Aguaragtie,
a través de Braspetro). Sélo opera las primeras tres.

Dichas areas representan el 5,93% y el 5,95% de las reservas probadas de petréleo y
gas, respectivamente.
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PETROBRAS como efecto de la operacion participara en un total de 18 &reas de
explotacion (de las cuales operara 15), representativas del 18,61% y del 11,79% de
las reservas probadas de petroleo y gas, respectivamente.

La mayor parte de las areas de explotacion en que PECOM y PETROBRAS participan
se encuentran concesionadas a UTEs, figura juridica muy utilizada en el sector
petrolero por la cual cada participante, en la proporcién que le corresponde, es el
dueiio exclusivo del petréleo que se extrae. En consecuencia, analizado de este
modo, el porcentaje real de participacion en las reservas probadas es menor.

Siguiendo este analisis, PETROBRAS tendra derechos sobre el 8,88% de las reservas
probadas de petroleo y sobre el 5,38% de las reservas probadas de gas.

En el afio 2002, las areas de explotacion operadas por PECOM produjeron el 12,22%
y el 9,04%, respectivamente de la produccion total de petroleo y gas del pais. En el
caso de PETROBRAS, las areas de explotacion bajo su operacién produjeron el
0,26% y el 1,99%, respectivamente de la produccién doméstica de petréleo y gas.

Por tanto, la participacién conjunta en la produccion nacional de petroleo y gas fue del
12,48% y del 11,03%, respectivamente, para dicho afo. Por ello, el incremento
esperable de la concentracion en la produccion doméstica de dichos hidrocarburos se
considera poco significativo.

PECOM y PETROBRAS son propietarias del petrdleo y el gas conforme a su
participacion en las UTEs que constituyen, por lo que, aun siendo operadoras no
comercializan en todos los casos todos los hidrocarburos que extraen, a la vez que
comercializan la porcion de la produccion que les pertenece de las UTEs que no
operan, debido a ello sus participaciones en la comercializacién de hidrocarburos
difieren de sus participaciones en la produccion.

En el afio 2001, PECOM comercializ6 9,32% y el 6,67% de la produccién de petréleo y
gas, respectivamente. PETROBRAS y Petrolera Santa Fe comercializaron el 1,2% y el
1,81% de la produccién doméstica de petréleo y gas, respectivamente.

Como efecto de la operacion que se notifica, la participacion de PETROBRAS en la
comercializacién de la produccién doméstica de petroleo apenas superara el 10% y en
gas no serd mayor a dicha cifra.

En consecuencia, el incremento del grado de concentracion en la comercializacion de
la produccion doméstica de hidrocarburos se considera poco significativo.

En otro orden, la operacion notificada importa la transferencia a favor de PETROBRAS
de la empresa World Energy Business (dedicada a la comercializacion internacional
de petrdleo) y de la participacion minoritaria de PECOM en Oleoductos del Valle,
empresa concesionaria del oleoducto que conecta las areas productivas de la cuenca
Neuquina con Puerto Rosales, en la provincia de Buenos Aires, sobre la cual PECOM
ejerce el control conjuntamente con los restantes accionistas.

Ninguna de esas transferencias resultan preocupantes desde el punto de vista de la
competencia por cuanto:

28. i) World Energy Business sélo presta sus servicios a PECOM, y

29. ii) Oleoductos del Valle actia bajo la supervision regulatoria de la Secretaria de
Energia que establece sus tarifas, a la vez que por la Ley N° 17.319 tiene la
obligacion de permitir que terceros utilicen su capacidad de transporte remanente.
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Por todo lo expuesto, esta Comision considera que la operacion notificada no alterara
las condiciones de competencia vigentes en la exploracion y explotacién de petréleo
crudo y gas natural, asi como tampoco en el transporte de petréleo crudo y por tanto
no resultara perjuicio para el interés economico general.

Produccién y comercializacion de derivados de petréleo y gas.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

En relacion a la produccion y comercializacion de derivados de petrdleo, la operacion
implica la enajenacion a favor de PETROBRAS de i) la refineria propia de PECOM
(Refineria San Lorenzo - Refisan) y ii) la participacion accionaria de PECOM en
REFINOR (empresa propietaria de la refineria de Campo Duran, operada comercial y
técnicamente por PECOM vy sujeta al control conjunto de todos sus accionistas).

En relacion a la produccion y comercializacién de gas licuado de petréleo (GLP),
corresponde sumar a lo anterior la transferencia de la participacion de PECOM en
TRANSPORTADORA GAS DEL SUR - TGS, donde PECOM ejerce el control
conjunto.

En cuanto a la comercializacion minorista de combustibles liquidos, la operacion
importa la enajenacion a favor de PETROBRAS DE la red de estaciones de servicio
propia de de PECOM (San Lorenzo) y la red de Refinor.

PETROBRAS participa en la actividad de produccion y comercializaciéon de derivados
de petroleo a través de la Refineria Elicabe de EG3 y de la red de estaciones de
servicio de dicha bandera.

Asimismo, PETROBRAS participa en Compafia Mega, un emprendimiento
desarrollado, entre otras cuestiones, para la produccion de GLP y su exportacion a
Brasil.

Dado que la produccion de GLP de Compafiia Mega se encuentra contractualizada
para su exportacion a dicho pais por 20 afos, la misma fue excluida del analisis, por
cuanto no forma parte de la oferta domésticamente disponible.

Los mercados nacionales de derivados del petrdleo y del gas se encuentran
considerablemente concentrados, previo a la operacion notificada.

En el escenario de minima, que subestima los efectos de la operacion (excluye
Refinor y TGS - para GLP -) y conforme a los datos del afio 2002 de la Secretaria de
Energia:

la participacion conjunta de Refisan y EG3 en la capacidad instalada de
refinacion y en el total anual procesado de crudo para el afio 2002 fue del 11%;

las refinerias de YPF representan el 53% de la capacidad instalada, seguidas
por Shell con el 17,5% y Esso con el 14%, por lo que PETROBRAS se ubicara en
cuarto lugar;

en los mercados nacionales de nafta normal, nafta super, nafta ultra, kerosene,
gas oil, gas licuado de petroleo (GLP) y lubricantes:

la participacion conjunta de Refisan y EG3 fue de 16,6%, 13,5%, 6,3%, 10,2%,
14%, 14,7%", y 5.1% , para cada subproducto respectivamente;

! Calculada como participacion en la oferta disponible doméstica: produccion total menos la produccion de Compafiia
Mega. En todos | os restantes derivados de petrol eo, |a participacion corresponde ala comercializacion al mercado interno
(consumo aparente = produccién + importaciones - exportaciones).



el incremento de la concentracibn econémica como efecto de la operacién no
supera los 100 puntos del HHI en ninguno de los subproductos analizados;

en los mercados nacionales de fuel oil y asfaltos:

- la participacion conjunta de Refisan y EG3 fue de 39,2% y 27,7%, para
cada subproducto respectivamente;

- el incremento de la concentraciéon econdmica como efecto de la operacion
es de 771° y 380 puntos del HHI, respectivamente (quedando dichos
mercados concentrados en 2.498 y 3.437 puntos del HHI);

39. En el escenario de maxima, que sobreestima los efectos de la operacién (incluye
Refinory TGS - para GLP -) y conforme a los datos del afio 2002 de la Secretaria de
Energia:

la participacion conjunta de las refinerias de PECOM y PETROBRAS en la
capacidad instalada de refinacion y en total anual procesado de crudo para el afio
2002 fue de alrededor del 15.5%;

nuevamente, las refinerias de YPF representan el 53% de la capacidad
instalada, seguidas por Shell con el 17,5% y Esso con el 14%, por lo que
PETROBRAS se ubicara en tercer lugar;

en los mercados nacionales de nafta super, nafta ultra, kerosene y lubricantes,
nafta normal y gas oil:

- la participacion conjunta de Refisan, EG3 y Refinor fue de 15%, 6,5%, 11%,
5,3%, 19.8% y 15.9% para cada subproducto respectivamente;

- el incremento de la concentraciéon econdmica como efecto de la operacion
no supera los 100 puntos del HHI, en los primeros cinco subproductos. Solo
fue superior en la nafta normal y el gasoil, con una variacion de 181 y 116
puntos del HHI respectivamente;

- la empresa lider actualmente es YPF (con participaciones del orden del
50% en naftas y gas oil y del 40% en lubricantes, conforme a datos del
2002);

- en los mercados nacionales de gas licuado de petréleo (GLP), fuel oil y
asfaltos:

- la participacion conjunta de Refisan, EG3, Refinor y TGS (solo considerada
para GLP) es mayor: 37,6% (GLP)0®, 47% (fuel oil) y 27,7% (asfaltos)*:

- el incremento de la concentracién econémica como efecto de la operacion
es de 201 (GLP), 1074 (fuel oil)® y 380 (asfaltos) puntos del HHI (quedando
dichos mercados concentrados en 3.012, 3.110 y 3.437 puntos del HHI,
respectivamente).

2 Utilizando datos del afio 2001, la variacion en la concentracion en el escenario més restrictivo es de 360 puntos y
representa un aumento del 18%.

8 Calculada como participacion en la oferta disponible doméstica: produccion total menos la produccion de Compafiia
Mega. En todos | os restantes derivados del petréleo, la participacion corresponde asu comercializacion al mercado interno
(consumo aparente = produccién + importaciones - exportaciones).

* Refinor no participaen asfaltos.

5 Utilizando datos del afio 2001, la variacion en la concentracion en el escenario més restrictivo es de 512 puntos y
representa un aumento del 24%.
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Notese, que en el caso del GLP, solo el escenario de maxima muestra una importante
concentracién, dada la importancia que poseen Refinor y TGS como productores.

Esta Comision considera que no se alterardn las condiciones de competencia de
modo que resulte en perjuicio del interés econémico general por cuanto:

existe YPF como competidor fuerte y sustancial;

PETROBRAS no tiene capacidad para fijar unilateralmente la estrategia competitiva
en Refinor y TGS, ya que no posee el control exclusivo en Refinor y TGS, ya que las
decisiones sustantivas en dichas empresas son tomadas en conjunto entre todos sus
accionistas, conforme fue establecido en la seccion sobre los acuerdos de accionistas.

El aumento de la concentracién en el mercado de fuel oil y, en menor medida, en el de
asfaltos, es importante, tanto en el escenario de minima como de maxima.

No obstante, al respecto, corresponde formular las siguientes consideraciones:

el mercado de asfaltos esta liderado por YPF con una participacién en 2002 del
43,1%;

en el mercado de fuel oil, Shell participa con el 23,4% e YPF con el 16,5%,
conforme a datos del 2002;

el fuel oil y los asfaltos son hidrocarburos pesados de menor valor agregado
gue se obtienen como co-productos del mismo proceso de refinacion que produce
los hidrocarburos livianos (naftas) de mayor valor agregado;

el fuel oil y los asfaltos son productos secundarios en el volumen de negocios
de derivados del petroleo de la Argentina: representan, respectivamente, el 1.1% y
4,3% del total de ventas al mercado interno de derivados, conforme a datos del
2002; mientras que las naftas® representaron cerca del 20% del negocio;

en el caso de las refinerias involucradas en la presente operacion, el asfalto
también es un negocio secundario:

- para PECOM representa el 3.3% del total de ventas de derivados del
petréleo al mercado interno (en volumen, 2002);

- para EGS3 representa el 1,9% del total de ventas de derivados del petréleo
al mercado interno (en volumen, 2002);

- Refinor no produce asfaltos;

el fuel oil, si bien es poco relevante en el negocio global de derivados en la
Argentina, es relativamente importante, especialmente para PECOM debido a las
particularidades de su refineria de San Lorenzo:

- para PECOM representa el 20,5% del total de ventas de derivados del
petréleo al mercado interno (en volumen, 2002);

- para EGS3 representa el 9,4% del total de ventas de derivados del petréleo
al mercado interno (en volumen, 2002);

- para Refinor representa el 11,5% del total de ventas de derivados del
petréleo al mercado interno (en volumen, 2002);

SIncluyealanaftasuper, normal y ultra.
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Esta Comision considera que si bien se trata de mercados altamente concentrados, no
cabe esperar que el incremento de la concentracion atribuible a la operacién notificada
por si mismo altere sustantivamente las condiciones vigentes de competencia
conforme a lo siguiente:

no cabe razonablemente suponer que la operacion bajo andlisis esté motivada
en la explotacion de dichos mercados, dada su poca significatividad en el giro del
negocio de las refinerias y por ende su poca relevancia en los negocios de las
notificantes;

el liderazgo de YPF es el factor primordial que hasta el presente ha
determinado la dinamica del mercado de asfaltos; y

en fuel oil, el mercado se encuentra equilibrado entre las petroleras lideres:
YPF, Shell y ESSO, y la operacion consolidard a PETROBRAS como otro actor.

si bien la operacion aumentara el grado de concentracion en los mercados de
asfaltos y de fuel oil, ante un aumento significativo y no transitorio de su precio, las
refinerias estan en condiciones de aumentar, de modo considerable y en forma
inmediata, su produccion de asfaltos y de fuel oil.

Lo precedente indica que el accionar de PETROBRAS en los mercados de fuel oil y
asfaltos estara fuertemente condicionado al disciplinamiento que pueden imponer los
demas actores, por lo que no podra actuar unilateralmente en los mismos.

Estaciones de servicio

48.

49.
50.

51.

52.

53.

Conforme a los datos de la Secretaria de Energia para diciembre de 2002, las redes
de estaciones de servicio San Lorenzo, EG3 y Refinor representan el 12% del parque
total de 6.490 estaciones de servicio instaladas: Refisan, Refinor y EG3 poseen,
respectivamente, 100, 64 y 622 estaciones de servicio de su bandera.

Dichas redes son en buena medida geograficamente complementarias:

EG3 tiene la mitad de sus estaciones de servicio concentradas en la Ciudad de
Buenos Aires y la Provincia de Buenos Aires:

la red de estaciones San Lorenzo se encuentra distribuida en un 50% en las
provincias de Santa Fe y Cordoba;

las estaciones de servicio de Refinor en un 70% se localizan en las provincias
de Salta, Tucuman y Jujuy.

En aquellas jurisdicciones provinciales donde las redes se superponen (Buenos Aires,
Catamarca, Cérdoba, Corrientes, Chaco, Entre Rios, La Rioja, Salta, San Juan, Santa
Fe, Santiago del Estero y Tucuman), el incremento de la concentracion como efecto
de la operacion en el escenario mas restrictivo (incluyendo a Refinor), nunca supera
los 100 puntos del HHI.

En las 42 ciudades donde en un radio de 15 cuadras se superponen estaciones de
servicio de EG3, San Lorenzo y Refinor (las tres o de a pares), existe presencia de
estaciones de servicio de YPF y/o de los demas principales competidores (Esso y
Shell)

En base a los datos expuestos, esta Comision concluye en relaciéon a la distribucion
minorista de combustibles liquidos (estaciones de servicio) que no cabe esperar, como



efecto de la operacion notificada, alteraciones en las condiciones vigentes de
competencia que resulten en perjuicio del interés econémico general.

Transporte de gas

54.

55.

56.

57.

58.

59.

60.

61.

62.

63.

64.

En 1992 se dispuso, mediante los Decretos N° 1189/92 y N° 1738/92 del Poder
Ejecutivo Nacional, la desregulacion del sector gasifero argentino .La Ley N°24.076
dispuso el marco regulatorio de la actividad que contemplaba la segmentacion de la
industria en produccion, transporte y distribucion.

De tal modo, el segmento de transporte derivo en la concesion de los activos de GAS
DEL ESTADO a dos empresas de transporte y a ocho empresas de distribucion.

Los activos de transporte troncal fueron divididos en dos sistemas de gasoductos, el
del Norte y el del Sur, los activos que conforman el sistema del Sur, fueron
concesionados a TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR (TGS), titular de la
concesioén y operacion exclusiva del sistema sur de transporte de gas.

PECOM posee, indirectamente a través de CIESA S.A., el 35% del capital social
TRANSPORTADORA GAS DEL SUR S.A (TGS), otro 35% corresponde a ENRON y
el restante 30% cotiza en las bolsas de Buenos Aires y Nueva York. Existe por lo tanto
control conjunto entendiendo esta Comision que PECOM posee influencia sustancial
en las decisiones de TGS, incluyéndola por ende en el analisis de la operacion.

PETROBRAS no posee participaciones en empresas dedicadas al transporte de gas
en la Argentina.

TGS posee dos areas de negocios diferenciadas: a) la del transporte de gas, que es
una actividad que se encuentra regulada y b) la que corresponde al procesamiento y
separacion de gas llevada a cabo en la planta de General Cerri, actividad esta Gltima
gue se encuentra desregulada.

El transporte de gas es el principal negocio de TGS, con una participacion del 78% en
sus ingresos totales durante el afio 2001 y dicho servicio se clasifica basicamente en
tres tipos: transporte en firme, transporte interrumpible y servicios de intercambio y
desplazamiento.

El servicio de transporte de gas prestado por TGS se encuentra altamente regulado.
Este alto grado de control que el Estado ejerce sobre el servicio se origina en el
caracter de servicio publico otorgado al mismo y la consideracion de que se presta en
condiciones de monopolio natural.

En el marco regulatorio, y respecto del segmento de transporte de gas, existen
diversos aspectos destinados a evitar practicas anticompetitivas o discriminatorias por
parte de los transportistas, referidos a 1°) reglamentacion de las tarifas de transporte;
2°) acceso abierto; 3°) indicadores de transparencia del mercado y 4°) limitaciones a
la integracion vertical.

El marco regulatorio vigente establece que TGS no puede fijar tarifas superiores a las
dispuestas por el ENARGAS como asi tampoco puede fijar tarifas que discriminen por
tipo de usuario.

También TGS esta obligada a "permitir el acceso indiscriminado de terceros a la
capacidad de transporte de sus respectivos sistemas que no esté contratada” (art. 26
de la Ley 24.076) y el "acceso no discriminado y libre significard el derecho de
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acceder a la capacidad disponible de la transportista en igualdad de condiciones con
los demas clientes" (art. 26 del Decreto Reglamentario ).

Adicionalmente, el acceso a la capacidad firme disponible esta sujeto a un
procedimiento de concurso abierto y publico regido por la normativa emanada del
ENARGAS.

El Indicador de Transparencia es una herramienta regulatoria util para la industria
pues le permite conocer a través de medios electronicos las ofertas que realicen
tenedores de capacidad mediante publicaciones de reventa y/o cesiones de
capacidad, al igual que saber con anticipacion cuando se celebran los Concursos
Abiertos de Capacidad de Transporte. Y también constituye una herramienta que
permite detectar anomalias, aplicar medidas correctivas, y medir la calidad del servicio
a los clientes.

Por otro lado, el marco regulatorio vigente que prohibe la integracion vertical (en el
sentido de que una empresa no puede controlar conforme a la ley de sociedades a
empresas que operan en dos 0 mas segmentos verticalmente relacionados), no
permite a PETROBRAS adquirir control exclusivo sobre TGS.

Por tanto, el “first refusal” que PECOM ha pactado con ENRON para el caso de que
esta Ultima empresa quisiera desprenderse de sus tenencias accionarias, no podra ser
ejercido por PETROBRAS por la regulacion antes mencionada, en tanto y en cuanto la
misma continte operando como productor y comercializador de gas natural.

Queda evidenciado entonces que los incentivos y la capacidad de TGS para llevar a
cabo conductas anticompetitivas mediante el aprovechamiento de su posicion
monopodlica en el segmento del transporte de gas, se ven limitados por la situacion de
control compartido existente en dicha empresa y por el contralor que el marco
regulatorio impone sobre el comportamiento de la misma.

Del analisis realizado de la operacion, se advirtieron dos relaciones verticales,
ambas pre-existentes a la misma: transporte y distribucion de gas y b) transporte de
gas y generacion de electricidad. Estudiadas ambas se llegd a la conclusion de que
ninguna de ellas despierta preocupaciones, desde el punto de vista de la competencia.

En consecuencia, se concluye que la operaciébn de concentracion, en relacion al
mercado de transporte de gas, no despierta preocupacion desde el punto de vista de
la competencia.

Industria Petroguimica

72.

73.

A nivel de las materias primas petroquimicas (nafta petroquimica, propanos, butanos,
etano y metano), la operacion implica la enajenacion a favor de PETROBRAS de las
areas de exploracion y produccion de petréleo y gas natural de Pecom y de la refineria
de San Lorenzo, la participacion accionaria de Pecom en la refineria de Campo Duran
(Refinor) y en Transportadora Gas Del Sur (TGS).

A nivel de los productos petroquimicos, la operaciéon implica la enajenacion a favor de
Petrobras de la division petroquimica del grupo Pecom (ex PASA), productora de
etileno, estireno, caucho sintético, poliestireno y amoniaco/urea, la empresa INNOVA
S.A. radicada en Brasil, productora de estireno y poliestireno, la participacion del
grupo Pecom en Petroguimica Cuyo, productora de polipropileno.



74.

75.

76.

77.

78.

79.

80.

81.

Petrobras no tiene participacion significativa en la industria petroguimica argentina,
limitdndose a producir una corriente de propanos rica en propileno en la Refineria
Elicabe de Eg3 y participar en el capital accionario de Compafiia Mega, firma que
alimenta de etano, conjuntamente con TGS, al polo petroquimico de Bahia Blanca.

Con relacion a la participacion de PETROBRAS en Compafiia Mega S.A., esta
Comision entiende que la existencia de los contratos de 20 afios para la exportacion a
Brasil de propanos, butanos y gasolinas naturales, anulan la incidencia de Compafiia
Mega en relacion a la oferta de dichas materias primas para la industria petroquimica
argentina y que el contrato de idéntico plazo para el suministro de etano a PBB Polisur
S.A., reduce significativamente el riesgo de desabastecimiento de la mencionada
firma, especialmente teniendo en cuenta que su controlante (Dow Quimica Argentina
S.A)) es accionista de Compafiia Mega.

En cambio, la participacion de PETROBRAS es significativa en la industria
petroquimica de Brasil porque: i) sus refinerias son las proveedoras de materia prima
petroquimica a la industria, ii) posee, a través de PETROQUISA participaciones
accionarias minoritarias en los crackers de etileno (Braskem S.A., Copesul y
Petroquimica Uniao y Rio Polimeros S.A.), una participacion accionaria mayoritaria en
Petroquimica Triunfo S.A., productora de polietileno, y participaciones minoritarias en
Mentanor S.A. y Deten Quimica S.A., productoras de metanol y detergentes,
respectivamente y i) a través de su divisién de fertilizantes (FAFEN), tiene una
participacion de relevancia en la produccién de amoniaco-urea.

Tanto las firmas petroquimicas, como los expertos y la bibliografia consultados,
coincidieron, en términos generales, en considerar a las firmas argentinas y brasilefias
como competidoras directas.

Debido a la existencia de barreras a la entrada en la industria (en buen grado
motivadas por el importante grado de integracion vertical inherente a la misma ) y la
dinamica de la competencia a nivel regional, se desarroll6 un analisis tendiente a
determinar con la mayor precision posible el grado de competencia directa existente
entre Pecom y Petrobrds y sus vinculadas, asi como también su importancia en
términos del eslabonamiento de la industria.

A tal efecto, a través de un analisis de las importaciones argentinas y del coeficiente
de apertura de los productos producidos por Pecom (incluyendo aquellos productos
encadenados con la produccion de Pecom) se establecio el grado en que la oferta
petroquimica de Brasil completa significativamente la oferta doméstica v,
concomitantemente, se definié como regional el mercado geogréfico relevante para los
petroquimicos finales (excepto urea, donde la participacion de las importaciones
originadas en Brasil es marginal). En el caso de las materias primas petroquimicas,
productos petroquimicos béasicos e intermedios, el area geografica relevante se
mantuvo a nivel nacional (a excepcion del benceno).

El enfoque regional establecido responde al principio de realidad econémica y es el
mas restrictivo para evaluar los efectos de la operacion notificada. Ello es asi porque
sOlo bajo esa perspectiva se evidencia la competencia directa entre Petrobras o sus
vinculadas y Pecom y sus vinculadas y porque solo a la luz del enfoque regional cobra
sentido la objecion planteada por PBB Polisur/Dow Quimica Argentina S.A. contra la
operacion notificada.

Analizada la operacion a la luz de la metodologia expuesta tanto a nivel del
abastecimiento de materias primas de la petroguimica argentina como de la
comercalizacion de productos petroquimicos basicos, intermedios y finales, esta
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Comision entiende que la misma no alterara las condiciones nacionales o regionales
de la competencia de modo que resulte perjuicio para el interés econdmico general de
la Republica Argentina, en base a los fundamentos que se sintetizan a continuacion.

Abastecimiento de materias primas petroguimicas

82.

83.

84.

85.

86.

87.

88.

Metano: la operacién notificada no introducira cambios significativos debido a que la
industria petroquimica de metano directamente del sistema de distribucion del gas
natural, actividad sujeta a regulacion gubernamental.

Nafta petroquimica: no cabe esperar como efecto de la operacion notificada cambios
significativos en la estructura de la oferta disponible de nafta petroquimica’ para la
industria petroquimica nacional y por tanto una alteracion en las condiciones vigentes
de competencia que resulte en perjuicio del interés econémico general, por cuanto: i)
EG3 S.A. (Petrobras) no produce nafta virgen en Argentina; ii) la produccion de
gasolinas naturales de TGS y de Compafiia Mega se exporta en su totalidad a Brasil,
i) la industria petroquimica argentina que utiliza nafta petroquimica como insumo
presenta un alto grado de integracion vertical y societaria con las refinerias de petréleo
locales; iv) la produccion doméstica excede ampliamente la demanda local; y v) la
produccion de nafta petroquimica de PETROBRAS en Brasil no es relevante para el
aprovisionamiento de la petroquimica nacional.

Propanos y butanos: el analisis efectuado demostré que de la operacion notificada
s6lo cabe esperar un considerable aumento de la concentracién de los mercados
nacionales de dichos gases, si se toma como referencia el escenario de maxima que
incluye Refinory TGS.

En tal caso, la participacion conjunta de las notificantes es del 48% y del 29% de la
oferta localmente disponible® de propanos y butanos, respectivamente. La
concentracion de dicha oferta como resultado de la operacion notificada se estima, en
270 puntos del HHI (sobre el indice de concentracion inicial de alrededor de 3100
puntos), en el caso de propanos y en 156 puntos del HHI (sobre el indice de
concentracion inicial de alrededor de 2.680 puntos), en el caso de butanos.

Dichas estimaciones del aumento de la concentracion, no es totalmente indicativa de
los efectos que resultaran de la operacion notificada en cuanto al abastecimiento de
propanos y butanos de la petroquimica local, por cuanto las mismas estan referidas al
mercado global que incluye tanto el uso combustible como el uso petroquimico de
sendos gases.

Se destaca que el uso petroquimico de butanos y propanos tiene una logistica
singular: como en todo el mundo, las plantas petroquimicas argentinas se encuentran
en su mayor parte integradas verticalmente con sus proveedores, bien a través de una
integracion societaria total (como el caso de la divisién petroquimica de YPF y de
PECOM) o bien mediante contratos de largo plazo disefiados para minimizar el riesgo
de desabastecimiento.

Las refinerias de YPF, SHELL y ESSO, conjuntamente con la de PECOM, son las
principales fuentes de abastecimiento de la petroquimica local, mientras que EG3 y

" Denominacion reservada en el andlisis para los hidrocarburos de 5 a 7+ dtomos de carbono que se obtienen bajo el
nombre de "nafta virgen" de larefinacién de petréleo y bajo el nombre de "gasolinas naturales" de la separacion de los
liquidosdel gasnatural.

8 Oferta localmente disponible: produccién total menos exportaciones contractualizadas a largo plazo. Excluye la
produccién de Compafiia M ega paraambos gasesy de Total FinaElf parael caso del propano.

11



89.

90.

91.

92.

93.

94.

95.

96.

TGS no constituyen fuentes de abastecimiento de relevancia de propanos y butanos
para uso petroquimico debido a su ubicacion geogréfica: las plantas que utilizan
dichos gases como insumos no se localizan en el polo de Bahia Blanca, sino en los de
San Lorenzo, Campana/Zéarate y Ensenada.

La refineria de PECOM compite como fuente de abastecimiento en el polo de
Campana/Zarate con la refineria de ESSO, mientras que en el polo petroquimico de
San Lorenzo existen instalaciones portuarias a través de las cuales Basf y Dow
obtienen los insumos.

Adicionalmente, en Refinor y TGS (las empresas que explican la mayor parte de las
participaciones conjuntas estimadas en propanos y butanos) PETROBRAS tendra
control conjunto con los restantes accionistas y no podra determinar unilateralmente la
estrategia competitiva de dichas empresas.

Por tanto, la Comision estimé que, como efecto de la operacion notificada, no obstante
un aumento de la concentracion de la oferta disponible de propanos y butanos, no
cabe esperar cambios de relevancia en cuanto a su abastecimiento para uso
petroquimico, por cuanto el mismo se encuentra altamente contractualizado y existen
fuentes alternativas a las de las notificantes.

Adicionalmente, segun se dijo en el parrafo 41, subsistird YPF como competidor fuerte
y sustancial en la produccion y comercializacion de GLP (butanos y propanos), a la
vez que PETROBRAS no podra determinar unilateralmente la estrategia competitiva
de Refinor y TGS, por cuanto las decisiones sustantivas en dichas empresas son
tomadas por todos los accionistas.

Etano: la operacion notificada ha sido objetada por PBB Polisur / Dow Quimica
Argentina S.A. entendiendo que la titularidad indirecta por parte de PETROBRAS de la
porcion correspondiente a PECOM del capital social de TRANSPORTADORA GAS
DEL SUR (TGS) pondria en riesgo el abastecimiento de etano de PBB Polisur (el
cracker de etileno alrededor del cual se desarrolla el polo petroguimico de Bahia
Blanca), por cuanto intentaria por esa via medrar la posicion de PBB Polisur como
productor de etileno y polietilieno del MERCOSUR en favor de sus competidores
brasilefios y de la propia PETROBRAS que los abastece de materias primas.

Analizada la cuestion, la Comision concluye que no cabe esperar como efecto de la
operacion notificada, alteraciones significativas en las condiciones vigentes de
suministro de etano al polo petroquimico de Bahia Blanca, conforme a lo siguiente.

PETROBRAS ejercera conjuntamente con su socio accionista el control de TGS y por
tanto no podra establecer unilateralmente su futura conducta, por cuanto que las
decisiones sustantivas en dicha empresa son tomadas por todos sus accionistas.

Si bien existe una integracion técnica entre la planta de craqueo de etano de PBB
Polisur y la planta de separacion de gases de Cerri (las plantas se encuentran
conectadas por un ducto para el despacho del etano), no se estima posible que con
fundamento en dicha integracion técnica, TGS pueda ejercer poder de mercado en
detrimento de PBB Polisur por cuanto:

la integracion técnica no es total (el 60% del abastecimiento de etano proviene de
Compafiia Mega, integrada con PBB Polisur a través de un ducto, a la vez que
integrada societariamente, por cuanto Dow Quimica es accionista de Compafiia
Mega);



el grado de integracion es mucho menor desde el punto de vista comercial (PBB
Polisur cuenta con cuatro contratos de abastecimiento negociados
independientemente: Compafiia Mega, TGS, YPF y TotalFinaElf-PanAmerican
Energy, dado que estas dos Ultimas contratan con TGS soélo el servicio de
procesamiento a fagon de su gas y por tanto comercializan independientemente el
etano que obtienen;

se estima que dichos contratos representaron, respectivamente, el 63%, el 25%, el
10% y el 2% del abastecimiento de etano de PBB Polisur;

se considera que la dependencia originada en la referida integracion técnica corre
en sentido inverso al alegado por PBB Polisur - Dow Quimica Argentina, ya que PBB
Polisur es la Unica empresa en condiciones tanto técnicas como comerciales de
adquirir el etano tanto de TGS como de sus otros propietarios, a los que reconoce
diferentes precios, conforme a las particularidades de cada contrato;

el mencionado contrato con TGS, representativo del 25% del consumo de etano
de PBB Polisur (alrededor de 200.000 ton), incluye tanto etano propio como de
terceros y que es comercializado por TGS por cuenta y orden;

dicho 25% comprende un 17% de etano propio (TGS-PROSUR), un 7% de etano
de PECOM, y la porcion restante se distribuye entre CGC y Pluspetrol;

si bien TGS y PECOM son, entonces, propietarios del 24% del etano vendido a
PBB Polisur, siendo que PECOM comparte el control societario de TGS, no se
considera que controle en su totalidad dicha participacion y se estima su incidencia en
un 15% de dicho aprovisionamiento (tomando la mitad de la participacion de TGS,
conforme a la participacién accionaria de PECOM), lo que se considera poco
significativo;

a su vez, tal incidencia del 15%, en términos cualitativos puede considerarse aun
menor, por cuanto el etano propiedad de TGS (PROSUR), proviene del procesamiento
del gas natural propio (14%) y de terceros (86%), debido a que Metrogas, Camuzzi
Pampeana y Gas Ban venden a TGS los liquidos contenidos en el gas natural que
transportan en su sistema.

97. Todo lo anterior demuestra que la planta de Cerri es el instrumento que permite a
todos los usuarios del sistema de transporte de TGS valorizar el gas natural
transportado y obtener una mayor rentabilidad tanto de la produccién de gas (YPF,
Total y Pecom), como de su distribucion (Camuzzi, Metrogas y Gas Ban) o transporte
(TGS), por lo que cualquier manipulacion que resulte en una operacion subéptima de
la planta de Cerri, es pasible de perjudicar a todas las empresas que operan con TGS.

98. Todo lo dicho pone en evidencia que las productoras y las distribuidoras de gas tienen
fuertes incentivos para valorizar su gas natural y, consecuentemente, si TGS cesara
total o parcialmente de separar y fraccionar los liquidos del gas natural, varios de
dichos agentes econémicos se encuentran técnica y financieramente en condiciones
de instalar plantas alternativas a la de Cerri, siendo que de existir consumo
petroquimico insatisfecho, no existen significativas® barreras a la entrada para la
instalacion de una planta de separacion de gases con una unidad separadora de
etano.

9 Laprincipal barreraalaentradaes contar con un efectivo adquirente del etano aproducir. No obstante, en términos més
general es debe decirse que, como en cualquier industria con instal aciones especificas, lasinversiones en plantas y equipos
constituyen un costo hundido y por tanto unabarreraalaentrada.
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99. Finalmente, esta Comision entiende que la indisponibilidad de fondos debido a que por
parte de TGS para expandir su produccion de etano, no ha sido hasta ahora un factor
limitativo decisorio para la expansién de PBB Polisur y del polo petroquimico de Bahia
Blanca: la mayor expansioén se logré con la construccion de Compafila Mega v,
recientemente TGS y PBB Polisur acordaron una expansion de la produccion de etano
del 10%, con fondos de esta ultima.

100. En resumidas cuentas, esta Comision considera poco probable que con el ingreso
de PETROBRAS en TGS se perfeccione un escenario como el descripto por la
objetante, a saber: que TGS limite la capacidad de produccién o de expansion de PBB
Polisur a fines de ampliar la participacion en el MERCOSUR de la industria
petroquimica brasilefia.

101. Por ello, tampoco se estima probable que, por esa causa, se afecten
negativamente la competencia en los mercados aguas debajo de polietileno y PVC.

Productos petroguimicos basicos, intermedios v finales

Etileno, polietileno y PVC

102. En relacion a las cadenas de valor constituidas por i) etileno - polietileno vy ii)
etileno - PVC, despejadas eventuales amenazas en cuanto al aprovisionamiento del
etano para la produccién aguas abajo de etileno en el Polo Petroquimico de Bahia
Blanca, esta Comision concluye que no cabe atribuir a la operacién notificada efectos
sobre las actuales condiciones nacionales o regionales de la competencia que
resulten en perjuicio del interés econdmico general de la Republica Argentina, por
cuanto: i) PECOM solo produce una cantidad marginal de etileno en Argentina y no
produce ninguno de los restantes productos en Argentina o en la regién, mientras que
PETROBRAS no produce ninguno de dichos productos en Argentina; ii) PETROBRAS
participa minoritariamente en el capital social de las productoras de etileno de Brasil y
la oferta de etileno de dichas petroquimicas brasilefias no es relevante para el
abastecimiento de la industria petroquimica nacional y iii) si bien PETROBRAS
produce polietileno de baja densidad (PEBD) en dicho pais a través de Petroquimica
Triunfo y la oferta de PEBD brasilefia es de relevancia para el abastecimiento de la
industria argentina, existen fuentes brasilefias alternativas de aprovisionamiento
(Polietilenos del grupo UNIPAR y OPP Quimica de Braskem) que pueden
considerarse razonablemente independientes de PETROBRAS.

Benceno, etilbenceno, estireno, poliestireno y caucho sintético SBR.

103. Con relaciéon a las cadenas de valor conformadas por i) benceno - etilbenceno -
estireno - caucho SBRy ii) benceno - etilbenceno - estireno - poliestireno, la Comision
concluye que no cabe esperar como efecto de la operacion notificada distorsiones en
las condiciones vigentes de competencia que resulten en perjuicio del interés
econdémico general de la Republica Argentina porque: i) en benceno el aumento
esperable de la concentracion es poco significativo (la participacion conjunta en la
capacidad instalada regional para la produccion de benceno es del 14% vy el
incremento del HHI atribuible a la operacion es de 72 puntos), el producto es
internacionalmente transable y es, en general, consumido por sus propias productoras
para la obtencién de sus derivados; ii) en los mercados regionales aguas abajo de
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caucho SBR y de poliestireno convencional y de alto impacto, si bien PECOM es el
Unico productor doméstico, PETROBRAS no constituye un competidor actual o
potencial por no tener participacion directa en la comercializacion de dichos
petroquimicos en Brasil o en la regién, siendo Petroflex en caucho SBR y Dow y Basf
en poliestireno convencional y alto impacto las principales competidoras de PECOM,
firmas que pueden considerarse independientes de PETROBRAS; vy iii)) ni
PETROBRAS ni PECOM participan directamente en mercado regional de poliestireno
expandible y el aprovisionamiento de estireno para su fabricacion por parte del
principal productor regional (Basf) puede realizarse en el mercado mundial, dada su
alta transabilidad.

Caucho sintético NBR

104. Respecto del mercado regional de caucho butadieno - acrilonitrilo (caucho NBR),
se ha acreditado que PECOM es la Unica productora nacional y que sus principales
competidoras son Nitriflex y Petroflex, no teniendo PETROBRAS una posicion
significativa en la region, por lo que no cabe esperar como resultado de la operacion
notificada distorsiones en las condiciones vigentes de competencia.

Propileno y polipropileno

105. En relacién a la cadena de valor conformada por propileno - polipropileno, la
Comisién concluye gue la concentracion local y regional de la oferta en propileno y la
participacion indirecta de PETROBRAS (a través de Petroguimica Cuyo) en el
mercado regional de propileno, no alterara las condiciones vigentes de la competencia
nacional o regional, de modo que resulte perjuicio para el interés econémico general
de la Republica Argentina, por cuanto: i) los principales productores de propileno de la
region son las refinerias de Repsol-YPF en Argentina y los crackers de etileno en
Brasil; ii) PECOM y PETROBRAS tienen una posicion marginal (PECOM y EG3
representan, respectivamente el 7% y el 6% de la capacidad instalada para la
produccion de propileno de Argentina, equivalente al 1% de la capacidad regional y
PETROBRAS representa el 10% de la capacidad instalada en Brasil, equivalente al
8% de la region), por lo que el incremento de la concentracién del mercado local y
regional como efecto de la operacion es poco significativa 84 puntos del HHI a nivel
local y 16 puntos del HHI, a nivel regional; ii) ni PECOM ni PETROBRAS participan
directamente en la produccion de polipropileno de la region (PECOM participa
indirectamente a través de sus tenencias accionarias minoritarias en Petroquimica
Cuyo, firma que participa del 36% de la capacidad instalada para producir propileno en
Argentina, equivalente al 6% del MERCOSUR+Chile y los principales productores de
polipropileno de la region son las plantas radicadas en Brasil de OPP Quimica
(Braskem) y Polibrasil (Suzano), que operan con independencia de Petrobras.

Amoniaco - urea

106. En relacion a la cadena de valor amoniaco - urea, la Comision concluye que si
bien como efecto de la operacion notificada PETROBRAS ingresar4 al mercado
argentino de produccion de amoniaco-urea, ampliando su participacion en la region,
no cabe esperar alteraciones en las condiciones de competencia el mercado local o
regional de amoniaco - urea que resulten en perjuicio del interés econémico general
de la Republica Argentina por cuanto: i) PECOM, a partir de la instalacion de Profertil
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se ha transformado en un productor menor en el mercado argentino (representa el
15% de la capacidad instalada local de produccion de amoniaco - urea) y ii) si bien
PETROBRAS es el principal productor de amoniaco - urea en Brasil (representa el
63% de la capacidad instalada en dicho pais), Brasil hasta el presente no ha sido una
fuente significativa de aprovisionamiento real o potencial de amoniaco - urea para la
demanda argentina, por lo que la operacion no importa la eliminacion de un
competidor actual o potencial significativo.

Tolueno

107. En relacién al mercado nacional de tolueno, la Comision concluye que, si bien es
cierto que PECOM es el principal productor nacional (representa el 56% de la
capacidad instalada doméstica, quedando el remanente en YPF) y que PETROBRAS
es el segundo productor de Brasil (representa el 24% de la capacidad instalada en
dicho pais quedando el remanente distribuido uniformemente entre los crackers de
etileno), también es cierto que las importaciones de tolueno desde Brasil para
completar la oferta doméstica argentina son marginales y que las petroquimicas
argentinas se autoproveen de tolueno para fabricar sus derivados (de las refinerias
vinculadas).

108. Por tanto, de la operacion notificada no cabe esperar alteraciones en las
condiciones de competencia el mercado local o regional de tolueno que resulten en
perjuicio del interés econdmico general de la Republica Argentina, por cuanto la
operacion lleva a la eliminacién de un competidor actual o potencial significativo de
PECOM en el mercado nacional de tolueno.

109. Por todo lo expuesto, la Comisién considera despejada toda preocupacion desde
el punto de vista de la competencia relativa a los efectos de la operacion notificada en
el sector petroquimico.

Sector Eléctrico

110. La reforma mas importante impuesta al sector eléctrico con motivo de su
privatizacion fue su desintegracion vertical en tres segmentos: generacion, transmision
y distribucién de energia eléctrica.

111. El segmento de generacion opera en condiciones de libre competencia, mientras
qgue los segmentos de transmision y distribucion por su condicion de monopolios
naturales operan bajo regulacion estatal.

112. En el segmento de generacion, la operacion notificada importa la transferencia de
las participaciones accionarias de PECOM en i) GENELBA (empresa que opera una
central térmica de generacion situada en Ezeiza (Pcia. de Buenos Aires), i) PECOM
ENERGY que opera PICHI PICUN LEUFU (una central hidroeléctrica de pasada sobre
el rio Limay en Neuquén) y iii) en HIDROELECTRICA PIEDRA DEL AGUILA (central
hidroeléctrica sobre el rio Limay situada aguas arriba de Pichi Picun Leufu), donde
PECOM posee una participacion accionaria minoritaria del 5,42%.

113. Dado que PETROBRAS no tiene actividad alguna en el segmento de generacion
eléctrica, la operacion notificada no conduce a una concentracion horizontal en el
mismo.
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114. Las centrales de PECOM (GENELBA y PICHI PICUN LEUFU) conjuntamente
representan una porcion menor tanto de la potencia instalada a nivel nacional (4.16%),
como de la energia generada (5.93%).

115. A su vez, teniendo en cuenta que las remuneraciones percibidas por los
generadores dependen no sélo de su capacidad de generacion sino de su eficiencia y
las particularidades técnicas del sistema de despacho administrado por CAMMESA
(despacho en base a declaracion de costos), PECOM no estaba capacitada para
ejercer poder de mercado en este segmento, situacion que cabe esperar se mantenga
inalterada con la entrada de PETROBRAS.

116. La operacion, asimismo, importa un incremento marginal en el grado de
integracion vertical previamente existente entre la produccion de gas y la generacién
de energia eléctrica por parte de GENELBA , por cuanto se adicionara la produccion
gasifera de PETROBRAS a la de PECOM.

117. Sin embargo, teniendo en cuenta que la participacién conjunta de las notificantes
en la produccion y comercializacion de gas natural no es significativa y que existen
multiples fuentes de abastecimiento de gas natural para las generadoras que compiten
con GENELBA, se estima que este aspecto de la operacion no alterard las
condiciones vigentes de competencia en los mercados de gas natural y de generacion
eléctrica, de modo que resulte perjuicio al interés econémico general.

118. En el segmento de la transmision, la operacion importa la transferencia indirecta
de las participaciones accionarias de PECOM en i) TRANSENER (concesionaria del
Sistema de Transporte de Energia en Alta Tension) y en su controlada TRANSBA
(concesionaria del Transporte de Energia Eléctrica por Distribucion Troncal de la Pcia.
de Buenos Aires); ii) ENECOR (concesionaria bajo la modalidad de "transportista
independiente” del electroducto que vincula las estaciones transformadoras "Paso de
la Patria” y "Santa Catalina" localizadas en la Provincia. de Corrientes) y iii) Yacilec
(empresa que opera el electroducto que vincula la Central Hidroeléctrica de Yacireta
con el SADI).

119. Por su condicion de monopolio natural, el segmento de transmisién de energia
eléctrica se encuentra altamente regulado. Las principales restricciones regulatorias
se refieren a limites en las tenencias accionarias, a la obligacién de brindar acceso
abierto y a la regulacion de las tarifas de transporte, lo que imposibilita la realizacion
de conductas contrarias a la Ley de Defensa de la Competencia.

120. Dado que PETROBRAS no tiene participacion alguna en el segmento de
transporte de energia eléctrica, la operacion solo importa un cambio de socio en las
transportistas mencionadas y no tiene efectos de concentracion horizontal o vertical.

121. Por otro lado, las mencionadas restricciones impiden a PECOM incrementar su
participacion accionaria en TRANSENER, dado que violaria las restricciones de
integracion vertical del marco regulatorio (por su participacion en generacion). Dicha
limitacion continuara aplicAndose a PETROBRAS.

122. Con relacion a ENECOR le caben las mismas consideraciones aplicadas para
TRANSENER Y TRANSBA.

123. Finalmente, la empresa Yacilec no ha sido incluida en la evaluacion de los efectos
de la operacion notificada por cuanto PECOM no ejerce control ni exclusivo, ni
conjunto sobre ella y, por ende, no tiene capacidad para determinar su
comportamiento.
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124. En el segmento de distribucion de energia eléctrica, la operacion importa la
transferencia indirecta a PETROBRAS de las tenencias accionarias de PECOM en
EDESUR (empresa concesionaria de la distribucion de energia eléctrica en la zona sur
de la Capital Federal y 12 partidos de la Provincia de Buenos Aires).

125. PECOM tiene una participacion minoritaria en el pagquete accionario de EDESUR.
No obstante no tener el control accionario, debido a la existencia de un acuerdo de
accionistas y a que cinco directores de los diez que preveé el estatuto fueron elegidos
por PECOM, esta Comision Nacional de Defensa de la Competencia entendiéo que
PECOM ejerce con los restantes accionistas el control conjunto de dicha empresa, por
ello consider6 a EDESUR como empresa involucrada en la operacion.

126. Por su condicion de monopolio natural y por las similitudes que existen entre el
transporte y la distribucion, el segmento de distribucion de energia eléctrica se
encuentra altamente regulado. Las principales restricciones regulatorias se refieren a
limites en las tenencias accionarias, a la obligacion de brindar acceso abierto y a la
regulacion de tarifas de transporte (de peaje y a consumidor final), por lo que se
imposibilita la realizacion de conductas contrarias a la Ley de Defensa de la
Competencia.

127. Del analisis realizado surge la existencia de una relacion vertical preexistente a la
operacion notificada, que esta dada por la presencia de PECOM en el segmento de
generacion a través de las centrales de GENELGA y PICHI PICUN LEUFU y también
en el segmento de distribucién por su participacion en EDESUR.

128. Las principales preocupaciones cuando se analiza una operacion que implique
relaciones verticales desde el punto de vista de la aplicacion de la Ley 25.156, son las
siguientes: a) extension del poder de mercado desde el segmento regulado hacia el
segmento desregulado; b) evasion de la regulacion; y ¢) conductas oportunistas
tipicas en una integracion vertical. Analizados cada uno de los puntos mencionados ,
no surgieron indicios que llevaran a sugerir que se restrinjan las condiciones de
competencia en el sector de generacion.

129. Dado que PETROBRAS no tiene participacion alguna en el segmento de
distribucién de energia eléctrica, la operacion sélo importa un cambio de socio en la
mencionada distribuidora y no tiene efectos de concentracién horizontal o vertical.

130. Por todo lo mencionado en el segmento de distribucion la operacion no despierta
preocupaciones desde el punto de vista de la competencia.

131. Finalmente, se consideraron las objeciones realizadas en las dos presentaciones
realizadas por ADIMRA (Asociacion de Industriales Metallrgicos de la Republica
Argentina) en contra de la operacion.

132. Las objeciones formuladas se refieren a los efectos de la operacion en i) el
segmento de transmision de electricidad donde opera TRANSENER vy ii) el segmento
de generacion de energia eléctrica, donde operan GENELBA y PICHI PICUN LEUFU.

133. ADIMRA entiende que los activos de transmision y de generacién deben ser
considerados como activos estratégicos para el pais y el gobierno deberia intentar que
los mismos queden en manos de inversores privados argentinos.

134. Respecto a este punto esta Comision advierte que no existe una normativa
especifica que tipifique a los activos de transmision y generacion como “estratégicos
para el pais”, por ello introducir tales consideraciones al andlisis introduciria un alto
grado de discrecionalidad en el procedimiento normado por la Ley 25.156.
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135. Las objeciones respecto a los activos de transmision se refirieron principalmente a:

a) La presencia de PETROBRAS en TRANSENER conduciria a un trato
discriminatorio en contra de las empresas constructoras y proveedoras argentinas
y en favor de sus competidoras brasilefias en los procesos de adjudicacion que
TRANSENER llevara a cabo para la ampliacion de las redes de transmision.

b) TRANSENER goza de una ventaja competitiva de tipo financiera respecto a las
firmas que se conforman ad hoc para una licitacion, debido a que por su condicidon
de empresa en marcha se encuentra en mejor situacion para liquidar el IVA.

c) Cuando TRANSENER participa como oferente en las licitaciones para la
expansion de la red goza de otra ventaja competitiva por cuanto percibe en
concepto de control y supervisién de las obras de ampliacion un 3% sobre el
monto de las mismas.

d) Genéricamente también indica que los usos y costumbres en la adquisicion de
bienes y servicios por parte del gobierno de Brasil probarian que se producira una
restriccion del compre local y se estableceran condiciones discriminatorias en
favor de los contratistas y proveedores brasilefios, por lo que Argentina perderia
fuentes de trabajo de alto valor agregado.

e) Por otro lado la presentacion sostiene que la transferencia de TRANSENER a
PETROBRAS alterara las condiciones de competencia en el mercado de
construccién de nuevas lineas mediante la discriminacion a favor de las empresas
brasilefias.

136. A efectos de evaluar los argumentos vertidos la Comision analizo la legislacion
vigente que norma los procedimientos por los cuales se realizan las ampliaciones de
la red de transmision.

137. De la normativa se desprende que i) ninguna obra de ampliacion puede realizarse
sin contar con la autorizacion previa del ENRE, a través de un certificado de
conveniencia y necesidad publica; ii) dicha autorizacion requiere la realizacion previa
de una audiencia publica donde toda persona con interés legitimo puede participar, iii)
las obras son responsabilidad de los usuarios del sistema de transporte (generadores,
distribuidores y grandes usuarios) u otras entidades publicas o privadas con interés
legitimo en las mismas (provincias, empresas, u otros), quienes deben hacerse cargo
de sus costos y iv) los mecanismos a través de los cuales pueden realizarse las
ampliaciones son basicamente: Concurso Publico o Contrato entre Partes: el primero
constituye un procedimiento competitivo estrictamente reglado por el cual la obra se
otorga a la mejor oferta econdmica y el segundo es un procedimiento privado, pero su
remuneracion se realiza conforme el régimen vigente para las instalaciones existentes.

138. La Comision considera que la normativa vigente es suficientemente restrictiva
como para evitar que TRANSENER incurra en conductas discriminatorias de las
empresas constructoras y proveedoras argentinas, porque no interviene en su
contratacion, ya que los contratistas son los usuarios y los procedimientos de
contratacion se encuentran estrictamente supervisados por la autoridad regulatoria.

139. Por otra parte, en el caso de que TRANSENER compita con los restantes
contratistas para la ejecucion de las obras, amén de que debe ajustarse a los
procedimientos de contralor del ENRE descriptos, también debe actuar conforme al
régimen vigente de compras y contrataciones previsto en la Ley 25.551 y su
reglamentacion. Dicha normativa se encuentra bajo el contralor de la Sindicatura
General de la Nacion y los entes reguladores y favorece la compra de insumos
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nacionales y la contratacion de proveedores locales, estableciendo, entre otras
cuestiones, que se dara preferencia a productos y proveedores nacionales cuando la
diferencia de precios no supere el 7% si la contratista es una PYME y 5% si la
empresa no es PYME. En el mismo sentido TRANSENER tiene la obligacién de dar a
publicidad todas las contrataciones y compras que superen un determinado valor.

140. Finalmente, en el caso de que PETROBRAS pretenda que TRANSENER intente
actuar conforme a criterios extra-econémicos en las contrataciones en que participa,
enfrentara un conflicto con su co-controlante (NATIONAL GRID),

141. Por todo ello, esta Comision ha desestimado el argumento de la objetante relativo
a la posibilidad de que los proveedores y contratistas argentinos puedan ser objeto de
discriminacién en las obras de ampliacion de la red de transmision eléctrica como
resultado del ingreso de PETROBRAS en TRANSENER.

142. Con relaciébn al argumento b) sobre el beneficio financiero que obtiene
TRANSENER en relacion a la liquidacion del IVA, la Comisién entiende que el mismo
es ajeno a la Ley 25.156 de Defensa de la Competencia, tratandose de una
disposicion de indole tributaria de aplicacion general a todos los sectores de la
economia.

143. Sobre el argumento c) centrado en el fee del 3% que TRANSENER percibe por el
control y supervision de las obras de ampliacion de la red de transporte eléctrico
conforme al marco regulatorio vigente, la Comisién estima que dicha disposicion
mejora su posicionamiento como contratista por cuanto el costo de su propio control y
supervision constituye un precio de transferencia para la firma, no comparable con el
precio real que deben abonar el resto de los contratistas.

144. Asimismo, la Comisién observa que dicha disposicién introduce una situaciéon de
conflicto de intereses que posiciona a TRANSENER a la vez como contratista y
supervisora de sus obras.

145. Debe notarse que esta situacidn es previa a la operacion notificada y no se
modifica con la misma, no obstante por los motivos expresados y a efectos de
promover un mejor funcionamiento de este aspecto de la regulacién del sector
eléctrico, esta Comision entiende que debe recomendarse a la SECRETARIA DE
ENERGIA, que estudie la posibilidad de introducir modificaciones regulatorias en aras
de eliminar las distorsiones y el conflicto de intereses devenidos de la funcion de
supervision atribuida a TRANSENER.

146. Respecto a las objeciones realizadas por ADIMRA referidas al segmento de
generacion, las mismas se refieren a que se produciria un efecto nocivo en el Mercado
Eléctrico Mayorista debido a que PETROBRAS redireccionaria la electricidad
generada por sus plantas hacia la exportacion a Brasil, poniendo en riesgo el
abastecimiento domeéstico y percibiendo por dichas exportaciones un precio
predatorio.

147. En primer término la Comision entiende que la oferta conjunta de GENELBA y
PICHI PICUN LEUFU es reducida y solo representa el 4% de la potencia instalada y el
5.9 % de la energia generada, por lo cual no se considera a dicha oferta como
sustancial para el abastecimiento de la demanda nacional.

148. Con relacion al argumento relativo al eventual desabastecimiento local de energia
eléctrica por su exportacion a Brasil, esta Comision observa que las operaciones de
exportacion se encuentran sujetas a autorizacion de la SECRETARIA DE ENERGIA,
conforme a lo dispuesto por la Ley 24.065 (art. 34).
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149. Asimismo debe especialmente considerarse que dicha autorizacibn no es un
simple trdmite administrativo sujeto a la discrecionalidad de dicho 6rgano, sino que
depende de los elementos técnicos objetivos relacionados con el mantenimiento del
equilibrio fisico del SADI y la capacidad de transmision de las instalaciones. Por ello,
no es técnicamente posible la exportacion de toda la energia que se desee, sino la
que es factible conducir por las redes de transmision existentes.

150. Finalmente, una ultima restriccion de tipo objetivo se relaciona con el equilibrio del
sistema eléctrico argentino en general, cuestion que es supervisada por CAMMESA.
Resulta técnicamente imposible destinar un porcentaje importante de la generacion
argentina al mercado brasilefio por cuanto el sistema se descompensaria. Por ello,
CAMMESA controla que las cargas en todos los puntos del sistema sean las
adecuadas para mantener el sistema en equilibrio.

151. En base a lo precedente, esta Comision ha desestimado el argumento de la
objetante en cuanto al posible riesgo de desabastecimiento del mercado doméstico
como efecto del ingreso de PETROBRAS en el mismo, por la operacién notificada.

Consideraciones Finales

152. Por todo lo expuesto, esta Comision concluye que analizada la operacion
conforme a los Lineamientos para el Control de las Concentraciones Econdémicas
(Res. SCyDC 164/2001) no infringe el Articulo 7° de la Ley 25.156 de Defensa de la
Competencia, por cuanto no tiene por objeto o efecto restringir o distorsionar la
competencia, de modo que pueda resultar perjuicio al interés econémico general.

153. La Comision ha tomado debida nota de la opinién de los Entes Reguladores
consultados conforme al Articulo 16° de la precitada norma, quienes no han formulado
objeciones a la operacién notificada.

154. La Comision ha analizado en detalle las objeciones formuladas por ADIMRA y PBB
Polisur y ha entendido que las mismas no tienen sustento suficiente para, conforme a
la Ley 25.156 de Defensa de la Competencia, recomendar no autorizar o condicionar
la autorizacion de la operacion notificada.

155. La Comision ha investigado todas las cuestiones que la SECRETARIA DE
ENERGIA ha sugerido en su presentacion de fs 2163, a saber: i) la integracién en la
cadena productiva gas-electricidad, ii) el poder de mercado que podria ejercer
PETROBRAS en el sistema de transporte gasifero y eléctrico al incorporar las
reservas gasiferas de PECOM en la REPUBLICA DE BOLIVIA, iii) las participaciones
accionarias de PECOM en TRANSENER y TRANSPORTADORA GAS DEL SUR Yy la
incidencia de PECOM en la formacién de su voluntad social y iv) si caben limitaciones
en la compra de los activos de PECOM por parte de PETROBRAS

156. La Comision ha tomado nota de las pautas de negociacién entre los gobiernos de
la REPUBLICA ARGENTINA y de la REPUBLICA FEDERATIVA DE BRASIL en
relacion a un conjunto de compromisos a requerir a PETROBRAS que la
SECRETARIA DE ENERGIA sugiere.

157. Sobre el particular, la Comision advierte que, sélo le corresponde estudiar
compromisos a requerir a las Partes si del analisis realizado conforme a los
Lineamientos para el Control de Concentraciones Econdémicas (Res. SCDyDC N°
164/2001) se concluye que la operacion tal como ha sido notificada infringe el referido
Articulo 7° de dicha normay, por tanto, corresponde de acuerdo al Articulo 13°, inc. b),
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condicionar la autorizacion de la operacion notificada a la consecucion de medidas
gue preserven las condiciones de competencia.

158. Finalmente y segun se dijo, la Comision ha determinado que el marco regulatorio
vigente relativo a las obras de ampliacién de la red de transporte eléctrico que confiere
a TRANSENER la funcion de supervision de las obras, a cambio de una remuneracion
del 3% sobre su monto, convendria ser revisado en atencion al planteo oportunamente
realizado por ADIMRA.

159.  En otro orden, en virtud de ser la SECRETARIA DE ENERGIA DE LA NACION la
autoridad de aplicacion competente de la Ley la la Ley N° 17.319 (denominada Ley de
Hidrocarburos) esta Comision Nacional de Defensa de la Competencia entiende que
no corresponde expedirse acerca de si la operacion infringe la Ley citada. Ademas, la
SECRETARIA DE ENREGIA, en oportunidad de responder el oficio remitido (fs. 2163),
no indicé que la operacién notificada viole la normativa mencionada.

160. Adicionalmente, resta informar que las Partes realizaron un ejercicio teérico sobre
las ganancias de eficiencia que podrian obtenerse con la operacion, que arroja un
monto total de 42 millones de u$s, que obra como Anexo Il del presente Dictamen.
Sobre el particular corresponde advertir que el andlisis de las ganancias de eficiencia
no es pertinente en este caso, por cuanto la operacion notificada no aumenta la
probabilidad de ejercicio de poder de mercado.

ACLARACION:

Con posterioridad al Dictamen y segun se describe en la Resolucion SCDyDC N° 62 por la
que se autorizé la operacion, el 29 de abril de 2003 la empresa PECOM ENERGIA S.A.
presentd un compromiso unilateral e irrevocable de desinvertir la totalidad de la
participacion accionaria que posee en CITELEC S.A., controlante de la citada
TRANSENER.

Luego y segun se informa en la referida Resolucion, el 7 de mayo de 2003 presentose
ante la SCDyDC la empresa PETROBRAS a fin de informar que, estando en conocimiento
de la decisién adoptada por la empresa PECOM ENERGIA S.A. y comunicada a la
Secretaria, prestaba su conformidad a la misma, quedando entonces definitivamente
obligada a transferir la totalidad de su participacion accionaria en la citada transportista
una vez perfeccionada la operacion notificada.

Por otra parte, por Expte N° S01:0091109/03 caratulado “Mercado de separacion y
comercializacion de gas etano en el polo petroquimico Bahia Blanca s/Investigacion de
Ley 25.156” (c. 891) la CNDC monitorea el mercado de etano, por requerimiento del
Sefior Ministro de Produccion.



