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Republica Argentina - Poder Ejecutivo Nacional
ANO DE LA RECONSTRUCCION DE LA NACION ARGENTINA

Resolucion

NUmero: RESOL-2025-292-APN-SI'Y C#HMEC

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Martes 22 de Julio de 2025

Referencia: EX-2024-139539345- -APN-DR#CNDC

VISTO el Expediente N° EX-2024-139539345- -APN-DR#CNDC, y los expedientes Nros. EX-2025-25804408- -
APN-DR#CNDC, EX-2025-26650178- -APN-DR#CNDC y EX-2025-70494328- -APN-DR#CNDC, todos ellos
en tramitacién conjunta, y

CONSIDERANDCO:

Que en las operaciones de concentracion econdmica en las que intervengan empresas cuya envergadura determine
que deban redlizar la notificacion prevista en el Articulo 9° de la Ley N° 27.442, procede su presentacion y
tramitacion por los obligados ante la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA,
organismo desconcentrado en la 6rbita de la SECRETARIA DE INDUSTRIA Y COMERCIO del MINISTERIO
DE ECONOMIA, en virtud de lo dispuesto y por la integracion arménica de los Articulos 7° a 10 y 80 de la
citadaley.

Que la operacion traida a consulta consiste en la creacion -a iniciativa de YPF S.A. de un joint Venture
denominado VMOS S.A. para el desarrollo del Proyecto Vaca Muerta Sur.

Que el Proyecto consiste en la construccion de un oleoducto de aproximadamente 473 kilémetros para transportar
crudo no convencional proveniente de la formacién Vaca Muerta, desde una cabecera de bombeo vy
almacenamiento ubicada en Localidad de Allen provincia de RIO NEGRO, hasta la terminal de exportacion que
seré construida en la Localidad de Punta Colorada, Provincia de RiO NEGRO, para la posterior exportacion de
dichos hidrocarburos.

Que, en atencidn ala magnitud del proyecto, YPF S.A decidio buscar socios en laindustria oil & gasy suscribio,
en un principio, una serie de acuerdos con las firmas PAMPA ENERGIA SA., PAN AMERICAN SUR SA.y
VISTA ENERGY ARGENTINA S.A.U. paraque ingresaran como socios de VMOS SA.

Que VMOS SA. se constituyé como un vehiculo Unico para llevar a cabo las actividades de desarrollo,
financiamiento, comercializacion y, eventualmente, explotacion del Proyecto Vaca Muerta Sur.



Que la expectativa a corto plazo era que la sociedad se transforme en una sociedad andnima con multiples socios
Clase A, y un potencial futuro ingreso de socios Clase B.

Que en un comienzo PAMPA ENERGIA SA adquirié e 10,20 % de las acciones de VMOS S.A., PAN
AMERICAN SUR SA € 11,22 %y VISTA ENERGY ARGENTINA SA.U € 10,20 %.

Que € dia 12 de marzo de 2025, SHELL ARGENTINA S.A. trgjo a consulta la operacién consistente en €l
gjercicio de la opcion de compra para adquirir € 7,77 % de las acciones Clase A de VMOS SA., y asi ingresar
Ccomo nuevo accionista Proyecto Vaca Muerta Sur.

Que € dia 14 de marzo de 2025, CHEVRON ARGENTINA S.R.L.y CDC ApS trgeron a consulta la operacion
consistente en €l gercicio de opcidn de compra por parte de éstas, para adquirir el 8,37% de acciones Clase A por
parte de CHEVRON ARGENTINA SR.L y 1,84% de acciones Clase A por parte de CDC ApSy asi ingresar
Ccomo nuevos accionistas a Proyecto Vaca Muerta Sur.

Que €l dial dejulio de 2025, TECPETROL S.A. trgjo a consulta la operacidn consistente en la adquisicion del 8
% de acciones Clase A del Proyecto Vaca Muerta Sur.

Que la participacion accionaria de cada accionista conlleva una simetria con el acuerdo de transporte firmado por
cada uno de dllas, pues €l porcentaje del capital socia suscripto equivale a porcentgje de la capacidad de
transporte que cada uno de los accionistas va a tener sobre las instalaciones asociadas a Proyecto Vaca Muerta
Sur unavez que estén operativas.

Que tanto SHELL ARGENTINA S.A. como CHEVRON ARGENTINA S.R.L y CDC ApS adhirieron en todos
sus términos y consideraciones ala presentacion inicia del dia 20 de diciembre de 2024.

Que, s bien la operacion se instrumenta a través de varios contratos de compra venta de acciones y que se ha
presentado més de una opinidn consultiva, la operacion sobre la que se efectla la consulta es la descripta en €
presente.

Que, € dia 20 de diciembre de 2024, VMOS S.A. solicité ala COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA que emita una opinién consultiva en los términos del Articulo 10, primer parrafo, delaLey N°
27.442 en cuanto a si la operacion descripta se encuentra sujeta a la obligacion de notificar conforme lo dispuesto
en el Articulo 9° de lamencionadaley.

Que los dias 12 y 14 de marzo de 2025 respectivamente, SHELL ARGETINA S.A., CHEVRON ARGENTINA
S.R.L y CDC ApS trgjeron a consulta la operacion que consiste en el gercicio de la opcion de compra para
adquirir accionesde VMOS S.A. y asi ingresar como nuevos accionistas al Proyecto Vaca Muerta Sur.

Que dichas consultas dieron lugar a los expedientes EX-2025-25804408- -APN-DR#CNDC, caratulado “SHELL
ARGENTINA SA. S OPINION CONSULTIVA ART. 10° DE LA LEY 27.442 (OPI 378)” y expediente EX-
2025-26650178- -APN-DR#CNDC caratulado "CHEVRON ARGENTINA S.R.L. S/ OPINION CONSULTIVA
ART. 10°DE LA LEY 27.442 (OPI 379)".

Que las nuevas consultantes adhirieron en todos sus términos y consideraciones a la presentacion inicial del 20 de
diciembre de 2024.

Que € dia 26 de marzo de 2025 la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, en



atencion alo explicado por las partes consultantes, y a la conexidad existente, ordend la acumulacion de las OPI
378y OPI 379 alas presentes actuaciones.

Que el dia 1 de julio de 2025 la empresa TECPETROL S.A. trgjo a consulta la operacién consistente en su
ingreso a Proyecto Vaca Muerta Sur como accionista de VMOS S.A. dando origen a expediente EX-2025-
70494328- -APN-DR#CNDC caratulado “TECPETROL SA. S OPINION CONSULTIVA ART. 10° DE LA
LEY 27.442" (OPlI 382)", y la nueva consultante adhiri6 en todos sus términos y consideraciones a la
presentacion inicial del 20 de diciembre de 2024.

Que el dia3 dejulio de 2025 la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA en atencion a
lo explicado por la consultante y a la conexidad existente, ordeno la acumulacion de la OPI 382 a las presentes
actuaciones.

Que la operacion consiste en la creacion de un joint venture para € desarrollo del Proyecto Vaca Muerta Sur.,
consistente en la construccion de un oleoducto y la incorporacion de los actuales accionistas de dicho joint
venture.

Que las partes consultantes explicaron que todos los actos llevados a cabo hasta el momento eran actos
preparatorios, en donde YPF S.A. constituy6 la firma VMOS S A. para que sea un vehiculo que permita que
distintos accionistas puedan gecutar en conjunto el Proyecto vaca muerta sur mediante la construccion y puesta
en funcionamiento de las instal aciones asociadas a mismo.

Que en el entendimiento de las partes consultantes, se estaria frente a una etapa en donde VMOS S.A no tiene
actividad econdmica, ni activos, ni clientes, ni volumen de negocios independiente.

Que los presentantes explicaron que ninguna de las empresas accionistas gerce control ni influencia sustancial
sobre VMOS S.A., aclarando que € gobierno corporativo de VMOS S.A. se estructura de modo tal que las
decisiones a ser adoptadas tanto por €l directorio como por la asamblea requieren de, a menos, de una mayoria
simple.

Que conforme |o establecido en el Acuerdo de Accionistas de VMOS S.A., ciertas decisiones puntuales requieren
de una mayoria calificada de un 70% de los votos en €l directorio, 0 mas del SESENTA Y SEIS POR CIENTO
(66 %) del capital en asambleas.

Que, en ambos esquemas de votacion, ningln accionista dispone de las mayorias necesarias para adoptar o
bloquear decisiones de forma unilateral.

Que esta estructura de gobierno corporativo impide que cualquier accionista, por si mismo, pueda dictar la
direccion estratégica o influir sustancialmente en las decisiones comerciales de la empresa

Que, en su presentacion inicial, los presentantes informaron que e dia 15 de noviembre de 2024, VMOS SA.
presento la solicitud del Régimen de Incentivos para Grandes Inversiones para €l Proyecto de vaca muerta sur, €l
cua busca fortalecer todo el sistema de transporte y exportacién de la cuenca neuquina, aspirando a generar la
evacuacion de un nivel de produccion de la cuenca cercano a 1.500.000 barriles/dia hacia e afio 2030
considerando la sumatoria de la capacidad méaxima de evacuacion de los oleoductos cuyas trazas inician en dicha
formacion, y en ese marco, €l Proyecto de vaca muerta sur aportaria en su maxima capacidad de disefio 700.000
barriles/dia.



Que resulta necesario aclarar que esta opinidn consultiva reconoce como sustento féctico estrictamente las
circunstancias relatadas en las sucesivas presentaciones, y, en consecuencia, cualquier omision o desarrollo que
no se guste a la presentacion y que pudiere implicar una modificacion de las condiciones descriptas que se
valoran determina lainaplicabilidad de la presente al caso en estudio

Que a fin de evaluar si la operacion en consulta se encuentra sujeta a la obligacion de notificar, vale traer a
colacion e fragmento pertinente del Articulo 7° de la Ley 27.442 “A los efectos de esta ley se entiende por
concentracion econdmica la toma de control de una o varias empresas, a través de la realizacion de los siguientes
actos(...)".

Que, en otras palabras, para que una transaccion deba ser notificada ante la COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA, primero debe constituir una concentracion econémica, circunstancia que se
configura cuando se produce latoma de control de una o varias empresas.

Que la citada Comision Nacional ha dicho que existe control cuando una persona humana o juridica (privada o
publica) tiene la capacidad de injerir sobre las decisiones que, en su conjunto, constituyen la estrategia que una
empresa desplegara para competir en el mercado.

Que, con relacion alas decisiones, es oportuno recordar que la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA solo considera aquellas que posean relevancia competitiva, como pueden ser las referidas ala
designacion de personal gerencial, la aprobacion el presupuesto anua y el plan de negocios, entre otras.

Que en la operacion bajo andlisis no se observa una “toma de control” por parte de ninguna de las accionistas de
VMOS SA., yaque € porcentgje de acciones adquirido no le otorga la cantidad de votos suficiente ni derechos
de veto parainjerir en las decisiones de la empresa.

Que es importante destacar que VMOS S.A, en forma contemporanea a la transaccién en andlisis— no constituye
una"empresa’ en los términos del Articulo 7° delaLey N° 27.442, requisito indispensable para que se configure
una concentracion economica.

Que conforme surge de las presentaciones de |as partes consultantes, VM OS S.A. fue constituida especificamente
como un vehiculo societario para el desarrollo del Proyecto, sin contar con actividad econémica previa, activos
operativos, volumen de negocios independiente, ni clientela propia.

Que tal como ha establecido la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, e término
“empresa’ en e régimen de defensa de la competencia se refiere a una entidad que desarrolla una actividad
econdmica, englobando cualquier conjunto de activos que, como unidad, participe o pueda participar en la oferta
y demanda de bienes o0 servicios en un mercado, y que para que se configure una concentracion econémica
notificable, debe producirse la toma de control sobre una empresa preexistente que ya se encuentre activa en
algin mercado.

Que VMOS S A. es una sociedad de reciente creacion que no registraba actividad econémica en formapreviaala
incorporacion de | as partes consultantes.

Que se trata de un proyecto donde los accionistas aportan capital para desarrollar infraestructura que ain no
existe, sin que se produzca transferencia de control sobre activos productivos, marcas, patentes, establecimientos,
carteras de clientes o cualquier otro elemento que permita el desarrollo actua de una actividad econdmica.



Que la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA entiende que la operacion consultada
no encuadra en el concepto de concentracion econdmica previsto en € Articulo 7° de la Ley N° 27.442 y, en
consecuencia, no se encuentra sujeta alaobligacion previstaen el Articulo 9° de la mismanorma.

Que, en consecuencia, laCOMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, emitio € Dictamen
de fecha 18 de julio de 2025, |F-2025-78386794-APN-CNDCH#MEC, correspondiente ala“OPI 372", en el cud
aconsgja a esta Secretaria disponer que la operacion traida a consulta no se encuentra sujeta a la obligacion de
notificacion establecida en el Articulo 9° de laLey 27.442, y asimismo, hacer saber alas partes consultantes que
la presente opinién consultiva ha sido emitida valorando como sustento féctico la descripcion realizada en los
escritos obrantes en e expediente de referencia, por 1o que, si los hechos relatados fueran falsos o incompl etos,
ello tornaria inaplicables |os conceptos aqui vertidos.

Que hatomado laintervencion el servicio juridico competente.

Que la presente medida se dicta en virtud de lo establecido en laLey N° 27.442, y los Decreto Nros. 480 de fecha
23 de mayo de 2018 y 50 de fecha 19 de diciembre de 2019 y sus modificatorios.

Por €llo,
EL SECRETARIO DE INDUSTRIA Y COMERCIO
RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Dispongase que la operacion traida a consulta no se encuentra sujeta a la obligacion de
notificacion establecidaen el Articulo 9° delaLey N° 27.442.

ARTICULO 2°.- Hagase saber a las partes que la presente opinion consultiva ha sido emitida valorando como
sustento factico la descripcién realizada en los escritos obrantes en el expediente de referencia, por lo que, si los
hechos relatados fueran falsos o incompletos, ello tornaria inaplicables |os conceptos aqui vertidos.

ARTICULO 3°.- Autorizase ala COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo
desconcentrado en la 6rbita de la SECRETARIA DE INDUSTRIA Y COMERCIO del MINISTERIO DE
ECONOMIA, a publicar e Dictamen de fecha 18 de julio de 2025, |F-2025-78386794-APN-CNDC#MEC,
correspondiente ala“OPI 372", en la paginaweb oficial del organismo.

ARTICULO 4°.- Notifiquese alas partes interesadas de |a presente medida.

ARTICULO 5°.- Comuniquese y archivese.
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Republica Argentina — Poder Ejecutivo Nacional
2025 - Afo de la Reconstruccion de la Nacion Argentina
Dictamen

AL SENOR SECRETARIO DE INDUSTRIA Y COMERCIO:

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido a las actuaciones que tramitan por
expediente EX-2024-139539345- -APN-DR#CNDC, caratulado: "I’MOS S.A. S/SOLICITUD
OPINION CONSULTIVA ART. 10 LEY 27.442. (OPI. 372)" y sus acumulados: expediente EX-
2025-25804408- -APN-DR#CNDC, caratulado ‘SHELIL ARGENTINA S.A. S/ OPINION
CONSULTIVA ART. 10° DE LA LLEY 27.442 (OPI 378)”;, expediente EX-2025-26650178- -APN-
DR#CNDC, caratulado “CHET'RON ARGENTINA S.R.L. S/ OPINION CONSULTIV.A ART.
10° DE 1.A LEY 27.442 (OPI 379)”, y expediente EX-2025-70494328-  -APN-DR#CNDC,
caratulado “TECPETROL S.A. §/ OPINION CONSULTIV.A ART. 10° DE 1A LEY 27.442” (OPI
382)”, iniciadas en virtud de la consulta promovida en los términos del articulo 10 de la Ley 27.442.

I LA OPERACION SUJETA A CONSULTA Y LOS SUJETOS INTERVINIENTES
IL1. La operacion sujeta a consulta

1. La operacion traida a consulta consiste en la creacion —a iniciativa de YPF S.A. (“YPE”)— de
un joint venture denominado VMOS S.A. (“VMOS”) para el desarrollo del Proyecto Vaca Muerta
Sur (el “Proyecto”).!

2. El Proyecto consiste en la construcciéon de un oleoducto de aproximadamente 473 kilémetros
para transportar crudo no convencional proveniente de la formacién 1Vaca Muerta, desde una
cabecera de bombeo y almacenamiento ubicada en localidad de Allen provincia de Rio Negro,
hasta la terminal de exportacion que sera construida en la localidad de Punta Colorada,
provincia de Rio Negro, para la posterior exportacion de dichos hidrocarburos.

3. En atencién a la magnitud del proyecto, YPF decidié buscar socios en la industria 0/ & gas'y
suscribi6, en un principio, una serie de acuerdos con las firmas PAMPA ENERGIA S.A.
(“PAMPA”), PAN AMERICAN SUR S.A. (“PAE”) y VISTA ENERGY ARGENTINA
S.A.U. (“VISTA”) para que ingresaran como socios de VMOS.

4. En este contexto, VMOS se constituyé como un vehiculo unico para llevar a cabo las
actividades de desarrollo, financiamiento, comercializacién y, eventualmente, explotacién del
Proyecto. La expectativa a corto plazo era que la sociedad se transforme en una sociedad
anonima con multiples socios Clase A, y un potencial futuro ingreso de socios Clase B.

5. En un comienzo, PAMPA adquiri6 el 10,20% de las acciones de VMOS, PAS el 11,22% vy
VISTA el 10,20%.2

6. El 12 de marzo de 2025, SHELL ARGETINA S.A. (“SHELL”) trajo a consulta la operacién
consistente en el ejercicio de la opcién de compra para adquirir el 7,77%?2 de las acciones Clase
A de VMOS, y asi ingresar como nuevo accionista al Proyecto.*

! Inicialmente YPF constituyé una sociedad anénima unipersonal denominada VMOS S.A.U., cuyo dnico
objeto social era el desatrollo del Proyecto.

2 Participaciones actualizadas con el ingreso de TECPETROL.
3 Participacion actualizada con el ingreso de TECPETROL.

4 El cierre de dicha operacion ocutrrié el 7 de marzo de 2025, de conformidad con la documentacién obrante
como RE-2025-25803804-APN-DR#CNDC.

IF-2025-78386794-APN-CNDCHAMEC
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10.

11.

I.2.
12.

13.

14.

15.

16.

El 14 de marzo de 2025, CHEVRON ARGENTINA S.R.L. (“CHEVRON”) y CDC ApS
(“CDC”) trajeron a consulta la operacién consistente en el ejercicio de opciéon de compra por
parte de éstas, para adquirir el 8,37% de acciones Clase A por parte de CHEVRON vy 1,84% de
acciones Clase A por parte de CDC y asi ingresar como nuevos accionistas al Proyecto. ¢

El 1 de julio de 2025, TECPETROL S.A. (“TECPETROL”) trajo a consulta la operacién
consistente en la adquisicion del 8% de acciones Clase A del Proyecto.”

La participacion accionaria de cada accionista conlleva una simetria con el acuerdo de
transporte firmado por cada uno de ellas, pues el porcentaje del capital social suscripto equivale
al porcentaje de la capacidad de transporte que cada uno de los accionistas va a tener sobre las
instalaciones asociadas al Proyecto una vez que estén operativas.

Tanto SHELL como CHEVRON y CDC adhirieron en todos sus términos y consideraciones a
la presentacion inicial del 20 de diciembre de 2024.

Vale aclarar que, si bien la operacion se instrumenta a través de varios contratos de compra
venta de acciones y que se ha presentado mas de una opinién consultiva, la operacién sobre la
que se efectua la consulta es la descripta en el presente apartado.

Sujetos intervinientes

VMOS, es un joint venture creado para el desarrollo del Proyecto, cuyos accionistas son YPF con
el 24,49%; CHEVRON con el 8,37%; CDC con el 1,84%; PLUSPETROL S.A.
(“PLUSPETROL”) con el 16,33%; SHELL con el 7,77%; VISTA con el 10,20%; PAMPA con
el 10,20%; GAS Y PETROLEO DEL NEUQUEN S.A. (“G&P”) con el 1,02%; PAE con el
11,22% y TECPETROL con el 8,16%.

YPF participa en todos los eslabones de la industria petrolera y gasifera (exploracion, desarrollo
y produccién de petrdleo crudo y gas natural, transporte de productos petroliferos, gases
licuados del petroleo y gas natural, refino, produccién y comercializacion de una amplia gama
de productos petroliferos, derivados del petréleo, productos petroquimicos, GLP y gas
natural). También ha incursionado en la generacion de energfa eléctrica a través de tecnologias
convencionales y renovables.

CHEVRON que desarrolla actividades de exploracion y produccién de hidrocarburos. Su
operacion se centra principalmente en la Cuenca Neuquina, con participaciéon destacada en
proyectos no convencionales en Vaca Muerta.

CDC es firma con sede en el Reino de Dinamarca. No desarrolla actividad econémica directa
en el pafs, sino que participa como inversora en proyectos del sector energético con foco en
sostenibilidad y reducciéon de emisiones.

PLUSPETROL participa en Argentina en el mercado de exploracion y explotacién de
hidrocarburos. Asimismo, participa en sociedades concesionarias de transporte de
hidrocarburos.

6

El cierre de dicha operacion ocurri6 el 7 de marzo de 2025 de conformidad con la documentaciéon obrante
como IF-2025-26643448-APN-DR#CNDC.

Participaciones actualizadas con el ingreso de TECPETROL.

El cierre de dicha operacion ocurti6 el 24 de junio de 2025 de conformidad con la documentaciéon obrante
bajo IF-2025-70486767-APN-DR#CNDC.

IF-2025-78386794-APN-CNDCHAMEC
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17.

18.

19.

20.
21.

22.

IT

23.

24.

25.

26.

27.

SHELL esta dedicada a la (i) exploracion, explotacion y desarrollo de areas hidrocarburiferas;
(i) extraccién y procesamiento de petréleo crudo y gas natural; (iii) comercializacion de
petroleo y sus derivados, y (iv) comercializacién de productos quimicos.

VISTA esta dedicada a la explotacion y produccion de hidrocarburos. Su actividad se concentra
en los yacimientos no convencionales ubicados en la formacién Vaca Muerta, en la Cuenca
Neuquina.

PAMPA realiza por si, y a través de sus subsidiarias, actividades relacionadas con la exploracién
y explotacién de pozos hidrocarburiferos, desarrollo de actividades mineras, industrializacion,
transporte y comercializacion de hidrocarburos y sus derivados, productos quimicos y aquellos
derivados de la industria petroquimica como los fertilizantes; y generacion, transmision y
distribucién de energia eléctrica.

G&P esta dedicada a la exploracion y produccion de petréleo y gas natural.

PAE es subsidiaria local de PAN AMERICAN ENERGY GROUP S.L., compafia que
participa en Argentina en los mercados de (a) exploracion, desarrollo y explotacion de
hidrocarburos, especialmente petroleo, gas natural y gas licuado de petréleo (GLP); (b)
refinacién, produccién, venta y distribuciéon de combustibles industriales, mayoristas,
minoristas, matinos y de aviacion, asi como también lubricantes y solventes, y (c) produccion y
comercializacion de energia eléctrica.

TECPETROL, una subsidiaria del Grupo Techint, se dedica a la exploracién, produccion,
transporte, distribucion y generacion de energfa.8 TECHINT es la operadora del bloque «Fortin
de Piedra», en la formacién Vaca Muerta (Neuquén).

PROCEDIMIENTO

El 20 de diciembre de 2024, VMOS solicit6 a esta CNDC que emita una opiniéon consultiva en
los términos del articulo 10, primer parrafo, de la Ley 27.442 en cuanto a si la operacion
descripta se encuentra sujeta a la obligacién de notificar conforme lo dispuesto en el articulo 9°
de la mencionada ley.

El 12y 14 de marzo de 2025 respectivamente, SHELL, CHEVRON y CDC trajeron a consulta
la operacién consistente en el ejercicio de la opcién de compra para adquirir acciones de
VMOS vy asi ingresar como nuevos accionistas al Proyecto. Dichas consultas dieron lugar a los
expedientes EX-2025-25804408- -APN-DR#CNDC, caratulado ‘SHEILL ARGENTINA
S.A. 8/ OPINION CONSULTIVA ART. 10° DE 1.A LEY 27.442 (OPI 378)” y expediente
EX-2025-26650178- -APN-DR#CNDC caratulado "CHEI'RON ARGENTINA S.R.L. §/
OPINION CONSULTIV A ART. 10° DE 1.A LLEY 27.442 (OPI 379)”.

Las nuevas consultantes adhirieron en todos sus términos y consideraciones a la presentacion
inicial del 20 de diciembre de 2024.

El 26 de marzo de 2025 esta CNDC en atencién a lo explicado por las partes consultantes y a
la conexidad existente, ordené la acumulacién de las OPI 378 y OPI 379 a las presentes
actuaciones.

El 1 de julio de 2025 la empresa TECPETROL trajo a consulta la operacion consistente en su
ingreso al Proyecto como accionista de VMOS dando origen al expediente EX-2025-70494328-
-APN-DR#CNDC caratulado “TECPETROL S.A. S/ OPINION CONSULTIVA ART. 10°

Informacién obtenida de https://www.tecpetrol.com/es/que-hacemos
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DE 1.A LLEY 27.442” (OPI 382)”. La nueva consultante adhirié en todos sus términos y
consideraciones a la presentacién inicial del 20 de diciembre de 2024.

28.  El 3 de julio de 2025 esta CNDC en atencion a lo explicado por la consultante y a la conexidad
existente, ordené la acumulacién de la OPI 382 a las presentes actuaciones.

29.  Finalmente, el 1 de julio de 2025 se complet6 toda la informacién solicitada.

III ANALISIS DE LA CUESTION PLANTEADA
III.1. Planteo de las partes consultantes

30.  Como fuera previamente indicado, la operacién consiste en la creacion de un joint venture para el
desarrollo del Proyecto, consistente en la construccion de un oleoducto y la incorporacién de
los actuales accionistas de dicho joznt venture.

31.  Las partes consultantes explicaron que todos los actos llevados a cabo hasta el momento eran
actos preparatorios, en donde YPF constituy6 la firma VMOS para que sea un vehiculo que
permita que distintos accionistas puedan ejecutar en conjunto el Proyecto mediante la
construccion y puesta en funcionamiento de las instalaciones asociadas al mismo. Es decir que,
en el entendimiento de las partes consultantes, se estatia frente a una etapa en donde VMOS no
tiene actividad econémica, ni activos, ni clientes, ni volumen de negocios independiente.

32.  Los presentantes explicaron que ninguna de las empresas accionistas ejerce control ni
influencia sustancial sobre VMOS, aclarando que el gobierno corporativo de VMOS se
estructura de modo tal que las decisiones a ser adoptadas tanto por el directorio como por la
asamblea requieren de, al menos, de una mayoria simple.

33.  Por otro lado, conforme lo establecido en el Acuerdo de Accionistas de VMOS, ciertas decisiones
puntuales requieren de una mayorfa calificada de un 70% de los votos en el directorio, o mas
del 66% del capital en asambleas. En ambos esquemas de votacion, ningin accionista dispone
de las mayorias necesarias para adoptar o bloquear decisiones de forma unilateral.

34.  Esta estructura de gobierno corporativo impide que cualquier accionista, por si mismo, pueda
dictar la direccion estratégica o influir sustancialmente en las decisiones comerciales de la
empresa.

35.  Por otra parte, en su presentacion inicial, los presentantes informaron que el 15 de noviembre
de 2024, VMOS present6 la solicitud del Régimen de Incentivos para Grandes Inversiones (RIGI) para
el Proyecto, el cual busca fortalecer todo el sistema de transporte y exportacion de la cuenca
neuquina, aspirando a generar la evacuacién de un nivel de produccion de la cuenca cercano a
1.500.000 batriles/dia hacia el afio 2030 considerando la sumatoria de la capacidad maxima de
evacuacion de los oleoductos cuyas trazas inician en dicha formacién. En ese marco, el
Proyecto aportarfa en su maxima capacidad de disefio 700.000 barriles/dfa.

II1.2. Analisis

36.  Preliminarmente, resulta necesario aclarar que esta opinién consultiva reconoce como sustento
factico estrictamente las circunstancias relatadas en las sucesivas presentaciones. En
consecuencia, cualquier omisién o desarrollo que no se ajuste a la presentacion y que pudiere
implicar una modificacion de las condiciones descriptas que se valoran determina la
inaplicabilidad de la presente al caso en estudio.

37. A fin de evaluar si la operacién en consulta se encuentra sujeta a la obligacion de notificar, vale
traer a colacion el fragmento pertinente del articulo 7° de la Ley 27.442 “A Jos efectos de esta ley se

IF-2025-78386794-APN-CNDCHAMEC

Péagina4 de 6



38.

39.

40.

41.

42.

43

44,

45.

entiende por concentracion econdmica la toma de control de una o varias empresas, a través de la realizacion de
los siguientes actos (...)"

En otras palabras, para que una transaccion deba ser notificada ante la CNDC, primero debe
constituir una concentracién econémica, circunstancia que se configura cuando se produce la
toma de control de una o varias empresas.

Esta CNDC ha desarrollado el concepto de control y las variantes que puede adoptar,” como
asi también las caracteristicas que debe reunir un activo o conjunto de activos para ser
considerado una empresa.l0

Se ha dicho que existe control cuando una persona humana o juridica (privada o puablica) tiene
la capacidad de injerir sobre las decisiones que, en su conjunto, constituyen la estrategia que
una empresa desplegara para competir en el mercado.

Esta injerencia puede ser de manera individual cuando una unica persona tiene la atribucion de
decidir con absoluta independencia de otro actor (control exclusivo); de manera conjunta
cuando son dos o mas personas independientes cuentan —en simultineo— con la capacidad
de incidir en la adopcién de las decisiones (control conjunto); o cuando por diferentes
circunstancias particulares una persona pueda tener la capacidad de influir en las decisiones
(influencia sustancial).

Con relacién a las decisiones, es oportuno recordar que esta CNDC solo considera aquellas que
posean relevancia competitiva, como pueden ser las referidas a la designacion de personal
gerencial, la aprobacién el presupuesto anual y el plan de negocios, entre otras.

Concretamente en la operacion bajo analisis no se observa una “toma de control” por parte de
ninguna de las accionistas de VMOS, ya que el porcentaje de acciones adquirido no le otorga la
cantidad de votos suficiente ni derechos de veto para injerir en las decisiones de la empresa.

Adicionalmente, es importante destacar que VMOS —en forma contemporinea a la
transaccion en andlisis— no constituye una "empresa" en los términos del articulo 7° de la Ley
27.442, requisito indispensable para que se configure una concentracién econémica. Conforme
surge de las presentaciones de las partes consultantes, VMOS fue constituida especificamente
como un vehiculo societario para el desarrollo del Proyecto, sin contar con actividad
econdémica previa, activos operativos, volumen de negocios independiente, ni clientela propia.

En este sentido, tal como ha establecido esta CNDC, el término “empresa” en el régimen de
defensa de la competencia se refiere a una entidad que desarrolla una actividad econémica,
englobando cualquier conjunto de activos que, como unidad, participe o pueda participar en la
oferta y demanda de bienes o servicios en un mercado. Para que se configure una
concentracion econémica notificable, debe producirse la toma de control sobre una empresa
preexistente que ya se encuentre activa en algin mercado.!!

10

OPI 124 | Dictamen CNDC 124/2000, emitido en el Expediente 064-010372/2000, caratulado: “ENTE
PROVINCIAL. REGUILLADOR EILECIRICO DE MENDO0ZA S/ CONSULTA INTERPRETACION
LEY 25.156”.

http://cnde.produccion.gob.ar/node/1752chrome-xtension:/ / efaidnbmnnnibpcajpcgleclefindmkaj/
http://cnde.produccion.gob.ar/sites/default/files/cndcfiles/124_1.pdf

Ver CNDC, Control: Concepto y aplicacion en defensa de la competencia, 2023. Particularmente, la seccion 11.2 de
dicho documento.

Ver CNDC, Control: Concepto y aplicacion en defensa de la competencia, 2023. Particularmente, la seccion 111.8 de
dicho documento.

IF-2025-78386794-APN-CNDCHAMEC

Péagina5 de 6



46.

47.

IV
48.

49.

En el caso bajo analisis, VMOS es una sociedad de reciente creacién que no registraba actividad
econémica en forma previa a la incorporacién de las partes consultantes. Se trata de un
proyecto greenfield donde los accionistas aportan capital para desarrollar infraestructura que aun
no existe, sin que se produzca transferencia de control sobre activos productivos, marcas,
patentes, establecimientos, carteras de clientes o cualquier otro elemento que permita el
desarrollo actual de una actividad econémica.

Por lo expuesto, esta CNDC entiende que la operacién consultada no encuadra en el concepto
de concentracién econémica previsto en el articulo 7° de la Ley 27.442 y, en consecuencia, no
se encuentra sujeta a la obligacion prevista en el articulo 9 de la misma norma.

CONCLUSIONES

En base a las consideraciones expuestas en los parrafos que anteceden, esta COMISION
NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA aconseja al SENOR SECRETARIO
DE INDUSTRIA 'Y COMERCIO disponer que la operacién traida a consulta no se encuentra
sujeta a la obligacién de notificacion establecida en el articulo 9° de la Ley 27.442. Asimismo,
hacer saber a las partes consultantes que la presente opinidon consultiva ha sido emitida
valorando como sustento factico la descripcion realizada en los escritos obrantes en el
expediente de referencia, por lo que, si los hechos relatados fueran falsos o incompletos, ello
tornaria inaplicables los conceptos aqui vertidos.

Elévese el presente Dictamen al SENOR SECRETARIO DE INDUSTRIA Y COMERCIO, a
sus efectos.
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