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Expte.N° S01:0206284/2011 (Conc. N° 908) HG/SA-PB
DICTAMEN N° 4 24 %

BUENOS AIRES, ﬂu Ftﬁ L u

SENOR SECRETARIO:

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido a la

operacion de concentracion econémica que tramita por el Expediente N° S01:0206284/2011
caratulado: “COMPANIA DE INVERSIONES DE ENERGIA S.A., TRANSPORTADORA-GAS
DEL SUR S.A. Y OTROS S/ NOTIFICACION ART. 8 DE LA LEY N° 25.156 (CONC. 908)".

' NOTIFICACID)\( 8 DE

CONSIDERACIONES PREVIAS - ACUMULACION RESUELTA

Teniendo en consideracion que el presente dictamen resulta un ampliatorio del emitido
en el marco de estas actuaciones con fecha 5 de diciembre de 2011, es que esta
Comisién Nacional considera que a los fines de una mayor claridad expositiva, no

efectuara remisiones al mismo y emitir uno nuevo compresivo del ya citado y lo
analizado hasta la fecha.

Por lo expuesto, es que previo debemos poner sobre resalto que en aquella
oportunidad esta CNDC resolvio lo siguiente. “...Por ello, la COMISION NACIONAL
DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA resuelve: ARTICULO 1°: Acumular por las
consideraciones vertidas, los Expedientes N° S01:0317479/05 caratulados
‘ASHMORE INTERNACIONAL UTILITIES S.L., ENRON PIPELINE COMPANY
ARGENTINA S.A., ABN AMRO BANK N V., SUCURSAL ARGENTINA, PETROBRAS
ENERGIA S.A. Y PETROBRAS HISPANO ARGENTINA S.A. S/ NOTIEICACION
ARTICULO 8° LEY N° 25.156 (C. 530)", y N° S01:0137808/2011 “PAMPA ENERGIA

SA, PAMF{\ ARTICIPACIONES} MISS KITTY LLC. Y ?TRO S/

LEY NY 25156 (CONC. 895)" porfcuerda, al
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expediente de referencia. ARTICULO 2°: Atento a que con fecha 15 de diciembre de

2010 el ESTADO NACIONAL interpuso Recurso de Queja ante la Denegacién por
parte de la Corte Suprema de Justicia de la Nacién del Recurso Extraordinario

interpuesto oportunamente en el marco del Expediente N° SO1 :0317479/05 caratulado

“ASHMORE INTERNATIONAL UTILITIES S.L., ENRON PIPELINE COMPANY

ARGENTINA S.A., ABN AMRO BANK N.V., SUCURSAL ARGENTINA, PETROBRAS

ENERGIA S.A. Y PETROBRAS HISPANO ARGENTINA S.A. &/ NOTIFICACION _
ARTICULO 8° LEY N° 25.156 (C. 530)", el cual no ha sido resuelto a la fecha, y en

virtud de que dichas actuaciones no se encuentran en esta CNDC, habiendo ya sido

formado con las copias certificadas del mismo, el Expediente N° S01:0341870/2011,

caratulado “INCIDENTE DE PRESERVACION DE ACTUACIONES (CONC. 530)", se

resuelve acumular, por cuerda separada, éste dltimo al expediente de referencia.

ARTICULO 3° Diferir la notificacién de la presente Resolucion al momento en que se

dicte la Resolucién final por parte del SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR.".

Arribando a la misma en virtud de las siguientes consideraciones, a saber:

“IV. ACUMULACION. Es dable destacar que se encuentran en tramite por ante
esta CNDC el Expediente N° S01:0317479/05 caratulado “ASHMORE
INTERNATIONAL UTILITIES S.L., ENRON PIPELINE COMPANY ARGENTINA S.A.,
ABN AMRO BANK N.V., SUCURSAL ARGENTINA, PETROBRAS ENERGIA SA. Y
PETROBRAS HISPANO ARGENTINA S.A. S/ NOTIFICACION ARTICULO 8° LEY N°
25,156 (C. 530)"1, el cual se inicié en virtud de la notificacion de la adquisicion por
parte de ASHMORE INTERNATIONAL UTILITIES S.L. (en adelante “ASHMORE?’) a
ENRON y a ABN AMRO BANK del control sobre las Acciones Clase B de CIESA,

resultando controlgnte de esta sociedad conjuntamente con PESA y PHSA. El
expediente anteri!) ents citado se injci
H

| ,
L~ |

por la notificacién efectuada el dia 23 de
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septiembre de 2005 por los apoderados de ASHMORE, EPCA, ABN AMRO BANK, de
una operacion de concentraciobn econémica consistente en un Acuerdo de
Reestructuracién, de la deuda financiera de CIESA, suscripto por esta ditima, PESA,
PHSA, ABN AMRO BANK, EPCA y por la totalidad de acreedores de CIESA que ya
hiciéramos mencién. En el citado expediente las partes informaron que asimismo el
GRUPO ASHMORE contemplé que ASHMORE se integrarfa como accionista de
CIESA al recibir directa o indirectamente el aporte de la totalidad de los créditos. En
presentacion posterior las partes informaron que a raiz de una reorganizacion
societaria del GRUPO ASHMORE las acciones de ASHMORE habian sido transferidas
indirectamente a ASHMORE ENERGY INTERNATIONAL LLC (en adelante
"ASHMORE INTERNATIONAL"), una sociedad organizada bajo las leyes de Delaware,
Estados Unidos de Norteamérica. ‘Ei dia 11 de junio de 2008 las partes hicieron saber
que ASHMORE INTERNATIONAL UTILITIES, SL se denominaria en adelante AEI
UTILITIES, S.L. El dia 3 de agosto de 2009 manifestaron que AEI, controlante
indirecta de ASHMORE (una de las partes signatarias en el Acuerdo de
Reestructuracion de la deuda de CIESA) habia manifestado a CIESA su decisién de
dar por terminado dicho acuerdo y que esta dltima, por su parte habia iniciado
acciones judiciales ante los Tribunales del Estado de Nueva York, Estados Unidos de
Norteamérica, tendiente a oponer la prescripcion de las obligaciones negociables.
Subsidiariamente habia solicitado el resarcimiento de los dafios y perjuicios causados
por la intempestiva resolucion. Por otro lado informaron la voluntad de CIESA, PESA y
PHA en el sentido de mantener la vigencia de dicho Acuerdo supeditandolo a lo que
en definitiva se resuelva en las actuaciones judiciales en cuestion. Asi las cosas, y
mediante Resolucion CNDC N° 24/10, de fecha 11 de febrero de 2010 esta CNDC
tuvo por desistido el tramite del Expediente referido en el parrafo anterior, siendo las
partes notificadas el dia 12 de febréro de 2010, en virtud de los fundamentos
expuestos en dicha Resolucién, a los que en honor a la brevedad cabe remitirse. La

misma fue recurridg Ror PESA, PHSA y ABNAMRO BANK . El 24 de agosto-de 2010,

la Sala | de Ja Exé:m . Qamera en/lo\Civil
. ol \ :

Comercial Federal, resolvié revocar la
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Resolucion CNDC N° 24/10. El dia 2 de diciembre de 2010 la misma Sala
anteriormente referida declar6 inadmisible el Recurso Extraordinario Federal
interpuesto por el ESTADO NACIONAL contra la sentencia referida. Con fecha 15 de
diciembre de 2010 el ESTADO NACIONAL interpuso Recurso de Queja ante la
Denegacion por parte de la Excma. Camara de Apelaciones en lo Civil y Comercial
Federal del Recurso Extraordinario interpuesto, el cual no ha sido resuelto a la fecha.
Asimismo, se encuentra en trémite por ante esta CNDC el Expediente N°
S01:0137808/2011 caratulado: "PAMPA ENERGIA S.A., PAMPA PARTICIPACIONES
S.A., MISS KITTY LLC. Y OTRO S/ NOTIFICACION ART. 8 DE LA LEY N° 25.156
(CONC. 895)”, iniciado en virtud de la notificacion por la cual PAMPA ENERGIA y
PAMPA PARTICIPACIONES adquieren acciones representativas del 98% y 2%,
respectivamente del capital social y derechos de voto de ENRON PIPELINE
COMPANY ARGENTINA S.A. (en adelante “ENRON”) y, por intermedio de esta, del
10% del capital social y votos de CIESA .Sin perjuicio de que en las operaciones
notificadas las partes vendedoras son diferentes, esta CNDC considera que entre las
operaciones de concentracion econdémica mencionadas - existe estrecha relacion,
habida cuenta que en ellas interviene el mismo comprador y se trata en todos los
casos del mismo mercado analizado, y por ello, entiende que resulta adecuado
acumular por cuerda los expedientes referidos al expediente de referencia. En este
sentido, esta CNDC considera que a los fines de resguardar aquella informacién
sensible a las empresas notificantes, cada parte podra tomar vista de las actuaciones
en las que tenga acreditada su personeria. Por ditimo, y atento a que el Expediente N°
S01:0317479/05 caratulado “ASHMORE INTERNATIONAL UTILITIES S.L., ENRON
PIPELINE COMPANY ARGENTINA S. A, ABN AMRO BANK N.V., SUCURSAL
ARGENTINA, PETROBRAS ENERGIA S.A. Y PETROBRAS HISPANO ARGENTINA
S.A. S/ NOTIFICACION ARTICULO 8° LEY N° 25.156 (C. 630)", no se encuentra en
esta CNDC en virtud del Recurso interpuesto por el Estado Nacional, esta CNDC
considera oportugo remitir copia certificada de, dichas actuaciones que se caratulan.”
INCIDENTE DE MACION D& ACTUACIONES (Conc.530), Expediente N°

h

/
/
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S01:0341870/2011 al Sefior SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR DEL
MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS a los fines pertinentes.”.

5. Asi las cosas, los expedientes mencionados ut supra se encuentran acumulados por

cuerda a los presentes actuados.

/4'../'
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. La operacion.

6. De acuerdo a lo informado por las partes, el dia 27 de enero de 2011 PAMPA
ENERGIA S.A (en adelante “PAMPA ENERGIA”) adquiri6 a AE! (en adelante “AEI") a
travées de su subsidiaria PAMPA INVERSIONES S.A. (en adelante “PAMPA
INVERSIONES”), 'la totalidad de la participacién accionaria que AEI tenia en
INVERSIONES ARGENTINA | S.A. (en adelante “INVERSIONES ARGENTINA 1),
quien es en la actualidad el acreedor de la totalidad de la deuda financiera de
COMPANIA DE INVERSIONES DE ENERGIA S.A2. (en adelante “CIESA"), originada
en la emision de obligaciones negociables de fecha 22 de abril de 1997, con
vencimiento el 2 de abril de 2002, la que fue objeto de reestructuracion mediante el
Acuerdo de Reestructuracion celebrado entre CIESA, sus accionistas, sus acreedores
financieros el 1 de septiembre de 2005 y modificado con fechas 31/5/2006, 23/8/2007
y 25/3/2008, como asi también todos los derechos emergentes del juicio caratulado
“COMPANIA DE INVERSIONES DE ENERGIA S.A. Y AEIU, v. COMPANIA DE
INVERSIONES DE ENERGIA S.A., PETROBRAS ENERGIA S.A., PETROBRAS
HISPANO ARGENTINA S.A., HECTOR DANIEL CASAL, CLAUDIO FONTES NUNES
Y RIGOBERTO MEJIA ARAVENA” actualmente en tramite por ante la Supreme Court
of the Status of New York County, Index N° 600245/09E.

7.  Debemos poner sobre resalto que la deuda financiera anteriormente referida, entre
otras originada en una emision de obligaciones negociables de fecha 2 de abril de
1997, cuyo vencimiento como se adelantara, operé el 22 de abril de 2002. En virtud de
este vencimiento, CIESA acuerda con sus deudores financieros un “Acuerdo de
Reestructuracion” el 1/0 5, que fyera modificado em~fecha 03/05/06, 23/08/07 y
25/03/08. Este Acuerdo ] mozh'f icacjones ya enada es el que diera a lugar a la
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operacion de concentracion econémica N° S01:03174779105 caratulados “ASHMORE
INTERNATIONAL UTILITIES S.L., ENRON PIPELINE COMPANY ARGENTINA S A,
ABN AMOR BANK N.V.,, SUCURSAL ARGENTINA, PETROBAS ENERGIA S.A.
HISPANO ARGENTINA S.A. S/ NOTIFICACION ARTICULO 8° LEY N° 25.156
(CONC. 530), cuyo devenir procedimental se dara cuenta mas adelante.

8. Asi las cosas, PAMPA ENERGIA h‘a propuesto a CIESA y a sus accionistas,‘sujeto a
la obtencién de ciertas autorizaciones, poner nuevamente en vigencia el Acuerdo de
Reestructuracion anteriormente referido, para lograr la adquisicion por parte de
PAMPA ENERGIA del 40% del capital social de CIESA, actualmente en poder de ABN
AMRO BANK N.V., SUCURSAL ARGENTINA (en adelante “ABN AMRO BANK")’, en
su caracter de fiduciario, por medio del mecanismo establecido en la Seccion 2.6 del
acuerdo de reestructuracion de la deuda, es decir ﬁn canje de acciones, io cual fue
aceptado por CIESA y sus accionistas.

9. De acuerdo a lo’informado, los actuales accionistas de CIESA son: (i) PETROBRAS
ARGENTINA S.A. (en adelante “PESA") titular del 25% del capital social, (ii)
PETROBRAS HISPANO ARGENTINA S.A. (en adelante “PHA") titular del 25% del
capital social y votos; (i) ABN AMRO BANK N.V., SUCURSAL ARGENTINA (en
adelante “ABN") titular del 40% del capital social de CIESA, en su caracter de
fiduciario, y (iv) MISS KITTY LLC. (en adelante “MISS KITTY”) y SUNDANCE SPAIN
HOLDINGS, S.L. (en adelante “SUNDANCE"), ambos titulares del 10% del capital
social. Cabe aclarar que se encuentra en tramite por ante esta Comisién Nacional
mediante Expediente N° S01:0137808/2011 caratulado: “PAMPA ENERGIA SA.,
PAMPA PARTICIPACIONES S.A., MISS KITIY LLC. Y OTRO S/ NOTIFICACION
ART. 8 DE LA LEY ,Nf° 25.156 (CONC. 89 )"}, la compra por parte de ENRON

A /
//
P

/
e

.,

i f /
3 Cabe actarar que ia adquisicion pgr parte de BAN AMOR BAyK de las acciones feferidas tramité ante esta CNDC mediante Expediente N°* $01:0295937/04 det
entonces Registro De! MINISTERIQ DE ECONOMIA Y PRODUCCION, actualmente MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, faratulado:” ENRON
%5 .. PIPELINE COMPANY ARGENTIr\fA S.A., ENRON ARGENTINA CIESA HOLDING S.A., AMB AMRO BANK N.V. SUC.ARG., PETROBR4S ENERGIA SA. Y
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A

PIPELINE COMPANY ARGENTINA S.A. (en adelante “EPCA” - subsidiaria de PAMPA
ENERGIA) del 10% del capital de CIESA en poder de MISS KITTY y SUNDANCE . (se
dara cuenta de esta operacion econémica mas adelante).

Por su parte, CIESA es titular de acciones ordinarias Clase A y acciones Clase B, que
representan el 51% y el 4,3% del capital social de  TRANSPORTADORA GAS DEL
SUR S.A. (en adelante “TGS") respectivamente. Aclaramos que CIESA se
desprendera de la totalidad de acciones Clase B de TGS que posee actualmente a
‘favor de PAMPA INVERSIONES.

Una vez aprobada la operacién en tramite por el expediente de referencia, PAMPA
ENERGIA a través del canje de deuda por acciones previsto en el Acuerdo de
Reestructuracion, sera titular en forma directa e indirecta del 40% del capital social de
CIESA, y luego de aprobada la operacion en tramite por el Expediente N°
$01:0137808/2011 caratulado: “PAMPA ENERGIA S.A.', PAMPA PARTICIPACIONES
S.A., MISS KITTY LLC. Y OTRO S/ NOTIFICACION ART. 8 DE LA LEY N° 25.156
(CONC. 895)", titular del 10% sobre esta compaiiia, deviniendo titular del 50% del
capital social de CIESA, quedando el restante 50% en poder de PESA y PHA y del
4,3% del capital social de TGS, correspondiente a las acciones clase “B”.

La actividad de las partes.

Se tomara en cuenta, dado que es la posibilidad de maxima, todas las actividades de
las partes, incluso las que podran desarrollar una vez aprobadas por la Autoridad de
Aplicacion determinadas operaciones de concentracién econdmica, actualmente en
tramite conforme se detalla g continuacion

)

)

TROBRAS HISPANO ARGENTINA'S.A. S/ NOTIF IC/»!C!ON ART.8° LEY N* 26.156 (Conc.479) .Dicha operacion fue autorizada mediantafResolucion SCT N* 54
fecha 12 de 2005. ' '

N
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13.

14.

15.

16.

17.

PAMPA ENERGIA S.A. (PAMPA ENERGIA), es una sociedad constituida en la
Reptblica Argentina, que tiene por actividad la captacién y realizacion de inversiones
y actividades de administracién de inversiones en el mercado energético.

PAMPA ENERGIA se encuentra controlada en forma indirecta (a través de PAMPA
HOLDINGS LLC., DOLPHIN FUND MANAGEMENT S.A., DOLPHIN CREDITOS SA.,
DOLPHIN INVERSORA S.A., DOLPHIN FINANCE S.A., CAM GERENCIADORA S.A.
y COMUNICACIONES Y CONSUMOS S.A)) por el Sefior Marcos Marcelo Mindlin,
siendo los accionistas de PAMPA ENERGIA con una participacion mayor al 5% de su
capital social: (i) PAMPA HOLDINGS LLC. (13,07%), (ii) ETON PARK CAPITAL
MANAGEMENT, L.P. (7,26%), (iii) AUTONOMY CAPITAL JERSEY L.P. (7%), (iv)
AUTONOMY CAPITAL RESEARCH (7%), (v) AUTONOMY CAPITAL RESEARCH
LLP (7%) y (vi) ANSES (22,48%).

PAMPA PARTICIPACIONES S.A. (PAMPA PARTICIPACIONES) es una sociedad
constituida en la RepUblica Argentina, controlada por PAMPA ENERGIA (99,99%),
cuya principal actividad consiste en la realizacion de inversiones. PAMPA

PARTICIPACIONES |l S.A. es titular del 0,01% restante capital social de esta
compafiia. ‘

PAMPA PARTICIPACIONES Il S.A. (PAMPA PARTICIPACIONES H), es una
sociedad constituida en nuestro pais, cuya principal - actividad consiste en la
realizacion de inversiones. Se encuentra sujeta a contro! directo de PAMPA ENERGIA
(99,73%), siendo PAMPA INVERSIONES titular del 0,27% restante.

PAMPA INVERSIONES S.A., es una sociedad anénima uruguaya, controlada por
PAMPA ENERGIA, cuyg actividad consiste en la capacitacion y realizacion de
inversiones y actividagés|de administracién de inversiones. Es titular (i) del 50% de

lag” acgiones prefer/iéas de/' INVERSORA 7ENTIS S.A., (i) del Q,01% de las

ae
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18.

19.

20.

21.

22.

acciones y votos de CENTRAL TERMICA LOMA DE LA LATA S.A. y (iii) del 0,27% de
PAMPA PARTICIPACIONES.

GRUPO DOLPHIN HOLDING S.A., es una sociedad constituida en nuestro pais,
dedicada a adquirir, mantener y enajenar participacioﬁes accionarias y ejercer todos
los derechos que le correspondan en su calidad de accionista, en sociedades
constituidas en la Republica Argentina y/o en el exterior. Esta sociedad se encuentra
controlada por el Sefior Marcos Marcelo Mindlin, quien posee el 56% de su capital
social, siendo los restantes accionistas los Sefiores Damian Miguel Mindlin y Gustavo
Mariani, titulares del 10,5% del capital social cada uno, Ricardo Alejandro Torres y
Avriel Schapira titulares del 10% del capital social cada uno, y Alejandro Macfarlane
quien posee el restante 3% del capital social. '

DOLPHIN FINANCE S.A., es una sociedad constituida en nuestro pais, cuya
actividad principal es financiera o de inversion. El Sefior Marcos Marcelo Mindlin es
titular del 80% de su capital social, siendo los Sefiores Damian Miguel Mindlin y
Gustavo Mariani, titulares del 10% del restante capital social cada uno.

DOLPHIN INVERSORA S.A., es una sociedad constituida en nuestro pais que
desarrolla actividades financieras y de inversion. El Sefior Marcos Marcelo Mindlin es
titular del 80% de su capital social, siendo los Sefiores Damian Miguel Mindlin y
Gustavo Mariani titulares del 10% del capital social cada uno.

CONSULTORES FUND MANAGEMENT LIMITED, es una sociedad de las lIslas
Cayman, con actividades de inversién y administraciéon de inversiones en mercados

emergentes. Esta sociedad se encuentra sujeta al control directo de DOLPHIN
INVERSORA S.A. e indirecto del Sr. Marcos Marcelo Mindlin.

DOLPHIN FUND AGEMENT S.A,, es una sociedad uruguaya cuya principal

IF-2017-00135836-APN-CNDCHFMP
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nacional y/o extranjero. Se encuentra directamente controlada por CONSULTORES

FUND MANAGEMENT LIMITED (100%) e indirectamente controlada por el Sr.
Marcos Marcelo Mindlin.

CONSULTORES OPPORTUNITY MANAGEMENT, es una sociedad constituida en
las Islas Cayman, cuya principal actividad es inversora y administradora de
inversiones. Se encuentra directamente controlada por DOLPHIN FUND

MANAGEMENT S.A. (100%) e indirectamente controlada por el Sefior Marcos
Marcelo Mindlin.

DOLPHIN OPPORTUNITY MANAGEMENT LTD., es una sociedad constituida en las
Islas Bermudas, dedicada a realizar y administrar inversiones a través de
instrumentos publicos y/o privados en mercados emergentes. Se encuentra

directamente controlada por DOLPHIN FUND MANAGEMENT S.A. (99,99%) y sujeta
a control indirecto del Sefior Marcos Marcelo Mindlin.

GRUPO DOLPHIN S.A,, es una sociedad constituida en nuestro pais. Sus accionistas
son los Sefiores: (i) Marcos Marcelo Mindlin (80%); (i) Damian Mindlin (10%) y
Gustavo Mariani (10%). La actividad principal de esta sociedad consiste en la
prestacion de servicios de administracion y servicios financieros.

PAMPA F&F LLC., es una sociedad holding constituida en Delaware, EE.UU., titular
40,0133% del capital social de PAMPA HOLDINGS LLC. Se encuentra sujeta al

control directo de DOLPHIN FUND MANAGEMENT S.A. e indirecto del Sr. Marcos
Marcelo Mindlin.

PAMPA HOLDINGS LLC., es una sociedad holding constituida en Delaware, EE.UU.

titular del 13,07% d¢él jcapital social de PAMPA ENERGIA Se encuentra controlada en
forma directa pof PAMP

&F LLC. ¢ indiréctamente por el Sr. Marcos Marcelo

IF-2017-00135836-APN-CNDC#M
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28.

29.

30.

31.

32.

PAMPA REAL ESTATE S.A,, es una sociedad domiciliada en nuestro pais cuya
principal actividad consiste en la realizacién de inversiones, explotacién y desarrollos
inmobiliarios. Se encuentra sujeta al control directo'de PAMPA ENERGIA (99,99%),
siendo PAMPA PARTICIPACIONES titular del 0,01% del capital social restante.

PAMPA GENERACION S.A., es una sociedad constituida en nuestro pais cuya
principal actividad consiste en la prestacion de servicios de asesoramiento. Se
encuentra sujeta a control directo de PAMPA ENERGIA (98%), siendo PAMPA
PARTICIPACIONES titular del 2% del capital social restante.

INVERSORA NIHUILES S.A. (NIHUILES), es una sociedad constituida en nuestro
pais, con sede en la Ciudad de Mendoza, Provincia del mismo nombre, controlante del
52,04% del capital social de HINISA S.A., una empresa de generacion electrica
situada en la Provincia de Mendoza que obtuvo en 1994 la concesion del sistema
hidroeléctrico “Los Nihuiles” en el marco de una licitacién publica internacional. Se
encuentra sujeta a control directo de PAMPA ENERGIA (90,27%), siendo
ULTRACORE ENERGY S.A. titular del 9,73% restante del capital social.

HINISA S.A,, es una sociedad constituida en nuestro pais, con asiento en la ciudad de
Mendoza, y que desarrolla actividades en el campo de la generacion, venta y
comercializacion a granel de energia eléctrica por medio de la explotacion del sistema
hidroeléctrico “Los Nihuiles”, ubicado sobre el Rio Atuel, el cual se encuentra
conformado por tres represas y tres plantas generadoras hidroeléctricas (Sistema
“Nihuil 1", “Nihuil 1It" y “Nihuil lI") junto con un dique compensador. Como fuera
mencionado, HINISA se encuentra directamente controlada por NIHUILES (52,04%),
siendo la Provincia de Mendoza titular del 47,96% del capital social restante.

INVERSORA DIAMANTE S.A., es una sociedad constituida en la Republica Argentina,

titular del 59% del capital soe| de HIDISA S.A., una empresa de generacion eléctrica

situada en la prov|ncia d& Mendoza que obtuvo la concesion en 1994 en el marco de

jeta al control directd de PAMPA

\
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ENERGIA (91,6%), siendo ULTRACORE ENERGY S.A. titular del 8.4% del capital
social restante.

'HIDISA S.A., es una sociedad constituida en la Republica Argentina, con asiento en la

Ciudad de Mendoza, que tiene por actividad la generacién, venta y comercializacion a
granel de energia eléctrica por medio de la explotadién del sistema hidroeléctrico
dentro del marco de su concesion conformado por tres represas y tres plantas
generadoras hidroeléctricas (Sistema “Agua del Toro”, “Los Reyunos” y “El Tigre”).
Los accionistas de HIDISA son: (i) DIAMANTE (59%), (ii) la Provincia de Mendoza,
(39%), y (iii) PAMPA ENERGIA (2%).

INVERSORA INGENTIS S.A., es una sociedad constituida en nuestro pais,
controlada en su totalidad por PAMPA ENERGIA, y que tiene por actividad ser titular
del 50,05% del capital social y votos de INGENTIS S.A.

INGENTIS S.A., es una sociedad constituida en nuestro pais, con asiento en la
Provincia de Chubut, la cual se encuentra a cargo de la construccion de una central
de ciclo combinado de 400 MW aproximadamente a base de gas natural y un parque
edlico de aproximadamente 100MW. INGENTIS | se encuentra directamente
controlada por INVERSORA INGENTIS. Sus accionistas son: (i) lISA (50,05%), (i) la
Provincia del Chubut (39%), y (iii) Petrominera Chubut S.E. (19,95%).

TURBINE POWER TRADING LLC: De acuerdo a lo informado fue creada en
Dellaware con fecha 1 de octubre de 2010 con el objeto de participar en la compra y
venta de equipos de generacion, incluyendo turbinas y equipos relacionados. A la

fecha, no desarrolla ninguna actividad. IISA es titular del 100% de su paquete
accionario.

CORPORACION EPENDIENTE DE ENERGIA S.A., es una sociedad constituida

13 i
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PARTICIPACIONES (2%). La principal actividad consiste en ser titular del 99,9% del
capital social y votos de CENTRAL TERMICA PIEDRA BUENA S A.

38. CENTRAL TERMICA LOMA DE LA LATA S.A. (en adelante denominada “CTLL"):
Es una sociedad anénima argentina domiciliada en la ciudad de Buenos Aires. Su
actividad consiste en la explotacién u operacién de centrales térmicas, hidroeléctricas
o de cualquier otra fuente, propia o de terceros, para la generacion y produccion de
energia eléctrica y su comercializacion. Es controlada por PAMPA ENERGIA, quien
es titular del 99,99% de los votos de la sociedad. PAMPA INVERSIONES S.A. es .
titular del 0,01% restante. CTLL a su vez controla el 74,19% del capital social de CTG.

39. CENTRAL TERMICA PIEDRA BUENA S.A., es una sociedad constituida en nuestro
pais, con asiento en la Provincia de Buenos Aires. Su principal accionista es
CORPORACION -INDEPENDIENTE DE ENERGIA S.A. (99,99%). La principal
actividad de esta sociedad consiste en la generacién, venta y. comercializacion a
granel de energia eléctrica por medio de la explotacion de una central térmica ubicada
en Ingeniero White, Bahia Blanca, Provincia de Buenos Aires. Posee una capacidad
total instalada de 620 MW de potencia a través de dos turbinas de vapor de 310 MW
cada una con la flexibilidad de quemar indistintamente gas natural y fuel oil. Segln lo
informado, la planta ocupa 45 hectéareas y tiene‘ademés dos tanques con una
capacidad de almacenamiento combinada de 60.000 m3. Asimismo, tiene el uso

exclusivo de un puerto de aguas profundas para el abastecimiento de fuel oil.

40. CENTRAL TERMICA GUEMES S.A. (CTG), es una sociedad constituida en la
Republica Argentina, con asiento en la Provincia de Salta, cuya actividad principal
consiste en la generacién térmica de energia eléctrica, comercializacion y venta de
dicha energia para su zona de influencia. Sus accionistas son: (i) PAMPA ENERGIA
(2,58%), (i) CENTRAL TERMICA LQMA BE LA LATA S.A. (74,19%), (iii) POWERCO

7,75%). Por su parte/ CYG es titular del/99,99% del
ISTRIBUDAS A/ | /
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41. ENERGIA DISTRIBUIDA S.A. (ENDISA) es una sociedad constituida en la Republica
Argentina. Su actividad principal consiste en la realizacién de actividades industriales,
de importacion y exportacion y de servicios pero de acuerdo a lo informado por las
partes en la actualidad esta sociedad no tiene actividad alguna. Sus accionistas son:
(i) CTG (99,93%) y (i) PAMPA PARTICIPACIONES (0,07%).

42 POWERCO S.A., es una sociedad constituida en nuestro pais, con asiento en la
Provincia de Salta, cuya actividad principal consiste en ser accionista de CENTRAL
TERMICA GUEMES S.A. y en desarrollar actividades tales como la adquisicion y
venta mayoristas de energia eléctrica y gas natural producido por terceros, para
consumo propio y eventuaimente de terceros; adquisicién y venta de capacidad de
transporte de gas y servicios relacionados; y servicios de asesoramiento a personas
privadas y publicas, nacionales o internacionales en todas las areas referentes, pero
no limitadas, al planeamiento y gestion de negocios, al andlisis y desarrollo de
proyectos industriales o empresariales, al planeamiento y reestructuracion financiera,
a la politica comercial, al control de politicas y procedimiento de gestién, al acceso a
los mercados, a las privatizaciones, a las fusiones, édquisiciones y regulaciones.
POWERCO se encuentra sujeta al control directo de PAMPA ENERGIA, titular del

99,9% de su capital social, siendo PAMPA PARTICIPACIONES titular del restante
0,01%.

43. TRANSELEC ARGENTINA S.A. (TRANSELEC) es una sociedad constituida en la
Republica Argentina, cuya principal actividad consiste en la captacion y realizacién de
inversiones y actividades de administracion de inversiones. Sus accionistas son:
PAMPA ENERGIA (98,02%) y PAMPA PARTICIPACIONES (1,98%). TRANSELEC

es titular del 50% del capital social de COMPARIA INVERSORA EN TRANSMISION
ELECTRICA CITELEC S.A. '

INV RA EN TRANSMISION ELECTRICA CITELEC S.A.
es Aina socigdad dea;r on, constituida en nuestro pais titular del

/

5
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52,65% del capital social de COMPANIA DE TRANSPORTE DE ENERGIA

ELECTRICA EN ALTA TENSION S.A. (TRANSENER). PAMPA ENERGIA es titular
de la totalidad del capital social de TRANSELEC, a su vez titular del 50% del capital
social de CITELEC. Por su parte, ELECTROINGENIERIA S.A. es titular del 25% del

capital social de esta compafia, siendo ENERGIA ARGENTINA S.A. titular del

restante 25%. La actividad de CITELEC consiste en la explotacién u operacion de
centrales térmicas, hidroeléctricas o de cualquier otra fuente, propia o de terceros,
para la generacion y produccién de energia eléctrica y su comercializacion. CITELEC

por su parte, a su vez es titular del 74,19% del capital social de CENTRAL TERMICA
GUEMES S.A.

DOLPHIN ENERGIA S.A., es una sociedad domiciliada en la Republica Argentina, su
principal actividad consiste en participar accionariamente en EMPRESA
DISTRIBUIDORA Y COMERCIALIZADORA NORTE S.A. (EDENOR). PAMPA
ENERGIA es titular del 98,01% del capital social de dicha sociedad, siendo PAMPA
PARTICIPACIONES titular del 1,99% restante.

IEASA S.A. (IEASA), es una sociedad constituida en ‘nuestro pais, que tiene por
actividad la de participar accionariamente en EDENOR. Actualmente, PAMPA
ENERGIA es titular de 98,03% del capital social de esta sociedad, mientras que
PAMPA PARTICIPACIONES es titular del restante 1,97%.

ELECTRICIDAD ARGENTINA S.A. (ELECTRICIDAD ARGENTINA), es una
sociedad constitdida en nuestro pais, cuya unica actividad consiste en participar
accionariamente en EDENOR (51%). Se encuentra directamente controlada por
DOLPHIN ENERGIA (95%), siendo IEASA titular del 5% del capital social restante.

EMPRESA DISTRIBUIDORA Y COMERCIALIZADORA NORTE S.A. (EDENOR) es
una socied

constituida en la Republica Argentina, que tiene por actividad la

prestacion io de distribucion y comercializacion de energia elé/etri"ca en el

la Provincia/de Bugngs Aires y Ciudad Auténonja de Buenos
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Aires, establecida en el contrato de concesién suscripto con el Estado Nacional. Sus
accionistas son: (i) EASA (51%) y (i) PAMPA INVERSIONES (3.8211%).

PETROLERA PAMPA S.A., es una sociedad constituida en la Republica Argentina,
cuya actividad principal consiste en el estudio, exploracion y explotacion de
yacimientos de hidrocarburos. PAMPA ENERGIA es titular del 98% del capital social,
siendo PAMPA PARTICIPACIONES titular del 2% del capital social restante.

BODEGA LOMA LA LATA S.A., es una sociedad constituida en la Republica
Argentina, que tiene por actividad principal la de realizar por cuenta propia, de
terceros o asociada a terceros actividades de explotacién en todas sus formas de
establecimientos agricolas y/o ganaderos, frutihorticolas, vifiedos, olivares, cultivos
forestales y/o explotaciones granjeras, comercializacion, compra, venta consignacion,
y representacion, importaciéon, exportacion de productos y subproductos
agropecuarios y vitivinicolas y elaboracion mediante cualquier tipo de proceso
industrial de productos o subproductos agropecuarios y vitivinicolas, entre otros. Sus
accionistas son: PAMPA ENERGIA (99,99%) y PAMPA PARTICIPACIONES (0,01%).

CENTRAL HIDROELECTRICA LAGO ESCONDIDO S.A.,, es una sociedad
constituida en la Republica Argentina, cuya actividad principal consiste en la
produccién y comercializacion de energia eléctrica. PAMPA ENERGIA es titular del

98% del capital social, siendo PAMPA PARTICIPACIONES titular del 2% del capital
social restante.

CAM GERENCIADORA S.A., es una sociedad constituida en nuestro pais. Sus
accionistas son los Sefiores: (i) Marcos Marcelo Mindlin (80%); (ii) Damian Mindlin

(10%) y (iii) Gustavo Mariani (10%). Su actividad principal es Ia prestacion de servicio
de asesoramiento, y administracion y financiero.

COMUNICA I‘ NES ONSUMOS S.A,, es una sociedad constituida’en nuestro

comercializacion de/servicios de

.
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55.

56.

57.

la Republica

transmision de imagenes, voz y datos a través de todo tipo de red de distribucion,

incluyendo red eléctrica y el asesoramiento en la materia y servicios financieros en

general. Sus accionistas son los Seriores: (i) Marcos Marcelo Mindlin (60%), (iii)
Damian Mindlin (10%), Gustavo Mariani (10%) y Ariel Schapira (20%).

DOLPHIN CREDITOS S.A., es una sociedad constituida en la Republica Argentina,

| que realiza actividades financieras y de inversion. Esta sociedad es titular del 45% del

capital social y los votos de GRUPO ST S.A. Sus accionistas son:’ (i) Marcos’' Marcelo

“Mindlin (42,41%); (i) DOLPHIN CREDITOS HOLDING S.A. (40,67%); (iii) estando el

capital social restante distribuido en diversas personas fisicas.

DOLPHIN CREDITOS' HOLDING S.A,, es una sociedad constituida en nuestro pais,
que realiza actividades financieras y de inversion. Esta sociedad se encuentra

controlada por DOLPHIN FINANCE S.A. (99,94%), siendo DOLPHIN INVERSORA
titular del 0,06% restante.

ORIGENES SEGUROS DE RETIRO S.A., es una sociedad constituida en la
Republica Argentina. Sus accionistas son. (i) GRUPO DOLPHIN HOLDING S.A.
(50%) y CMS ARGENTINA S.A. (50%). Esta sociedad participa en el negocio de los
seguros de retiro, es decir, en toda cobertura que prevea, en caso de sobrevivencia,
el pago periédico de una renta vitalicia ¢ el pago del capital asegurado liquidado en
forma de rentas vitalicias, asi como, para el caso de muerte del asegurado anterior a
la fecha de retiro, el pago total del fondo de las primas a los beneficiarios 0 a sus
derechohabientes. L.a sociedad puede operar en las rentas derivadas de la Ley
24.557. Especificamente opera rentas vitalicias variables y rentas fijas denominadas

“Premium” utilizadas para financiar planes de jubilacién y-rentas de jubilacién
individuales.

JUNCAL COMRANIA DE SEGUROS DE VIDA S.A,, es una sociedad constituida en
gentina /Qu desarrolig/s

. - /‘.‘
yctividades en el mercado de seguros de

18
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58.

vida. GRUPO DOLPHIN HOLDING S.A. y CMS son titulares del 50% del capital
social cada uno de esta compaiiia.

PRESTAMOS Y SERVICIOS S.A. (en adelante denominada ‘PYSSA”). Es una
sbciedad an6nima argentina que tiene por objeto administrar o asesorar por cuenta
propia o de terceros cualquier tipo de empresas, fideicomisos, propiedades urbanas o
rurales, bienes muebles de cualquier tipo y negocios financieros, incluyendo, pero sin
limitarse, los relacionados con titulos de crédito o titulos valores publicos o privados,
nacionales o extranjeros, acciones, obligaciones negociables y debentures de
sociedades constituidas en el pais o en el extranjero, brindar soporte administrativo,
ejercer todo tipo de representaciones, cobranzas, comisiones, mandatos y

consignaciones en general, o brindar servicios de renta y amortizacién, administracién

de cartera de valores y cualquier otra actividad permitida por la normativa vigente en
la materia, inclusive la de agente colocador de cuotas partes de fondos comunes de
inversion o de certificados de participacion de fideicomisos, previa autorizacion de la
Comisién Nacional de Valores y efectuar inversiones en acciones, aportes

irrevocables a cuenta de futuras emisiones, debentures, obligaciones negociables,

opciones, futuros, productos derivados, cajas de ahorro, plazos fijos, fondos comunes
de inversién, titulos de deuda o certificados de participacién en fideicomisos y demas
titulos de crédito o titulos valores publicos o privados, nacionales o extranjeros, en el
pais o en el extranjero; actuar como fiduciante, fiduciario o fideicomisario de cualquier
fideicomiso ordinario o financiero, publico o privado, asi como también actuar como
agente organizador o agente administrador de fideicomisos, colocador de certificados
de participacion o en operaciones relacionadas con titulos valores publicos y/o
privados; otdrgar créditos en general con fondos propios, con o sin garantias de
prenda o hipoteca o de cualquier otra de las permitidas por la legislacién vigente, no
pudiendo realizar las actividades reguladas por la Ley N° 21526 y sus
modificaciones, y realizar inversiones en sociedades c}onstituidas 0 a constituirse por

' io, ya sea med‘i»ante aport \ de capital, compra de atciones o de

ED;}ITO’éz sbn titulares cada ina del 50% de
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- sus acciones. No cuenta con subsidiarias que puedan ser calificadas como Empresas

Involucradas.

INVERSIONES ARGENTINA I, es una sociedad de inversion constituida en las Islas
Cayman. Se encuentra controlada en su totalidad por PAMPA INVERSIONES. Esta
firma segln lo informado por las partes fue liquidada el dia 31 de diciembre de 2012.

EMPRESA DISTRIBUIDORA ELECTRICA REGIONAL S.A. (en adelante
denominada “EMDERSA"): Es una sociedad holding que se encuentra controlada por

. EDENOR. Su actividad consiste en ser la controlante de EMPRESA DISTRIBUIDORA

DE ELECTRICIDAD DE SALTA S.A. (en adelante “EDESA"), EMPRESA
DISTRIBUIDORA SAN LUIS S.A. (en adelante “EDESAL"), EMPRESA

- DISTRIBUIDORA DE ELECTRICIDAD DE LA RIOJA S.A. (en adelante “EDELAR") y

EMDERSAGENERAClON SALTA S.A. (en adelante “EMDERSA GENERACION"), de
acuerdo al siguiente detalle: el 90% del capital accionario de EDESA, el 99,99% del
capital accionario de EDESAL, el 99,99% del capital accionario de EDELAR y el
99,98% del capital accionario de EMDERSA GENERACION. E! capital accionario de
EMDERSA, se encuentra distribuido de la siguiente manera: 1,94% aproximadamente
el Publico, el 20,96% aproximadamente la ANSES y el 77,19% EDENOR..

EMPRESA DISTRIBUIDORA DE ELECTRICIDAD DE SALTA S.A. (EDESA), es una
sociedad constituida en el pais, creada en relacién con ia privatizacién de la Direccion
Provincial de Energia, habiéndole otorgado el gobierno de la provincia con fecha 12
de agosto de 1996, una licencia por 50 aflos para distribuir electricidad del sistema
interconectado nacional, con exclusividad, a usuarios de Salta y prestar diversos
servicios de generacion y distribucion de electricidad en Salta. Se encuentra
controlada por EMDERSA, quien es titular del 90% del capital social, el restante 10%
es de titularidad\de la Provincia de Salta. Por su parte, EDESA es titular a su vez del

STEMAS ELECTRICO/S DISPERSOS

(
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63.

64.

EMPRESA DE SISTEMAS ELECTRICOS DISPERSOS S.A. (ESED), es una
sociedad constituida en el pais, que obtuvo una concesién en la misma fecha que
ENDESA pero limitada a ciertos usuarios dispersados y con obligaciones especificas
en cuanto a calidad de servicios y prestacién de un servicio universal. La actividad de
ESED consiste en la distribucién de electricidad a zonas aisladas dentro de la
Provincia de Salta. Genera energia en base a la explo@acién del recurso solar. A tales
fines, posee modulos fotovoltaicos péra la transformacién de energia solar en energia
electrica, los cuales son normalmente instalados con financiamiento de diversos
programas tales como el Proyecto de Energias Renovables en Mercado Eléctricos

Rurales de la Secretaria de Energia, financiado por el Banco Internacional de

Reconstruccién Fomento y Fondo Fiduciario Mundial para el Medio Ambiente. ESED

se encuentra controlada por EDESA, quien es titular del 99,99% del capital social,
siendo el 0,01% titularidad de EDENOR.

- EMPRESA DISTRIBUIDORA DE SAN LUIS S.A. (EDESAL), es una sociedad

constituida en el pais, dedicada a la distribucion de electricidad en la Provincia de San
Luis. Se cred en relacion con Ia privatizacién de Servicios FEléctricos San Luis
Empresa Provincial, habiéndole otorgado el gobierno de la provincia el 2 de marzo de
1993, una licencia por 95 afios para distribuir electricidad con exclusividad a usuarios
de San Luis. Se encuentra controlada por EMDERSA, quien es titular del 99,99% del

~ capital social, siendo EDENOR el titular del 0,01% del capital social restante.

EMPRESA DISTRIBUIDORA DE ELECTRICIDAD DE LA RIOJA S.A. (EDELAR), es
una sociedad anénima cuya actividad consiste en distribuir electricidad en la Provincia
en relacion con la privatizacion del Ente Provincial de Energia La

de 1995l gobierno de la 'provincia otorgé a EDELAR una

d con exclusividad a usuarios de La
/
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Rioja. EDELAR Se encuentra controlada por EMDERSA, quien es titular del 99 99%
del capital social, siendo EDENOR el titular del 0,01% del capital social restante®.

65. EMDERSA GENERACION SALTA S.A. (EMDERSA GENERACION), es una
sociedad constituida en nuestro pais para generar electricidad en la Provincia de
Salta. De acuerdo a lo informado, la sociedad se encuentra en condiciones de ser
operada per.o no se encuentra aun funcionando. De acuerdo a lo informado, aun no
se ha obtenido la habilitacién comercial que otorga CAMMESA, por lo que la central
Se encuentra aun en periodo de prueba. EMDERSA GéNERACIC)N se encuentra
controlada por EMDERSA, quien es titular del 99,98% del capital social, estando el
0.02% del capital social restante en manos de EDENOR.

66. AESEBA S.A. (en adelante denominada ‘AESEBA"): Es una sociedad anénima
organizada bajo las leyes de la Republica Argentina, cuya Unica actividad consiste en
ser sociedad controlante de EMPRESA DISTRIBUIDORA DE ENERGIA NORTE S.A.
(denominada en adelante “EDEN"). Tiene por objeto Gnico y exclusivo actuar como
sociedad controlante a los fines de invertir en y detentar una participacion en EDEN.
AESEBA es actualmente controlada por EDENOR quien es titular del 99,99% de su
capital social. PAMPA ENERGIA es titular del 0,01% restante del capital social.

67. EDEN: Es una sociedad anénima que tiene por objeto exclusivo la prestacién del
servicio de distribucion de energia eléctrica en los siguientes ciudades de la Provincia
de Buenos Aires: San Nicolas, Ramallo, Baradero, Campana, Conesa, Arrecifes,
Capitdan Sarmiento, Exaltacién de la Cruz, Pérez Millan, Carmen de Areco, San
Andrés de Giles, Mercedes, General Arenales, Junin, Henderson, Suipacha, Leandro
N. Alem, Lincoln, General Viamonte, Bragado, Alberti, Alberdi, Chivilcoy, Lobos,

General Pinto, 25 de Mayo, Roque Pérez, General Vlllegas Carlos Casares, Vedia,
Pellegrini, Arribefios,/ Askension, 6

Blaquier, Acevedo,

22
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Erescano, Daireaux. EDEN es controlada por AESEBA, quien es titular del 90% del

capital social, el restante 10% es de titularidad del Programa de Propiedad
Participada.

ENRON PIPELINE COMPANY ARGENTINA S.A. (en adelante “EPCA"): Es una
sociedad anénima organizada bajo las leyes de la Republica Argentina, cuya Unica
actividad consiste en ser titular de 63.881.870 acciones ordinarias Clase B3, de valor
$1 por accion, representativas del 10% del capital social y votos de COMPANIA DE
INVERSIONES - DE ENERGIA S.A. (en adelante denominada “CIESA”), compafiia
esta Ultima que a su vez es titular de 405.192.594 acciones ordinarias clase A y
34.133.200 acciones Clase B, que representan un 55,3% del capital social de
TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR S.A. (en adelante denominada “TGS"),
sociedad esta ultima dedicada a la prestacién del servicio publico de transporte de
gas natural en la Argentina y todas aquellas actividades complementarias y
subsidiarias. El capital social de EPCA sera de titularidad de PAMPA ENERGIA S.A. y
de PAMPA PARTICIPACIONES S.A., en un 98% y en un 2% respectivamente.

Por otra parte se indica que el Sr. Marcos Marcelo Mindlin, ademas de las compafiias
ya informadas, es titular del 70% del capital social de DOLPHIN SECURITIES S.A.
(compaiiia dedicada a desarrollar proyectos inmobiliarios) y del 55% del capital social
de ESTANCIA MARIA S A. (sociedad cuya actividad consiste también en desarroliar
proyectos inmobiliarios). Asimismo, los Sres. Marcos Marcelo Mindlin y Damian
Miguel Mindlin son titulares cada uno del 50% de!l capital social de ROYAL GROUP
ARGENTINA S.A,, entidad cuyo objeto es financiero o de inversion.

COMPANIA DE INVERSIONES DE ENERGIA S.A. (CIESA) es una sociedad

constituida en nuestro pafs, titular del capital social mayoritario de
TRANSPORTADORA GAS DEL SUR S.A. (en adelante “TGS") y la realizacion de
toda actividad de

rvicios comerciales e industriales vinculada a la industria de los

hidyocarburos y de |3\ energfasléctrica, t

is como en el exteriof.
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TRANSPORTADORA GAS DEL SUR S.A. (TGS) es una sociedad constituida en
nuestro pais, que tiene por objeto la prestacién del servicio publico de transporte de
gas natural en la Argentina y todas aquellas actividades complementarias y

subsidiarias. Sus accionistas son: (i) CIESA (55,30%) y (ii) OFERTA PUBLICA
(44,70%).

ABN AMRO BANK N.V., SUCURSAL ARGENTINA, es la sucursal (conf. Articulo
118 de la Ley N° 19.550) de ABN AMRO BANK N.V., una sociedad constituida de
acuerdo a las leyes de Holanda, quien a su vez se encuentra controlada por ABN

"AMRO BANK HOLDING NV., una sociedad también holandesa cuyas acciones
“cotizan en los principales mercados del mundo.

Como fuera mencionado, en virtud de la operacion de concentracién econémica que
tramité ante esta CNDC mediante Expediente N° S01:0295937/04 del Registro del
entonces MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION, actuaimente MINISTERIO
DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, caratulado “ENRON PIPELINE COMPANY
ARGENTINA S.A., ENRON ARGENTINA CIESA HOLDING S.A., ABN AMRO BANK
N.V. SUC. ARG, PETROBRAS ENERGIA SA. Y PETROBRAS HISPANO
ARGENTINA S.A. S/ NOTIFICACION ART. 8° LEY N° 25.156 (Conc. N° 479)",
aprobada mediante Resolucién SCT N° 54 de fecha 12 de abril de 2005,

correspondiente al Dictamen CNDC N° 433 de fecha 4 de abril de 2005, ABN AMRO
BANK adquirié en fideicomiso el 40% del capital social de CIESA.

PETROBRAS ENERGIA S.A. (PESA), es una sociedad constituida en la Republica

Federativa de Brasil, controlada por PETROBRAS PARTICIPACIONES S.L., una
subsidiaria de APETROLEO BRASILEIRO SA. y dedicada a la exploracion,

e petréleo y sus derivados en
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PETROBRAS HISPANO ARGENTINA S.A. (PHA), es una sociedad en constituida en
el Reino de Espafia, controlada en su totalidad por PESA.

ENCUADRAMIENTO LEGAL.

Las partes dieron cumplimiento a los requerimientos de esta COMISION NACIONAL
DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA efectuados en uso de las atribuciones
conferidas por el Articulo 58 de Ia Ley N° 25.156, notificando la operacion en tiempo y
forma de acuerdo a lo dispuesto en el Articulo 8° de la LDC, Decreto Reglamentario
N° 89/2001 y Resolucion SDCyDC N° 40/01.

La operacion notificada constituye una concentracion econémica en los términos del
Articulo 6°, incisos ¢) y d) de la Ley N° 25.156 de Defensa de la Competencia.

La obligacion de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de negocios de las
empresas afectadas supera el umbral de PESOS DOSCIENTOS MILLONES
($200.000.000) establecido en el Articulo 8° de la Ley N° 25.158, y la operacién no se
encuentré alcanzada por ninguna de las excepciones previstas en dicha norma.

PROCEDIMIENTO.

Con fecha 31 de mayo de 2011 se presentaron ante esta CNDC los apoderados de
COMPANIA DE INVERSIONES DE ENERGIA S.A., TRANSPORTADORA GAS DEL
SUR S.A, ENRON PIPELINE COMPANY ARGENTINA S.A., PETROBRAS
ARGENTINA S.A., PETROBRAS HISPANO ARGENTINA S.A., ABN AMRO BANK

/_
y
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Atento a que aun se hallaba incompleto el Formulario F1 de Notificacion presentado y

‘en virtud de lo dispuesto en la Resolucion SDCyDC N° 40/01 con fecha 14 de junio de

2011 la CNDC efectu6 un requerimiento a las partes haciendo saber que hasta que

no se diera cumplimiento al mismo no comenzaria a correr el plazo establecido en el
Articulo 13 de la Ley N° 25.156. ‘

El dia 24 de junio de 2011 las partes efectuaron una presentacién en relacion al

requerimiento formulado, la cual fue nuevamente observada y notificada con fechas 7
y 8 de julio de 2011.

Asimismo, y en virtud de lo estipulado por el Articulo 16 de la LDC la CNDC solicit6 al

ENTE NACIONAL REGULADOR DEL GAS su intervencion en relacion a la operacion
bajo analisis.

El dia 18 de julio de 2011, las partes contestaron satisfactoriamente las
observaciones formuladas, por lo que a partir de esa fecha esta CNDC tuvo por

notificada la operaciéon de concentracion econémica en tramite por el expediente de
referencia.

Tras analizar la informacion presentada, el dia 21 de julio de 2011 la CNDC efectué
observaciones al Formulario F1 de Notificacion presentado, suspendiéndose a partir
de esa fecha el plazo establecido en el Articulo 13 de Ia Ley N° 25.156.

El dia 2 de agosto de 2011 las partes contestaron las observaciones formuladas.

Asimismo, el dia 9 de agosto de 2011 fa CNDC efectué un requerimiento a la

PROCURACION DEL TESORO DE LA NACION en relacién al expediente bajo
analisis. ‘

Tras_analizar informacién presentada el dia 2 de agosto de 2011, la CNDC

| Formulario F1 de /Notificacién
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presentado, en virtud de elio el dia 12 de agosto-de 2011 la CNDC libré un nuevo
requerimiento a las partes.

Con fecha 26 de agosto de 2011 mediante Nota PTN N° 41/Al/1 1, la Dra. Angelina M.
E. Abbona, en su caracter de Procuradora de la PROCURACION DEL TESORO DE

LA NACION, dio respuesta al requerimiento cursado por esta CNDC.

_El dia 29 de agosto de 2011 las partes efectuaron una presentacion en relacion a las
observaciones oportunamente efectuadas por la CNDC.

Tras analizar la informacion presentada, el dia 31 de agosto esta CNDC efectud un
nuevo requerimiento a las partes, el cual fue respondido con fecha 2 de septiembre

~de 2011.

También con fecha 2 de septiembre de 2011 las partes manifestaron que, en relacién
al reclamo que ENRON CORP. Y PONDEROSA ASSETS mantienen contra el Estado

“Nacional, CIESA y sus accionistas mayoritarios PESA, PHA, EPCA y PAMPA

ENERGIA, se comprometen a tomar todas las medidas y acciones necesarias para
causar la suspension de todos los reclamos, recursos y demandas entabladas, en
curso o en vias de ejecucién, tanto en sede arbitral o judicial, de nuestro pais o del
exterior, que se encuentren fundadas o vinculadas en los hechos 0 medidas
dispuestas a partir de la situacion de emergencia establecida por la Ley N° 25.561 y
por la anulacién del indice del PPI (Producer Price Index de los Estados Unidos de
Ameérica), respecto al Contrato de Licencia de TGS; dentro del plazo de 6 (SEIS)
meses a partir de la fecha de la Resolucién que emita el Sefior Secretario de
Comercio Interior del MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS. Por

Fcara las cuestiones referidas a los
reclamos, comag tamtfién a los planteos de los aspectos de

!
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Tras analizar la informacién presentada, la CNDC consider6 que aln se encontraba
incompleta, por lo que efectué nuevas observaciones a las partes el dia 29 de
septiembre de 2011.

Las partes efectuaron una nueva presentacion el dia 3 de octubre de 2011. En este
sentido, esta CNDC considerd que con esta Ultima pres_entacién se daba por cumplido
el Formulario F1 de Notificacion presentado oportunamente, reanudandose a partir de

esa fecha el plazo establecido en el Articulo 13 de la Ley N° 25.156 y pasando las
actuaciones a resolver.

Asimismo, con fecha 30 de septiembre de 2011 el ENTE NACIONAL REGULADOR
DEL GA'S (ENARGAS) inform6 a esta CNDC que “... mediante Actuacién ENREG N°
21775/11, de fecha 28 del corriente, PAMPA y ENRON PIPELINE COMPANY
ARGENTINA S.A. remitieron a esta Autoridad Regulatoria copia de la nota presentada
ante esa Comision con fecha 29-08-11, mediante la cual y con relacion al reclamo que
ENRON CORP. y PONDEROSA ASSETS mantienen contra el Estado Nacional,
CIESA, PETROBRAS ARGENTINA SA. (PESA), PETROBRAS HISPANO
ARGENTINA S.A. (PHA), PAMPA ENERGIA S.A. (PAMPA) y ENRON PIPELINE
COMPANY ARGENTINA S A. (EPCA), se comprometen a tomar todas las medidas y

acciones necesarias para causar la suspension de todos los reclamos, recursos y

demandas entabladas, en curso o en vias de ejecucion, tanto en sede arbitral o

judicial, de nuestro pais o del exterior, que se encuentren fundadas o vinculadas en
los hechos o medidas dispuestas a partir de la situacién de emergencia econémica
establecida por la Ley N° 25.561 y por la anulacién de la aplicacién del indice PPI
respecto al Contrato de Licencia de TGS S.A., dentro del plazo de seis meses a partir
de la fecha de la Resolucion de esa Comisién que apruebe la operacion Notificada.
Como resultado del andlisis realizado, y considerando el compromiso manifestado
mediante la nota referida en el parrafo anterior, este Organismo le informa que, desde
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accionaria seria aprobada sujeta al cumplimiento de una cond@cién resolutoria por la
cual, CIESA conjuntamente con sus accionistas maydﬁtarios PESA, PHA, PAMPA y
EPCA, logren la suspensién de todos los reclamos, recursos y demandas entabladas
por ENRON CORP. y PONDEROSA ASSETS contra el Estado Nacional, en curso o
en vias de ejecucién, tanto en sede arbitral o judicial, de nuestro pais o del exterior,
fundadas o vinculadas en los hechos o medidas dispuestas a partir de la situacion de
emergencia econdmica establecida por la Ley N° 25.561 y por la anulacién de la
aplicacion del indice PPl respecto al Contrato de Licencia de TGS S.A. De no
cumplirse con la condicién impuesta dentro de los 6 (seis) meses contados a partir de
la aprobacién final de la operacion, la misma quedara sin efecto”.

95.  Por ultimo, con fecha 6 de octubre de 2011, mediante Nota ENRG SD N° 11363, el
ENARGAS aporté a esta CNDC copia debidamente certificada de la Nota cursada a
CIESA en el sentido de lo informado a esta CNDC el dia 30 de septiembre de 2011.

96. Con fecha 5 de diciembre de 2011, esta CNDC elevd el Dictamen N° 918/11 al
entonces Sefior SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR del ex MINISTERIO DE

ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, solicitando el dictado de la Resolucion
correspondiente.

97.  Mediante Nota de fecha 18 de enero 2012 la PROCURACION DEL TESORO DE LA
NACION puso en conocimiento de la CNDC que con fecha 30 de noviembre de 2011
los abogados de las demandantes habian presentado una nota ante el Tribunal
Arbitral informando encontrarse en tratativas con la Republica Argentina con miras a
una posible solucién de la controversia. En virtud de ello, y de conformidad con un
acuerdo entre las partes, solicitaban una extension de tres meses para la
presentacion del Memorial de las Demandantes sobre el Fondo de la Diferencia,

extension que popAel mismo plazo podria también ser solicitada por la Republica

a. Por dltimo, hizo saber que con
habia informado af Tribunal su

i
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conformidad respecto de la presentacion de las demandantes antes referida y que
con fecha 2 de diciembre de 2011 el Tribunal Arbitral habia confirmado la extensién

de tres meses en el plazo para que las demandantes presenten su memorial sobre el
fondo hasta mas tardar el 5 de marzo de 2012.

El dia 5 de diciembre de 2011, esta Comision Nacional procedi6 a elevar el Dictamen
CNDC 918/2011 que contiene la Resolucion referida en Acépite |.

Conforme se desprende de las constancias obrantes a fs. 1293, con fecha 31 de
enero de 2012 el entonces SECRETARIO DE .COMERCIO INTERIOR del ex
MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, hizo saber a esta CNDC que
habiendo estudiado el expediente, consideraba necesario que la CNDC continuara
recabando informacién en relacién al mercado de comercializacion del gas.

En ese sentido, con fecha 31 de enero de 2012 la CNDC solicité a las partes mayor
informacion relacionada con el mercado en cuestién.

El dia 1 de febrero de 2012 el apoderado de PAMPA INVERSIONES y de
INVERSIONES ARGENTINA 1 efectué una presentacion ante esta CNDC.

Con fechas 8 y 9 de febrero de 2012 la CNDC efectud un nuevo requerimiento a las
partes.

El dia 9 de febrero de 2012 PESA contestd las observaciones formuladas, haciéndolo
por su parte los apoderados de EPCA (antes denominada ENRON PIPELINE

COMPANY ARGENTINA S.A)), PAMPA ENERGIA, INVERSIONES ARGTENTINA | y
PAMPA INVERSIONES el dia 23 de marzo.

Tras analizar la informacion presgntada, con fecha 30 de marzo de 2012 la CNDC

efectud uevo requerimiento‘,é as parte él cu e ondido el dia 17 de mayo

de 2012. / | //

30
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Con fecha 17 de julio de 2012 los apoderados de CIESA, TGS, EPCA, PESA, PHA,
THE ROYAL BANK (antes ABN AMRO BANK), PAMPA ENERGIA., PAMPA
INVERSIONES e INVERSIONES ARGENTINA |, informaron a esta CNDC que el dia
13 de julio de 2012 PAMPA ENERGIA (en su caracter de acreedor de la totalidad de
la deuda financiera de CIESA, originada en la emisién de Obligaciones Negociables
de fecha 22 de abril de 1997, con vencimiento 22 de abril de 2002, que fuera objeto
de reestructuracién mediante el Acuerdo de Reestructuracion celebrado entre CIESA,
sus accionistas y sus acreedores financieros el 1 de septiembre de 2005, modificado
con fechas 31/5/2006, 23/8/2007, 25/8/2008, 17/5/2011 y 13/7/2012), celebroé con
PESA, PHA; EPCA, PAMPA, EL FIDUCIARIO y CIESA un Acuerdo Modificatorio del
Acuerdo de Reestructuracion con el objeto de extinguir en forma definitiva las
acciones emergentes del juicio caratulado “COMPANIA DE INVERSIONES ENERGIA
S.A., AEl, AEIU, COMPARNIA DE INVERSIONES DE ENERGIA S.A., PETROBRAS
ENERGIA S.A, PETROBRAS HISPANO ARGENTINA S.A, HECTOR DANIEL
CASAL, CLAUDIO FONTES NUNES Y RIGOBERTO MEJIA ARAVENA" actualmente
en tramite por ahte la Suprema Corte del Estado de Nueva York.

Las partes informaron encontrarse llevando a cabo ciertos actos relativos a la
terminacion definitiva del juicio y a la cancelacién de la deuda, sin que ello implicara

. alterar el resultado final previsto en dicho Acuerdo de Reestructuracion consistente en

la transferencia a PAMPA ENERGIA, una vez obtenida la Resolucién pertinente por
parte de la SECRETARIA DE COMERCIO de las acciones representativas del 40%
del capital social de CIESA. En ese sentido manifestaron que de conformidad con lo
establecido en la Quinta Enmienda, PAMPA ENERGIA habria cancelado la deuda a
cambio de su designacion, efectuada por CIESA, como beneficiario y fideicomisario
en el Contrato de Fideicomiso celebrado el 29 de agosto de 2005, entre PESA, PHA,
EPCA, ENRON ARGENTINA CIESA HOLDING S.A. y el Fiduciario, para permitir que
éste transfiera a PAMPA ENERGIA la propiedad de las Acciones Clase B,
reRresentativas del 40% dely capit

5 pertinente aprobacién en e}/ﬂa

| social de CIESA, una vez que se obtenga la
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Las partes aclararon que esta Quinta Enmienda no implicaba ninguna alteracién ni
modificacion al resultado final de ia operacién, ya que de aprobarse el Acuerdo de
Reestructuracién y solo en ese caso, PAMPA ENERGIA y/o sus subsidiarias serian
titulares en forma directa e indirecta del 50% del capital social de CIESA. Cabe

‘mencionar que antes del Acuerdo de Reestructuracion el capital social de CIESA

estaba en poder de: PESA (25%), PHA (25%), FIDUCIARIO (40%) y EPCA (10%).
Luego del Acuerdo de Reestructuracion la composicion accionaria seria: PESA (25%),

PHA (25%), PAMPA INVERSIONES (o su controlante o controlada) (40%), y EPCA
(10%),

Ademas informaron que de concretarse la implementacion del Acuerdo de
Reestructuracion, la operacién no implicaria modificacién accionaria alguna en el
paquete accionario ni control de TGS, que continuaria en poder de CIESA (51%), ni

conllevaria la adquisicion de la participacién del control ni en CIESA ni en TGS por
parte de PAMPA ENERGIA.

Adicionaimente a lo manifestado, las partes adjuntaron la constancia de presentacion
de la nota de suspensién del juicio arbitral entablado por ENRON CREDITORS
RECOVERY CORP. (antes ENRON CORP.) y PONDEROSA ASSETS L.P. contra la
Republica Argentina, ante el Centro internacional de Arreglo de Diferencias relativas a
Inversiones (en adelante “CIADI") de conformidad con el compromiso asumido por
CIESA, EPCA, PESA, PHA y PAMPA con fecha 29 de agosto de 2011.

Con fechas 21 y 22 de agosto de 2012 la CNDC efectud un requerimiento a las partes
en relacion a la presentacién formulada.

El dia 28 de agosto de 2012 las partes acompariaron la Resolucién dictada por el
Tribunal Arbitral con fecha 31 de julio de 2012 que dispuso aceptar la suspension del
juigiomagbitral referido, solicitadg,por las part ‘
ia 18 de enero de 2012,£fé’ a has

andantes y demandadas, hasta el
la cual las partes debian infor/mar a dicho
nude g\termine.

.
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Con fechas 10, 11 y 13 de septiembre de 2012 la CNDC efectu6 un nuevo
requerimiento a las partes, el cual fue respondido el dia 20 de septiembre de 2012.

Tras analizar la informacion suministrada, con fechas 12,13, y 14 de noviembre de
2012 la CNDC efectud un nuevo requerimiénto a las partes, el cual fue respondido

parcialmente el dia 26 de diciembre de ese afio, completando esa informacion et 14
de enero de 2013.

Cabe resaltar que el dia 13 de febrero de 2013 las partes se presentaron nuevamente
a esta CNDC en virtud de lo dispuesto en el Articulo 1, Paragrafo 379, del Dictamen
CNDC N° 918/11, acompafiando copia de la Resolucion dictada el dia 22 de enero de
2013 por el Tribunal Arbitral constituido en el juicio arbitral entablado por ENRON
CREDITORS RECOVERY CORP. (antes denominada ENRON CORP.) y
PONDEROSA ASSETS L.P. contra la Republica Argentina, identificado como Caso
Numero ICSIS ARB/01/03 ante el CENTRO INTERNACIONAL DE ARREGLO DE
DIFERENCIAS RELATIVAS A INVERSIONES (CIADI), que dispuso aceptar la nueva
suspension del procedimiento arbitral referido, solicitada por las partes demandantes
y demandadas desde el dia 18 de enero de 2013 hasta el 17 de julio de 2013, fecha

hasta la cual las partes debian informar a dicho Tribunal si deseaban que el
procedimiento se reanude o se termine.

Con fechas 4, 5 y 16 de abril de 2013 la CNDC efectué un nuevo requerimiento a las
partes.

Asimismo, y de acuerdo a lo dispuesto por el Articuio 16 de la LDC la CNDC requiri6
su opinién a la COMISION DE PLANIFICACION Y COORDINACION ESTRATEGICA
DEL PLAN NACIONAL DE INVERSIONES HIDROCA_RBURIFERAS.

/

Las observaciones formuladas fueron contestad’as por las partes el dia 21 de mayo de

3, presentacién nuevamej\te observa/da p@?ﬁccn fechas 5, 6 y 7 de junio
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118. El dia 6 de julio de 2013 la apoderada de EPCA y PAMPA ENERGIA efectué una
presentacion ante esta CNDC.

119. El dia 19 de julio de 2013 el apoderado de PAMPA ENERGIA efectud una
presentacion ante esta CNDC, informando adicionalmente la liquidacion de
INVERSIONES ARGENTINA | con efecto al 31 de diciembre de 2012.

120. El dia 18 de julio de 2013 los apoderados de THE ROYAL BANK (antes ABN AMRO
BANK) efectuaron una presentacion ante esta CNDC a fin de ratificar lo informado por
TGS, haciéndolo el 19 de julio de 2013 los apoderados de PHA y PESA vy el
apoderado de PAMPA INVERSIONES.

1

121. Con fechas 26 y 29 de julio de 2013 la CNDC efectué un nuevo requerimiento a las
partes, el cual fue contestado el dia 11 de septiembre de 2013.

122. El dia 11 de diciembre de 2013 las partes acompafiaron la Resolucion dictada por el
Tribunal Arbitral que dispuso aceptar la suspension del juicio arbitral referido,
- solicitada por las partes demandantes y demandadas, hasta el dia 13 de julio de

- 2014, fecha hasta la cual las partes debian informar a dicho Tribunal si deseaban que
el procedimiento se reanude o termine.

123. Con fechas 9, 10 y 14 de enero de 2014 la CNDC efectué un nuevo requerimiento a

las partes, el cual fue contestado por EPCA, PAMPA ENERGIA, TGS y CIESA el dia
24 de febrero de 2014.

124. Con fechas 12, 13 y 17 de marzo de 2014 la CNDC hizo saber a las partes que

PAMPA INVERSIONES, PESA, PHA y THE ROYAL BANK debian dar cumplimiento a
lo ordenado por este organismo.

125. El dia 1 de octubre de 2014 las partes acom_paﬁéron la Resolucion dictada por el

Trjbugal Arbitral que dispisp aceptar | /’éﬁspensién del juicio arbitral referido,
olicitada por las part;s"de andantesy/c;em das, Jhasta el dia 12 de enero de
e
/

/
/ 34
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2015, fecha hasta la cual las partes debian informar a dicho Tribunal si deseaban que
el procedimiento se reanude o termine.

Habiendo solicitado esta CNDC a las partes dieran cumplimiento al dltimo

requerimiento formulado y en especial.informaran el estado del procedimiento arbitral
entablado ante el CIADI, los notificantes acompafaron una nueva Resolucion dictada
por el Tribunal Arbitral que dispuso aceptar la suspension del juicio arbitral referido,
solicitada por las partes demandantes y demandadas, hasta el dia 12 de julio de
2015, fecha hasta la cual las partes debian informar a dicho Tribunal si deseaban que
el procedimiento se reanude o termine. |

Con fechas 17, 20 y 23 de abril de 2015 la CNDC efectué un nuevo requerimiento a
las partes.

Con fecha 25 de mayo de 2015 la CNDC reiteré el requerimiento efectuado a la
PROCURACION DEL TESORO DE LA NACION oportunamente.

El dia 3 de junio de 2015 las partes contestaron el requerimiento efectuado ante esta
CNDC. S

El dia 18 de junio de 2015 la PROCURACION DEL TESORO DE LA NACION informé

a esta CNDC que el arbitraje de referencia continuaba suspendido por acuerdo entre
las partes hasta el dia 12 de julio de 2015.

Con fechas 25 y 26 de agosto de 2015 la CNDC efectud un nuevo requerimiento a las
partes, el cual fue respondido con fecha 14 de septiembre.

Con fecha 16 de noviembre de 2015 las partes acompararon copia de la Resolucién

dictada por el Tribunal Arbitral que dispuso acept/ar/ﬁwsuspensién del juicio arbitral
referido, solicitada por las partes demandantﬁs,/ﬁemandadas, hasta el dia 12 de abril

a dicho Tribuna/ si deseaban
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IV. EVALUACION DE LOS EFECTOS DE LA OPERACION DE CONCENTRACION
SOBRE LA COMPETENCIA.

Naturaleza de la operacion

133.

134.

135.

136.

137.

De acuerdo a lo previamente expuesto, al igual que lo informado por las partes

notificantes, a partir de la presente operacién PAMPA ENERGIA sera titular en forma
directa e indirecta del 50% del capital de CIESA.

Por su parte, CIESA pasara de poseer el 55% del capital accionario sobre TGS al
51%.

En relacion a la actividad de las empresas notificantes, y en lo que atafie a Ia parte
adquiriente, PAMPA ENERGIA tiene como principal actividad la captacnon y
realizacion de inversiones y actividades de administracion de inversiones en el

mercado energético. En este sentido, controla directa e indirectamente las siguientes
empresas involucradas, entre otras:

HINISA: Su actividad principal es la generacion, venta y comercializacién a granel de
energia eléctrica, por medio de la explotacién del sistema hidroeléctrico “Los
Nihuiles”, ubicado sobre el Rio Atuel. Dicho sistema se compone de tres represas y
tres plantas generadoras hidroeléctricas (Sistema “Nihuil I’, “Nihuil II” y “Nihuil i)
junto con un dique compensador.

HIDISA: Se encuentra presente, en el marco de su concesion habilitante en la
generacion, venta y comercializacién. a granel de energia eléctrica por medio de la

IF-2017-00135836-APN-CNDCH¥M P
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138. INGENTIS: tiene principalmente por objeto la produccién y comercializacion de
energia eléctrica, incluyendo la construccién y operacién de centrales eléctricas. Se
encuentra a cargo de la construccion de una central de ciclo combinado de 400 MW

aproximadamente a base de gas natural y un parque eblico de 100MW
aproximadamente.

139. CENTRAL TERMICA PIEDRA BUENA S.A. (CPB): Su actividad consiste en la
generacion, venta y comercializacion a granel de energia eléctrica por medio de la
explotacion de una central térmica ubicada en Ingeniero White, Bahia Blanca,
Provincia de Buenos Aires. Posee una capacidad total instalada de 620 MW de
potencia a través de dos turbinas de vapor de 310 MW cada una con la flexibilidad de
quemar indistintamente gas natural y fuel oil. La planta ocupa 45 hectareas y tiene
ademas dos tanques con una capacidad de almacenamiento combinada de 60.000

m3. Asimismo, CPB tiene el uso exclusivo de un puerto de aguas profundas para el
abastecimiento de fuel oil.

140. POWERCO: Su actividad principal consiste en ser accionista de Central Térmica
Guemes S.A. (‘CTG") y en desarrollar actividades tales como adquisicién y ventas
mayoristas de energia eléctrica y gas natural producido por terceros, para consumo
propio y eventuaimente de terceros; adquisicion y venta de capacidad de transporte
de gas y servicios relacionados; y servicios de asesoramiento a personas privadas y
publicas, nacionales o internacionales en todas las areas referentes, pero no
limitadas, al planeamiento y gestion de negocios, al andlisis y desarrollo de proyectos
industriales o empresariales, al planeamiento y reestructuracion financiera, a la
politica comercial, al control de politicas y pchedirﬁiento de gestion, al acceso a los
mercados, a las privatizaciones, a las fus@pn‘és, adquisiciones y regulaciones.

- e
141. CENTRAL TERM!?/( UEMES &(}‘T'G): Sociedad presente en la generacién térmica
: '

de-energia elégtﬁc / comercidlizacion efta ge dicha energia para, su zona de
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CENTRAL TERMICA LOMA LA LATA (CTLLL): Su actividad consiste en la
explotacién u operacion de centrales térmicas, hidroeléctricas o de cualquier otra
fuente, propia o de terceros, para la geheracién y produccion de energia eléctrica y su

~ comercializacion.

ENERGIA DISTRIBUIDA SA. Empresa dedicada a la explotacién u operaciéon de

-centrales térmicas, hidroeléctricas o de cualquier otra fuente para la generacion y

produccién de energia eléctrica y su comercializacion. Sin perjuicio de ello, las partes

declaran bajo juramento que la compafiia “no se encuentra explotando ninguna

actividad econdémica efectiva”.

PETROLERA PAMPA S.A.: Constituida el 21 de enero de 2009, Ia compaiiia tiene por
objeto efectuar proyectos de estudio, exploracion y explotacion de hidrocarburos. Se
encuentra inscripta en la Secretaria de Energia como productora de hidrocarburos y
operadora. PETROLERA PAMPA desarrolla su actividad en el sector del upstream.

Sus actividades se resumen en la Wexp]oracién hidrocarburifera con el fin de producir
hidrocarburos y venderlos.

EMDERSA GENERACION: La empresa se encuentra presente en la generacion de
electricidad en la Provincia de Salta. Segun informan las partes notificantes, al 31 de
diciembre de 2010 la central de EMDERSA GENERACION, se encuentra en
condiciones de ser operada. Comenz6 a hacerlo a partir del 3 de Mayo de 2011.

CENTRAL HIDROELECTRICA LAGO ESCONDIDO SA. Su actividad principal
consiste en la produccion y comercializacion de energia eléctrica.

En lo referido a la empresa objeto de la operacion bajo estudio, CIESA desarrolla en
la Argentina la adquisicién vy tenencia del paquete mayoritario de la sociedad

licenciataria TGS y la realizacion de toda actlwdad de servicios comerciales e
Mdystriales vinculada

a industrig-de Tos drocarbu 0os y de la energla eléctrica,

/' 38
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En tal sentido, TGS tiene por objeto la prestacion del servicio pablico de transporte de
gas natural en la Argentina y todas aquellas actividades complementarias y
subsidiarias.

En vitud de las actividades desarrolladas por las partes notificantes y sus
involucradas, fue identificada una serie de relaciones de integracion, producto de la
presente operacién de concentracion.

En tal sentido, puede mencionarse tres relaciones del tipo vertical. Primeramente,
entre la actividad de produccion de gas llevada a cabo por PETROL'ERA PAMPA y el
transporte de gas por parte de TGS. En segundo lugar, el mencionado transporte de
gas se integra verticalmente con la comercializacion llevada a cabo por POWERCO y
la tercera, surgida entre el transporte de gas y la generacién de electricidad llevada a
cabo por las comparfiias, CPB, CTG, CTLLL y EMDERSA GENERACION (en
adelante, “Compafiias Generadoras de Energia Eléctrica” / “Compaﬁias
Generadoras”) controladas por PAMPA ENERGIA.

Cada uno de los aspectos precedentes, seran objeto de analisis a lo largo de las
secciones desarrolladas a continuacion, conforme la aplicacion segun las
particularidades del caso de los “Lineamientos para el Control de Concentraciones
Econdmicas (Anexo de la Res. SCDyDC 165/2001).

Sin perjuicio de lo anterior, corresponde indicar que la operacién notificada involucra
entre otros, un conjunto de mercados altamente regulados. Los referidos
Lineamientos no establecen metodologias especificas para el andlisis de las
operaciones de concentracién econémica en mercados regulados. En tales mercados,
el analisis particularmente se focalizara en evaluar en qué grado los marcos
regulatorios vigentes son suficientes y en 0§ que no se encuentran regulados, se

ontrarias a la Ley 25.156 como

|F-2017-00135836-ARN-CNDC#MP
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183.

154.

15%.

156.

157.

158.

159.

Mercado de exploracién y explotacion de gas. -

El gas natural consiste en una mezcla de gases, en proporciones variables, pero
donde el metano (CH4) constituye mas del 70%. Otros gases que pueden estar
presentes en proporciones aprecnables son el nitrégeno (hasta el 20%) diéxido de
carbono (hasta el 20%) y etano (C2H8, hasta el 10%).

Proviene de la degradacion de materia organica. En muchos casos va asociado a
yacimientos de petrleo, aunque en otras ocasiones se descubre aislado. El
componente fundamental del gas natural, el metano, también puede producirse
artificialmente mediante la fermentacion bacteriana de materia organica (por ejemplo
en una depuradora de aguas residuales).

El gas natural ocupa el tercer lugar en el mundo entre las fuentes de energia primaria
mas utilizadas y representa la quinta parte del consumo energético, a escala mundial.
Las ventajas medioambientales que aporta y su alta eficiencia como energia
facilitaran un consumo aun mayor durante los préximos afios.

Argentina, productora destacada de-América del Sur, es segunda en el mundo en la

utilizacién del gas natural, para uso residencial, industrial, de generacion eléctrica y
como combustible automotriz -GNC.

Asimismo, y conforme tiene dicho esta Comisién, la industria del gas natural puede
analizarse mediante las siguientes etapas del proceso productivo:

la exploracion, y posterior extraccion;

transporte por gasoductos troncales de alta presion desde las areas de produccion

|F-2017-00135836-ARN-CNDG#MP
!

pagina 40 de 83 <




016 - Afio del Bicentenario de Ia Daclaracién de Ia Indenendencia Nacional"

&or AL
g
: i il f:?;;‘f{j:‘g:&s
) O §s T e e e e ‘.:_»‘:'
 Ministnio do Procdcoiin

Socrobania de Cgom%ow
Gomision Nesionad de Defonsa do lu Comprelonsia

161. En virtud de lo sefalado precedentemente, y tomando- en ?Jenta antecedentes de

esta Comision Nacional5 el mercado relevante de producto’para el caso en marras
son la exploracion y explotacion de gas. Tomando en consideracion los mismos

_antecedentes el alcance geografico del mercado se define como nacional.

162. En el siguiente cuadro se presenta la participacion en la produccién de gas a nivel

‘ nacional en funcion de las participaciones en las UTEs de la empresa PETROLERA

PAMPA.

Fuente: Elaboracion propia en funcién de informacion provistas por las partes.

(8%
B
; »
F
|
&

b
E
B

TRANSPORTE DE GAS NATURAL.

163. - Esta seccion comprende una parte introductoria con los principales antecedentes de
la actividad, una descripcion de la actividad que desarrolla TGS y un andlisis del

marco regulatorio a la que dicha actividad se encuenira-sujeta. Tal andlisis tiene por
ida el refefidd marco regulatorio previene la
Ley 25. por parte de la empresa

objeto determinar en qué
consecuciéon de practicas €onftrarias a

resultanfe § sus controlantes

N
4
141/2011 (Conc. 887). Resolucion SCI N* 82 del 30/08/ 12 y Dictamen 1025 del

5 Dictamen 946 del 29/08/2012 correspondiente a! expediente $01:0100
Resolucién S.C. N* 126 del 27/11/2013, entre otros.

3 § N 21/11/2013 correspondiente ai expediente $01:0080166/2013 (Conc. 1067).

41
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166.

167.

168.

169.

170.

"2016 - Afo del Bicentenario de la Declaracién de la Indenendancia Nacional"

Introduccién.

En 1992 se dispuso; mediante los Decretos N° 1189/92 y N° 1738/92 del Poder
Ejecutivo Nacional, la desregulacion del sector gasifero argentino que, hasta

entonces, se encontraba monopolizado por de GAS DEL ESTADO, empresa estatal
encargada del transporte y distribucién de gas.

La Ley N° 24.076 dispuso el marco regulatorio de la actividad que contempla la
segmentacion de la industria en produccion, transporte y distribucion.

De tal modo, el segmento de transporte derivé 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, ambos disefiados para tener acceso tanto a las fuentes de gas

como a los principales centros de demanda, incluyendo el area Metropolitana del
Gran Buenos Aires.

Los activos que integran el sistema del Norte fueron concesionados a
TRANSPORTADORA DE GAS DEL NORTE (TGN), fitular de la concesion y
operacion exclusiva de los gasoductos Norte y Centro-Oeste.

Los activos que conforman el sistema del Sur, fueron concesionados a
TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR (TGS), tituiar de la concesién y operacién
exclusiva del sistema Sur de transporte de gas.

Es importante sefialar que lo que se concesiond fueron las instalaciones existentes al
momento de la privatizacién,

asi la zona. Por.€llo, cualquiera de las dos empresas

puede extender sus redeg’a lds zonas en Iasqu aotrd empresa opera.
4 J/.-’ l!/'
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Descripcion de la actividad de TGS

TGS se encuentra sujeta al marco regulatorio dispuesto por la ley 24.076, los
‘Decretos N°1189/92 y N° 1738/92 y la normativa dictada por el ENTE NACIONAL
‘REGULADOR DEL GAS (ENARGAS) y la Secretaria de Energia de la Nacion.

TGS posee dos areas de negocios diferenciadas: a) la del transporte de gas, que es
una actividad que se encuentra reguiada y b) la que corresponde al procesamiento y
separacion de gas llevada a cabo en la planta de General Cerri ‘'ubicada en el polo

petroguimico de Bahia Blanca. Cabe sefialar que esta ultima actividad se encuentra
desregulada.

La actividad central de TGS es el transporte y la operacion de un sistema de
gasoductos. TGS es la transportadora de gas lider en Argentina, operando el sistema
de gasoductos mas extenso del pais y de Latinoamérica con 9.009 Km. (de los cuales
7.650 Km.. pertenecen a ella). El principal destino del gas transportado es el area del
Gran Buenos Aires y la Ciudad de Buenos Aires. También proporciona servicios en
las provincias mas rurales del oeste y sur del pais. El area total de servicio
comprende aproximadamente 5,4 millones de usuarios finales, incluyendo
aproximadamente 3,5 millones en el 4rea del Gran Buenos Aires.

A continuacién se describen las principales caracteristicas de cada uno de los tipos
de servicios mencionados:

- Transporte en Firme: es el servicio de transporte para una capacidad determinada
en m3/dia de gas natural de 9300 Kcal., desde una zona de recepcién hasta una zona
de entrega, no sujeto a reduccion ni interrupcioén, coh excepcion de situaciones de
fuerza mayor. Este tipo de servicio esta generalmente-asociado a inversiones en el
sistema de gasoductos de TGS que permiten-garantizar la prestacion. El Cliente

acidad, independientemente’del uso de la

fgido es )10 aho
43 [/
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- Transporte Interrumpible (Tl): es el servicio de transporie para una capacidad
‘determinada en m°/dia de gas natural de 9300 Kcal., desc(e una zona de recepcion
hasta una zona de entrega, que podra ser interrumpido por el transportista cuando a
su juicio esas reducciones fueren necesarias debido apondiciones, operativas 0 a una
_capacidad insuficiente del gasoducto o fuere necesario satisfacer servicios firmes. E

"cliente abona por el servicio efectivamente prestado. El plazo minimo contractual es
de 1 afio.

- Intercambio y Desplazamiento (ED): es el servicio que permite a un cargador
entregar gas en un tramo previo del ducto a la zona de entrega especificada en un
contrato, o recibir gas en un tramo inferior de una zona de recepcion especificada en
un contrato, o cuando la entrega de gas se requiera en un tramo superior de donde
se realiza la inyeccion de gas. El Cliente abona por el servicio efectivamente
prestado. El plazo minimo contractual es de 1 afio.

176. Como se ha sefalado, adicionaimente al transporte de gas, a través de su planta
procesadora de gas de Gral. Cerri, TGS desarrolla actividades de separacion de
liquidos de gas natural. El Complejo esta situado en las cercanias de Bahia Blanca y
se encuentra conectado a los gasoductos troncales de TGS. El Complejo esta
compuesto por una planta criogénica para recuperar etano, propano, butano y
gasolina natural, y una planta de absorcion para recuperar propano, butano y gasolina
natural. Dicho Complejo incluye instalaciones de compresion, generacién de energia

eléctrica y almacenamiento. La capacidad actual de procesamiento del Complejo es
de aproximadamente 46 MMm3/d.

177. Como parte del Complejo Cerri, en Puerto Galvan se encuentran las instalaciones de

almacenamiento y carga para los liquidos deﬂg'és natural extraidos de dicho Complejo.
jo C;y/fas instalacione$ de Puerto Galvan pueden:
Otn

[y
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178 Finaimente, TGS presta también servicios de upstream (tratamiento, separacion de
impurezas y compresion del gas) y de construccion, operacion y mantenimiento de
gasoductos. Estas dos Ultimas actividades no se encuentran reguladas

179. En los siguientes apartados el analisis se centrara en el segmento correspondiente a

la actividad regulada, es decir, al transporte de gas y su correspondiente marco
regulatorio.

180. El sistema de gasoductos de TGS conecta los principales yacimientos de gas del sur
y oeste de la Republica Argentina con los distribuidores de gas en esas areas y en el
" Gran Buenos Aires, dénde se encuentra la principal concentracion de poblacion.

Infraestructura para el transporte de gas.

181. El transporte de gas, se desarrolla principalmente a través de contratos en firme, en
virtud de los cuales se reserva y se paga por la capacidad independientemente del
uso real de la misma que haga el cliente. Como TGS recibe el gas propiedad de sus

~ clientes en uno o méas puntos de recepcion a lo largo de su sistema de gasoductos, lo

transporta y lo entrega en puntos especificos de entrega, convenidos
contractualmente, TGS no comercializa gas natural.

182. El servicio directo a los usuarios residenciales, comerciales, industriales y centrales
eléctricas es prestado principalmente por cuatro compafias distribuidoras de gas en
dichas areas, las cuales se hayan conectadas al sistema de TGS: MetroGas S.A.
(‘MetroGas”), Gas Natural Ban S.A. (‘BAN"), Camuzzi Gas Pampeana S.A.
(‘Pampeana”) y Camuzzi Gas del Sur S.A. (“Sur”). Estas com'paﬁias distribuidoras
constituyen cuatro de las nueve distribuidoras/ea’(i’sﬁtentes (ocho de ellas creadas con

rivatizacion de Gas y ado S.E (“ ) ,)as ctial
¢ / /
Ve

abastecen £onjuntamente
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- al 66%6 del mercado de distribucién en Argentina. Las otras cifico compafiias
distribuidoras estan ubicadas en el norte y centro argentino y suministran gas a dicha
zona, pero no estan directamente conectadas con el sistema de TGS.

183. Gasoductos: como se indicé, la extension de los mismos alcanza aproximadamente

los 9.000 Km. El sistema de transporte argentino estd conformado por cinco

- gasoductos principales: Gasoducto Norte y Gasoducto Centro Oeste, que pertenecen

al sistema de Transportadora Gas del Norte S.A (“TGN"), y Gasoducto San Martin,
Gasoducto Neuba | y Gasoducto Neuba i operados por TGS.

184. Como lo indica el nombre de las dos empresas licenciatarias de transporte, cubren

Norte y Sur del pais para luego empalmar con el anillo de alta presiéon de Buenos
Aires, donde se concentra la mayor demanda interna.

185.. El sistema consiste en gasoductos de alta presion y de gran diametro con el fin de
transportar grandes volimenes de gas a una presién de aproximadamente 60-70
Kg./cm2. Las valvulas de bloqueo de linea estan instaladas a intervalos regulares, lo
que permite que se aislen las secciones de los gasoductos a fin de repararias o
realizar trabajos de manténimiento. Las instalaciones de regulacion y medicion de gas
también se encuentran ubicadas en diferentes puntos del sistema para regular los

volimenes y presiones de gas. Todos los gasoductos son subterraneos o
submarinos.

186. Bases de mantenimiento: las bases de mantenimiento se ubican en forma adyacente
al sistema de gasoductos a fin de facilitar el mantenimiento de las cafierias y las |
instalaciones de superficie y para manejar situaciones de emergencia que pudieran
suscitarse. El personal de estas pases examina periédicamente los gasoductos para
verificar su condicion, e ipsﬁ cionar y lubricar las-valvuias de los gasoductos.

|
|
Ta7n§wlevan a cabof,-e’lf pregrama d 6dipé ara asegurar que los
v ' '
. /./
//

/
;
./"

/

&
Aj:\ § Afio 2(f14. Fuente: Ehte Nacional Regulador del Gas.
i
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sistemas anti-corrosion adecuados se encuentren en sy lugar y funcionando

adecuadamente. Asimismo, mantienen y verifican la precisién de los instrumentos de
medicién para asegurar que funcionen de acuerdo a los estandares de la industria y

las especificaciones contenidas en el reglamento de servicio del ENARGAS.

Plantas compresoras: a lo largo de los gasoductos, las plantas compresoras re
comprimen los volimenes de gas transportados a fin de restablecer la presion al nivel
operativo 6ptimo, asegurando la maxima utilizacién de la capacidad y una entrega
segura y eficiente. Las plantas compresoras se encuentran ubicadas a lo largo de los

“gasoductos en diferentes puntos (entre 100 y 200 Km.) dependiendo de determinadas

caracteristicas técnicas de los gasoductos y la presion requerida para el transporte.
Las plantas compresoras incluyen turbocompresores o0 motocompresores que usan
gas natural como combustible, junto con los generadores de energia eléctrica que
alimentan al equipamiento de planta (dispositivos de medicién'y control, bombeo,
iluminacion, equipos de comunicacion, etc.).

“En el siguiente cuadro se presenta informacién sobre ciertos aspectos de los

gasoductos del sistema de transporte:7

) ) : ; : o Caopacidad do
Gasoducte . Longitad Km. Gd::;::::ms Compraesién
presc Instalada (HP)
SAN MARTIN 4,675 ' 17 515,830
NEUBA | 1,95% 5 61,300
NEUBA (I 2,104 7 191,000
CORDILLERAND 3c1 3 7,502
NORTE 4,509 12 204,620
CENTRC OESTE 2,174 8 169,430

FuenteInformacion provista poyfés artes.

\

. : Dentfo de las carac;jristicas del gasoducto Neuba | esta incluido el gasoducto Loop Sur, ya que este ultimo es una extensién que se realgé en 1972.
4
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General San Martin: este gasoducto fue construido en tres etapas, finalizadas en
1965, 1973 y 1978, y transporta gas desde el extremo sur de Ia Argentina hasta el
Gran Buenos Aires, en el centro este del pais. Comienza en San Sebastian (Provincia
de Tierra del Fuego), atravesando el Estrecho de Magallanes, con dos cafierias de
24" cada una, y las Provincias de Santa Cruz, Chubut, Rio Negro y Buenos Aires
(incluido el Complejo Cerri ubicado en las cercanias de la ciudad de Bahia Blanca en
el centro de la Argentina), y termina en el anillo de transmision de alta presion que
rodea Buenos Aires. E| gasoducto recibe gas natural de la cuenca Austral en el
extremo sur de Tierra del Fuego y de la misma cuenca mas al norte en El Céndor y
Cerro Redondo, en la Provincia de Santa Cruz y desde la cuenca San Jorge en el
norte de la Provincia de Santa Cruz y sur de la Provincia de Chubut. El gasoducto
presta servicios principaimente a los distritos y ciudades de Buenos Aires, La Plata,
Mar del Plata, Bahia Blanca y Comodoro Rivadavia.

Neuba | (Sierra Barrosa - Bahia Blanca): fue construido en 1970 Y €s uno de los dos
gasoductos de TGS con aprovisionamiento de gas en la cuenca Neuquina. E
gasodUcto comienza en el centro oeste de la Argentina en Sierra Barrosa (Provincia
de Neuquén), atravesando las Provincias de Rio Negro, La Pampa y Buenos Aires, y
termina en el Complejo Cerri. Este gasoducto transporta el gas que recibe de Ia
cuenca Neuquina, principalmente de los yacimientos de Sierra Barrosa, Charco Bayo,
El Medanito, Fernandez Oro, Lindero Atravesado, Centenario, Rio Neuquén y Loma
de la Lata. El gas entregado por el Neuba | es luego comprimido e inyectado en los

gasoductos Loop Sur y General San Martin para ser transportado hacia el norte, al
Gran Buenos Aires.

Loop Sur: este gasoducto fue construido en 1972 como una extension de Neuba | y
corre en forma paralela a una porcion del gasoducto San Martin. Ubicado en la
Provincia de Buenos Aires, transporta gas desde la terminal del Neuba | en el
Complejo, Cerri en Bahia Blanca y ﬁnaliza,/e’ﬁ'”fel anillo_de alta presién que rodea

\ires, el cual es opefado tambi por T Este gasoducto entrega una parte
}
_ / 48
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del suministro de gas de la zona del Gran Buenos|Aires. er se encuentra
también conectado al sistema de TGN y permite que TGS entregué o reciba gas de
TGN. Dicha transferencia posibilita la entrega de gas a clientes (ubicados sobre el

sistema de TGN.

Neuba II: fue construido en 1988 y es otro de los gasoductos de TGS que presta
servicios desde la cuenca Neuquina. Neuba Il comienza en la planta de tratamiento
de gas Loma de la Lata de YPF en la parte oeste de la cuenca y atraviesa las

- Provincias de Neuquén, Rio Negro, La Pampa y Buenos Aires (atravesando el

Complejo Cerri), hasta la estacién terminal ubicada en Ezeiza en las afueras de
Buenos Aires. Neuba ll, en su segundo tramo, es una de las principales fuentes de
gas para la Capital Federal y la zona del Gran Buenos Aires.

Gasoducto Norte: Este gasoducto nace en Campo Duran, proVincia de Salta y luego
de recorrer 1.454 Km., llega a la Planta Compresora San Jerénimo (provincia de
Santa Fe). A lo largo de su traza se ubican once plantas compresoras, una de las
cuales es compartida con el otro gasoducto. Posee una capacidad de inyeccion de
23,4 millones de metros cubicos diarios y una longitud total de 3.916,5 Km.,
incluyendo los tramos que alimentan el Gran Buenos Aires.

A partir de San Jer6nimo, dos lineas troncales paralelas se conectan con el anillo de
alta presion que alimenta el Gran Buenos Aires y la Capital Federal. Otra rama del
sistema nace en San Jerénimo, recorre 188 Km. hasta la ciudad de Santa Fe, cruza el
Rio Parana y termina en la localidad de Aldea Brasilera, en la provincia de Entre Rios.

Gasoducto Centro Oeste: este gasoducto comienza en el yacimiento de Loma la Lata,
provincia del Neuquén y re
Jerénimo. A lo largo de

rre 1.121 Km. para llegar a la planta compresora San
aza se encuentfan ocho plantas compresoras. Posee una

cion de 34,0 ;n/ihon s de metr ;abichi/a’?/ 2.176,2 Km.. de cafierias en
49
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Gasoducto Cordillerano, construido en 1984. Recibe/gas de la cuenca Neuquina y
alimenta principaimente a tres centros turisticos en ¢l sur de la Argentina. Asimismo,

TGS opera otros gasoductos de menor diametro.

La infraestructura general del transporte de gas supone asimismo de una serie de
bienes accesorios que incluye un sistema de proteccion catédica, un sistema de
control de gas y un sistema de medicién del gas.

Sistema de proteccion catédica: los gasoductos se encuentran protegidos de la
corrosion por dispositivos de proteccién catédica, los cuales estan ubicados a lo largo
de los gasoductos troncales. E! objetivo de este sistema es mitigar el proceso de
corrosion que sufre la superficie de los gasoductos. La corrésién causa pérdidas de
metal, que segun el grado de deterioro puede causar roturas en el gasoducto. El
equipo de proteccion catédica incluye generadores térmicos, turbinas,
motogeneradores o paneles solares en los lugares donde no liegan las lineas de
electricidad. El sistema incluye un dispersor profundo de anodos, el cual facilita Ia

circulacién de la electricidad a través del circuito formado por el generador, el anodo,
el gasoducto y el terreno.

Sistema de control de gas: ubicado en la Administracién Central en Buenos Aires, el
sistema de control de gas controla las inyecciones y entregas de gas programadas y
permite a cada empresa seguir €! flujo de gas en tiempo real. La informacién es
recibida de las plantas compresoras por teléfono y en forma automatica desde las
terminales remotas instaladas en los puntos de recepcién y entrega, los cuales estan
equipados con el sistema EFM. La informacién es normalmente recogida por un
sistema de adquisicion de datos y control (“SCADA"), el cual posee una base de datos

que se actualiza cada 30 segundos promedio, y luego es consolidada en otra base de

gas, se ha desarrollado un

|F-2017-00135836-APN\CNDG#MP
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- cual permite comparar los volimenes reales con los proyecfados para determinar las

desviaciones correspondientes.

Sistema de medicion del gas: el gas cargado y entregado es medido a través de

- dispositivos que se encuentran conectados con las terminales remotas. Dichas
- terminales transmiten la informacién a la Administracién Central en Buenos Aires.

Esta informacién es utilizada para generar reportes para los clientes, cargadores,

~ productores y el ENARGAS. Ademds, estos reportes permiten controlar la eficiencia

detl sistema de transporte.

En virtud de todo lo expuesto, se define al transporte de gas natural como mercado
relevante del producto.

Marco Regulatorio. Consideraciones generales.

La actividad de transporte de gas se encuentra regulada en la Ley 24.076, y
reglamentada por los Decretos N° 1189/92, N° 1738/92, N° 2255/92, N° 1186/93, N°
2731/93, N° 692/95, N° 951/95 y N° 1020/95 del Poder Ejecutivo Nacional y las
normas emitidas por el ENTE NACIONAL DE REGULACION DEL GAS (ENARGAS).

La Ley 24.076 establece: “La presente ley regula el transporte y distribucion de gas
natural, que constituyen un servicio publico nacional...”, y crea el ENTE NACIONAL
REGULADOR DEL GAS (ENARGAS) como autoridad de aplicacion de dicha ley.

Por ello, el servicio de transporte de gas prestado por TGS se encuentra 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. e

| F-2017-00135836-APNYCNDC¥MP
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Por su parte, el segmento de distribuciéon, tambié €ncuenifa sujeto a regulacion.

El marco regulatorio mencionado se encuentra hoy complementado por la Ley 25.561

de Em'ergencia Publica y sus modificatorias, complementarias y reglamentarias (‘Ley
de Emergencia Publica”).

‘A partir de la sancién de dicha Ley de Emergencia Publica y reforma del régimen
‘cambiario a principios de 2002, las clausulas de ajuste de las tarifas por el valor délar
"y aquellas basadas en indices de precios de otros paises, y cualquier otro mecanismo
indexatorio, fueron eliminadas. Asimismo, dicha ley establecié una relacion de cambio

de un peso igual a un délar para las tarifas y autorizd6 al Gobierno Argentino a

renegociar los contratos de servicios publicos con las empresas licenciatarias durante
su vigencia.

La Ley de Emergencia Puablica y su reglamentacion modificé principalmente la

remuneracion de las empresas, como efecto del congelamiento y pesificacion de la
tarifa de transporte y distribucién y la restriccién de las exportaciones de gas que
limitaron sus ingresos por la venta de capacidad de transporte para ia exportacién.

“En julio 2003, se cre6 la Unidad de Renegociacion y Analisis de Contratos de

Servicios Publicos (“UNIREN") bajo el ambito conjunto de los Ministerios de Economia
y Producciéon y de Planificacion Federal, Inversién Publica y Servicios. La UNIREN

tiene la misién de asistir en el proceso de renegociacion de contratos de obras y

servicios publicos, suscribir acuerdos integrales o parciales y elevar proyectos

normativos concernientes a adecuaciones transitorias de precios y tarifas, entre otras
cosas. '

Aspectos mas relevantes del marco regulatorio.

El Art. 9 de la Ley 24 define quiéne;§,rs’6ﬁ los distintos sujetos activos de la

industria, mientras s e | Art. 11 d/eﬁné a los tran‘: rtistas: “A los eféctos de la
presente ley se/eénsi a jufidica que es regponsable del
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transporte del gas natural desde el punto de ingre€o 4l sistema de transporte, hasta el

punto de recepcion por los distribuidores, consumjidores que contraten directamente
con el productor y almacenadores.”

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 integracién vertical.

Tarifas

La Ley 24.076 establece como principio rector en materia tarifaria y objetivo de su
politica regulatoria que las tarifas que se apliquen a los Servicios sean justas y

- razonables, a la vez que aseguren un minimo costo para los consumidores,

compatible con la seguridad del abastecimiento de gas natural (Art. 2° de Ia Ley).

Las tarifas de transporte consisten en un cargo por reserva de capacidad de
transporte y se expresa como un cargo maximo por cada metro cubico dia de reserva.

- Las tarifas para el servicio de transporte interrumpible, se expresan como un minimo

(a los cuales no se permiten descuentos) y un méaximo por cada 1.000 metros cubicos
de gas natural efectivamente transportado. Tanto para los servicios de transporte en
firme como interrumpible, los cargadores estan obligados a compensar por el gas ~ya
sea el utilizado como combustible o por eventuales pérdidas en el servicio de

transporte - con un tope que se expresa como porcentaje del gas ingresado al
sistema troncal por cada cliente.

En materia tarifaria TGS se encuentra obligada a cefiirse a lo dispuesto en la
regulacion. En tal sentido, $¢/ establece qug—:;,.,la"'tarifa regulada debe ajustarse entre

otros al giguiente princ@pio/ stablecido /erf’é:I Art. 38, a

e

. log/transportistas /yAs buidores-que operen/e forma econémica y prudente, la
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oportunidad de obtener ingresos suficientes atisfacer todos los costos

operativos razonables aplicables al servicio, impuestos, amortizaciones Yy una
rentabilidad razonable”.

217.  Las tarifas maximas del servicio son fijadas por el ENARGAS conforme a las reglas y
Iineamiéntos que establece el marco regulatorio (Ley 24.076 y normas
reglamentarias), y la respectiva licencia. Es de destacar que los precios del gas
natural no tienen impacto alguno en las tarifas de transporte.

218. De acuerdo con lo dispuesto por la Ley N° 24.076, las tarifas que cobra TGS por el
servicio, incluyen el costo del servicio mas un margen; y deben cubrir todos los costos
operativos, impuestos, amortizacién y brindar una razonable tasa de retorno a las’
Licenciatarias (Art. 38 Inc. a) de la Ley 24.076).

219. Es necesario aclarar que la tarifa del transporte del gas constituye s6lo uno de los
componentes de la tarifa final del gas que abonaran los consumidores. Segun el Art.
37 de la Ley 24.076, esta tarifa final para consumidores sera el resultado de la suma

de: a) El precio del gas en el punto de ingreso en el transporte: b) La tarifa del
transporte y c) La tarifa de distribucion.

Acceso abierto (open access)

220. En un esquema regulatorio de separacién estructural como el de la industria del gas
en la Argentina, adquiere gran relevancia el cumplimiento del principio de acceso

abierto a la capacidad de transporte, para posibilitar un funcionamiento transparente
de dicho segmento.

221. El acceso indiscriminado al servicio de transporte es por lo tanto, un requisito
fundamental para que Ia transp/a

asignaciones discrecionales-de
s

Cia del mercado no se vea disminuida a través de
capacidad que dificulten el
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El marco regulatorio trata detalladamente la cu Et_lé}d acceso abierto, prohibiendo

a cualquier transportista asignar en forma discriminatoria | capacidad de transporte
de su sistema. El principio de libre acceso apunta a que los transportistas y
distribuidores no puedan realizar actos que impliquen competencia desleal 0 abuso de
posicion dominante, estando 6bligados a permitir el Iibré acceso a su capaéidad de

transporte y no pudiendo otorgar ventajas o preferencias.

Entre los objetivos de la Ley 24.076 se destacan precisamente el de propender al libre
acceso, la no-discriminacion y uso generalizado de los servicios e instalaciones de

~ transporte y el de incentivar |a eficiencia en el sistema de transporte.

En tal sentido, el articulo 26 de dicha Ley establece "[...] los transportistas [...] estan
obligados a permitir el acceso indiscriminado de terceros a la capacidad de transporte
[...] de sus respectivos sistemas que no esté comprometida para abastecer la
demanda contratada, en las condiciones convenidas por las partes, de acuerdo con
los términos de esta Ley y de las reglamentaciones que se dicten a su respecto".

Asimismo, el articulo 2 ine. (5) del Decreto N° 1738/92 establece que: " [...]-a fin de
aplicar la politica de libre acceso, el Ente emitira normas de alcance general que
resulten compatibles con tal principio incluyendo: (i) disposiciones que fijen las bases
para el reparto equitativo de la capacidad disponible entre las partes interesadas, sin
perjuicio de la prioridad que corresponde al servicio no interrumpible; (i) disposiciones
que alienten la inversién para incrementar la capacidad del sistema; y (i)
disposiciones que incentiven la utilizacion mas eficiente de la capacidad disponible,
inclusive mediante la redistribucion de la capacidad cuando la misma no se encuentre
utilizada en una manera acorde con los objetivos de la Ley".

El marco regulatorio otorga amplias facultades al ENARGAS para velar por el
cumplimiento del principio de acceso abierto, segun lo establecido en los siguientes

incisos de la reglamentacnon €)/ articulo 26 de” la Ley 24.076: "El acceso no

discrimy; 0 de los Ti nsportlstas
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[...] es una condicién esencial a fin de cumplir los objetivos de la Ley"; "El écceso no
discriminado 'y libre significars, segun el Reglamento del Servicio, el derecho de
acceder a la capacidad disponible de Ia Transportista [...] en condiciones de igualdad
con los demés clientes", "En ningun caso el acceso al servicio sera condicionado a la
provisién de otros servicios no relacionados o accesorios, o se Sujetara a otras
obligaciones distintas de las incluidas en el Reglamento del Servicio que
corresponda"; y "Factltase al Ente a dictar normas de alcance general que regulen el
acceso abierto, a incluir las mismas como requisito de las habilitaciones
correspondientes, y a revisar los Reglamentos del Servicio de los Prestadores a fin de

- afustarlos mismos a este fin".

227,

De acuerdo con las facultades otorgadas por el articulo 26 inciso 5) del Decreto

- Reglamentario de la Ley 24.076, el procedimiento para la asignacién de capacidad de

228.

229.

transporte firme fue establecido por la Resolucion ENARGAS N° 1483/2000 bajo el
titulo de "Lineamientos para la Asignacion de la Capacidad de Transporte Firme". Los
Lineamientos son de aplicacién para toda la capacidad regida por el principio de
acceso abierto, incluida la capacidad de transporte firme de las Licenciatarias de
transporte de gas natural, como TGS.

Los mencionados Lineamientos establecen un detallado procedimiento para la
asignacion de capacidad de transporte en un gasoducto, que reafirma y desarrolla el
concepto de acceso indiscriminado establecido por la Ley 24.076 y su decreto

reglamentario, dandole seguridad y publicidad al proceso de asignacioén de capacidad
de transporte.

se produjeron en e‘f mar
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En su formulacién inicial, el marco regulatorio permitia a los grandes usuarios (tales
como grandes industrias y centrales térmicas) adquirir el gas directamente a fos
productores o a comercializadores mayoristas y contratar separadamente los
servicios de transporte y distribucion.

Esta posibilidad fue sustancialmente ampliada a partir del afio 2005 como
consecuencia del acuerdo suscripto entre la Secretaria de Energia y la industria para
normalizar los precios, conforme a lo establecido el Decreto 181/04. Conforme a dicho
acuerdo, y a través de la Resolucién 752/05, la Secretaria de Energia, se dispuso que
todos los usuarios de servicios de distribucion de gas natural por redes - con
excepcion de los usuarios residenciales y de los usuarios del Servicio General “P” con
consumos inferiores a los 9000 M3 mensuales promedio — podran adquirir el gas

~-natural en el punto de ingreso al Sistema de Transporte, a sujetos de la industria del

gas natural distintos a las compafias prestatarias del servicio de distribucion. A Ia

vez, se prohibe a estas Ultimas abastecer a dichos usuarios con flujos de gas ya
adquiridos o a adquirir.

En cuanto al disefio regulatorio inicial, esta norma amplia la desintegracion vertical de
la industria, al separar taxativamente las etapas de distribucion de Ia comercializacion,
respecto de una porcién importante de la demanda final (consumos superiores a
9000M3 promedio), que incluye la demanda de gas natural comprimido (GNC). A
partir de esta modificacion, por tanto, se refuerza también el marco a través del cual
Se apunta a alcanzar el libre acceso al mercado y la nitida delimitacion de Ia

~ produccién, la distribucion y el transporte de gas.

lndicadores de Transparencia

El ENARGAS mediante Resolucioﬂn N° 1192/99, establecié el Sistema de Control
mediante Indicadores de Calidad del Servicio (en adelante los “Indicadores™). Los
Indicadores establecen up,/‘ﬁro edimiento Qe,fv-"COntrq! de las Licenciatérias de

,glﬁaczie cumplimiento de las dormas de
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235.

236.

237.

238.
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seguridad, el nivel de mantenimiento de las instalaciones, la satisfaccion del cliente, la

~ proteccién ambiental y, por otra parte, hace hincapié en la publicacion de informacién
tendiente a incentivar la competencia y ia transparencia en el mercado.

Las Sociedades Opérativas deben cumplii' obligatoriamente con los valores de

referencia previstos para cada Indicador, sin perjuicio del cumplimiento de las demas

obligaciones establecidas por la Ley 24.076, su reglamentacion, las Licencias de
Transporte, y demas normas aplicables a la prestacion del servicio.

Los indicadores establecidos por-la -Resolucién antes mencionada cubren varios

aspectos del Servicio, pero, a los efectos del analisis de Ia presente operacién de
concentracion econémica adquiere especial relevancia el Indicador de Transparencia
del Mercado (e! “Indicador de Transparencia”).

Mediante el Indicador de Transparencia, el ENARGAS establece como practica
habitual que las transportistas difundan masivamente a través de medios electrénicos,

la informacion relativa al estado operativo de sus sistemas. Esta informacion debe ser
diaria.

La finalidad del Indicador de Transparencia, es implementar un método que permita
conocer las transacciones llevadas a cabo el dia anterior. Esto hace posible obtener
informacién sobre quiénes son los poseedores de la capacidad de transporte, los

movimientos diarios y la capacidad remanente en cada gasoducto o sistema de
transporte de gas natural.

Por otra parte, Ia fijacién del Indicador de Transparencia tiene por objetivo facilitar una
mejor coordinacién entre log tenedores de capacidad y los posibles demandantes. E
cumplimiento del Indicador de Transparencia por parte de Ia Licenciataria es diario, en
tanto que el seguimiento del ENARGAS es mensual, y la evaluacién final, anual.

res es de una sql,a-»-«diféccién, es decir, que/no prevé

Iimiento,p}o/s/
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constituye una herramienta que permite detectar anomalias, aplicar medidas
correctivas, y medir la calidad del servicio a los clientes.

240. En virtud de tales consideraciones, y de acuerdo a lo previamente definido, se
estudiara el mercado de transporte de gas natural, con un alcance nacional en lo
relacionado a su dimensién geografica.

241. Asimismo, cabe destacar que, tal como se desprende de todo lo hasta aqui expuesto

respecto del mercado de transporte de gas, la insercién de TGS dentro del mismo es
de caracter monopélico en su area de prestacion.

COMERCIALIZACION DE GAS

242, Conforme establece el Art. 14 de la Ley N° 24.076, se considera comercializador a
quien compra y vende gas natural por cuenta de terceros.

243. Sin perjuicio de ello, y a diferencia del caracter regulado que reviste la actividad de
transporte y distribucion de gas natural, la produccién y comercializacion del gas
natural es una actividad que se encuentra desregulada y en competencia.

244. Las comercializadoras tienen como principal actividad la compra y venta por si o por
cuenta y orden de terceros de gas natural en boca de pozo. Para ello, las compaifiias
llevan adelante distintos procesos vinculados con la compra del gas natural, en los
que se incluyen la negociacion de precios y condiciones tales como puntos de
entrega, cantidades, formas de Pago, entre otros, con los potenciales proveedores de
gas natural, la celebracion de los acuerdos de abastecimiento y el seguimiento de las
entregas y pagos correspondientes.

245. Por otra parte, en lo que respecta a las ventas, e}istéi'ma instancia de captacion de

clientes, seguida de subastas v/ compulsas d€é precios que realizan los clientes para
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celebracién de los acuerdos de suministro, la facturacion de los servicios prestados y
el posterior seguimiento de pagos, comun a cualquier actividad de venta.

246. De esta forma, las comercializadoras puede vender gas natural a usuarios con un
consumo anual superior a los 180.000m3. Asimismo, las comercializadoras ofrecen el
servicio de venta de capacidad de transporte necesario para hacer uno de los
gasoductos troncales. Sin embargo este servicio es marginal ya que la mayoria de los
requerimientos que reciben las comercializadoras, se hacen con un servicio de
transporte preestablecido por los demandantes.

247. En lo que respecto al mercado geografico, las comercializadoras pueden llevar a cabo
su actividad de compra y venta en la totalidad del territorio nacional.

248. En virtud de las consideraciones- realizadas y los antecedentes8 de esta CNDC, se
analizara el mercado de comercializacién de gas. Tomando en consideraciéon los
mismos antecedentes el alcance geografico del mercado se define como nacional.

249. Respecto de las participaciones de Powerco® en el siguiente cuadro se visualizan las
participaciones en el mercado de comercializacién de gas.

Powerco 93.489 144.735 23.319
Total Mercado 3.056.970 3.021.954

SR,

2.645.626

® Dictafnen 1025 del 21/11 +0080166/2013 (Conc. 1067). Res?&cién S,£. N° 126 del 27/11/2013, enfre otros.
® Se ghlara Que a partir de agosto d2014 Pampa Comerciglizddora S.A. reemplazé a Powerco comé comepéiatizador de gas y energia, gor lo que su participacion
l \ fue imputada a la empresa involugéda en esta opera

60
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GENERACION ELECTRICA

Principales caracteristicas de la industria de la energia eléctrica

La energia eléctrica es una de las formas en que puede presentarse la energia,

entendiendo por ésta Ultima la capacidad de los cuerpos o conjunto de éstos para
efectuar un trabajo.

La electricidad presenta dos propiedades fisicas esenciales: (i) no puede almacenarse
(se consume o se pierde), con lo cual la electricidad debe generarse, transportarse y
distribuirse conforme las necesidades del momento en que ello ocurre, llegando a los
lugares donde sera consumida por medio de redes; y (i) no puede encaminarse a

voluntad, sino que es preciso transportarla a través de una red especiaimente
disefiada a tal efecto.

Por lo tanto, la industria eléctrica se basa esencialmente en cuatro actividades: Ia
generacion, el transporte, la distribucion y comercializacion de energia, segmentos de
actividad en los que se dividio la industria a partir de la Ley 24.065.

Generadores

La generacién de energia eléctrica es la actividad que desarrolla quien, siendo titular
de una central eléctrica adquirida o instalada en los términos del Marco Regulatorio, o
concesionario de servicios de generacion de acuerdo al articulo 14 de Ia Ley 15.3386,

coloca su produccién en forma total o parcial en el MEM, a través del Sistema
Interconectado Nacional (“SIN™).

El proceso de generacién de energia eléctrica puede darse, entre otras formas, a

través de centrales hidroeléctricas, centrales termoeléctricas, centrales n
fuentes de renovables.

ucleares y
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hidroeléctricos y en menor medida generada a través de fuentes renovables. Entre las
eémpresas privatizadas se encuentran generadores de energia hidroeléctrica tales
como Hidroeléctrica Piedra del Aguila SA., Hidroeléctrica Alicura S.A., Hidroeléctrica
El Chocon S.A., Hidroeléctrica Cerros Colorados S.A., HINISA, HIDISA'y centrales
termicas tales como CEPU, Central Costanera S.A., Central Térmica Alto Valle SA,
Central Pedro de Mendoza S.A., Central Térmica Sorrento S.A., y CTG. Entre las
empresas que no fueron privatizadas, aun en manos del Estado Nacional se
encuentran las centrales hidroeléctricas de Yacyreta y Salto Grande y las centrales
nucleares (Atucha I, Atucha I y Embalse Rio Tercero).

Actualmente la Argentina10, tiene una capacidad nominal instalada de alrededor de
31.048 MW. La generacién total de electricidad alcanzé 131 225 GWh durante el afio
2014. Alrededor del 63% de Ia electricidad se provee por generacion térmica (plantas
de vapor, gas y diesel), el 31% proviene de |a generacién hidroeléctrica, el 4% de sy
energia total proviene de plantas nucleares y el restante es edlica, solar e importado.

Transportadores !

La electricidad es transportada desde las centrales de generacién de energia
eléctrica hasta los consumidores a través de sistemas de transporte y distribucion.
Los transportistas se encargan del transporte de electricidad en alta tension. No
compran ni venden electricidad, Y su servicio se halla regulado por la Ley de Energia
Eléctrica y reglamentaciones afines dictadas por la SECRETARIA DE ENERGIA.

Especificamente, el transporte de energia eléctrica consiste en Ia actividad que tiene
por objeto vincular eléctricamente, desde un punto de entrega hasta un punto de
recepcion, a los generadores con los distribuidores,ﬂ,lo§ 'grandes usuarios, o los nodos

-

talaciones, ppofii:e d/de/transportistas o de otros
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259. La actividad del transporte de Ia energia eléctrica se encuentra regulada y establece
la figura del monopolio natural para el prestador del servicio.

260. - Conforme al Marco Regulatorio, en el territorio de Ia Republica Argentina coexisten
i
tres distintos tipos de sistemas de transporte, a saber:

261. - Sistema de ‘Transporte de Energia Eléctrica en Alta Tensién: es el conjunfo de
instalacibnes de transmisién, de tension igual o superior a 220kV, que incluye el
equipamiento de compensacion, transformacion, maniobra, control y comunicaciones,

~destinado a la actividad de transportar energia eléctrica entre regiones eléctricas.
Este servicio ha sido otorgado oportunamente en concesién exclusiva a nivel nacional

- a una Unica empresa, Compaiiia de Transporte de Energia Eléctrica de Alta Tension

- Transener S A. |

262. Sistema de Transporte de Energia Eléctrica por Distribucion Troncal: es el conjunto
de instalaciones de transmisién en tension igual o superior a 132kV y menor a 409er
destinadas a vincular eléctricamente en el ambito de una misma regién eléctrica a los

‘generadores, los distribuidores, y los grandes usuarios, entre si, con el Sistema de
Transporte de Energia Eléctrica en Alta Tensién o con otros Sistemas de Transpgrte
-de Energia Eléctrica por Distribucién Troncal. EI transporte se realiza a través del
Sistema Argentino de Interconexién (“éADI"). El SADI consiste principalmente’de
lineas aéreas y subestaciones que cubren aproximadamente el 90% del pais. Los
puntos de suministro conectan el SADI con los sistemas de distribucion, existiendo
asimismo interconexiones internacionales entre los sistemas de transporte de

Argentina con los de Brasil, Chile; Uruguay y Paraguay que permiten la importacién o
exportacion de energia eléctrica de un sistema a otro.

263. La Republica Argentina se divide en seis regiones eléctricas
compafiias prestan, en un marco de
concesjén otofgada por el Est

?L{ _eléctylca por distribucion trpzc/al'
Jt (/’

. Y las siguientes
clusividad y dentro.de los parametros de unl'la
Nacional, el ser(fiéio__, transporte energ:ia

MPRESA DET PORTE POR DIS RIBUCION
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TRONCAL DEL NOROESTE ARGENTINA S A. (“TRANSNOA”) (Regi6n del Noroeste
- Argentino); EMPRESA DE TRANSPORTE POR DISTRIBUCION TRONCAL DEL
NORESTE ARGENTINA SA ("“TRANSNEA”") (Regidn del Noreste Argentino):
TRANSCOMAHUE SA. (‘TRANSCOMAHUE") (Regién del Comahue); TRANSBA
S.A. (Provincia de Buenos Aires), EMPRESA DE TRANSPORTE DE ENERGIA
ELECTRICA POR DISTRIBUCION TRONCAL DE LA PATAGONIA S.A.
(“TRANSPA”) (Region Patagénica); y EMPRESA DE TRANSPORTE DE ENERGIA

ELECTRICA POR DISTRIBUCION TRONCAL DE CUYO ("DISTROCUYO") '(Regién
Cuyo).

264. Sistema de Transporte de Energia Eléctrica de Interconexién Internacional: es el
conjunto de instalaciones de transmisién destinadas a vincular eléctricamente un

punto de entrega o recepcion en el territorio nacional con un punto de entrega o
recepcion en la frontera con el territorio de otro pais.

265. Asimismo también existe la figura del transportista independiente que se aplica a

aquellos propietarios y operadores de instalaciones de transporte de energia eléctrica,
que bajo las condiciones establecidas por una licencia técnica otorgada por la
transportista que tenga la concesién del area correspondiente, ponen a disposicion de
dicha concesionaria sus instalaciones, sin adquirir por ello el caracter de agente del

MEM. Las instalaciones del transportista independiente son consideradas pérte del
sistema de transporte al que sirven.

Distribuidores:

266.

La distribucién de energia eléctrica implica la adquisicion y el transporte de la energia
desde ciertos puntos de suministro hasta su e

través de sistemas de distribucion.

ntrega al consumidor, generalmente a

....

transportadoras en alta tension, es

I/a Ids consumidores través de
/’
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sistemas de distribucion compuestos por una extensa red de lineas aéreas, cables
subterraneos y subestaciones que van transformando la electricidad a tensiones cada
vez mas bajas (220kV e inferiores) para llegar a los usuarios finales.

268. La actividad de distribucién eléctrica en la Republiéa Argentina tiene en todas las
jurisdicciones caracter de monopolio natural de capital intensivo y esta sujeta a
regulacién federal o local, segun el caso. A su vez, ha sido definida como servicio
publico (conf. Ley Marco Regulatorio Eléctrico). Cada distribuidor opera conforme a lo
previsto ben los respectivos contratos de concesién, los cuales establecen, entre otras
cosas, el area de sus respectivas concesiones, la calidad del servicio que deben
prestar, y su obligacion de satisfacer la demanda. Es un servicio publico brindado en
exclusividad que, por tanto, no esta sujeto a competencia y sus tarifas son reguladas.

269. EI Ente Nacional de Regulacion de Energia (ENRE) es responsable de verificar que
los distribuidores de caracter nacional: Empresa Distribuidora y Comercializadora
Norte S.A. (“EDENOR’) y Empresa Distribuidora Sur S.A. (‘EDESUR”) cumplan con
las disposiciones de sus respecti\}bs ééntratos de concesioén y el Marco Regulatorio
Electrico, y asimismo aplica un sistema de audiencia publica en virtud del cual se
consideran y resuelven asuntos de los distribuidores que implicarian importantes
efectos para los usuarios, como ser expansiones y modificaciones del régimen
tarifario. Cada provincia, del mismo modo, determina el marco regulatorio a nivel
provincial, y otorga en consecuencia las distintas concesiones para la distribucién de
energia eléctrica a nivel provincial. Existen también algunos distribuidores a nivel
Municipal (Cooperativas).La mayoria de los usuarios de energia eléctrica de
Argentina son clientes de los distribuidores en la misma area de concesion.

Comercializadores:

270.

L comerdjalizacion de e/ne% eléctrica siste en Ia compra y venta de energia

« . /’\\
eléctrica, por cuenta /p!(op 0 por ipafdato de t ros/ Y s producida ¥ consurmida
* por tercerbs. . /

A
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La energia eléctrica puede 0 no atravesar por la etapa que involucra a un

- comercializador distinto del distribuidor o del generador dependiendo de la existencia

0 no de Grandes Usuarios que opten por adquirir la energia directamente de un
comercializador. Esto es asi por cuanto los grandes usuarios son aquellos quienes
contratan en forma independiente Y para consumo propio su abastecimiento de
energia eléctrica con el generador y/o distribuidor.

Si los Grandes Usuarios optan por adquirir la energia directamente de un
comercializador, el transportista y el distribuidor estan obligados a permitir a los
Grandes Usuarios el acceso a la capacidad de transporte y distribucion disponibles
contra el pago de un peaje. A nivel nacional la tarifa de peaje estd regulada y
controlada por el ENRE y por la SE y esta compuesta por el reconocimiento de
perdidas técnicas y el costo reconocido de distribucion, mientras que a nivel provincial

- la tarifa de peaje esta reconocida como una tarifa mas dentro de los respectivos

contratos de concesion, las cuales contemplan el mismo reconocimiento de pérdidas

y el costo reconocido de distribucién de los clientes completos que requieren su
abastecimiento al distribuidor.

El MEM clasifica a los Grandes Usuarios en tres categorias, de acuerdo a su nivel de

“consumo: Grandes Usuarios Mayores ("*GUMAS”), Grandes Usuarios Menores
- ("GUMES") y Grandes Usuarios Particulares (“GUPAS"), quienes pueden establecer

libremente los precios de sus contratos de suministro con los generadores. Los
GUMAS deben tener una demanda de potencia de 1 MW Y un consumo minimo de
energia de 4.380 MWh anuales. Estos usuarios deben contratar como minimo el 50%
de su demanda estimada en el Mercado a Término, con un minimo de 4.380 MWh
anuales y por una duracion de 4 o mas periodos trimestrales y comprar el resto en el
Mercado Spot. Sus operaciones en el Mercado Spot son facturadas por CAMMESA.
Los GUMES deben tener una dema de potencia para consumo propio entre 30
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pégina 66 de 83 -




"2016 - Ao del Bicentanario de Ia Declaracién de Iadndenendencia Nacional”

-

SATIA LI kg
CO.=oN NACICMAL o2 ol
’pE LA COMPETENCA

@?WM o %tmmfcw
Comisiin Neacional do Dofinsas di lo Gompretoncia

la totalidad de su demanda de potencia o energia. Los GUPAS deben tener o haber
solicitado una demanda de potencia para consumo propio inferior a 100 KW y mayor
o igual a 30 KW. Deben contratar en forma independiente en el Mercado a Término o

tener un acuerdo de comercializacion por la totalidad de su demanda de energia y
potencia. A

Rol de CAMMESA en el MEM
274. Como operador independiente, CAMMESA es el responsable por la coordinacién de

la operacion del sistema Y en particular por el aseguramiento del uso eficiente de la
capacidad de generacién disponible.

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

276. Cuatro asociaciones tienen el 80% de las acciones de CAMMESA, con un 20% de
participacién accionaria cada una: AGEERA (Asociacion que agrupa las Compaiiias
de Generacion), ADEERA (Asociacion que agrupa las Compaiiias de Distribucién),
ATEERA (Asociacion que agrupa las Compaiiias de Transmision) y AGUERA
(Asociacién que agrupa a los Grandes Clientes). El 20% remanente pertenece al

Estado. Las decisiones, aprobadas por mayoria, deben tener el voto positivo por parte
del Estado.

277. Fundamentalmente CAMMESA tiene a su cargo las siguientes funciones:

278. administrar el sistema interconectado nacional de acuerdo con el Marco Regulatorio,
lo que incluye:

'/,-"

/
/
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b) maximizar la seguridad del sistema y la calidad de la electricidad suministrada;
¢) minimizar los precios mayoristas en el Mercado Spot11:

d) planificar los requerimientos de capacidad de energia y optimizar su utilizacién en

cumplimiento de las normas que peri6dicamente establece Ia
Secretaria de Energia;

e) supervisar la operacién del Mercado a Término y administrar el despacho técnico
de electricidad conforme a los contratos celebrados en ese mercado;

f) actuar en calidad de agente de los distintos participantes del MEM:

g) comprar o vender electricidad a otros paises celebrando las correspondientes
operaciones de importacién y exportacion; y

h) prestar servicios de consultoria y otros servicios relacionados con estas
actividades.

279. Conforme se mencioné precedentemente, el marco regulatorio prevee el
funcionamiento, dentro del MEM, de dos mercados para la comercializacién de
energia eléctrica: a) Mercado Spot, en el cual los precios se establecen por hora,
como funcién del costo de produccién econémica, y b) Mercado a Término en el que

las cantidades, precios y condiciones contractuales se pactan directamente entre
- vendedores y compradores.

Mercado de Generacion de
Fund

ergia Eléctrica y Oferta _de Potencia.
rafica. )

tos y Dimension

e
e

{
/
11 El pricio al qua las disffibuidoras agquieren la elgttricidad a MESA, est4 regufado pér la _§ecml ria de Energia de la Nacidn, Y es fifado en forma trimestral,
Este pracio de compra ef e denomifado “Precigd Estaciongife la Energla”. Por offo jadg, la ré

mungracién que reciben los generadoref del MEM se encuentra
! ; {agulada por la resoluciéi taria de Epfergia dgdeNacién N* 95/1 3.
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280. Inicialmente cabe indicar que no existe un enfoque estandar para la definicion del
mercado relevante del producto dentro del sector de generacion de electricidad. En

- teoria podria llegar a definirse un mercado del producto para cada momento (cada
hora por ejemplo) en el que resultaria rentable para un hipotético monopolista aplicar

un aumento del 5 0 10% en el precio. Con este enfoque, no existiria un Gnico
mercado de energia sino que habria diferentes mercados segun la dimension

temporal que se considere, por lo cual el enfoque que se adopte dependera del caso
“en concreto bajo andlisis.

281. Desde la perspectiva de la elasticidad de Ia demanda, es necesario tener en cuenta
.que para la mayoria de sus usos, la electricidad no puede ser sustituida por otros
combustibles en el corto plazo, atin dentro de un periodo de doce meses.

282. Si bien en otros paises el gas podria considerarse un bien sustituto a Ia energia
eléctrica, en Ia Argentina s6lo se podria presentar en el nivel residencial en sus usos
para calefaccion. Sin embargo, para el resto de SUs usos domeésticos se caracteriza
Por su caracter de insustituible12. Por otro lado, en el nivel industrial, ef gas y la
electricidad son potencialmente competitivos pero una vez que se realiza la inversion
en las instalaciones y Ia tecnologia energética en una de ellas, tal caracter sustituible

desaparece, al menos en el corto plazo, dado que para acceder a la otra se requeriria
de una nueva inversién.

283. Ademas, como se indico, la electricidad no puede ser faciimente almarcenada para ser
usada en un periodo diferente al de su compra. Por esa r
consumidor, comprar electricidad a bajo precio fuera
durante los periodos en log que el pr

pico Y nofdico pbdrian ser vistog
>

n, es imposible para un

los periodos pico, para usarla
io es alto.Fn estas circunstancias los periodos
0 mercddos separados.

2 Cabe destacal que en la actyifidad exister} edificios que utilizan la energia eléctrica parafuso dofhestit - Sinf@mbargo, su proporcién es aan rhuy pequefia y una
V6Z seleccionadalg! tipo de artefacto S impogible la sustitucion entre la elactricidad y el ga:
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Adicionalmente, las posibilidades de cambiar demanda en periodos pico por demanda
en periodos no pico son bastante limitadas porque deberian realizarse adaptaciones
en los sistemas de operacién y produccién, lo que muchas veces podria resultar

. antieconémico.

Por el lado de Ia oferta, resulta conveniente "tener presentes que existen diferentes
tipos de generacién de energia eléctrica en Argentina. Existen varios tipos de
centrales de generacién: las centrales hidroeléctricas, las nucleares, las edlicas, las
de bombeo vy las térmicas (fuel oil, gasoil, gas natural y ciclos combinados), siendo
estas Ultimas 'Ias que mayor proporcion de energia-entregan al sistema,

Centrales hidroeléctricas: Las centrales hidroeléctricas aprovechan cursos de rios Y,
en algunos casos, embalsan parte del caudal para aprovechar esta capacidad en
distintas épocas del afio. Por lo tanto, en estas centrales la produccién de energia
esta asociada a la disponibilidad del recurso natural. La capacidad o potencia
instalada surge de Ia eleccion de un caudal de disefio para las turbinas y del salto o
desnivel entre aguas arriba y aguas abajo de la central. Lg potencia instalada en
estas centrales no es una capacidad disponible en todo momento, sino

exclusivamente cuando los aportes de los rios son de tal magnitud que permiten el

aprovechamiento de la misma.

Existen basicamente dos tipos de central hidroeléctrica, las de pasada y las de

embalse. En las de pasada (no tienen Capacidad de almacenamiento en sus
embalses) una vez seleccionada la potencia instalada, la produccién de energia sera
directamente proporcional a las horas posibles de utilizacién, es decir, a la cantidad
de agua que fluya por el rio. La potencia instalada en estas centrales no es una
capacidad disponible en todo momento, sino exclusivamente cuando los aportes de
los rig de tal magnitud que permiten el aprovechamiento de ia misma.
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recurso hidrico. En el caso de Ia ocurrencia de periodos de baja hidraulicidad Ia
utilizacion de la capacidad instalada s6lo serd posible durante escasas horas al dia.

289; Centrales Termoéléctricas: Pueden estar integradas por diversas unidades de
produccién, como turbinas de vapor, turbinas a gas, ciclos combinados y motores
diesel, entre ofros. Aun cuando responden a disefios tecnolégicos sumamente
diferentes, y presentan algunas diferencias én Su operacién en el mercado (tiempos
requeridos para arrancar y detenerse, posibilidades de operaciéon a distintos
porcentajes de la capacidad instalada, requerimientos de mantenimiento, entre otros),
permiten un mayor aprovechamiento de la capacidad instalada. Efectivamente, Ia
maxima produccién posible de una central térmica en un tiempo dado es
aproximadamente igual al producto de la capacidad instalada por dicho tiempo. En
otros términos, si las condiciones del mercado lo permiten, una central térmica podria
operar en forma permanente con sy capacidad o potencia instalada. La disponibilidad
de la generacion térmica, es decir, Ia posibilidad de contar con potencia en el
momento que el mercado la solicite, es practicamente permanente.

290. La combinacion de distintas tecnologias, con distintas capacidades de respuestas
otorga cierta flexibilidad al sistema que permite minimizar costos ante cambios en la
demanda, atendiendo a ésta con Ia tecnologia mas barata en esas condiciones. Las
plantas con mayor flexibilidad son aquellas capaces de incrementar sy produccién en
un periodo relativamente breve. Por ejemplo, los equipos de ciclo combinado aun
cuando por razones comerciales operen aportando a la generacién de base, pueden
Ser capaces de incrementar su produccién en el corto plazo. De igual modo un equipo
que utilice carb6n como combustible Y que esté operando.con capacidad excedente
también podria incrementar sy preduccion en forma rapida, mientras que uno que

apacidad_o"Que 7 §éjncuentre en operacion no
- /"

‘4./
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Como ya se indicé, mas del 64% de la electricidad total generada se provee por
generacion térmica (plantas de vapor, gas y diesel), el 31% proviene de Ia generacion
hidroeléctrica, el 4,4% de sy energia total proviene de plantas nucleares.

En general, durante los periodos de baja demanda, los generadores cuya oferta es
menos flexible (tipicamente con costos marginales bajos) satisfacen una mayor
Proporcion de la demanda. Las plantas de generacién con una oferta mas flexibie y
Con mayores costos marginales, es probable que sean menos efectivas en ofrecer sy
produccién en dichos periodos a un precio competitivo con el resto. Durante los
“periodos pico existe una mayor cantidad de centrales operando con alto factor de

carga, las cuales no se encuentran en posicién de incrementar su produccion para
-satisfacer incrementos repentinos en la demanda.

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

En cuanto a Ia definicion del mercado geografico, cabe destacar que el parque
‘generador de energia eléctrica de Argentina, esta compuesto por numerosos equipos
de distinto tipo distribuidos en toda su extensién.

Segin su ubicacién geogréfica, los equipos de generacion pertenecen a ocho
regiones principales: Cuyo (CUY), Comahue (COM), Noroeste (NOA), Centro (CEN),
Buenos Aires/Gran Buenos Aires (GBA-BAS), Litoral (LIT), Noreste (NOA) v,
Patagonia (PAT). Todas las regiones se encuentran interconectadas entre si.

‘Dadas las caracteristicas del mercado de generacién eléctrica, podrian llegar a
definirse diferentes mercados locales en virtud de las restricciones en el sistema de
transporte que producen, en diferentes momentos, que una cierta region quede
desvinculada del resto del mercado o de otras regiones. Sin embargo, en el caso bajo
analisis y’enYirtud del analisis redli#ado por es fCﬁDC en dictdmenes ante lbres, se
Lonsid¢rara glie el mercado,iéle ante geografico incluira aylasjzonas abarcadas

72 A
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por el SADI, es decir: Cuyo, Litoral, Comahue, Céntro, Noroeste Argentino, Noreste
Argentino, Gran Buenos Aires y Ciudad de Buenos Aires.

297.. A continuacién se presentan las participaciones de las empresas involucradas,
tomando en consideracién la Generacion de Energia Eléctrica y Oferta de Potencia,
de las empresas generadoras del Grupo PAMPA,

Generacion de Energia Eléctrica. Mwh. 2012 - 2014

Central Térmica Pledra Buena 3.264:610 2,59% 2.229.218 1,72% 3.089.530 2,38%
Central Térmica Loma de la Lata 2.478.608 1,97% 1.947.219 1,50% 3.416.639 2,64%
Central Térmica Guemes 1.533.160 1,22% 1.674.783 1,29% 1.528.206 1,18%
1Central Térmica Piquirenda * 109.603 0,09% 130.326 0,10% 131.061 0,10%|
|C.H. Agua de Toro _ - 216.041 0,17% 211.961 0,16% 169.384 0,13%
[CH. El Tigre 30.622 0,02% - 35259 0,03% 29.177 0,02%
C.H. Los Reyunos 194.581 173553 0,13% 123.853 0,10%
|C.H. Nihuiles 616.143 0,40%

Fuente - Elaboracion propis en funddn de Informadon provls!as por las partes.

Oferta de Potencia. Mw. 2012 - 2014
==da ge rowencia. Mw. 2012 - 2014

Central Térmica Piedra Buena 1,97% 626

Central Térmica Loma de Ia Lata 1,72% 540
Central Térmica Guemes 1,15% 361
Central Térmica Piquirenda 0,10%
C.H. Agua de Toro 0,71%

- |C.H. €l Tigre 0,04%
C.H. Los Reyunos 0,48%
C H. Nlhuﬂes 0,71%

éci

g Sﬁ%

e informacion prgvistag or las partes.
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EVALUACION DE LOS EFECTOS VERTICALES.

Tal como se ha descripto precedentemente, las relaciones verticales que genera la
presente operacion se prodUcen por el ingreso del grupo adquirente al mercado de
transporte de gas, el cual se halla verticalmente relacionado con aquellos en los que
ya venia operando, es decir: exploracioén y explotacién-de gas, comercializacién del
mismo producto y generacion de energia eléctrica. En este Gltimo mercado los efectos
se circunscriben al segmento de generacion térmica donde el gas natural se utiliza

~ como insumo.

- Estas participaciones no se ven modificadas por la operacion bajo andlisis, en tanto
‘que la incorporacién de los activos de TGS que se transfieren, comporta el ingreso

PAMPA HOLDING a la prestacion del servicio de transporte de gas en condiciones de
monopolio natural dentro de su area de prestacion.

Por lo tanto de aprobarse la concentracién tal como fuera notificada, el grupo
adquirente seguiria teniendo las participaciones que ya poseia en los mercados del
gas en los Que ya se venia desempefiando y tendria una prestacion monopélica

sujeta a regulacién en el mercado al cual ingresa, el que se encuentra relacionado
verticalmente con los anteriores.

Siendo estas las caracteristicas generales del conjunto de efectos verticales que se
consideraran, se estima pertinente reproducir una aproximacién general a los mismos

~ ya realizada en otros dictamenes elaborados por esta Comision Nacional: “Desde el

punto de vista de la legislacién de defensa de la competencia debe analizarse [a
factibilidad y los incentivos que tiene un productor verticalmente integrado de extender
Su poder de mercado desde uno de los mercados al segundo de los mercados
considerados. Dicha factibilidad e incentivo dependerd de la posicién que ocupe |a

empresa en cada mercado y de las caracteristicas propias de estos dltimos. Asi, si [a

P
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302.

303.

.304.

305.

306.

sustancialmente reducidas; lo propio ocurriria, en prmc:p/o si atn poseyendo una
posicién dominante Ia empresa estuviera sujeta a regulacién. Asimismo Ia
preocupacion se veria despejada si por sus caracteristicas estructurales (reglas de
func:onam/ento condiciones de entrada, etc.) el segundo mercado presenta bajas

_ probabilidades de ser objeto de practicas depredatorias™®.

Sin perjuicio de que Io indicado tiende a diluir las eventuales preocupaciones que
desde el punto de vnsta de la competencia podrian generar los efectos identificados,

* con el objeto de despejar cualquier motivo de preocupacion ulterior que aigunos de

ellos en particular pudiera producir, se los considerara especificamente por separado.

PRODUCCION DE GAS - TRANSPORTE DE GAS.

De acuerdo a lo que sUrge del correspondiente cuadro previamente expuésto la
incidencia a nivel nacional de PETROLERA PAMPA en la produccién de Gas Natural,
fue inferior al 0,6% para el periodo 2012 - 2014

- En especifico, la participacién de la PETROLERA PAMPA en la produccion de gas

fue de 0,22%, 0,33% y 0,55% en los afios 2012, 2013 y 2014 respectivamente.

Como se puede apreciar, es practicamente nulo el fortalecimiento y el impacto que

esta operacion genera en la relacién vertical existente entre la produccion y transporte
de gas.

Adicionalmente y tal como se describié mas arriba, las normas que regulan el
segmento de transporte de gas no permiten la dlscnmmaclén consagran el acceso

\clzm///
Q~‘~"\\.
** Numerales 81y 82 del Dstaran de Concentracién N° 273 de la CNDC de fecha 24 de julio de 2001.

F

75
|F-2017-00135836-APN-CNDC#MP

e
pagina 75 de 83



Comasion Nacional do Dofonsae do Gompetoncia

307.

308.

309.

310.

311.

i 201 6 - Afin del Bicentanario de la Daclaracion de la Indenendancia Nacional"
Y O R
. ')‘ § Ooarl "nw

CEL DTN

"B LA COM PElg ‘CIA
C—%w«e&w«fa‘c/e %ommm'o

Por todo lo indicado, se considera que el efecto vertical entre transporte y exploracion

y explotacién de gas natural no resulta preocupante desde el punto de vista de la
competencia.

* TRANSPORTE DE GAS - GENERACION DE ELECTRICIDAD.

En virtud de que la empresa adquirida no poseen 'ac;tivos en la industria“ eléctrica
argentina y que por ello no existen relaciones horizontales, el analisis se centrara en
las relaciones verticales, toda vez que empresas de PAMPA ENERGIA tienen
participacion en segmentos del mercado eléctrico, especificamente en la generacmn
mientras que TGS opera como transportista de gas, siendo éste un insumo basico
para la generacion de electricidad en centrales térmicas.

Las empresas de generacion eléctrica que forman parte del grupo comprador son:

- HIDROELECTRICA NIHUILES S.A. (Hinisa), HIDROELECTRICA DIAMANTE SA.

(Hidisa), CENTRAL PIEDRA BUENA S.A. (CPB), CENTRAL TERMICA GUEMES
S.A. (CTG), CENTRAL TERMICA LOMA DE LA LATA (CTLLL), CENTRAL
HIDROELECTRICA LAGO ESCONDIDO y EMDERSA GENERACION. De las
mencionadas empresas, s6lo una parte de ellas se dedica a la generacion eléctrica en
base al gas: CPB, CTG, CTLL y EMDERSA GENERACION.

Como se expres6 mas arriba, CIESA no posee activos en este segmento.

En virtud de que el gas natural constituye un insumo dentro del proceso de
generacién térmica de electricidad, serén analizadas las actividades que desarrolla
TGS, el marco regulatorio en el que
que desde el

/
eventuales preocupaciones

puede_insuir |a relacion vertical
/
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Las empresas involucradas integrantes del grupo adquirente no participaban en el
mercado de transporte ni el de distribucion de gas natural.

Desde el punto de vista tedrico, una empresa verticalmente integrada, que detenta
una posicion monopélica en uno de los segmentos en que se divide la industria, y que
a su vez participa en el tramo competitivo de la misma, es posible que tenga
incentivos y capacidad para perjudicar la competencia en dicho tramo. Es por ello que
la solucién muchas veces adoptada es la de regular el segmento monopélico. Ello es
lo que ocurre en Argentina con el transporte de gas natural.

En la presente operacién, habida cuenta de Ia relacién que existe entre la generacion
de electricidad y el transporte de gas natural, se someterd a analisis la relacion
vertical existente entre TGS como transportista de gas y las Compariias Generadoras

de Energia Eléctrica como tales y las posibles practicas que se podrian llevar a cabo
con probabilidad de afectar la competencia.

Una posible preocupacién radica en que TGS po&ri'a pactar libremente tarifas
menores que las maximas establecidas por el ENARGAS (excepto para el servicio
interrumpible), para transportar el gas que aprovisiona a las Compaiiias Generadoras
con el objeto de mejorar sus precios de venta de energia, respecto del resto de las
centrales. Tal situacién seria de dificil viabilidad porque, si bien el marco regulatorio
permite cobrar tarifas menores a las fijadas por el ENARGAS, en ningin caso podra

cobrar por igual servicio tarifas preferenciales entre usuarios analogos, situados en
Zonas geograficas no diferenciadas.

Asi, el Art. 43 de la Ley N° 24.076 establece que: “Nipg’éxn'"tfansportista ... podra

aplicar diferencias en sus tarifas, ¢ 0S8, servicios, *ﬁalquier otro concepto, excepto

|F-2017-00135836-APN-CNDC#HMP
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En otro sentido, TGS podria pretender cobrar tarifas superiores a los generadores
competidores de las Compaiias Generadoras de PAMPA ENERGIA, a fin de

aumentar el costo de produccién de energia y de ese modo, obstaculizar su
despacho.

Como se explicé, es el ENARGAS el que fija las tarifas maximas a cobrar por el
transporte de gas por lo no es viable llevar adelante una conducta de este tipo.

Otra practica posible que podria ejercer TGS seria restringir el acceso a los
cargadores que venden gas a las usinas competidoras de las Compaiiias
Generadoras. Tal como hemos podido observar en:los apartados previos, el libre
acceso al sistema de transporte quedaria garantizado por la normativa vigente. Los
cargadores de gas con destino a las empresas que compiten con las Compaiiias
Generadoras, tendrian acceso abierto al sistema de transporte en un marco de no
discriminacion. Asimismo, en la eventualidad de que no llegasen a un acuerdo sobre
las condiciones de contratacion, los cargadores pueden solicitar la intervencion del

ENARGAS quien, escuchando también al transportista en audiencia puablica, debe
resolver el diferendo.

Siendo CTB, CTG, CTLLL Y EMDERSA GENERACION las centrales térmicas
involucradas en la operacién, corresponde examinar los efectos del ingreso de
PAMPA ENERGIA en el mercado de transporte de gas desarrollado por TGS.

Con relacion a esta operacion y a ias relaciones verticales derivadas del transporte de
gas y la generacion eléctrica, sélo interesa el caso de CTB, CTG, CTLLL Y

EMDERSA GENERACION, ya que su principal fuente'g,e» energia es el gas natural, en

donde TGS (que pasaria a s "§’rupo adquirente) participa como

IF-2017-00135836-APN-CNDZ#MP
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Debe sefialarse inicialmente que esta relacién vertical no existia con anterioridad a la
operacién notificada. Sin embargo, es fundamental considerar en el andlisis de esta

integracion, el grado de regulacién con que opera el segmento de transporte de gas,
tal como se expuso més arriba.

Al analizar las posibilidades de que se apliquen subas de tarifas de transporte a las
generadoras de electricidad que no formaran parte del conjunto de generadoras
controladas por el grupo adquirente y en linea con las consideraciones previamente
efectuadas, o que salta a la vista es la imposibilidad legal de que tal conducta sea
realizada. En efecto, TGS se encuentra obligada en materia tarifaria a cefiirse a lo
dispuesto en la regulacion. Asimismo, los limites maximos de las tarifas del servicio
son fijadas por el ENARGAS, conforme a las reglas y lineamientos que establece el
marco regulatorio y la respectiva licencia. En este sentido, es de destacar que los
precios del gas natural no influyen en ningun modo sobre las tarifas de transporte.

Sin perjuicio de las salvedades ya efectuadas a las hipétesis de cierre de mercado, y
tomando en cuenta las participaciones expuestas ut supra, puede inferirse que, en
términos de presencia en el mercado de generacion eléctrica en general, la totatidad
de centrales involucradas han generado menos del 7% en el periodo 2012 - 2014.
Por otro lado, y analizando la participacién en la capacidad instalada, el grupo
adquiriente detenta menos del 7% cuando se analizan los valores al 2014.

Inclusive, si se tomara un escenario mas restrictivo, como el que considerara las
centrales térmicas solamente, puede observarse que la presencia de las centrales
termicas involucradas es de tan sélo el 5,5% en promedio, en el periodo 2012-2014.

Por ello, puede afirmarse que dicha presencia no confiere a la parte adduiriente el
poder de mercado suficiente ¢

para ejercer cualquiera de las hipétesis de cierre
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328.

329.

330.

331.

332.

333.
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Transporte de gas - comercializacién de gas

Tal como se anticipara oportunamente, se identifica la existencia de una relacion
vertical de integracion entre la actividad de transporte de gas realizada por TGS y Ia
comercializaciéon de Gas natural desarrollada por POWERCO.

Tal como surge del cuadro de participaciones de POWERCO, la incidencia a nivel

nacional en la comercializacién de Gas Natural, fue inferior al 5% para el periodo
2012 - 2014

En especifico, la participacién de la POWERCO en la produccién de gas fue de
3,06%, 4,79% y 0,88% en los afios 2012, 2013 y 2014 respectivamente.

Como se puede apreciar, es practicamente nulo el fortalecimiento y el impacto que

esta operacion genera en la relacion vertical existente entre la produccién y transporte
de gas.

Cabe exponer la presencia de argumentos adicionales que mitigarian a su vez las
eventuales conductas anticompetitivas producto de dicha integracion vertical. Tal
seria el ejemplo de la posible discriminacién en el servicio de transporte a favor del
comercializador vinculado, para lo cual, caben similares argumentos a los realizados

al analizar los efectos vertical transporte de gas y generacion eléctrica analizada ut
supra.

Sintetizando las herramientas del marco regulatorio ya referidas, cabe sefialar que la
normativa 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 indiscrimi
capacidad de transporte de sus resp.
de la ley

0 de terceros a la

.076) ¥ el “acceso nodiscri
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a la capacidad disponible de la transportista en igualdad de condiciones con los
demés clientes” (Art. 26 del decreto reglamentario).

Asimismo, segun informaran las notificantes, el acceso a capacidad de transporte en
firme disponible se halla sujeto a un procedimiento de concurso abierto y publico con

intervencion del ENARGAS.

A su vez, el Indicador de Transparencia resulta una herramienta regulatoria util para
la industria, pues le permite conocer a través de medios electrémcos las ofertas que
realicen tenedores de capacidad mediante publlcacmnes de reventa y/o cesiones de
capacidad, al igual que saber con anticipacion cuando se celebran los Concursos
Abiertos de Capacidad de Transporte. También constituye una herramienta que

permite detectar anomalias, aplicar medidas correctivas, y medir la calldad del
servicio a los clientes.

Por todo Io indicado, se considera que los efectos verticales de la presente operacion
entre la comercializacién de gas natural y el transporte del mismo producto no
resultan preocupantes desde el punto de vista de la competencia.

Conclusiones

Para concluir con motivo de Ia presente operacibn no cabe esperar efectos
econdmicos que afecten negativamente las condiciones de competencia, ya que no
se verifican relaciones de tipo honzontal o vertical que pudieran generar motivos de

preocupacion desde el punto de vista de |a competencia respecto de ninguna de las
actividades alcanzadas por las mismas.

‘De tal modo, esta Comision Nacional considera que la concentracion bajo analisis no

despierta preocupacion desde el punto de vista de la defensa de Ia competencia.
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demandas entabladas, en curso o en vias de ejecucién, tanto en sede arbitral o

judicial, de nuestro pais o del exterior, que se encuentren fundadas o vinculadas en

los hechos o medidas dispuestas a partir de Ia situacion de emer

gencia establecida
por la Ley N°

25.561 y por la anulacién del indice del PPI (Producer Price Index de los
Estados Unidos de América), respecto al Contrato de Licencia de TGS, dentro de los
'6 meses de emitida la Resolucién por parte de la Autoridad de Competencia.

No obstante que el dictamen anteriormente referido no ha merecido la resolucion de

la- Autoridad de Competencia, las partes en consonancia con lo propuesto

- mantuvieron hasta el dia de la fecha Ia suspension del procedimiento, acompariando

la documentacién que respalda fehacie

ntemente la suspension de todos los reciamos
hasta abril del 2016. '

Por consiguiente y en virtud de lo referido, y sumado a que del andlisis econdmico se

desprende que Ia operaciéon de marras no posee entidad suficiente como para

restringir o distorsionar la competencia en perjuicio al interés econdmico general, se
aconseja aprobar la operacién sin condicionamiento alguno.

CLAUSULAS CON RESTRICCIONES ACCESORIAS.

Habiendo analizado Ia documentacién aportada por los notificantes, no se advierte
sobre la existencia de clausulas con restricciones a la competencia.

CONCLUSIONES

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

econdmica notificada no infringe el Articulo 7° de Ia Ley N° 25.156, toda vez que de

ido not/iuago igne entidad
7 :
g/
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perjuicio al interés econémico general.

344,

aprobar la operacién de acuerdo a lo establecido en el Articul
N°

- ABN AMRO BANK S.A, través del canje de deuda por a
Acuerdo de Reestructuracién celebrado entre las empresas n
capital social de COMPARNIA DE INVERSIONES DE ENERG
por parte de PAMPA ENERGIA y PAMPA PARTICIPACI
representativas del 98% y 2%,

de ENRON PIPELINE COMPANY ARGENTINA S.A. y, por
10%

!

J

Lic. FABIAN M. PETTIGREW

Cr. Saftiago Fernander
Vocal

i6n Nacional 62 Defer.
de la Compelenciy

VOCAL
COMISION NaCIONAL DE DEFENS,
DE LA COMPETENGIA
IF-2017-00135836-APN-CNDC#MP
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suficiente para restringir o distorsionar Ia competencia de modo que pueda resuitar

Por ello, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA aconseja
al SENOR SECRETARIO DE COMERCIO del MINISTERIO DE PRODUCCION

0 13, inciso a) de la Ley
25.156, la que consiste en Ia adquisicién por parte de PAMPA ENERGIA SA, a

cciones previsto en el
otificantes, del 40% del
IA S.A. y la adquisicién
ONES de las acciones
respectivamente, del capital social y derechos de voto

intermedio de esta, del
del capital social y votos de COMPANIA DE INVERSIONES DE ENERGIA SA.

Elévese el presente Dictamen al SENOR SECRETARIO DE COMERCIO, previo

i 2ie Comercio de la Nacién para su
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Resolucion

Numero: RESOL-2017-7-APN-SECC#MP

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Miércoles 4 de Enero de 2017

Referencia: EXP-S01:0206284/2011 - OPERACION DE CONCENTRACION ECONOMICA

VISTO el Expediente N° S01:0206284/2011 del Registro del ex MINISTERIO DE ECONOMIA Y
FINANZAS PUBLICAS, y

CONSIDERANDO:

Que, en las operaciones de concentracion econdmica en las que intervengan empresas cuya envergadura
determine que deban realizar la notificacion prevista en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, procedesu
presentacion y tramitacion por los obligados ante la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, organismo desconcentrado en la 6rbita de la SECRETARIA DE COMERCIO del
MINISTERIO DE PRODUCCION, en virtud de lo dispuesto y por la integracion armonica de los Articulos
6° a 16 y 58 de dicha ley.

Que de acuerdo a lo informado por las partes, el dia 27 de enero de 2011 la firma PAMPA ENERGIA S.A.

adquirio de la firma AEI a través de su subsidiaria la firma PAMPA INVERSIONES S.A., la totalidad de

la participacién accionaria que la firma ASHMORE ENERGY INTERNATIONAL tenia en lafirma
INVERSIONES ARGENTINA | S.A., quien es en la actualidad la acreedora de la totalidad de la deuda
financiera de la firma COMPANIA DE INVERSIONES DE ENERGIA S.A., originada en la emision de
obligaciones negociables de fecha 22 de abril de 1997, con vencimiento el dia 2 de abril de 2002, laque
fue objeto de modificacion mediante el “Convenio de Reestructuracién” celebrado entre la firma
COMPANIA DE INVERSIONES DE ENERGIA S.A., sus accionistas, y sus acreedores financieros el dia
1 de septiembre de 2005 y modificado con fechas 31 de mayo de 2006, 23 de agosto de 2007, 25 de marzo

de 2008 y 17 de mayo de 2011; como asi también todos los derechos emergentes de los casos
“COMPANIA DE INVERSIONES DE ENERGIA S.A. v. AEIl, AEl v. COMPANIA DE INVERSIONES
DE ENERGIA S.A., PETROBRAS ENERGIA S.A., PETROBRAS HISPANO ARGENTINA S.A,

HECTOR DANIEL CASAL, CLAUDIO FONTES NUNES Y RIGOBERTO MEJIA ARAVENA”.

Que la firma PAMPA ENERGIA S.A. ha propuesto a la firma COMPANIA DE INVERSIONES DE
ENERGIA S.A. y a sus accionistas, sujeto a la obtencion de ciertas autorizaciones, poner nuevamente en
vigencia el mencionado “Convenio de Reestructuracion” para lograr la adquisicion por parte de la firma
PAMPA ENERGIA S.A. del CUARENTA POR CIENTO (40 %) del capital de la firma COMPANIA DE
INVERSIONES DE ENERGIA S.A., la cual se encuentra en poder de la firma ABN AMRO BANK N.V.,
Sucursal Argentina, actualmente denominada THE ROYAL BANK OF SCOTLAND N.V. Sucursal



Argentina, en su caracter de fiduciaria, por medio del mecanismo establecido en la Seccion 2.6 del
“Convenio de Reestructuracion”, es decir un canje de acciones, lo cual fue aceptado por la firma
COMPANIA DE INVERSIONES DE ENERGIA S.A. y sus accionistas.

Que de acuerdo a lo informado por las partes, los actuales accionistas de la firma COMPANIA DE
INVERSIONES DE ENERGIA S.A. son las firmas: PETROBRAS ARGENTINA S.A., titular del
VEINTICINCO POR CIENTO (25 %) del capital social;, PETROBRAS HISPANO ARGENTINA S.A,,
titular del VEINTICINCO POR CIENTO (25 %) del capital social y votos; ABN AMRO BANK N.V.,
Sucursal Argentina, titular del CUARENTA POR CIENTO (40 %) del capital social de la firma
COMPANIA DE INVERSIONES DE ENERGIA S.A., en su carécter de fiduciaria, y MISS KITTY LLC. y
SUNDANCE SPAIN HOLDINGS, S.L., ambas titulares del DIEZ POR CIENTO (10 %) del capital social.

Que por su parte, la firma COMPANIA DE INVERSIONES DE ENERGIA S.A. es titular de acciones
ordinarias Clase A y acciones Clase B, que representan el CINCUENTA Y UNO POR CIENTO (51 %)y
el CUATRO COMA TRES POR CIENTO (4,3 %) del capital social de la firma TRANSPORTADORA DE
GAS DEL SUR S.A. respectivamente.

Que la firma COMPANIA DE INVERSIONES DE ENERGIA S.A. se desprendera de la totalidad de
acciones Clase B de la firma TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR S.A. que posee actualmente a
favor de la firma PAMPA INVERSIONES S.A.

Que una vez aprobada la operacion en tramite por el expediente de la referencia, la firma PAMPA
ENERGIA S.A. a través del canje de deuda por acciones previsto en el “Convenio de Reestructuracion”,
sera titular en forma directa e indirecta del CUARENTA POR CIENTO (40 %) del capital social de la
firma COMPANIA DE INVERSIONES DE ENERGIA S.A., y luego de aprobada la operacion en tramite
por el Expediente N° S01:0137808/2011 del Registro del ex MINISTERIO DE ECONOMIA Y
FINANZAS PUBLICAS, caratulado “PAMPA ENERGIA SA, PAMPA PARTICIPACIONES SA, MISS
KITTY LLC Y OTRO S/ NOTIFICACION ART.8 DE LA LEY 25.156”, titular del DIEZ POR CIENTO
(10 %) sobre esta compafiia, deviniendo titular del CINCUENTA POR CIENTO (50 %) del capital social
de la firma COMPANIA DE INVERSIONES DE ENERGIA S.A., quedando el restante CINCUENTA
POR CIENTO (50 %) en poder de las firmas PETROBRAS ARGENTINA S.A. y PETROBRAS
HISPANO ARGENTINA S.A. y del CUATRO COMA TRES POR CIENTO (4,3 %) del capital social de
la firma TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR S.A., correspondiente a las acciones Clase B.

Que las empresas involucradas notificaron en tiempo y forma la operacion de concentracion econdémica
conforme a lo previsto en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, habiendo dado cumplimiento a los
requerimientos efectuados por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA.

Que la operacion notificada constituye una concentracion econémica en los términos del Articulo 6°,
incisos ¢) y d) de la Ley N° 25.156.

Que la obligacion de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de negocios de las firmas
involucradas y los objetos de las operaciones, a nivel nacional supera el umbral de PESOS DOSCIENTOS
MILLONES ($ 200.000.000) establecido en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, y no se encuentra
alcanzada por ninguna de las excepciones previstas en dicha norma.

Que en virtud del anélisis realizado, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA,
organismo desconcentrado entonces en la orbita de la SUBSECRETARIA DE COMERCIO INTERIOR de
la SECRETARIA DE COMERCIO del MINISTERIO DE PRODUCCION concluy6 que la operacion de
concentracion econdémica notificada no infringe el Articulo 7° de la Ley N° 25.156, toda vez que de los
elementos reunidos en el expediente citado en el Visto no se desprende que tenga entidad suficiente para
restringir o distorsionar la competencia de modo que pueda resultar perjuicio al interés econdémico general.

Que, por este motivo, la citada Comisién Nacional emitio el Dictamen N° 1218 de fecha 10 de febrero de
2016 donde aconseja al sefior Secretario de Comercio autorizar la operacion notificada, consistente en la



adquisicion por parte de la firma PAMPA ENERGIA S.A., a la firma ABM AMRO BANK N.V., Sucursal
Argentina, a través del canje de deuda por acciones previsto en el “Acuerdo de Reestructuracion” celebrado
entre las empresas notificantes, del CUARENTA POR CIENTO (40 %) del capital social de la firma
COMPANIA DE INVERSIONES DE ENERGIA S.A. y la adquisicion por parte de las firmas PAMPA
ENERGIA S.A. y PAMPA PARTICIPACIONES S.A. de las acciones representativas del NOVENTA Y
OCHO POR CIENTO (98 %) y DOS POR CIENTO (2 %), respectivamente, del capital social y derechos
de voto de la firma ENRON PIPELINE COMPANY ARGENTINA S.A. vy, por intermedio de esta, del
DIEZ POR CIENTO (10 %) del capital social y votos de la firma COMPANIA DE INVERSIONES DE
ENERGIA S.A., de acuerdo a lo previsto en el Articulo 13, inciso a) de la Ley N° 25.156.

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

Que los Expedientes N° S01:0137808/2011 y N° S01:0341870/2011 ambos del Registro del ex
MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, han sido acumulados al expediente de la
referencia.

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

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

Por ello,
EL SECRETARIO DE COMERCIO
RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Autorizase la operacion de concentracion econémica consistente en la adquisicion por
parte de la firma PAMPA ENERGIA S.A., a la firma ABM AMRO BANK N.V., Sucursal Argentina, a
través del canje de deuda por acciones previsto en el “Acuerdo de Reestructuracion” celebrado entre las
empresas notificantes, del CUARENTA POR CIENTO (40 %) del capital social de la firma COMPANIA
DE INVERSIONES DE ENERGIA S.A. y la adquisicion por parte de las firmas PAMPA ENERGIA S.A.y
PAMPA PARTICIPACIONES S.A. de las acciones representativas del NOVENTA Y OCHO POR
CIENTO (98 %) y del DOS POR CIENTO (2 %), respectivamente, del capital social y derechos de voto de
la firma ENRON PIPELINE COMPANY ARGENTINA S.A. y, por intermedio de ésta, del DIEZ POR
CIENTO (10 %) del capital social y votos de la firma COMPANIA DE INVERSIONES DE ENERGIA
S.A., de acuerdo a lo previsto en el Articulo 13, inciso a) de la Ley N° 25.156.

ARTICULO 2°.- Considérase parte integrante de la presente resolucion, al Dictamen N° 1218 de fecha 10
de febrero de 2016 emitido por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA,
organismo desconcentrado entonces en la orbita de la SUBSECRETARIA DE COMERCIO INTERIOR de
la SECRETARIA DE COMERCIO del MINISTERIO DE PRODUCCION, que como Anexo, IF2017-
00135836-APN-CNDC#MP, forma parte integrante de la presente medida.

ARTICULO 3°.- Notifiquese a las firmas interesadas.

ARTICULO 4°.- Comuniquese y archivese.



Miguel Braun

Secretario

Secretaria de Comercio
Ministerio de Produccion
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