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SENOR SECRETARIO DE COMERCIO

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido a Expediente N.© EX-2020-57688787- -APN-DR#CNDC
(anteriormente EX-2018-57318772- -APN-DGD#MPYT) del registro del ex MINISTERIO DE PRODUCCION Y
TRABAJO, caratulado “CONC.1663 — LINDE AG Y PRAXAIR, INC. SINOTIFICACION ART. 9 DE LA LEY N.°
27.442"

|. DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LASPARTES
|.1. La operacion

1. Con fecha 8 de noviembre de 2018, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA (en adelante



“CNDC”) recibi¢ la notificacion de una operacion de concentracion econdmica, efectuada a nivel internacional, con efectos
en la Republica Argentina, consistente en la fusién de LINDE AG (en adelante “LINDE”) y junto con todas las empresas
controladas directa e indirectamente por LINDE (en adelante “GRUPO LINDE”), y de PRAXAIR INC. (en adelante
“PRAXAIR”) y junto con todas las empresas controladas directa e indirectamente por PRAXAIR (en adelante “GRUPO
PRAXAIR"), bajo una sociedad holding LINDE PLC1, sociedad holding que cotiza sus acciones y cuyos accionistas son |os
antiguos accionistas de LINDE y PRAXAIR.

2. Latransaccion fue llevada a cabo a través de un Acuerdo de Combinacion de Negocios?, celebrado entre |as partes el 1°
de junio de 2017, y su modificacion de fecha 10 de agosto de 2017, a través de dos etapas paralelas y coordinadas: (i)
LINDE PLC adquirio € control de LINDE a través de una oferta de intercambio voluntario a los accionistas de LINDE, y
como consecuencia de ello, los accionistas de LINDE recibieron acciones de LINDE PLC,; y, (ii) una subsidiaria controlada
exclusivamente por LINDE PLC, US MERGER SPV, se fuson6 con PRAXAIR, y como consecuencia de €llo, los
accionistas de PRAXAIR, obtuvieron acciones de LINDE PLC.

3. Como resultado de la transaccion descripta, tanto LINDE como PRAXAIR, se convirtieron en subsidiarias indirectamente
controladas por LINDE PLC., quedando conformada |a participacion accionaria de LINDE PLC, de la siguiente manera: los
accionistas de LINDE con € 48% de las acciones y los accionistas de PRAXAIR con e 52% aproximadamente. Con
relacion a gobierno de LINDE PLC, es importante indicar que se concertd una igualdad de representacion por parte de
LINDE y PRAXAIR en el Directorio de LINDE PLC.

4. De acuerdo con lo informado por las partes, la fecha de cierre de la operacion fue e 31 de octubre de 20183, y la
operacion fue notificada dentro del plazo legal®.

|.2. Laactividad delas partes
|.2.1. Por la parte fusionante

5. LINDE es una empresa especializada en gases e ingenieria, constituida de conformidad con las leyes de la Republica
Federal de Alemania, y sus acciones cotizan en todas las bolsas de valores del referido pais.

6. ESs una empresa que se encuentra activa principalmente en gases industriales, gases medicinales, gases especialesy en los
sectores de servicio e ingenieria. Estd compuesta por dos divisiones de negocios principales: a) Gases e Ingenieria, y b) una
division menor denominada otras actividades, |a que comprende |os servicios de logistica®.

7. Ladivision de Gases Industriales & Salud se centra en la produccion y provision de gases industriales y medicinales para
un amplio espectro de aplicaciones. Los gases de LINDE son utilizados, por eiemplo, en € sector de energia, produccion de
acero, procesamiento quimico, proteccion ambiental y soldadura, asi como en el procesamiento de alimentos, produccion de
vidrio y electrénica. La divison de Gases Industriales & Salud también incluye los servicios de cuidado de salud
domiciliarios de LINDE.

8. La division de Ingenieria principalmente disefia y construye plantas industriales en diferentes sectores (por eemplo,



industrias petroquimicas, procesamiento de gas natural, unidades de separacion de aire para gases atmosféricos y plantas
para la produccién de gases industriales no atmosféricos)®.

9. En su presentacion inicial”, las partes informan que los accionistas de LINDE (con una participacion mayor al 5%) con
anterioridad a 31 de octubre de 2018, eran los siguientes: ERIC MANDELBLATT, SOROBAN CAPITAL GP LLC con €
5,33%; BLACKROCK INC., con & 5,37%, NORGES BANK (Banco Centra de Noruega) con e 514% vy
MASSACHUSETTS FINANCIAL SERVICES COMPANY (MFS) con el 4,98%.

10. Con posterioridad a 31 de octubre de 2018, € accionista mayoritario y dltimo controlante de LINDE es LINDE PLC
con el 92% de las acciones®.

11. Asmismo, como consecuencia de la Transaccion, tanto LINDE como PRAXAIR se convirtieron subsidiarias
indirectamente controladas por LINDE PLC. Los accionistas de LINDE, recibieron participaciones equivalentes a 48%
acciones los accionistas de LINDE PLC y los de PRAXAIR recibieron el 52%, pero por otro lado las partes dicen que los
accionistas de LINDE PLC después del 31 de octubre de 2018 que tienen més del 5% de las acciones son BLACKROCK
INC, con &l 6,33%, y THE CAPITAL GROUP COMPANIES, INC con el 6,11%.9-10.

12. En laArgentina, LINDE se encuentra activa através de sus subsidiarias, a saber:

13. GRUPO LINDE GAS ARGENTINA SA. (en adelante, “LINDE ARGENTINA”), es una sociedad debidamente
constituida bajo las leyes de la Republica Argentina, que se encuentra activa en la produccion y comercializacion de una
amplia variedad de gases industriales y medicinales. Sus accionistas son LINDE AG con € 69,67% de las acciones, AGA
AKTIEBOLAG con e 30,33%. Asimismo, las partes informan que SVETS GAS AKTIEBOLAG, tiene una participacion
inferior al 0,01% en LINDE ARGENTINALL,

14. LINDE SALUD SA. (en adelante, “LINDE SALUD”), es una sociedad debidamente constituida bajo las leyes de |la
Republica Argentina, que se encuentra activa en € suministro y comercializacion de productos y servicios de terapias
respiratorias a domicilio. Sus accionistas son LINDE AG, con el 90% y AGA AKTIEBOLAG con e 10% restante de las
acciones.

15. LINDE ENGINEERING NORTH AMERICA INC., es una sociedad debidamente constituida bajo las leyes de los
Estados Unidos de América, y que se encuentra activa en e disefio, ingenieria y construccion de hornos industriales y
reformadores, calentadores y otro equipamiento de pirolisis, principalmente para las industrias quimica, petroguimicay de
refinamiento. Su Unico accionistaes LINDE HOLDINGS LLC, con & 100% de las acciones.

16. CRYOSTAR DO BRAZIL EQUIPAMIENTOS ROTATIVOS & CRIOGENICOS LTDA., es una empresa debidamente
constituida bajo las leyes de Brasil que se encuentra activa en la comercializacion de bombas criogénicas y piezas de
recambio, asi como también en la provision de servicios post-venta y asistencia técnica. Sus accionistas son LINDE AG con
el 90% de las accionesy COMMERCIUM IMMOBILIEN-UND BEITEILIGUNGS -GMBH, con € 10% restante.

17. CRYOSTAR SAS, es una empresa debidamente constituida bagjo las leyes de Francia y que se encuentra activa en la



fabricacion y comercializacion de bombas y turbinas criogénicas. Su unico accionista es THE BOC GROUP SAS con €
100% de las acciones.

[.2.2. Por lafusionada

18. PRAXAIR es una empresa internacional de gases industriales con sede en Danbury, Connecticut, Estados Unidos.
Comercializa sus productos a clientes activos en una amplia variedad de industrias, incluyendo quimicos, alimentos y
bebidas, electrénica, energia, atencion médica, fabricacion, y metales primarios, entre otros. El negocio de revestimientos de
PRAXAIR incluye revestimientos de superficie, polvos y equipamiento. Los revestimientos que provee incluyen
revestimientos metalicos y de ceramica, abarcando una amplia variedad de servicios de aplicacion (por ejemplo, difusion,
procesamiento |aser, proyeccion térmica) y servicios complementarios y relacionados.

19. Los accionistas!? de PRAXAIR con una participacion de capital socia mayor a 5% son: THE VANGUARD GROUP
con el 7,5%; CAPITAL WORLD INVESTORS con € 6,9% y BLACKROCK INC., con € 6,2%.

20. En laArgentina, PRAXAIR se encuentra activa a través de sus subsidiarias, a saber:

21. PRAXAIR ARGENTINA S.R.L. (en adelante, “PRAXAIR ARGENTINA™), es una sociedad debidamente constituida
bajo las leyes de la Republica Argentina, que se encuentra activa en la produccion y comercializacion de gases industriales y
medicinales comprimidos y licuados, asi como también productos relacionados. Los accionistas de PRAXAIR
ARGENTINA son PRAXAIR HOLDING LATINOAMERICANA con & 99,9999871% y WHITE MARTINS GASES
INDUSTRIAISLTDA., con & 0,00000129%.

22. GASES DE ENSENADA S.A. (en adelante, “GASES DE ENSENADA"), es una sociedad debidamente constituida bgjo
las leyes de la Republica Argentina, que se encuentra activa en la produccion y comerciaizacion de oxigeno, argén y
nitrogeno industrial y medicinal. Los accionistas de GASES DE ENSENADA son PRAXAIR ARGENTINA con e 70% y
AIR LIQUIDE ARGENTINA S.A., con el 30%.

23. MEDICAL GASES S.R.L. (en adelante, “MEDICAL GASES’), es una empresa debidamente constituida bgjo las leyes
de la Republica Argentina, que se encuentra activa en la venta de gases medicinales. Los accionistas de MEDICAL GASES
son PRAXAIR HOLDINGS LATINOAMERICANA con e 45% de las accionesy WM & WM COMERCIO E SERVICOS
con el 55%.

I1. ENCUADRAMIENTO JURIDICO

24. Las empresas involucradas notificaron en tiempo y forma la operacion de concentracion conforme a lo previsto en €
articulo 9° de laLey N.° 27.442 habiendo dado cumplimiento a los requerimientos efectuados por la Comisién Nacional de
Defensa de la Competencia.

25. La operacion notificada constituye una concentracion econdémica en los términos del articulo 7° inciso @) delaLey N.°
27.442 de Defensa de la Competencia



26. La obligacion de efectuar la notificacion obedece a que € volumen de negocios de las firmas afectadas supera la suma
correspondiente a cien millones (100.000.000) de unidades moéviles —monto que, para e momento de efectuarse la
notificacion de la operacion (noviembre de 2018), equivalia a PESOS DOS MIL MILLONES—, encontrandose por encima
del umbral establecido en € articulo 9.° de la Ley N.° 27.442, y la transaccion no resulta acanzada por ninguna de las
excepciones previstas en dicha normatl3.

1. PROCEDIMIENTO

27. El dia 8 de noviembre de 2018, |as partes notificaron la operacion conforme a lo establecido en € articulo 9.°delaLey
N.° 27.442 de Defensa de |la Competencia mediante la respectiva presentacion del Formulario F1.

28. Andizada la informacién suministrada en la notificacion, esta CNDC entendié que la misma no satisfacia los
requerimientos establecidos en el F1, por lo que con fecha 20 de noviembre de 2018 considero que la informacion se hallaba
incompleta, formulando observaciones al Formulario F1 y haciéndoles saber que el plazo previsto en € articulo 14 delalLey
N.© 27.442 no comenzaria a correr hasta tanto dieran total cumplimiento alo solicitado en el acapite 2 de dicha providencia.
Ademas, se hizo saber, que dicho plazo quedaria automaticamente suspendido hasta tanto no dieran cumplimiento a lo
requerido en €l acépite 3 de la misma providencia, la gue fue notificada alas partes € dia 4 de diciembre de 2018.

29. Con igual fecha, esta Comision Nacional solicit6 la intervencion prevista en € articulo 17 de la Ley N.° 27.442 con
relacion a la operacion de concentracion econdémica notificada en autos a la ADMINISTRACION NACIONAL DE
MEDICAMENTOS Y TECNOLOGIA MEDICA (en adelante, “ANMAT”"), la que se notificé mediante Nota NO-2018-
59830020-APN-CNDC#MPY T en fecha 20 de noviembre de 2018.

30. Con fecha 15 de enero de 2019, e Sr. Carlos Alberto Chiale, Administrador de la ANMAT, envié mediante nota NO-
2019-02673607-APN-ANMAT#MSYDS, una nota como Comunicacion Asociada, e identificada como NO-2018-
60604549-APN-DGIT#HANMAT. En dicha comunicacion asociada, €l Sr. Roberto Daniel Sierras, Director de la
DIRECCION DE GESTION DE INFORMACION TECNICA, de la ANMAT, envio respuesta a la intervencion requerida,
por el cua informd “Atento lo solicitado, esta Direccion informa que las empresas que a continuacion se detallan se
encuentran habilitadas, ante esta Administracion Nacional, en forma independiente sin vinculacion entre ellas desde €
punto de vista registral: GRUPO LINDE GAS ARGENTINA SA., Leggo N.° 117, se encuentra habilitada como
“FRACCIONADOR Y COMERCIALIZADOR DE OXIGENO MEDICINAL”. PRAXAIR ARGENTINA SR.L., Leggjo
N.° 110, se encuentra habilitada como “ELABORADOR, FRACCIONADOR Y COMERCIALIZADOR DE GASES
MEDICINALES’. GASES ENSENADA, Legajo N.° 116, se encuentra habilitada como “ELABORADOR, DE OXIGENO
LIQUIDO MEDICINAL Y NITROGENO LiQUIDO MEDICINAL”. Lafirma MEDICAL GASES S.R.L. no se encuentra
habilitada ante esta Administracion Nacional en el rubro de especialidades medicinales, a diadelafecha...”.

31. Con fecha 14 de junio de 2019, vy, tras analizar las presentaciones efectuadas, esta Comision Nacional considero que la
informacion se halaba incompleta, formulando observaciones a Formulario F1 y solicitando en dicha oportunidad €l
correspondiente Formulario F2 con el fin de profundizar la investigacion. Asimismo, se les hizo saber a las partes que €
plazo previsto en € articulo 14 de la Ley N.° 27.442 continuara suspendido hasta tanto no dieran cumplimiento a lo



requerido respecto del Formulario F1, y que dicho plazo quedaria nuevamente suspendido en forma automatica hasta tanto
dieran cumplimiento con lo solicitado en relacion a Formulario F2, o que fue notificado a las partes en fecha 19 de junio
de 201914,

32. Resulta preciso mencionar en este apartado que con fecha 18 de junio de 2019, esta Comision Nacional recibié una
presentacion realizada por € Sr. EDUARDO JOSE PELITTI, que en su carécter de “ciudadano interesado”, requiriendo
informacién acerca de la fecha de notificacion de la presente operacion.

33. Con fecha 21 de junio de 2019, y en atencion al pedido de informacion solicitado por €l Sr. EDUARDO JOSE PELITTI,
se requirio a las partes que acompafien un informe no confidencial que contenga los detales de la operacion de
concentracion economica junto con la fecha de notificacion de conformidad con lo dispuesto en e articulo 13 de la
Resolucion N.° 480/2018.

34. En fecha 2 de julio de 2019, las partes realizaron una presentacion acompafiando €l informe no confidencia que les
fuerarequerido.

35. En fecha 5 de noviembre de 2019, € Sr. EDUARDO JOSE PELETTI, retiré copia del informe no confidencial
acompafado por las partes en su oportunidad, segin surge del 1F-2019-99790135-APN-DR#CNDC, y agregado en € orden
65 de los presentes obrados.

36. Téngase en cuenta que dado el aislamiento preventivo, socia y obligatorio dispuesto por el Decreto de Necesidad y
Urgencia N.° 297/2020, sus prorrogas establecidas por los Decretos de Necesidad y Urgencia Nros. 325/2020, 355/2020,
408/2020, 459/2020, 493/2020, 520/2020, 576/2020, 605/2020, 641/2020, 677/2020, 714/2020, 754/2020 y 792/2020 en €
marco de la emergencia sanitaria nacional establecida por €l Decreto de Necesidad y Urgencia N.© 260/2020 en razén de la
pandemia generada por el Coronavirus COVID-19, se deja debida constancia que se encontraba vigente la suspension de
todos los plazos procesales de la Ley N.° 25.156 y 27.442 en los expedientes en tramite, conforme Resoluciones SCI
Nros.98, 105, 113, 123, 132, 150, 197, 219, 224, 232y 260, desde el 16 de marzo de 2020 hasta el 25 de octubre de 2020.

37. Atento alo indicado en el péarrafo anterior, con fecha 18 de agosto de 2020 y en mérito de |as facultades emergentes del
articulo 20 inciso ) de laLey N.° 27.442 y del Anexo 1 inciso 5) de la Resolucion N.° 359/2018 de la SECRETARIA DE
COMERCIO, esta CNDC realizo requerimientos de informacion “clientes industriales’ alasfirmas REGINALD LEE SAIC
(quien respondio e 01/10/2020), ROBERTO SALINAS E HIJOS SA., VOLKSWAGEN ARGENTINA SA.,
ESTABLECIMIENTO ROMET S.A. y ACINDAR INDUSTRIA ARGENTINA DE ACEROS S.A. (quien respondio en
fechas 10/09/2020 y 09/11/2020); requerimientos de informacion “competidores en gases especiales’ a las firmas
INQUIMEX S.A.l.C. (quien respondi6 el 17/09/2020), CARFI AMONIACO S.A., MOVIGAS SR.L., ACZEL & CIA
SR.L., QUIMICA ROS SA.l.C.; requerimientos de informacién “competidores en gases industriales’ a las firmas
QUIMIGAS SA.I.C. (quien respondio e 09/09/2020), CHIANTORE SA.l., GASES SUDAMERICANOS SA., LA
PLATENSE SA., GASCARBO SA.I.C.; requerimientos de informacion “competidores en servicios de cuidados
respiratorios a domicilio” a las firmas ETICA INTERNACION DOMICILIARIA (quien respondié € 24/09/2020);
OXYNET S.A. (quien respondi6 e 11/09/2020), TERAPIAS MEDICAS DOMICILIARIAS (TMD) (quien respondio el



14/09/2020); requerimientos de informacion “competidores en medicinales, industriales, especiaes, helio y terapias
médicas’ AIR PRODUCTS/INDURA ARGENTINA SA.; AIR LIQUIDE ARGENTINA S.A. (quien respondi6
parcialmente e 14/09/2020 y completo sus respuestas en fecha 30/12/2020), CASCIA GASES; AVEDIS TECNO AGRO
VIAL SA./JAVEDIS, parague en e término de DIEZ (10) dias hébiles, aporten cierta informacion.

38. Con fecha 2 de septiembre de 2020 esta Comision Nacional le hizo saber a las partes que el expediente se encontraba
habilitado através de la plataforma Tramites a Distancia (TAD).

39. Con fecha 16 de octubre de 2020, y mediante PV-2020-69787826-APN-CNDC#MDP, €l presidente de esta CNDC, se
excuso de continuar interviniendo en los presentes, ello en atencion a que las partes de estos actuados giran comercial mente
en el mercado de la oxigenoterapia, y €l mismo se vincul 0 profesionalmente con una camara empresaria que agrupa distintas
empresas competidoras, en el marco de lo cua emitid opinion sobre ese mercado, y dicha circunstancia configura las
causales de excusacion previstas tanto en el articulo 17 inc. 7) del Codigo Procesal Civil y Comercial de la nacion (en
adelante, “CPCCN").

40. Con fecha 21 de octubre de 2020 y en mérito de las facultades emergentes del articulo 28 inciso f) delaLey N.° 27.442
y del Anexo 1 inciso 5) de la Resolucion N.° 359/2018 de la SECRETARIA DE COMERCIO, esta CNDC redizé un
requerimiento de informacion 8 PROGRAMA DE ATENCION MEDICA INTEGRAL (en adelante, “PAMI”), para que en
el término de DIEZ (10) dias habiles aporten ciertainformacion. El requerimiento fue respondido en fecha 15 de diciembre
de 2020.

41. Con fecha 26 de noviembre de 2020 y en mérito de las facultades emergentes del articulo 20 inciso f) de la Ley N.°
27.442 y del Anexo 1 inciso 5) de la Resolucion N.° 359/2018 de la SECRETARIA DE COMERCIOQ, y atento a estado de
las actuaciones, toda vez que los pedidos de informacion cursados no fueron respondidos, esta CNDC reiterd los
requerimientos de informacion “clientes industriales’ alas firmas ROBERTO SALINAS E HIJOS SA., VOLKSWAGEN
ARGENTINA SA. (quien respondié e 02/12/2020), ESTABLECIMIENTO ROMET S.A. (quien respondio €
21/12/2020); requerimientos de informacion “competidores en gases especiales’ a las firmas CARFI AMONIACO SA.
(quien respondi6 el 17/12/2020), MOVIGAS S.R.L., ACZEL & CIA SR.L., QUIMICA ROS S.A.I.C.; requerimientos de
informacion “competidores en gases industriales’ a las firmas CHIANTORE S.A.l. (quien respondio € 16/12/2020), LA
PLATENSE S.A., GASCARBO S.A.1.C. (quien respondi6 e 02/12/2020); requerimientos de informacion “competidores en
medicinaes, industriales, especiales, helio y terapias medicas’ AIR PRODUCTS/INDURA ARGENTINA SA., parague en
el término de CINCO (5) dias habiles, aporten cierta informacion.

42. Con fecha 6 de enero de 2021, esta CNDC, y mediante la Disposicién DISFC-2021-2-APN-CNDC#MDP, se acept6 la
excusacion formulada por € presidente de esta CNDC, por lo vertido en € parrafo 39.

43. En atencidn al estado de autos con fecha 5 de marzo de 2021, y en mérito de las facultades emergentes del articulo 20
inciso f) delaLey N.227.442 y del Anexo 1 inciso 5) de la Resolucion N.° 359/2018 de la SECRETARIA DE COMERCIO,
y toda vez que los pedidos de informacion cursados no fueron respondidos, esta CNDC reiteré e requerimiento de
informacion “competidores en medicinales, industriales, especiales, helio y terapias médicas’ a la firma AIR



PRODUCTS/INDURA ARGENTINA S.A. (quien respondio en fechas 19 y 26 de marzo de 2021), y con fecha 23 de marzo
de 2021, “competidores en gases industriales’ a la firma GASES SUDAMERICANOS S.A. (quien respondio en fecha
01/04/2021), para que en el término de CINCO (5) dias habiles, aporten cierta informacion.

44. Asimismo, con fecha 26 de marzo de 2021 y en mérito de las facultades emergentes del articulo 20 inciso f) de la Ley
N.0 27.442 y del Anexo 1 inciso 5) de la Resolucion N.° 359/2018 de la SECRETARIA DE COMERCIO, esta CNDC
realiz6 requerimientos de informacion “ competidores en especiales’ alas firmas SIDERCA SAIC; SUDOSILO S.A. (quien
respondid en fecha 11/05/2021), INVAP S.E. (quien respondié en fecha 12 y 19/05/2021), PEREZ Y MARFIL SR.L.,y
GASES ROSARIO S.R.L. (quien respondio en fecha 10/05/2021); requerimientos de informacion “competidores en helio”
a las firmas HOSPITAL ALEMAN (quien respondié en fecha 04/05/2021); MASSALIN PARTICULARES SR.L., YPF
DESTILERIA LA PLATA (quien respondio en fecha 15/04/2021) y TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR SA.
(TGS) (quien respondid en fecha 17/05/2021); requerimientos de informacion “competidores en medicinales’ a las
siguientes entidades SOCIEDAD ITALIANA DE BENEFICENCIA EN BUENOS AIRES-HOSPITAL ITALIANO (quien
respondio en fecha 28/05/2021), HOSPITAL CENTRAL DE MENDOZA (quien respondio en fecha 14/05/2021),
HOSPITAL SIRIO LIBANES ASOCIACION DE BENEFICENCIA (quien respondio en fecha 03/05/2021), FUNDACION
SANIDAD NAVAL ARGENTINA-FUSANA (quien respondié en fecha 03/05/2021) y CLINICA PRIVADA DEL
PRADO S.R.L., paraque en € término de DIEZ (10) dias habiles, aporten ciertainformacion.

45. Con fecha 9 de agosto de 2021 y en mérito de las facultades emergentes del articulo 20 inciso f) delaLey N.° 27.442 y
del Anexo 1 inciso 5) de la Resolucion N.° 359/2018 de la SECRETARIA DE COMERCIO, y atento a estado de las
actuaciones, toda vez que los pedidos de informacion cursados no fueron respondidos, esta CNDC reiterd |os requerimientos
de informacion “ competidores en gases especides’ alas firmas MOVIGAS SR.L., y QUIMICA ROSSA.I.C., y en fecha
10 de agosto de 2021 a la firma ACZEL Y CIA. SR.L. (quien respondié en fecha 19/08/2021); requerimientos de
informacion “competidores en gases industriales” a la firma LA PLATENSE S.A. (quien respondio en fecha 18/08/2021),
requerimientos de informacion “ competidores en medicinales, industriales, especiales, helio y terapias médicas’ AVEDIS
(quien respondi6 en fecha 03/09/2021), requerimientos de informacion “competidores en especiales’ alas firmas SIDERCA
SAIC (quien respondié en fecha 30/08/2021); PEREZ Y MARFIL SR.L. (quien respondié en fechas 24/08/2021 y
08/09/2021), y GASES ROSARIO S.R.L.(quien respondio en fecha 10/05/2021), para que en € término de CINCO (5) dias
habiles, aporten cierta informacion.

46. En fecha 20 de agosto de 2021, y habiendo esta CNDC formulado los pertinentes requerimientos de informacion a las
firmas ROBERTO SALINAS E HIJOS SA., CASCIA GASES, MASSALIN PARTICULARES SA. y CLINICA
PRIVADA DEL PRADO SR.L., sin que dieran forma respuesta a los mismos, y considerando que, de los distintos
requerimientos de informacién que fueron contestados se ha recabado elementos suficientes que permiten hacer un correcto
andlisis de los mercados involucrados, y alos efectos de evitar un dispendio jurisdiccional innecesario, se dej6 sin efecto los
requerimientos cursados a las firmas anteriormente mencionadas, conforme la PV-2021-76781865-APN-DNCE#CNDC.

47. Con fecha 30 de septiembre de 2021 esta CNDC emitié € Informe de Objecion a través de su Dictamen N.° 1F-2021-
92994908-APN-CNDC#MDP.



48. Con fecha 29 de noviembre de 2021, €l entonces Sefior SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR dicto la resolucion
N.° RESOL-2021-1061-APN-SCI#MDP considerando a Dictamen Técnico de fecha 30 de septiembre de 2021 emitido por
esta CNDC como el Informe de Objecion. EI mismo fue notificado alas partes con fecha 30 de noviembre de 2021.

49. Con fecha 23 de diciembre de 2021, las partes realizaron una presentacion efectuando un descargo con relacion a
Informe de Objecién de fecha 29 de noviembre de 2021.

50. Con fecha 17 de enero de 2022, esta CNDC emitio e Dictamen N.° 1F-2022-04797896-APN-CNDC#MDP através del
cua aconsg0 al entonces Sefior SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR: (i) Extender € plazo de CUARENTA Y
CINCO (45) dias dispuesto por € articulo 14 de la Ley N.° 27.442, todo ello en virtud de lo establecido en el nombrado
articulo y sin perjuicio de la validez de los actos que se cumplan durante este periodo; y (ii) Aclarar que dicha extension del
plazo del articulo 14 de la Ley N.° 27.442 comenzard a operar una vez que empiece a correr y finalice e plazo de los
CUARENTA Y CINCO (45) dias establecidos en la citada norma, situacion que no habia acaecido hasta la fecha de dictado
de dicha Resolucion.

51. En consecuencia, con fecha 11 de abril de 2022 & entonces Sefior SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR dicté la
Resolucion N.° RESOL -2022-363-APN-SCI#MDP, la cual fue notificada alas partes con fecha 12 de abril de 2022.

52. Con fecha 22 de abril de 2022, en mérito de las facultades emergentes del articulo 14° de laLey N.° 27.442 y del punto
12 del Anexo | a articulo 1° de la Resolucién N.° 359/2018 de la ex SECRETARIA DE COMERCIO y conforme surge del
articulo 3° de la RESOL-2022-363-APN-SCI#MDP de fecha 29 de noviembre de 2021, esta CNDC citd a audiencia
especia a los apoderados de las partes. Dicha audiencia se celebro con fecha 26 de mayo de 2022 y el acta se encuentra
vinculada alas presentes actuaciones bajo N.° |F-2022-52945963-APN-DNCE#CNDC.

53. Con fecha 3 de junio de 2022 y en mérito de las facultades emergentes del articulo 20 inciso f) delaLey N.© 27.442 y
del Anexo 1 inciso 5) de la Resolucién N.°© 359/2018 de la SECRETARIA DE COMERCIO, esta CNDC redlizo
requerimientos de informacién a las firmas AIR LIQUIDE S.R.L. (quien responde parcialmente en fecha 28/06/2022 y
completa su respuesta en fecha 06/07/2022), e INDURA ARGENTINA S.A. (quien después de algunos pedidos de
prorrogas contesto en fecha 13/09/2021), para que en el término de DIEZ (10) dias habiles, aporten cierta informacion.

54. Finalmente, con fecha 27 de abril de 2023 luego de varias presentaciones parciales las partes dieron respuesta a lo
solicitado, teniéndose por completo e Formulario F1y F2 acompafiado y reanudando el plazo establecido en €l articulo 14
delaLey N.° 27.442 apartir del dia habil posterior a enunciado.

IV. EVALUACION DE LOS EFECTOS DE LA OPERACION DE CONCENTRACION SOBRE LA
COMPETENCIA

IV.1. Informe de objecion

55. Habiendo identificado esta Comision Nacional aspectos de la operacion que podrian tener potencialidad pararestringir o
distorsionar la competencia, de modo gque pueda resultar en perjuicio al interés econdmico general, tal y como se indico en



el apartado 47 del presente Dictamen, con fecha 30 de septiembre de 2021 se emitié € Dictamen N.° IF-2021-92994908-
APN-CNDC#MDP que constituye el Informe de Objecion. En tal sentido con fecha 29 de noviembre de 2021 € entonces
Sefior SECRETARO DE COMERCIO INTERIOR dicté la Resolucion N.°© RESOL-2021-1061-APN-SCI#MDP
considerando a Dictamen Técnico de fecha 30 de septiembre de 2021 emitido por esta CNDC como € Informe de
Objecion.

56. A continuacion, se presenta un analisis de los mercados relevantes, que fueron evaluados en € citado Informe.
IV.1.1. Estructura dela oferta de gases en Argentinay cartera de productos de las empresas notificantes

57. En términos generales, a nivel mundial, la oferta de gases para uso industrial (o cual comprende gases industriales y
especiales) se encuentra concentrada en unos pocos jugadores de alcance global, que poseen una posicion de mercado
significativa en varios de los gases gque se utilizan como insumo en una multiplicidad de industrias —en el sector quimico, de
bebidas y alimentos, de gas y petrdleo, metallrgico, de papel y celulosa, entre otras—. Los principales competidores en estos
mercados son las empresas notificantes —LINDE y PRAXAIR—, la empresa de origen francés Air Liquide, la firma
estadounidense Air Products, y las dos empresas que han adquirido €l negocio desinvertido a raiz de la operacion entre
LINDE y PRAXAIR en Europa—lajaponesa Taiyo Nippon Sanso—-y en Estados Unidos —-Messer Group—.

58. En el caso del abastecimiento de gases para uso medicina a nivel mundial, encontramos una oferta mas fragmentada. A
los grandes proveedores globales mencionados LINDE, PRAXAIR, Air Liquide y Air Products se suman Airgas Inc.,
Beacon Medaes, Medical Gas Solutions Ltd., y Matheson Tri-Gas, asi como a gunos competidores regionales o locales.

59. En Argentina, la produccion y comercializacion de gases para uso industrial (gases industriales y especiales) y para uso
medicinal, esta mayoritariamente concentrada en los cuatro grandes competidores gque tienen presencia global y que se
encuentran integrados verticalmente, a saber, LINDE, PRAXAIR, Air Liquide, Air Products. A su vez, estos jugadores
tienen presencia en la mayoria de los mercados que componen la oferta de gases industriales, especiales y medicinales.
Existen algunas empresas locales més pequefias que operan en algin mercado puntual de gases industriales y/o gases
especiales, pero que no ofrecen una cartera de la variedad que poseen las firmas mencionadas. También ciertas empresas de
menores dimensiones, que no estan integradas verticalmente en la producciéon de gases, se dedican a fraccionamiento,
envasado y comercializacion minorista de algunos gases pero, en muchos casos, son los mismos cuatro jugadores
principales |0s que proveen esos gases como insumo.

60. En cuanto a la cartera de productos que ofrecen LINDE y PRAXAIR, se observa a continuacién el peso que poseen las
ventas de cada uno de los gases en la facturacion total de 2017 de cada empresa y en la suma de las ventas de ambas.
Asimismo, se presenta € tamafio de cada mercado de gases (medidos en valor), asi como el peso relativo de cada uno (en
porcentaje) dentro de | as ventas agregadas de todos | os gases.

Tabla N.° 1 Participacion de cada uno de los gases en la facturacion total de LINDE y PRAXAIR. Tamaro de cada
mer cado ($) y participacion en la oferta nacional de gases (%)



M er cados de Gases - Facturacion 2017

. : ) Linde +
Suministro| Linde Praxair . Total mercado
Praxair

Gas

% % % % millones %

de$
Oxigeno 0 0 0 0 0 0 950 - 0 0
medicinal A granel 25%/30% | 15%/20% | 20%/25% 1.000 15%/20%
Oxigeno | ~iingros | 5%10% |0%isoe  |o0vwse |2 | soe10%
medicinal 300
. . 1.200-

Total Oxigeno medicinal | 30%/35% | 20%/25% | 25/30% 1.2508 20%/25%
NItrogeno 1\ raned | owis%  [0%i5% |oows% |0-50 | oows%
medicinal
Nitrogeno i nros [ oversoe  |o0versse  [0ves%e |o-50 | oversve
medicinal
Total Nitrogeno medicina |0%/5% | 0%/5% |0%/5% |0$-50% |0%/5%
Diéoxido de
carbono Cilindros |0%/5% |0%/5% |0%/5% |0-50 0%/5%

medicinal




M er cados de Gases - Facturacion 2017

. : ) Linde +
Suministro| Linde Praxair . Total mercado
Praxair
Gas
% % % % millones %
de$
Oxido
nitroso Cilindros [0%/5% |0%/5% |0%/5% |[0-50 0%/5%
medicinal
.. 1.250%-
Total medicinales 35%/40% | 20%/25% | 25%/30% 1.3008 20%/25%
Di6oxido de 1000 -
carbono A grand 0%/5% | 35%/40% | 20%/25% 1' 050 15%/20%
industrial '
Di6oxido de
carbono Cilindros |[0%/5% |0%/5% |0%/5% |50-100 |0%/5%
(hielo seco)
Di6oxido de
cabono 1 indros  |owise  |owse |0 [° | overse
(excl. hidlo 200
Seco)
Total Dioxido de Carbono | oo 00. | 4006/4596 | 2596/30% | 1220 | 2006/25%

industrial

1.350




M er cados de Gases - Facturacion 2017

. : . Linde +
Suministro| Linde Praxair . Total mercado
Praxair
Gas
% % % % millones %
de$
) 350 -
Argon A granel 0%/5% | 5%/10% |5%/10% 400 5%/10%
) - 400 -
Argon Cilindros | 10%/15% [ 0%/5% | 5%/10% 450 5%/10%
: 750 -
Total Argdn 15%/20% | 10%/15% | 10%/15% 800 10%/15%
Nitrégeno 0/ /150 0/ /150 orreors | 700 =1 1m0/ 1m0
ndusirial A granel 10%/15% | 10%/15% | 10%/15% 750 10%/15%
Nitrégeno . o0/ /=0 0/ /20 0/ /0 150 - ~osrmo
ndusirial Cilindros |0%/5% |0%/5% | 0%/5% 200 0%/5%
L . . 850 -
Total Nitrogeno industrial |17,62% |11,40% |13,85% 900 15%/20%
Oxigeno 0//100 0/ /20 ortnor 1900 | 2o/ 1m0
ndustrial A granel 5%/10% |0%/5% | 5%/10% 550 5%/10%




M er cados de Gases - Facturacion 2017

. : . Linde +
Suministro| Linde Praxair . Total mercado
Praxair
Gas
% % % % millones %
de$
Oxigeno - 0/ /100 0/ /20 0/ /0 150 - ~ossmo
ndustrial Cilindros |5%/10% |0%/5% | 0%/5% 200 0%/5%
, . . 700 -
Total Oxigeno industrial | 10%/15% | 5%/10% | 5%/10% 750 10%/15%
. . 100 -
Acetileno Cilindros |0%/5% |0%/5% | 0%/5% 150 0%/5%
Hidrogeno | Cilindros |0%/5% |0%/5% |0%/5% |50-100 |0%/5%
Oxido
nitroso Cilindros |0%/5% |0%/5% |0%/5% |0-50 0%/5%
industrial
. 3500 -
Total Industriales 60%/65% | 70%/75% | 65%/70% 3,550 65%/70%
. 250%-
Amoniaco | A granel 0%/5% | 0%/5% | 0%/5% 0%/5%

300%




M er cados de Gases - Facturacion 2017

. : ) Linde +
Suministro| Linde Praxair . Total mercado
Praxair

Gas

% % % % millones %

de$
Mezclas de
aplicacion Cilindros [0%/5% |0%/5% |0%/5% |0%$-50% |0%/5%
especia
Monoxido de
carbono (alta| Cilindros | 0%/5% |0%/5% [0%/5% |0$-50$ |0%/5%
pureza)
Etileno Cilindros [0%/5% |0%/5% |0%/5% |0%$-50% |0%/5%
Acido .
i Cilindros |[0%/5% |0%/5% |0%/5% |0%$-50% |0%/5%

sulfhidrico
Metano Cilindros [0%/5% |0%/5% |0%/5% |0%$-50% |0%/5%
Hexafluoruro| oo |oveisve | 0ves%  |o0vwsee | o0$-508 | 0959
de azufre

. 50%-
R-22 Cilindros [0%/5% |0%/5% | 0%/5% 0%/5%

100%$




M er cados de Gases - Facturacion 2017
Suministro| Linde Praxair Lmde_ * Total mercado
Praxair
Gas
% % % % millones %
de$
. 350 -
Total especiales 0%/5% | 0%/5% | 0%/5% 400 5%/10%
5500 -
0, 0, 0, 0,
Total 100% 100% 100% 5 550 100%

Fuente: CNDC sobre la base ainformacion provista por las partes en €l marco del presente expediente.

61. Ta como se desprende de la tabla precedente, el negocio principal de ambas empresas es la provision de gases
industriales que representan més del 60% de las ventas de gases seguin facturacion en el caso de LINDE y mas del 70% en €l
caso de PRAXAIR. Asimismo, se observa una diferencia en la composicion de la cartera de ambas empresas ya que, en €l
caso de PRAXAIR, entre el 20% y & 25% de la facturacion la explican los gases medicinales, mientras que en €l caso de
LINDE, los gases medicinales tienen un peso de mas de un tercio de las ventas totales. En ambos casos, las
facturaciones correspondientes a las ventas de gases especiales son muy reducidas, de menos de 5% tanto en el caso de

LINDE como de PRAXAIR.

62. También se observa en la Ultima columna de la Tabla N.° 1 que anivel de las ventas totales de gases en €l pais la mayor
parte de la oferta resulta explicada por |os gases industriales (65%/70%), el segundo segmento en importancia es €l de los
gases medicinales (20%/25%) mientras que |os gases especiales explican una porcién reducida del negocio (5%/10%).

IV.1.1.1. Definicion de los mer cados relevantes

1V.1.1.1.1. Produccion y comer cializacion de gases

63. El negocio central de las empresas involucradas es la produccion y distribucion de gases. La industria, generalmente,
distingue a los gases segun las propiedades y aplicaciones especificas, diferenciando, en primer lugar, entre industriales,

medicinalesy especiales.




64. Los gases industriales se refieren alos gases y mezclas de gases que son utilizados en industrias y en investigacion. La
aplicacion de un gas en particular varia de acuerdo a sus caracteristicas fisicas y quimicas!®. Algunos de estos gases son €
nitrégeno, oxigeno, argon, hidrogeno, acetileno, dioxido de carbono y 6xido nitroso.

65. Por su parte, los gases medicinales se refieren alos gases utilizados para aplicaciones médicas en hospitales, clinicasy
otros centros de salud, en consultorios médicos y en tratamientos domiciliarios. Dichos gases incluyen oxigeno, nitrogeno,
diéxido de carbono y éxido nitroso.

66. A pesar de que las moléculas utilizadas para aplicaciones médicas e industriales son idénticas, desde el punto de vistade
la demanda cada grupo de gases tiene requerimientos regul atorios especificos para ser comercializados.

67. En Argentina, los gases medicinales son considerados productos de cuidado de la salud16 en los términos de laLey N.°
16.463, existiendo regulaciones generales y especificas respecto a la produccion, importacion, comercializacion y
registracion’.

68. El marco regulatorio de los gases medicinales contempla algunos de los siguientes aspectos. aprobacion o concesion de
licencias sanitarias; implementacion de buenas préacticas y estdndares para la produccion, fraccionamiento, a macenamiento,
distribucion y control de calidad; |a designacion de un director técnico (en algunos casos, dos) para la produccion de plantas
y estaciones de llenado; la validacién de los procesos de produccion; y los programas de entrenamiento para los empleados
y personal involucrados.

69. Asimismo, este tipo de gases deben cumplir con normativa especifica de la “ANMAT” 18 del Ingtituto Argentino de
Normalizacion y Certificacionl?, y de los gobiernos provinciales?,

70. Respecto de los sujetos acanzados por el marco regulatorio encontramos productores, importadores, establecimientos
fraccionadores, distribuidores, instituciones sanitarias, obras sociales y empresas de medicina prepaga.

71. Por su parte, los gases industriales no cuentan con regulaciones especificas, aungque a los fines de comercializar gases en
general, resulta necesario contar con licencias y certificaciones de seguridad?l. Ademés, las empresas activas en estos
mercados deben contar con las habilitaciones municipales y de los organismos provinciales requeridos para € desarrollo
sostenible por su caracter de llenadores de gases.

72. El término gases especiales se refiere a un amplio nimero de gases y mezclas de gases?? |os cuales son utilizados en una
amplia variedad de industrias y para una gran variedad de aplicaciones. El nUmero de mezclas de gases especiaes es
précticamente ilimitado. Estos son generamente vendidos en cantidades mucho menores que los gases industriales y
frecuentemente a precios mas elevados.

73. Desde e punto de vista de la oferta'y en funcion de sus procesos productivos, la produccion de gases industriales y
medicinales pueden distinguirse, en () Gases atmosféricos. Nitrogeno, Oxigeno y Argon; y (b) Gases no atmosféricos.
Hidrégeno, Acetileno, Oxido Nitroso y Didxido de Carbono?3.

74. Los gases atmosféricos son extraidos del aire a partir del uso de plantas de separacion de aire. Existen tres tipos de



tecnologias 0 procesos productivos para su extraccion: Separacion Criogénica de Aire; Adsorcion por Cambio de Presion
(PSA, por sus siglas en inglés); y Separacion de Membrana. La eleccion del proceso productivo dependera de la ubicacion y
necesidades especificas del cliente, en términos de cantidad y calidad requerida. Este tipo de gases se producen en plantas
de separacion de aire que, por lo general, cuenta con tres unidades de produccion: las denominadas “ASU”, que son
unidades de separacion de aire criogénicas utilizadas para la produccion de grandes volimenes de gases o para producir
gases de alta pureza; las plantas de adsorcion, que se utilizan para producir volimenes de entre 1.000 a 10.000 m3 de gas
por hora; y las plantas de membrana que producen vol imenes menores a 1.000 m3 de gas por hora.

75. La Separacion Criogénica de Aire es e método preponderante para la produccién de gases atmosféricos. Este método
utiliza los distintos puntos de ebullicion de los elementos que componen € aire para separarlos. El aire es comprimido,
purificado y luego enfriado. Los gases atmosféricos individuales son capturados a medida que se lictan en distintos niveles
de las columnas de destilacion en ASUs?4. Este proceso se describe en e diagrama a continuacion.

llustracion N.° 1. Diagrama del método criogénico de separ aciéon de gases
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76. LaPSA es unatecnologia no criogénica de separacion de aire que puede ser utilizada para producir oxigeno y nitrogeno.
Este método utiliza la capacidad que tienen ciertos materiales porosos, tales como tamices moleculares de carbono que
preferentemente absorben las moléculas de gas en e tamiz, para preparar nitrogeno y oxigeno a partir del aire. Las
moléculas de oxigeno en el aire son absorbidas en la superficie de las particulas del tamiz, permitiendo que e nitroégeno
pase a través de la capa del tamiz hacia la parte superior del recipiente. Para garantizar la pureza constante de nitrégeno, la
capa es despresurizada cada pocos minutos, permitiendo que las molécul as absorbidas de aire puedan fluir hacia fuera?®.

77. La separacion de membrana es otra tecnologia no criogénica de separacion de aire que es usada, principalmente, parala
produccion de nitrogeno, en las [lamadas plantas de tratamiento de membranas. La tecnologia se basa en la capacidad de
ciertos polimeros para permitir que el oxigeno y las moléculas de agua pasen a través de sus estructuras, mientras blogquean
el paso de las moléculas de nitrogeno.



78. Por su parte, los gases no atmosféricos son producidos a partir de procesos sintéticos o fuentes naturales, entre los que
podemos individualizar: Reformacion de Vapor28; Electrolisis?’; Procesos Quimicos?8; PSA2: y Fuentes Naturales30. Este
tipo de gases se producen en plantas denominadas HCS. Hay varios tipos de plantas HCS, pero las partes Unicamente
cuentan con plantas para la produccion de hidrégeno y plantas para la produccion de dioxido de carbono. En efecto, LINDE
cuenta con una planta de produccion de hidrégeno liguido y otra parala produccion de diéxido de carbono liquido, mientras
gue PRAXAIR cuenta con tres plantas de dioxido de carbono liquido.

79. Cabe destacar que, desde e punto de vista de la oferta, € proceso productivo de moléculas de Nitrogeno, Oxigeno,
Dioxido de Carbono y Oxido Nitroso es el mismo independientemente de uso industrial y medicinal.

80. La produccion de los gases especiales, se obtiene através de la mezcla de gases. Las empresas pueden estar activas en la
generacion de gases (a través de la extraccion de gases nobles del aire), la purificacion de gases de baga calidad que han
comprado, trasvasando los gases de alta pureza comprados o, simplemente, comercializandolos. Es decir, las empresas de
gases pueden competir en los mercados de gases especiaes estando o ho activas en la generacion de gas, ya que no existen
obstacul os con relacion ala obtencion de la materia prima necesaria.

81. En este segmento, los gases a considerar en la operacion de marras son: Amoniaco, Monéxido de Carbono, Etileno,
Acido Sulfhidrico, Metano, Hexafloruro de Azufre, R-22 y Mezclas de Aplicaciones Especiales.

82. En € caso dél helio, si bien tiene en comln con los gases especiales el hecho de que ambos son comercializados en
cantidades mas pequefias y, por |o general, a un precio més alto que el resto de los gases, se distingue principalmente por su
proceso productivo. En efecto, el helio es un derivado de la extraccion de gas natural, razon por la cual, a diferencia de lo
gue sucede con €l resto de los gases que comercializan las partes, su produccion no es realizada por las “empresas de gases
tradicionales” (como LINDE y PRAXAIR), sino por empresas dedicadas a la produccion y venta de gas natural3l. Este
atributo lo distingue no solo de los gases especiales, sino de todo € resto de la categoria de gases.

83. Asimismo, tal como ha sido considerado por esta CNDC en otras oportunidades32, asi como también por otras agencias
internacionales de competencias3, la comercializacion de helio constituye un mercado en si mismo.

84. Ademas de la clasificacion por sus propiedades y aplicaciones, |os gases también pueden ser segmentados en virtud de
las formas de suministro utilizados para su comerciaizacion, es decir in situ, agranel o en cilindros3*.

85. Los suministros in situ se refieren a la venta de grandes cantidades de gas®® que son producidas en plantas
especialmente dedicadas a este efecto, ubicadas en la planta del cliente o en cercanias, 0 en areas donde la densidad de
clientes hace econdmicamente viable vincular plantas de gas entre si a través de una red de tuberias que atiendan a varios
clientes.

86. La competencia por este tipo de suministro, se da de manera previa a la adjudicacion del contrato, en donde los
competidores podran informar de la viabilidad técnico econdmica de sus ofertas. Una vez adjudicado € contrato y
construidas las instalaciones para la produccion in situ, se crea un monopolio bilateral por la duracion del contrato de
suministro, que normalmente abarca un periodo de entre 15 y 20 afios.



87. El suministro a granel se refiere ala entrega de volumenes menores a suministro in situ, los cuales son enviados a los
clientes en estado liquido en camiones. La produccion de gases a granel es redlizada en “ plantas mercantes’ 36 o en “plantas
mixtas’ 37

88. En ambos tipos de plantas se utiliza un licuefactor, para convertir el gas de estado gaseoso a liquido, e cual es
transportado al cliente a través de camiones cisterna. Los clientes reciben e producto en equipos de almacenamiento38
especiales que son provistos y mantenidos por e proveedor del gas. El suministro a granel es realizado bgo plazos
contractuales menores que los de un contrato in situ, cominmente de no més de cinco afos.

89. Asimismo, los productos que se comercializan bajo esta modalidad son altamente fungibles, ya que |os gases producidos
por diferentes compafias son idénticos o altamente sustituibles, diferenciandose en e tiempo de distribucién, capacidad de
suministro y tecnologia de aplicacion.

90. El suministro en cilindros se refiere a la entrega de pequefios volimenes de gases en contenedores presurizados de
diferentes tamafios que oscilan normalmente entre los 10 y 50 litros. EI volumen mas comin para los cilindros es de 50
litros.

91. En menor medida se usan termos (también llamados dewars) para el abastecimiento de algunos gases. Se trata de
envases criogénicos utilizados para distribuir gases en estado liquido, que cuentan con una capacidad mayor a la de los
cilindros (125/148 litros), y permiten transportar €l gas a temperaturas criogénicas (aproximadamente 190 grados celsius
bajo cero). El oxigeno, € nitrégeno, el dioxido de carbono y e éxido nitroso pueden ser provistos en termos, pero segun lo
informado por |as partes, solo un porcentaje menor a 5% del oxigeno medicinal es provisto de esta manera.

92. Cuando las plantas de produccion de gas tienen una estacion de llenado, los cilindros son cargados directamente en la
planta. Alternativamente, pueden ser enviados a una sucursal y/o depot3® en formato liquido (a granel) en un tanque
cisterna, para que luego dicho gas sea trasvasado a cilindros en la sucursal 0 depot, en |la medida que cuente con una
estacion de llenado. Asimismo, puede ocurrir que un gas en cilindros sea trasladado desde una sucursal o0 depot a otra
sucursal o depot, paraluego ser enviado al consumidor final.

93. El gas liquido debe posteriormente ser vaporizado®? antes de ser bombeado en los cilindros. Asimismo, existen terceros
independientes que son propietarios y operan estaciones de llenado, que compran el gas a granel y lo venden en cilindros,
pero que no se encuentran activos en la produccién de gas. En tales casos, |os distribuidores adquieren los gases a granel y
luego pueden comercializar los gases a granel a sus clientes, en caso de poseer |la capacidad paraello, o realizar € transvase
acilindros en sus estaciones de llenado, comercializando entonces estos cilindros a terceros.

94. En lailustracion N.° 2 que a continuacion, se describen los distintos métodos de distribucion para gases industriales,
medicinalesy especiales.

llustracion N.° 2 - Métodos de distribucion de gases
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95. Los gases industriales y medicinales pueden ser distribuidos en cilindros o0 a granel. Los que son normalmente
suministrados a granel son: oxigeno, nitrégeno, argon, didxido de carbono e hidrégeno. Por su parte, 10s gases especiales en
lamayoria de |os casos son distribuidos en cilindros y en pocos casos son suministrados a granel.

96. En € caso del helio, su suministro puede ser segmentado segun la comerciaizacion mayorista y minorista. La
comercializaciéon del helio a por mayor implica el suministro de helio liquido obtenido de productores de helio —tal como
ya ha sido mencionado, se trata de los productores de gas natural— transportado en cisternas criogénicas portables através de
largas distancias desde la fuente de helio a los centros de Ilenado ubicados en las éreas de consumo. El suministro minorista
de helio comprende el suministro de helio desde los centros de llenado al consumidor final en dewars criogénicos (helio
liquido), cilindros o tubos de remolque (helio gaseoso). Asimismo, a nivel minorista, el mercado puede ser segmentado de
acuerdo alos modos de suministro (es decir, en dewars, cilindros o tubos de remolque).

97. En lo que refiere a su comercializacion a por menor, laforma de suministro depende de las necesidades del cliente. Los
dewars se utilizan para e suministro de helio en estado liquido. Estos tienen una capacidad que puede variar desde 3.75
kilogramos hasta 56.21 kilogramos. Los cilindros permiten € suministro de helio en estado gaseoso. Generalmente, éstos
tienen un contenido de helio de entre 0.15 kilogramos y 2.25 kilogramos. Por ultimo, los tubos de remolque también se
utilizan para el suministro de helio en estado gaseoso, pero tienen una capacidad de hasta 835 kilogramos. Al poseer una



mayor capacidad, son preferidos por los clientes en caso de necesitar mayores cantidades gaseosas de helio. En casos
aislados, s los clientes finales requieren cantidades muy grandes de helio, pueden ser suministrados directamente con
contenedores criogénicos.

98. Aparte de la segmentacion en funcion de sus aplicaciones y forma de suministros, los gases también pueden ser
clasificados en virtud del grado de pureza.

99. Los gases se diferencian segun € grado de concentracion de la molécula principal que posean, en comparacion con las
moléculas de otros gases, denominadas “impurezas’. Un gas tiene una pureza alta cuando tiene un contenido bajo de otros

gasestl,

100. Los gases medicinales, para ser comercializados, deben cumplir con un determinado estandar de pureza “medicinal”
desde el punto de vista regulatorio.

101. En los gases industriales y especiales no existe pureza minima exigida por la regulacion, sino que viene determinada
por las preferencias de los clientes.

102. Dentro de los gases industriales, la referencia a los distintos niveles de pureza reflegja Unicamente diferencias en cuanto
alacertificacion y la responsabilidad contractual del fabricante de gases, ya que, |as propiedades fisicas de |os gases pueden
llegar a ser idénticas incluso cuando se provean con distinto nivel de pureza.

103. En € caso del suministro de helio minorista, el mercado puede ser segmentado de acuerdo a la pureza del gas en helio
de alta pureza (es decir helio con un grado de pureza mayor o igual a 6,0) y helio de pureza estandar (grado por debajo del
6,0).

1V.1.1.2. Conclusion sobre los mer cados relevantes

104. En funcién de lo expuesto hasta aqui, los gases industriales, medicinales y especiales, asi como también € helio, se
caracterizan por sus propiedades, aplicaciones, forma de suministro y calidad, las cuales se utilizardn como referencia para
la determinacion de cada uno de los mercados de productos rel evantes de la operacion de marras.

105. Los gases que componen estos grupos tienen propiedades y aplicaciones diferentes. Si bien para usos especificos*
existe un grado de sustitucion entre ellos, generalmente |os clientes no consideran esta opcion, toda vez que, parala mayoria
de las aplicaciones, las diferencias de preciosy las especificaciones de los procesos productivos excluyen en la practica esta
posibilidad.

106. En efecto, en lainvestigacion realizada en € marco del presente expediente, esta CNDC ha encontrado que, debido a
las propiedades quimicas particulares de cada gas y sus usos 'y aplicaciones especificos, |0s gases son insustituibles entre si,
tanto desde € lado de la demanda como el de la oferta, por o que, cada gas constituye un mercado en si mismo. Esta
segmentacion esté en |inea con |os antecedentes de la Comisién Europea, referidos a este mismo caso y a otros previos?3,

107. Asimismo, si bien algunos gases poseen tanto uso medicinal como industrial —es el caso del oxigeno, €l nitrogeno, el



diéxido de carbono y € Oxido nitroso, por g emplo- y pese a ser idénticas las moléculas utilizadas para estas aplicaciones y
ser producidas en las mismas plantas, o cua implicaria una sustituibilidad significativa desde € lado de la oferta,
encontramos al analizar la sustitucion por e lado de la demanda, que los gases industriales y medicinales poseen distintas
especificaciones regul atorias —que son un requisito obligatorio para los gases medicinales- que los segregan como mercados
relevantes distintos.

108. Al considerar las formas de suministro —in Situ, a granel y en cilindros- vemos que cada una de estas formas de
comercializacion determina no solo las caracteristicas técnicas y logisticas que deben tener tanto productores y
consumidores, sino también los plazos contractuales y los costos. Estas diferencias configuran mercados relevantes
individual es respecto de laforma de suministro.

109. Esta segmentacion esta en linea con los criterios en la decisién de la Comision Europea®, aunque considerando las
particularidades del mercado argentino. En este sentido, se utilizardn los métodos o tipos de suministro de los gases
estipulados por lareferida Comisidn, pero no los umbrales de volumen utilizados en ese caso debido ala escala del mercado
local.

110. Por lo tanto, en € andlisis de efectos seran considerados los gases comercializados por las partes en cada uno de los
tres métodos de suministro, a saber, in situ, a granel y en cilindros, sin realizar ninguna distincion basada en volumen. En
funcion del reducido porcentaje de gases que se abastecen en termos (0 dewars), este abastecimiento ser& contabilizado
como partes del suministro en cilindros.

111. Sin embargo, cabe considerar que no existen solapamientos entre las actividades de LINDE y PRAXAIR en la
Argentina con relacion al mercado de suministro in situ, ya que PRAXAIR provee oxigeno, nitrogeno y argon por medio de
este tipo de plantas, mientras que LINDE anicamente provee hidrégeno por medio de plantas in situ. Por consiguiente, para
el caso de marras, las formas de suministro a considerar seran agranel y en cilindros.

112. Respecto de la pureza de los gases, considerando las regulaciones existentes para los gases medicinales y que las
propiedades fisicas de los gases pueden llegar a ser idénticas incluso cuando se provean con distinto nivel de pureza, no se
lo tomard como un factor determinante en lo que respecta a la definicion de mercado relevante®. Sin perjuicio de lo
indicado, se haran segmentaciones dentro de determinados mercados relevantes cuando la diferenciacion por nivel de pureza
revele condiciones de competencia particulares a interior del mercado en cuestion®. En virtud de lo mencionado hasta
agui, a continuacion, se identifican los mercados de productos relevantes involucrados en la presente operacion.

a) En lo que respecta a gases medicinales, se consideraran los mercados de produccion y comercializacion de oxigeno y
nitrogeno, tanto a granel como en cilindros. En lo que refiere a didxido de carbono y 0xido nitroso, se analizara € mercado
de produccion y comercializacion en cilindros, puesto que no es usual en la Argentina ofrecer dichos productos a granel con
fines medicinales y las partes han indicado que no realizan un suministro a granel de diéxido de carbono ni de éxido nitroso
medicinal.

b) Respecto a los gases industriales, se analizaran los mercados de produccion y comercializacion de oxigeno, nitrogeno,



argon y diéxido de carbono, tanto a granel como en cilindros. También se analizaran los mercados de produccién y
comercializacion de oxido nitroso (pureza estandar), hidrégeno y acetileno en cilindros, puesto que las partes solo proveen
oxido nitroso y acetileno a través de este tipo de suministro, mientras que, en e caso del hidrogeno, solo se observan
solapamientos en el suministro en cilindros, puesto que solo LINDE lo provee a granel. Adicionamente, en 1o que respecta
al suministro de diéxido de carbono, ademés de su distribucion a granel y en cilindros (en estado liquido y gaseoso), se
considerara su comercializacion en estado solido como un mercado relevante en si mismo®’. Asimismo, tanto en el caso del
oxigeno en cilindros, como para el didxido de carbono en cilindros, se consideraran los segmentos de alta pureza y de
pureza estdndar. En el caso del acetileno en cilindros, también se medira la provision de acetileno en general y el segmento
de pureza estandar8.

c) Por su parte, los gases especiales se ofrecen en su mayoria en cilindros, por 1o que se analizaran los mercados de
produccion y comercializacion de monoxido de carbono, etileno, acido sulfhidrico, metano, hexafloruro de azufre, R-22 y
mezclas de aplicaciones especiales, en cilindros. Se considerara también el mercado de produccion y comercializacion de
amoniaco a granel, el unico mercado bajo este tipo de suministro en el que se observan solapamientos entre las partes,
puesto que sdlo LINDE provee otros gases especiales agranel.

d) En lo que refiere a helio, se pondra el foco en la comercializacion minorista, ya que LINDE y PRAXAIR se solapan en
el suministro a por menor de este gas. Considerando que ninguna de las empresas involucradas comercializa helio en tubos
de remolque y LINDE no ha comercializado helio en dewars (solo en cilindros) y PRAXAIR lo ha hecho tanto en dewars
como en cilindros, a medir las participaciones de las partes en la comercializacion minorista de este gas, se estara
considerando su suministro por medio de dewarsy cilindros en conjunto. Adicionalmente, se analizaran las participaciones
del segmento del suministro minorista en e que las partes se solapan, es decir, la comercializacion en cilindros. Respecto a
los niveles de pureza, de acuerdo a lo informado por las partes LINDE y PRAXAIR unicamente comercializan helio de
pureza estandar, por 1o que no se considerardn mediciones diferenciales segun la pureza del gas.

113. Respecto a alcance geografico de los mercados relevantes, al considerar 10s volumenes comercializados de gases
medicinales y gases industriales, vemos que en todos los casos méas del 90% del total comercializado por las empresas
involucradas en e periodo 2017-2019, provino de plantas productivas localizadas en territorio argentino. Asimismo, los
principales competidores de las partes —AIR LIQUIDE y AIR PRODUCTS (INDURA)- en estos mercados han informado
en respuesta a un pedido de informacién realizado por esta Comision Naciona que, también |la mayor parte de los gases
medicinales e industriales que comercializan en la Argentina se producen |as plantas que poseen en este pais™. Las cuatro
empresas mencionadas —LINDE, PRAXAIR, AIR LIQUIDE y AIR PRODUCTS (INDURA)- componen la mayor parte de
la oferta nacional de los gases medicinales industriales. En este sentido, se considerara un alcance geogréafico nacional para
|os mercados relevantes de todos |os gases medicinales e industriales, que se abastecen agranel y en cilindros.

114. De acuerdo con lo informado por las partes, PRAXAIR abastece en buena medida desde sus dos plantas ASU
dedicadas a la produccién de oxigeno, nitrégeno y argdn —una ubicada en la localidad de Campana y la otra de GASES
ENSENADA, ubicada en lalocalidad de Ensenada, ambas en |la provincia de Buenos Aires- al mercado nacional de los tres
gases mencionados, asi como también a clientes in situ®®. Asimismo, PRAXAIR desde sus tres plantas productivas de



diéxido de carbono, una ubicada en la provincia de Cordoba y dos en la provincia de Mendoza, también abastecen al
mercado nacional y clientes in situ®l. Por su parte, LINDE también abastece al mercado nacional de oxigeno, nitrégeno y
argon desde sus dos plantas ASU ubicadas en €l partido de Pilar, provincia de Buenos Aires, asi como también ofrece en
todo e pais & didxido de carbono gque produce en la planta especifica de este gas, ubicada en la misma localidad.

115. Asimismo, parte del oxigeno, € nitrogeno y el dioxido de carbono (tanto medicinal como industrial) que comercializan
las partes |a obtienen de terceros (AIR LIQUIDE y AIR PRODUCTS)®2 y, ocasionalmente, pueden recurrir aimportar estos
gases®3. Asimismo, la totalidad del acetileno (uso industrial) que comercidizan las partes son adquiridos de productores
locales. En cuanto al hidrégeno (uso industrial), LINDE lo produce localmente en su planta ubicada en Lanus, provincia de
Buenos Aires, mientras que PRAXAIR adquiere la totalidad del hidrégeno que comercializa de terceros, en efecto, de
LINDE y AIR LIQUIDE. En lo que respecta a oxido nitroso (tanto medicinal como industrial), LINDE lo ha importado de
subsidiarias extranjeras del propio grupo economico, mientras que en € caso de PRAXAIR también ha sido importado,
tanto de una subsidiaria del grupo como de un tercero.

116. En cuanto a los gases especiales, las partes Unicamente elaboran en sus plantas la mayor parte de las mezclas de
aplicacion especial que suministran en cilindros que comerciadlizan. EIl amoniaco que comercializan es adquirido a
productores locales y, de acuerdo a lo informado por las partes, la mayoria del amoniaco que se comercializa en la
Argentina se produce en € pais. Se replican las conclusiones del parrafo anterior, con més del 80% del volumen
comercializado de las empresas involucradas de produccion local, por 1o que € alcance geogréfico de estos mercados
relevantes sera nacional.

117. Por su parte, la totalidad del &cido sulfhidrico, mondxido de carbono, metano, etileno, hexafloruro de azufre y el R-22
gue comerciaizan las partes es de origen importado. Sin embargo, se debe considerar que existe produccion naciona de
metano y etileno. Estos gases se producen a gran escala en la industria petroquimica y se comercializan a clientes que
requieren grandes cantidades. No se envasan |ocalmente ya que | os fabricantes no venden cantidades tan pequefias como las
gue utiliza el mercado de gases especiales. La empresa PBB Polisur es la Unica productora de etileno en la Argentina (que
puede producirse a través del craqueo por vapor), y las empresas Pan American Energy, Pluspetrol, Tecpetrol, e Y PF (entre
otras productoras de gas natural) son productoras de metano. En cuanto al monoxido de carbono, el hexafloruro de azufre, el
acido sulfhidrico y € R-22, las partes han indicado que la totalidad de lo que se comercializa en la Argentina es de origen
importado, pero en todos los casos son gases ofrecidos por empresas que estan radicadas en e pais que importan estos
gases, 0 bien, los adquieren de importadoras radicadas en la Argentina para comercializarlos en el pais.

118. Si bien una parte significativa de los gases especiaes que se comercializan en la Argentina son de origen importado, la
oferta efectiva a mercado interno la realizan empresas radicadas en €l pais con predominio de las empresas involucradas en
la presente operacion y sus principales competidores. En este sentido, se evaluaran los efectos de la operacion en los
mercados de gases especiales considerando un alcance nacional.

119. En lo que refiere d helio, siguiendo el antecedente de esta Comision Nacional®* se analizara la comercidizacion
minorista a nivel nacional y se consideraran las participaciones de la venta de helio en cilindros, también con un acance
nacional. En efecto, la dimension geografica relevante a considerar de la venta a por menor es la totalidad del territorio



nacional, dado que la existencia de un sistema nacional de distribucion y transporte permite que los productos de las
empresas notificantes sean distribuidos en |os diferentes centros de consumo del pais.

120. A su vez, s bien las empresas involucradas no realizan en Argentina venta mayorista de helio en la Argentina,
considerando lo analizado en oportunidades anteriores por esta CNDC®®, asi como también lo planteado por otras agencias
de competencia®, se haran consideraciones acerca de la oferta a nivel global, de la cual participan tanto PRAXAIR como
LINDE. Si bien sera analizado mas adelante, debido a la falta de produccion nacional o regional de helio, en la Argentina
los aranceles de importacion son muy bajos o nulos: 0% para las importaciones intra-zona (aguellas provenientes de los
Estados parte del Mercosur) y 5% para las importaciones extra-zona (agquellas provenientes de paises que no integran €
Mercosur). Por €llo, y considerando que la provision de helio a granel depende fundamentalmente de la explotacion de los
yacimientos de extraccion del helio localizados fuera de la Argentina, el mercado de helio mayorista posee un alcance
global®’.

IV.1.2. Efectos econdmicos de la operacion
IV.1.2.1. Estructura dela oferta de gases en Argentina

121. En buena medida la estructura nacional de |a oferta de gases replica aquella que se observa a nivel mundial. En efecto,
los principales jugadores en los mercados gases de la Argentina son las cuatro empresas que operan con un alcance global,
se encuentran integradas verticalmente en la produccidon de gases, poseen una cartera diversa de gases medicinales,
industriales y especiales a la vez que comercializan helio y tienen la capacidad de ganar licitaciones para € suministro de
gases en grandes volumenes, como es e caso de las plantas in situ para e abastecimiento de empresas. Estos cuatro
competidores principales son, las empresas involucradas, LINDE y PRAXAIR, lafirmade origen francés, AIR LIQUIDE, y
la de origen estadounidense, AIR PRODUCTS, que en Argentina opera con lasubsidiariaINDURA ARGENTINA S.A.

122. A nivel mundia, AIR LIQUIDE es la que mantiene el mayor nivel de ventas en lo que refiere a negocio de gases 'y
servicios asociados, seguida por LINDE con un nivel de ventas que se acerca alalider, luego PRAXAIR'y, por ultimo, AIR
PRODUCTS.

123. En términos generales, este orden también se replica en e pais, con un liderazgo més claro de AIR LIQUIDE en €
negocio de gases industriales a granel y en ciertos mercados de gases industriales en cilindros. En lo que refiere a los
mercados de gases industriales a granel, PRAXAIR es e segundo en ventas, mientras que en e suministro en cilindros se
destaca en algunos mercados y en otros lo hace LINDE. En lo que respecta a gases medicinales, LINDE, PRAXAIR Yy AIR
LIQUIDE mantienen participaciones cercanas, sin destacarse con claridad ninguna como lider. AIR PRODUCTS es €
cuarto competidor en importancia en lamayoria de los mercados.

124. La oferta de gases especiales también se encuentra explicada por estas cuatro empresas, con la excepcién de algunos
gases para los que existen productores locales, por gjemplo, € caso del amoniaco, donde se presentan un mayor nimero de
jugadores.

125. En este sentido, vale considerar que la Argentina se diferencia de la estructura de la oferta a nivel mundia ya que, no



hay en los mercados nacionales jugadores que tengan una escala menor a la de estas cuatro empresas principales -alguna
empresa con un alcance menor a global, por gemplo, regional-, ni tampoco se observa —si bien hay excepciones- una
multiplicidad de jugadores locales menores, que no se encuentran integrados en la generacion de gases pero al menos
realizan una provision de gases a por menor en cilindros, con plantas de llenado.

126. De acuerdo con lo informado por las partes, existen algunos jugadores |ocal es que comercializan una cartera acotada de
gases que se encuentran integrados en la produccion de algunos de ellos. En este sentido, se puede considerar |la empresa
ROBERTO SALINAS E HIJOS S.A. (Cascia Gases) que posee una planta productiva en la provincia de Tucuman donde
produce oxigeno (que abastece para su uso industrial y medicinal), nitrégeno y argén. Ademas, comercializan didxido de
carbono, 6xido nitroso, acetileno y mezclas de aplicacion especial.

127. La empresa GASES SUDAMERICANOS S.A. posee dos plantas productivas en Alvear, provincia de Santa Fe, una
dedicada a |a produccién de oxigeno y otra a la produccion de acetileno. Sin embargo, de acuerdo a lo informado por la
propia empresa en abril de 2021 en respuesta a requerimiento de informacioén realizado por esta Comision Nacional, la
planta de oxigeno se encuentra apagada debido al incremento del costo de la energia eléctrica a partir de 2018. La empresa
ha optado por adquirir oxigeno medicina e industrial, nitrégeno industrial, argdn industrial y helio a LINDE/PRAXAIR, los
cuales comercializajunto al acetileno que produce y a mezclas de aplicacion especial que elaboran o adquieren de terceros.
GASES SUDAMERICANOS S.A. comercializa estos gases tanto a granel como en cilindros y su area de distribucion
alcanza alas provincias de Santa Fe, Cordoba, Entre Riosy Buenos Aires.

128. La empresa LA PLATENSE S.A. tiene una planta productiva en provincia de San Juan donde elabora oxigeno,
nitrogeno y acetileno. Comercializa estos gases para uso industrial y, en el caso del oxigeno y nitrogeno también para uso
medicinal. A su vez, comercializa didxido de carbono (para uso medicinal e industrial) y argon, que adquiere de terceros. El
suministro de gases de la empresa se encuentra cefiido ala provincia de San Juan.

129. Tecno AGRO VIAL S.A. es una empresa gue tiene una planta productiva en Esteban Echeverria, provincia de Buenos
Aires donde elabora oxigeno, nitrégeno y argdn. Comercializa estos gases para uso industrial y, en el caso del oxigeno y €
nitrogeno también para uso medicinal. A su vez, comercializa diéxido de carbono (para uso industrial y medicinal),
acetileno, mezclas de aplicacion especia y helio.

130. También se puede mencionar a la firma CHIANTORE S.A.l. que posee dos plantas en Villa Maria, provincia de
Cordoba, donde produce diéxido de carbono, que comercializa licuado o como hielo seco y la empresa QUIMIGAS
S.A.l.C. que produce acetileno es su planta ubicada en Campana, provincia de Buenos Aires, y también comercializa argon,
oxigeno, nitrégeno y didxido de carbono, estos tres Ultimos para uso industrial y medicinal.

131. En este sentido, la particularidad de |a oferta de gases nacional no es el hecho de que las cuatro empresas de alcance
global —LINDE, PRAXAIR, AIR LIQUIDE y AIR PRODUCTS- expliquen la mayor parte de las ventas de gases del pais,
sSino que sean los Unicos competidores en la mayoria de los mercados. En este sentido, se da contexto a la presente
operacion que, supone la concentracion de dos de los Unicos cuatro jugadores que existen en muchos de los mercados de
gases aanalizar.



132. A continuacién, se analizan los efectos econdmicos de la presente operacion sobre cada uno de los mercados de gases
definidos, de acuerdo a la clasificacion segun gases medicinales, gases industriales y gases especiales.

[V.1.2.2. Andlisisdelos efectos de la concentracion
1V.1.2.2.1. Gases medicinales

133. Tal como ya ha sido mencionado, |os mercados relevantes a analizar son la produccion y comercializacion de oxigeno
y nitrégeno, tanto a granel como en cilindros, y la produccion y comercializacion de didxido de carbono y Oxido nitroso en
cilindros.

1V.1.2.2.1.1. Oxigeno a granel y oxigeno en cilindros

134. El oxigeno es un gas atmosférico (constituye un 20,8% de la atmosfera de la Tierra) incoloro, inodoro e insipido. ES un
agente no metdlico, oxidante, altamente reactivo que facilmente forma oxidos y otros compuestos. Las fuentes de oxigeno
altamente concentradas promueven una combustion rdpiday su punto de ebullicion es de -182,95 °C.

135. El oxigeno se utiliza en el campo médico, por gemplo, para el tratamiento o prevencion de insuficiencia de oxigeno en
la sangre (hipoxia e hipoxemia), resucitaciones y para mantener o restablecer la oxigenacion de tejidos en una amplia gama
de condiciones, tales como la enfermedad pulmonar obstructiva cronica, intoxicacion por monéxido de carbono y durante la
anestesia.

136. Si bien las empresas involucradas comercializan oxigeno medicinal a granel y en cilindro, la comercializacion de éste
ultimo es muy poco representativa (representa menos de 5% y menos de 10% del volumen vendido por PRAXAIR y
LINDE, respectivamente).

1V.1.2.2.1.2. Nitr égeno a granel y nitrégeno en cilindros

137. El nitrégeno también es un gas atmosférico (se encuentra en un 78% en la atmésfera de la Tierra) con las propiedades
de ser incoloro, inodoro e insipido. Es un gas inerte y estable, 1o que hace dificil obtener reacciones quimicas con otros
elementos o ser convertido en compuestos (apenas se disuelve en aguay no es combustible). Su bajo punto de ebullicion de
-195,80 °C lo convierte en un agente frigorifico ideal para congelar y refrigerar.

138. Entre las principales aplicaciones medicinales del nitrogeno (liquido) se encuentra su uso en crioterapia, criocirugia,
dermatologia para congelar y destruir tejidos muertos (por gjemplo, para la remocion de verrugas, lunares y algunos
canceres de la pidl), también para congelar y preservar sangre, tgjidos y otros especimenes biologicos a temperaturas
criogénicas para procedimientos y andlisis médicos posteriores.

139. Las empresas involucradas suministran este gas tanto en cilindros como a granel, siendo este ultimo e formato
principal de comercializacion (representa cercadel 70% del volumen comercializado por |as partes).

[V.1.2.2.1.3. Dioxido de Carbono en cilindros



140. El dioxido de carbono es un gas incoloro que constituye un 0,04% de la atmosfera de la Tierra. Es inodoro en bgjas
concentraciones y tiene un olor écido pungente a concentraciones lo suficientemente altas. Su punto de ebullicion es -56,6
°C, no esinflamable y es inerte, aungue reacciona para oxidar metales preciosos.

141. En € sector medicinal, el diéxido de carbono se utiliza principalmente como gas de insuflacién para cirugias de
minima invasion (laparoscopia, endoscopia y artroscopia) para agrandar y estabilizar cavidades corporales con € fin de
obtener mejor visibilidad del area quirdrgica. También se utiliza como estimulante respiratorio para promover la respiracion
profunda. Las empresas involucradas comercializan este gas s0lo en estado gaseoso en cilindros.

1V.1.2.2.1.4. Oxido nitroso en cilindros

142. A temperatura ambiente, € Oxido nitroso es un gas incoloro, practicamente inodoro y con un sabor ligeramente
metalico, inerte a temperatura ambiente, que tiene pocas reacciones. El punto de ebullicion del éxido nitroso liquido es de -
88,48 °C. A temperaturas elevadas, €l 6xido nitroso es un oxidante poderoso, similar al oxigeno molecular.

143. El 6xido nitroso es denominado gas hilarante o de la risa, ya que se usa, comunmente, en una amplia gama de
procedimientos como analgésico y como complemento de la anestesia. Mezclado con oxigeno es ampliamente utilizado en
trabajo de parto, cirugiay odontologia, asi como también en medicamentos de emergencia. Las empresas involucradas solo
lo suministran en cilindro.

1V.1.2.2.1.5. Andlisisdelas participaciones de mer cado de los gases medicinales

144. A continuacion, se presenta la Tabla N.° 2 que detalla las participaciones de mercado de LINDE, PRAXAIR y sus
competidores en cada uno de los mercados involucrados del segmento medicinal, para 2017.

Tabla N.° 2 Participaciones de mercado en volumen y valor para el suministro de gases medicinalesen cilindrosy a
granel, anivel nacional. Ao 2017.

Gas por Modo de distribucion

A granel Cilindros
Empresa
Dioxido Oxido
Oxigeno | Nitrégeno | Oxigeno |de Nitrogeno| .
nitroso
carbono

Linde Vaor 25%/30% | 30%/35% | 25%/30% | 30%/35% | 25%/30% | 25%/30%




Volumen | 25%/30% | 35%/40% | 25%/30% | 30%/35% | 25%/30% | 20%/25%

Valor 30%/35% | 45%/50% | 10%/15% | 20%/25% | 30%/35% | 20%/25%
Praxair

Volumen | 25%/30% | 45%/50% | 5%/10% | 20%/25% | 30%/35% | 20%/25%

Valor 55%/60% | 75%/80% | 40%/45% | 50%/55% | 55%/60% | 45%/50%
Linde+Praxair

Volumen | 50%/55% | 80%/85% | 35%/40% | 50%/55% | 55%/60% | 45%/50%

Valor 30%/35% | 20%/25% | 40%/45% | 30%/35% | 30%/35% | 35%/40%
Air Liquide

Volumen | 30%/35% | 15%/20% | 45%/50% | 25%/30% | 30%/35% | 40%/45%

Valor 10%/15% | - 10%/15% | 10%/15% | 5%/10% | 15%/20%
Air Products

Volumen | 10%/15% | - 15%/20% | 10%/15% | 10%/15% | 10%/15%

Vaor - - - 5%/10% | 0%/5% -
Otros

Volumen| - - - 5%/10% | 0%/5% -

Fuente: CNDC sobre la base de informacion provista por las partes.

145. A grandes rasgos se observa que en e segmento medicina la fusion de LINDE y PRAXAIR dejara un actor con
participaciones en términos de facturacion superiores a 40%, alcanzando niveles superiores a 75% en ciertos productos
como €l nitrégeno a granel.

146. Ademas, se evidencia que €l nimero de participantes comercialmente activos a nivel nacional pasara de 4 a 3 en cas
todos los mercados, mientras que existe un conjunto de empresas (catalogado como “otros’) gque explica un porcentaje del



mercado minoritario en los mercados de didxido de carbono en cilindros y nitrégeno en cilindros, que se encuentra
explicada por jugadores menores como los mencionados Cascia Gases, Gases Sudamericanos®8, La Platense y Tecno Agro
Vial.

147. Dentro de los gases medicinales, e oxigeno es sin dudas € de mayor importancia en términos de volumen y
facturacion por ventas. Este gas representa més del 95% del negocio de gases medicinales de LINDE y PRAXAIR
considerados conjuntamente, suministrado a granel casi en su totalidad y, coincidentemente, |a oferta de oxigeno medicinal
explicamas del 95% de las ventas de gases medicinales a nivel nacional.

148. Tras la operacion, la participacion conjunta de LINDE y PRAXAIR en oxigeno (liquido) a granel superaria el 55%
considerando lo facturado a nivel nacional. AIR LIQUIDE es el competidor que las sigue con una participacion de entre
30% y 35% segun facturacion.

149. En este mercado, puede verse que, de forma previa a la operacion, LINDE, PRAXAIR y AIR LIQUIDE tenian
participaciones de mercado relativamente similares, por 1o que € principal efecto seria el aumento de las probabilidades de
gue la nueva firma genere efectos unilaterales.

150. En €l caso del oxigeno en estado gaseoso distribuido en cilindros, la participacion conjunta de LINDE y PRAXAIR
ascenderia a un valor superior a 40%, siendo este porcentaje apenas menor a que concentrdo AIR LIQUIDE en 2017 segun
facturacion (de entre 40% y 45%). AIR PRODUCTS se posicionaria como € tercer competidor en este mercado. Por |o
tanto, la operacion a priori generaria una mayor probabilidad de coordinacion entre los dos primeros jugadores, que
conjuntamente concentrarian mas del 80% del mercado.

151. El nitrégeno es e segundo gas medicinal mas comercializado por las partes, aunque se encuentra muy por debajo del
porcentaje que representa el oxigeno en la cartera de gases medicinales.

152. El nitrogeno es suministrado principalmente a granel y es, en efecto, este mercado el que més concentrado quedara tras
la operacion, ya gue como se observa en el cuadro anterior, lafusion de LINDE y PRAXAIR dara como resultado una Unica
firma con una participacion de mercado superior a 75% considerando lo facturado en valor, y superior al 80% considerando
el volumen vendido.

153. En € caso de nitrogeno distribuido en cilindros LINDE y PRAXAIR concentrarian mas de la mitad del mercado, ya
gue tendrian una participacion superior a 55% en caso de aprobarse |a operacion.

154. Por su parte, LINDE y PRAXAIR tendrian una participacion de mercado combinada de mas del 50% en el mercado de
diéxido de carbono en cilindros. Considerando gue en 2017 AIR LIQUIDE tuvo una participacion del orden de entre 30% y
35% y que, ademas de AIR PRODUCTS (INDURA) con una cuota de mercado de entre 10% y 15% hay otros competidores
minoritarios, la operacion daria lugar principalmente a un aumento de la probabilidad de efectos unilaterales dada la
significativa concentracion que alcanzaria LINDE/PRAXAIR en caso de aprobarse la operacion.

155. Al igua que en los mercados descriptos previamente, en el mercado de éxido nitroso en estado gaseoso distribuido en



cilindros, la operacion tendra como consecuencia un incremento sustancial de la participacion conjunta de LINDE y
PRAXAIR, que ascenderia a un porcentaje superior a 45% segun facturacion y volumen. De esta forma, la nueva firma
resultante desplazaria del primer lugar a AIR LIQUIDE, que en 2017 mantuvo entre un 35% y 40% del mercado. En este
sentido, la nueva estructura de mercado podria dar lugar a efectos coordinados.

156. En conclusion, en los 6 mercados involucrados del segmento de gases medicinales habria motivos de preocupacion
desde @ punto de vista de la competencia en caso de aprobarse la operacion, siendo que, en los mercados analizados se
generarian efectos unilaterales adversos, con excepcion del mercado de Oxido nitroso en cilindros y € mercado de oxigeno
medicinal en cilindros, en los que, si bien la empresa fusionada no pasaria ostentar posiciones dominantes, las estructuras
resultantes después de la concentracion —a oferta Unicamente explicada por tres jugadores- seria tal que favorecia la
coordinacion.

1V.1.2.2.1.6. Andlisis de los efectos verticales de la concentracion en los mer cados de oxigeno medicinal

157. Tal como ya ha sido mencionado, la presente operacion produce relaciones horizontales en la provision de distintos
servicios de cuidado respiratorio a domicilio. Esto incluye la oferta de servicios a pacientes con una condicion médica
crénica 0 aguda que requiere la administracion de oxigeno medicinal, asistencia respiratoria o la administracion de
medicamentos a través del sistema de respiracion, 1os cuales son provistos en el hogar del paciente.

158. Los servicios de cuidado respiratorio a domicilio incluyen terapias con oxigeno, particularmente GOX>9, LOX%0 y
COX51: y terapias sin oxigeno; es decir, terapias del suefio®2, terapia de ventilacion®3 y terapia de aerosol%4. Unicamente la
oxigenoterapia conlleva la administracion de oxigeno medicinal. Laterapia para e suefio como la terapia de ventilacion se
basan en la administracion de aire del ambiente, y la terapia de aerosol se basa en un dispositivo que principalmente
combinael aire del ambiente con medicamentos.

159. En este sentido, fuera del equipamiento especifico de cada tratamiento, €l principal insumo para la provision de
oxigenoterapias es e oxigeno medicina®. De este modo, |a operacion refuerza la relacion vertical ya existente entre la
oferta de oxigeno y la provision de terapias de oxigeno a domicilio, por 1o que, se deben considerar |os efectos verticales del
aumento en la concentracion en e mercado de oxigeno medicinal analizado ut supra sobre la provision de este tipo de
servicios médicos.

160. Ta cual surge de lo analizado en la seccién anterior y como se observaen la TablaN.° 3, la presente operacion supone
un aumento en la participacion de mercado de las partes en la comercializacion de oxigeno a granel y de oxigeno en
cilindros.

Tabla N.° 3 Participaciones de mercado en volumen y valor para el suministro de oxigeno medicinal en cilindrosy a
granel, anivel nacional. Ao 2017.

Empresa Mercados




Oxigeno a granel

Oxigeno en cilindros

Vaor 25%/30% 25%/30%
Linde

Volumen | 25%/30% 25%/30%

Valor 30%/35% 10%/15%
Praxair

Volumen | 25%/30% 5%/10%

Valor 55%/60% 40%/45%
Linde+Praxair

Volumen | 50%/55% 35%/40%

Valor 30%/35% 40%/45%
Air Liquide

Volumen | 30%/35% 45%/50%

Vaor 10%/15% 10%/15%
Air Products

Volumen | 10%/15% 15%/20%

Vaor - -
Otros

Volumen | - -

Fuente: CNDC sobre |a base de informacion provista por |as partes.




161. La participacion conjunta de LINDE y PRAXAIR superaria €l 55% de las ventas de oxigeno medicinal a granel segun
facturacion y el 40% de las ventas de oxigeno medicinal en cilindros. En ambos mercados, pasarian de ser cuatro
competidores a ser solo tres.

162. En cuanto alos mercados de servicios de oxigenoterapia a domicilio, en la Tabla N.° 4 se presentan |as participaciones
de las partes y sus competidores a nivel nacional.

Tabla N.° 4 Participaciones de mercado segun facturacién parala provision de servicios de oxigenoter apia a
domicilio a nivel nacional. Ao 2017.

Participaciones en base a facturacion — Afio 2017

Producto
Empresa

Oxigenoterapias | -y 1gox  |Lox

(en conjunto)
Linde 25%/30% 25%/30% | 20%/25% | 25%/30%
Praxair 5%/10% 15%/20% | 0%/5% | 0%/5%
Linde+Praxair | 30%/35% 40%/45% | 20%/25% | 25%/30%
Air Liquide | 30%/35% 25%/30% | 30%/35% | 30%/35%
Etyca 10%/15% 5%/10% | 15%/20% | 10%/15%
Oxynet 10%/15% 5%/10% | 15%/20% | 10%/15%
TMD 10%/15% 5%/10% | 15%/20% | 15%/20%




Otros 0%/5% 0%/5% | 0%/5% | 0%/5%

Fuente: CNDC sobre la base de informacion provista por |as partes.

163. Tal como se observa en la tabla precedente, |as partes pasarian atener una participacion de mercado de més del 30% s
se considera la totalidad de los servicios de oxigenoterapia a domicilio, equiparando la participacion de AIR LIQUIDE,
empresa que lideraba las ventas de | os tres mercados de oxigenoterapia en tiempo previo ala operacion.

164. Al considerar cada una de las terapias con oxigeno por separado, se observa una mayor concentracion en la de oxigeno
producido por concentradores “COX”, con una participacion conjunta de mas de 40%, la cual en el escenario pre-operacion
se distribuia en 25/30% de LINDE y 15/20% de PRAXAIR. AIR LIQUIDE ostenta, a igual que LINDE, una cuota de
mercado de entre 25% y 30% en la provision de terapias con COX.

165. L as participaciones conjuntas de las partes son menores en los mercados de terapias GOX y LOX y en ambos casos se
debe considerar que la participacion de PRAXAIR es muy menor (menor al 5% en GOX y LOX), por lo que las cuotas de
mercado post-operacion en buena medida coinciden con aguella que ya ostentaba LINDE previamente en estos mercados:
entre 20% Yy 25% y entre 25% y 30%, respectivamente.

166. Cabe destacar que, en los mercados de oxigenoterapia, a diferencia de los mercados de gases medicinales, los
competidores son mas, ya que, alas dos empresas involucradas y a AIR LIQUIDE, se suman jugadores significativos como
ETYCA, OXYNET y TMD, asi como también otros de menor tamafio y con un alcance provincial, que se agregan en la
categoria “otros’, como Distribuidora Junin (Junin y Chivilcoy), La Vie (Tucuman), Servicios ARM y Agimed (Cordoba),
La Platense SA (San Juan), Piemonte SA (Catamarca), Avedis (San Luis), Respirar SA (Buenos Aires), Cacsia SA (Sdtay
Tucuman), Oxitesa SA (Sdlta), Lo Bruno SA (Santiago del Estero), Oximédica (Cordoba), Servicios Médicos SRL
(Neuguén), entre otros.

167. Como puede observarse en la Tabla N.° 4, AIR LIQUIDE es un competidor relevante en los tres mercados de
oxigenoterapia con una participacion agregada de entre el 30% y e 35% similar ala que ostentaria la entidad surgida de la
presente operacion, que al igua que las dos empresas notificantes, se encuentra integrada “aguas arriba’ en la provision de
gasesy, por ende, de oxigeno medicinal. También como las empresas involucradas en la presente operacion, cuenta con una
capacidad de cobertura para la provision de sus servicios de cuidado respiratorio domiciliario de alcance nacional. En
efecto, en respuesta a un pedido de informacion realizado por esta Comision Nacional, AIR LIQUIDE hainformado que se
autoabastecen de oxigeno medicinal parala provision de las terapias de oxigeno a domicilio y que el volumen que utilizan
para proveer este tipo de servicios representa menos del 5% del volumen total de oxigeno que produce laempresaen € pais.

168. La empresa TERAPIAS MEDICAS DOMICILIARIAS (en adelante, “TMD”), ademés de estar activa en la provision
de servicios de oxigenoterapia y de otras terapias a domicilio no basadas en oxigeno, también comercializa helio y servicios
de criogenia para el mercado de resonancia magnética, que incluye €l alquiler y la venta de equipos médicos, respiratorios,
para uso principalmente domiciliario. El alcance de sus servicios cubre a CABA, Buenos Aires, Cérdoba, Mendoza, San



Luis, San Juan, La Rioja, Salta, Jujuy, Tucuman, Santiago del Estero, Misiones y Corrientes. Esta empresa es e tercer
competidor en término de ventas en |os mercados de terapias con GOX y LOX, después de AIR LIQUIDE y LINDE (en €
escenario pre-operacion) o LINDE/PRAXAIR (en € escenario post-operacion), con participaciones que rondan entre €l
15% y el 20% del mercado. En el mercado de terapias con COX, en cambio, tiene una participacion significativamente
menor, de entre 5%y 10%, y es el Ultimo competidor en términos de ventas.

169. La firma ETYCA S.A. se dedica a alquiler y venta de equipamiento médico para internacion domiciliariay a la
prestacion de servicios de cuidado respiratorio domiciliario. Se encuentra activa en muchas provincias del pais. Cérdoba,
Mendoza, San Luis, San Juan, Neuguén, La Rioja, Catamarca, Salta, Jujuy, Tucuman, Santiago del Estero, Entre Rios,
Corrientes, Chaco y Formosa.

170. Por su parte, OXYNET, ademas de ofrecer servicios para cuidado respiratorio domiciliario, realiza fraccionamiento y
distribucion de gases medicinales (en especial oxigeno medicinal) para instituciones hospitalarias y sanatorios, publicas y
privadas. Esta firma tinicamente opera en el Area Metropolitana de Buenos Aires.

171. De acuerdo a lo informado por las partes, y siguiendo la métrica facturacion a nivel naciona tanto ETYCA como
OXYNET poseen participaciones de mercado de entre 15% y 20% en terapias con GOX y entre 10% y 15% en terapias con
LOX. A su vez, poseen cuotas similares en el mercado de terapias a domicilio con COX, que se encuentran entre el 5%y €l
10% en ambos casos.

172. El PROGRAMA DE ATENCION MEDICA INTEGRAL (en adelante, “PAMI”) del INSTITUTO NACIONAL DE
SERVICIOS SOCIALES PARA JUBILADOS Y PENSIONADOS (en adelante, “INSSJP’) es uno de los principales
prestadores de servicios de salud a personas jubiladas o pensionadas del pais, con casi 5 millones de afiliados. En funcién
del grupo etario que es destinatario de sus servicios de atencion médica -mujeres y hombres de més de 60 y 65 afios,
respectivamente-, el PAMI es un demandante de gran importancia de servicios de oxigenoterapia a domicilio.

173. De acuerdo con lo informado por € INSSIP, el PAMI terceriza en distintas empresas la totalidad de los servicios de
terapias con oxigeno a domicilio que provee. Todos los servicios de oxigenoterapia domiciliaria son contratados a través de
licitaciones publicas y el plazo de vigencia de los contratos son de un afio con opcion a renovacion por un afio adicional.
Excepcional mente, para cumplir pedidos médicos especificos se puede optar por un proceso de contratacion directa.

174. El PAMI informO que sus proveedores de servicios de oxigenoterapia para 2020 fueron las partes -PRAXAIR y
LINDE-, AIR LIQUIDE, TMD, ETYCA, DISTRIBUIDORA JUNIN SA. y GASES COMPRIMIDOS SA. El PAMI
realiza licitaciones para cada Unidad de Gestion Local (UGL) vy, de acuerdo a lo informado para ese mismo afio, LINDE
tiene asignadas once UGLs (Neuquén, Mendoza, Bahia Blanca, La Plata, Rosario, Lanls, Mar del Plata, Entre Rios, Santa
Fe, Lujan y Quilmes) y PRAXAIR tiene tres (Capital Federal, San Martin y San Justo), por 1o que, en caso de aprobarse la
presente operacion, las partes pasarian a estar contratadas por e PAMI en catorce UGLS. En cuanto a sus competidores,
ETYCA esta contratada en once UGLs (Salta, Chaco, Santiago del Estero, San Juan, Jujuy, Formosa, Catamarca, La Rioja,
San Luis, Concordiay Rio Cuarto); AIR LIQUIDE en seis (Neuguén, Chubut, Rio Negro, Santa Cruz, Tierradel Fuego, La
Pampa); TMD en cuatro (Cérdoba, Misiones, Mordn y Corrientes); DISTRIBUIDORA JUNIN SA. en dos (Junin y



Chivilcoy) y GASES COMPRIMIDOS S.A. en uno (Azul).

175. Considerando la demanda del PAMI de servicios de oxigenoterapia se observa que recurren a una variedad de
prestadores de servicios y que, s se considera la cantidad de UGLSs en las que se encuentran contratadas las partes con
relacion alatotalidad en las que e PAMI contrata de terceros dichos servicios, esta proporcién es de casi € 37%, no siendo
un porcentaje mayoritario%.

176. De acuerdo a lo descripto, la presente operacion practicamente no modifica la estructura de mercado de las terapias a
domicilio con GOX y LOX, pero si lo hace en el caso del mercado de terapia con COX. En dicho mercado, las partes
alcanzarian una participacion en torno al 40%/45% y se convertirian en la empresa lider en términos de facturacion. Sin
embargo, en funcion de la presencia de un competidor relevante como AIR LIQUIDE que, como las partes, se autoabastece
de oxigeno medicinal, y de los tres competidores significativos identificados, TMD, ETYCA y OXYNET, no es esperable
gue la presente operacion vaya a generar efectos horizontales que puedan ser perjudiciales para la competencia en dicho
mercado.

177. Ahora bien, se deben sopesar los efectos verticales que puedan tener sobre estos mercados la concentracion “aguas
arriba” en la oferta del principal insumo, el oxigeno medicinal. En efecto, al ser consultados por esta Comision Nacional,
todos los competidores de las partes en los mercados de oxigenoterapia —con excepcion de AIR LIQUIDE que se
autoprovee de oxigeno- indicaron que LINDE y/o PRAXAIR son las empresas que las proveen de oxigeno medicina. TMD
identificO a LINDE, PRAXAIR, INDURA (empresa controlada por AIR PRODUCTS) y GASES SUDAMERICANOS
como sus proveedores de oxigeno medicinal liquido y gaseoso®’, ETYCA identifico a las partes y a INDURA (AIR
PRODUCTYS), mientras que OXYNET menciono Unicamente a LINDE, relacion comercial que después de la operacion,
segun lo informado, pasaron a tener con PRAXAIR. Tal como se desprende de lo dicho, AIR LIQUIDE no provee a
ninguna de las empresas que ofrecen servicios de cuidado respiratorio a domicilio de oxigeno medicinal.

178. En funcién de esta informacion se confirma que, en buena medida, son PRAXAIR y LINDE los gque se encargan de
abastecer al mercado “aguas abgjo” del insumo principal y que, uno de los principales oferentes de oxigeno medicinal —AIR
LIQUIDE- no provee a este sector. En este sentido, a la participacion superior al 55% en oxigeno liquido a granel y
superior a 40% en oxigeno gaseoso en cilindros que pasarian a ostentar las partes en caso de aprobarse la presente
operacion, se suma € hecho de que € Unico competidor que se encuentra integrado en la produccion de oxigeno que
abastece a estas empresas de oxigeno medicinal, ademas de LINDE y PRAXAIR, es AIR PRODUCTS (INDURA).

179. Al ser preguntados por e impacto de lafusion de LINDE y PRAXAIR con relacion al abastecimiento de gases parala
provision de servicios de cuidado respiratorio a domicilio, TMD sefidd que la operacion generaria un nivel de
concentracion importante en e mercado de oxigeno medicinal y ETYCA indicd que se trata de una “concentracion
sensible”. Al mismo tiempo, ambas empresas alertaron que, no solo aumentaria la concentracion a nivel nacional, qguedando
solo tres competidores en e mercado de provision de gases, Sino que, ademas, en el noroeste del pais (Tucuman, Salta y
Jujuy) quedaria un unico proveedor de oxigeno medicinal en caso de aprobarse |a presente operacion.

180. En funcion de los analizado, esta CNDC entiende que, las altas participaciones de mercado que alcanzarian las partes



en los mercados de oxigeno medicinal a granel y en cilindros y el nivel de concentracion gque pasaria a tener la oferta de
estos productos, pasando de cuatro a tres competidores, también produce efectos verticales que generan preocupacion en lo
gue respecta a la competencia del mercado “aguas abajo” de servicios de terapias médicas con oxigeno a domicilio. La
preocupacion radica en la posibilidad de un cierre del mercado “aguas arriba’ a los competidores de las partes en la
provision de los mencionados servicios, lo que redundaria en laimposibilidad de estos jugadores de abastecerse del insumo
esencial para ofrecer oxigenoterapias adomicilio, €l oxigeno medicinal.

1V.1.2.2.2. Gasesindustriales

181. Tal como ya ha sido mencionado, |os mercados relevantes a analizar son la produccion y comercializacion de oxigeno,
nitrégeno, argon y dioxido de carbono, tanto a granel como en cilindros —en el caso del didxido de carbono también se
considera el “hielo seco’-, y la produccion y comercializacion de Oxido nitroso, hidrogeno y acetileno en cilindros.

1V.1.2.2.2.1. Argén agranel y en cilindros

182. El argbn se encuentra en una muy baja proporcion en la atmosfera (0,934%). Es incoloro, inodoro, no inflamable y no
toxico. El punto de ebullicion del argon liquido es -185,848 °C. Quimicamente es inerte en la mayoria de las condiciones y
no forma compuestos establ es confirmados a temperatura ambiente.

183. El sector industrial utiliza € argdn para la produccion de acero, fabricacion de metales (proteccion de cordones de
soldadura contra la oxidacion), laboratorios (por gemplo, cromatografia, gas de purga para remover otros gases de un
envase), vidrio (por emplo, como revestimiento en ventanas), y gas contra incendios mezclado con otros gases.

184. El argén también es clasificado en funcion de su pureza. El argon es de ata pureza siempre que este tenga un grado
mayor a 5,5, y de pureza estéandar si esta por debajo de ese valor. Asimismo, las industrias pueden demandar argon tanto en
cilindros como agranel, o bien instalar plantasin situ.

185. Siguiendo la definicién de mercado de la Comision Europea para €l suministro de argon, los limites entre tonel adas (es
decir, in situ) y granel no son claros. Dado que €l argon se obtiene como un producto derivado de la produccién de
separacion del aire en las plantas ASU més grandes, si ya se ha suministrado a un cliente oxigeno o nitrogeno en toneladas,
€S méas econOmico y practico suministrar a ese cliente también argén en toneladas. Sin embargo, tal como se destaca en €l
dictamen de la Comisiéon Europea, a ser el argon un producto més caro, los costos de transporte representan una pequeiia
proporcion en comparacion con € elevado precio total. Por lo tanto, un cliente podréd demandar cilindros, y en caso de que
sus necesidades excedan |0 que podria satisfacerse con cilindros, recurrira a un suministro in situ o a granel segun el caso.
Por lo tanto, la citada autoridad de competencia concluy6 que las Unicas formas de suministro relevantes del argbn son a
granel (incluyendo también las entregas limitadas que se producen a través de una tuberia de gas/plantas grandes in situ) y
en cilindros.

186. En la Argentina, ambas empresas involucradas comercializan argén industrial agranel y sdlo PRAXAIR produce argén
in situ. Por lo tanto, en la presente operacion, se andlizara la comercializacion de argén a granel excluyendo ventas in situ.
En lo que refiere a las ventas de argon en cilindros, LINDE y PRAXAIR Unicamente comercializan argdn de pureza



estandar, mientras gue otros competidores comercializan tanto argon de alta pureza como de pureza estandar. A raiz de que
es muy menor el volumen de argon de alta pureza que se comercializa se analizaran las participaciones de las partes y sus
competidores en la oferta de argon en cilindro en general, ya que la medicidn no se ve modificada a acotarlo a la oferta de
argon de pureza estandar.

1V.1.2.2.2.2. Diéxido de carbono a grandl y en cilindros

187. Como se describié previamente en la seccion de gases medicinales, € didxido de carbono es un gas incoloro que
constituye un 0,04% de la atmésfera de la Tierra. Es inodoro en bagjas concentraciones y tiene un olor acido pungente a
concentraciones lo suficientemente altas. Su punto de ebullicion es -56,6 °C, no es inflamable y es inerte, aunque reacciona
para oxidar metales preciosos.

188. A nivel industrial, las principal es aplicaciones del dioxido de carbono son para la fabricacion de metales (proteccion de
cordones de soldadura contra la oxidacion), produccion de acero, quimicos, fabricacion de bebidas (carbonatacion),
alimentos (congelacion criogénica), hielo seco, purificacion de agua (neutralizacion de desechos alcalinos), fabricacion
(envases de aerosoles, pistolas de aire presurizado), combustible y gas (por gy emplo, fracturacion).

189. El didxido de carbono industrial se suministra a granel o en cilindro en estado liquido y/o gaseoso, o0 bien en estado
solido, comunmente conocido como hielo seco. A una determinada presion y temperatura, €l dioxido de carbono sublima; es
decir, pasa directamente de sdlido a gas sin pasar por lafase liquida.

190. Con relacion a grado de pureza, en la Argentina ciertos clientes requieren un estandar elevado de pureza para €l
diéxido de carbono que adquieren, por lo que las empresas involucradas consideran que no existe sustitucién por € lado de
la demanda entre €l didxido de carbono de pureza estandar y el de alta pureza comercializado en cilindros, excluyendo hielo
Seco.

191. Por lo tanto, y considerando |os gases suministrados por las empresas involucradas, se analizaran las participaciones de
mercado de las partes en la comercializacion de didxido de carbono industrial suministrado a granel, en estado solido (hielo
seco), y en cilindro, excluyendo aguel en estado solido (hielo seco), segmentado segun el grado de pureza (estandar y alta).

1V.1.2.2.2.3. Nitrogeno a granel y en cilindros

192. Como se describio previamente, € nitrogeno es un gas atmosférico, con las propiedades de ser incoloro, inodoro e
insipido. Es un gasinertey estable, dificil de que reaccione quimicamente con otros elementos, apenas se disuelve en aguay
no es combustible. Su bagjo punto de ebullicidon de -195,80 °C lo convierte en un agente frigorifico ideal para congelar y
refrigerar.

193. Por lo tanto, en & sector industrial su uso se relaciona con la conservacion de los productos. Laindustria alimenticialo
utiliza para mejorar la vida Util de los productos, la construccion lo utiliza para el congelamiento de suelos, enfriamiento
para fijar concreto, proteccion de aceros contra la oxidacion, etc., la industria quimica lo utiliza para preparar colorantes de
nylon, explosivos, &cido nitrico, entre otros.



194. Como otros gases, € nitrogeno puede ser categorizado en funcidn de su pureza. El nitrogeno de grado menor a 5,5 es
considerado de pureza estandar, y por encima de éste es considerado de alta pureza.

195. Las empresas involucradas comercializan nitrogeno industrial a granel y en cilindro, s6lo de pureza estandar.
Asimismo, todos los competidores que operan en la Argentina, s6lo proveen nitrégeno de pureza estandar por 10 que se
consideraran las participaciones del nitrogeno en general que se encuentra en su totalidad comprendidas por nitrégeno de
pureza estandar.

1V.1.2.2.2.4. Oxigeno a granel y en cilindros

196. Como se adelantd en la seccidén medicinal, el oxigeno es un gas atmosférico, incoloro, inodoro e insipido, no metalico
y atamente reactivo que facilmente forma oxidos y otros compuestos.

197. Si bien el oxigeno es comercializado en mayor proporcion por su uso medico (entre el 55% y e 60% del volumen
comercializado por las partes tiene este destino), laindustria también utiliza el oxigeno en la produccién de acero, quimicos,
fabricacion de metales (para el cortado y soldado), papel (para su blanqueamiento), vidrio (fundicion), purificacion de agua,
tratamiento de aguas servidas, piscicultura, reactores nucleares enfriados con gasy andlisis de metales, entre otros.

198. Las partes clasifican la comercializacion industrial de este gas en cilindros por su pureza, siendo € oxigeno de grado
menor a 5,0 clasificado como de pureza estandar, y € oxigeno de grado mayor a 5,0 de alta pureza.

199. Las empresas involucradas comercializan oxigeno industrial agranel, y en cilindro, de alta purezay de pureza estandar.
Por lo tanto, se andlizarén las participaciones de las empresas en la comercializacion de oxigeno industrial suministrado a
granel, y en cilindro en general y segmentado segun €l grado de pureza (estandar y alta).

1V.1.2.2.2.5. Acetileno en cilindros

200. El acetileno es un gas no atmosférico, elaborado como resultado de la reaccion quimica entre el carburo célcicoy €
agua, ya sea por medio de un proceso quimico u obtenido como subproducto de procesos petroquimicos. Es incoloro,
inestable en su forma pura 'y altamente inflamable, siendo la temperatura de su llama adiabética®® a presién atmosférica de
2.534 °C. A presion atmosférica, €l acetileno no puede estar en estado liquido y no tiene punto de fundicion.

201. Este gas es utilizado en la industria de fabricacion de metales (para el cortado y soldadura), de vidrio (lubricacién de
molduras), de quimicos (&cidos acrilicos, éteres, vinil acetileno, etano, neopreno y carbono negro), combustibles para faros,
laboratorios (combustible para la flama en espectroscopia de [lama de absorcion atdmica), entre otros.

202. El grado de pureza del acetileno es de 2,6, por lo que el acetileno de grado mayor a 2,6 es considerado de alta pureza, y
por debajo de este es considerado de pureza estdndar. Las empresas involucradas comercializan acetileno industrial en
cilindros. En este formato, LINDE comercializa acetileno de alta purezay de pureza estandar, mientras que PRAXAIR solo
comerciaizaria acetileno de pureza estandar. Por |o tanto, se consideraran las participaciones de las partes en la
comercializacion de acetileno industrial suministrado en cilindros en general y en e segmento de pureza estdndar. Es
importante destacar, que no aclararon en € Formulario F1, F2 o respuestas posteriores si existe solapamiento en relacion al



acetileno agranel, por lo que con fecha 26 de agosto de 2021, esta Comision Nacional realizo una observacion en tal sentido
gue hasta la fecha no ha sido respondida, advirtiendo que el andlisis en este punto podria modificarse 0 ampliarse de
acuerdo alarespuesta que | as partes finalmente brinden.

1V.1.2.2.2.6. Hidr6geno en cilindros

203. El hidrégeno es un gas no atmosférico, mayoritariamente producido mediante el proceso de reformacion de vapor
descripto previamente, pero también puede ser producto de la electrélisis o procesos PSA o0 separacion de membranas. Es €l
elemento mas liviano que existe, incoloro, inodoro, insipido y no toxico. El punto de ebullicion del hidrogeno liguido es de -
252,87 °C. El gas de hidrégeno es un agente reductor cuando reacciona con elementos no metélicos y otros oxidos. Este gas
es altamente inflamable.

204. Los principales usos y aplicaciones del hidrégeno a nivel industrial se dan en e sector quimico (purificacion,
cromatografia de gas), alimentos (produccion de aceite comestible), vidrio (molienda), refineria (para la transformacion de
petréleos crudos pesados a combustible refinado, y para ayudar con las especificaciones del combustible de transporte cada
vez mas gjustadas), fabricacion de metales e industria de metales (cortar y soldar, prevencion de la oxidacion de metales
durante tratamientos con calor), piedras preciosas artificiales. El hidrégeno se utiliza, cada vez mas, como medio para el
almacenamiento de energia (para células de combustible).

205. Las empresas involucradas comercializan hidrégeno en cilindros y Unicamente LINDE comercializa hidrogeno a
granel. El hidrégeno a granel es suministrado tanto en estado liquido como en estado gaseoso. L os cilindros comercializados
por las partes son de pureza estandar. Asmismo, todos los competidores que operan en la Argentina, solo proveen
hidrégeno de pureza estandar por lo que se consideraran las participaciones del hidrégeno en general que se encuentra en su
totalidad comprendidas por hidrogeno de pureza estandar.

1V.1.2.2.2.7. Oxido nitroso en cilindros

206. Como se menciond previamente, el 0xido nitroso es un gas incoloro e inodoro, con un aromay sabor ligeramente
metalico. Es inerte a temperatura ambiente y tiene pocas reacciones. El punto de ebullicion del oxido nitroso liguido es de -
88,48 °C. A temperaturas elevadas, el 0xido nitroso es un oxidante poderoso, similar a oxigeno molecular.

207. Por su inercia quimica y naturaleza no toxica, a nivel industrial es usado en & envasado a presion de productos
alimenticios, y como propelente en aerosoles. Se usa también como agente de deteccion de fugas en recintos bajo vacio o
presurizados, en laboratorio (espectrometria), como agente de reaccion en la fabricacién de varios compuestos organicos e
inorganicos, entre otros.

208. El grado de pureza del 6xido nitroso es 3,0 para distinguir los gases de pureza estéandar de |os de alta pureza.

209. Las empresas involucradas comercializan este gas a industrias solo en cilindros y Unicamente de pureza estandar. Por
lo tanto, se consideraran las participaciones de las partes en la comercializacion en cilindros de 0xido nitroso de pureza
estandar®®.



1V.1.2.2.2.8. Andlisisdelas participaciones de mercado de los gasesindustriales

210. El negocio de gases industriales es e principal, tanto para LINDE como PRAXAIR, ya que representa entre el 60% y
el 65% del total de la venta de gases de la primeray mas del 70% de la segunda. En el caso de PRAXAIR, € gas de mayor
venta es € didxido de carbono que representa entre el 55% y 60% de la facturacion de la unidad de gases industriales. Para
LINDE, los gases de mayores ventas son el argon y € nitrégeno, que representan méas del 25% de la facturacion de gases
industriales cada uno.

211. La Tabla N.° 5 muestra las participaciones de mercado de LINDE, PRAXAIR y sus competidores en cada uno de los
mercados involucrados del segmento industrial, suministrados a granel, para 2017.

Tabla N.°5 Participaciones de mer cado en volumen y valor para el suministro de gasesindustrialesa granel, a nivel
nacional, afo 2017.

Gas por Modo de suministro

A granel
(excluyendo ventas|A granel
Empresa in situ)
Didxido
Argon de Nitrégeno | Oxigeno
carbono

Vaor 15%/20% | 0%/5% | 15%/20% | 15%/20%
Linde

Volumen | 10%/15% | 0%/5% | 15%/20% | 15%/20%

Valor 30%/35% | 50%/55% | 20%/25% | 10%/15%

Praxair
V olumen | 30%/35% | 50%/55% | 20%/25% | 10%/15%

LindetPraxair | Valor 45%/50% | 55%/60% | 35%/40% | 30%/35%




Volumen | 40%/45% | 55%/60% | 35%/40% | 25%/30%

Vaor 45%/50% | 25%/30% | 45%/50% | 55%/60%
Air Liquide

Volumen | 50%/55% | 25%/30% | 45%/50% | 55%/60%

Vaor 5%/10% |/ 5%/10% | 10%/15%
Air Products

Volumen|0%/5% |/ 5%/10% | 10%/15%

Valor 0%/5% | 15%/20% | 0%/5% 0%/5%
Otros

Volumen|0%/5% | 15%/20% | 5%/10% | 0%/5%

Fuente: CNDC sobre |a base de informacion provista por |as partes.

212. Como se mencion0O previamente, en Argentina ambas empresas involucradas comercializan argon industrial a granel
mientras que solo PRAXAIR produce argén in situ. Considerando las ventas de argon (en valor) suministrado a granel sin
incluir las ventas in situ de PRAXAIR, las empresas involucradas superarian el 45% de las ventas. De esta forma, €l
mercado estaria practicamente repartido en dos firmas la resultante de la operacion y AIR LIQUIDE ya que existe un
porcentaje marginal repartido entre AIR PRODUCTS y otros competidores menores. Por o tanto, en caso de aprobarse la
operacion, se veriaincrementada la probabilidad de que las dos empresas principal es coordinen sus comportamientos.

213. En € caso del diéxido de carbono, de forma previa ala operacion PRAXAIR controlaba mas de la mitad del mercado,
mientras que LINDE solo registro ventas por un porcentaje menor a 5%. Ahora bien, si se analizan los valores del Indice
Herfindahl-Hirschman (IHH)70 se observa que, con anterioridad a esta operacion, e mercado de diéxido de carbono a
granel presentaba un IHH superior a 3.750 puntos, indicativo de un mercado “atamente concentrado”. Tal como surge de la
Tabla N.° 6, con esta operacion el indice pasaria a estar en un valor superior a los 4.000 puntos y la variacion € |HH de
entre 250 y 500 puntos, es indicativa de un aumento significativo de la concentracion ya existente’L.

TablaN.°6 Medicion de IHH para el mercado de dioxido de carbono industrial a granel. Afio 2017.



Didxido de carbono a granel

IHH pre-operacion 3750-4000
IHH post-operacion 4000-4250
A IHH 250-500

Fuente: CNDC sobre la base de informacion provista por las partes.

214. En base a la alta participacion de mercado que alcanzaria la unidad LINDE/PRAXAIR (mayor 55%, tanto en valor
como en volumen) y dado que los valores del IHH post-operacion y de la variacion del indice son indicativos de un mercado
altamente concentrado y un aumento significativo en el nivel de concentracion, es esperable que la presente operacion
genere efectos unilaterales en el mercado de didxido de carbono a granel.

215. El mercado de nitrégeno a granel, de forma previa a la operacion, estaba liderado por AIR LIQUIDE, que present una
participacion superior a 45%. Tras la operacion, se consolidaria una estructura de mercado con mayor simetria a
consolidarse PRAXAIR y LINDE, que acumulardn un porcentaje entre 35% y 40%, segun facturacion. De esta forma, la
operacion contribuiria a que los principales actores, que conjuntamente controlaran méas del 80%, puedan coordinar sus
comportamientos.

216. Finalmente, en e caso del oxigeno industrial a granel, 1a participaciéon conjunta de LINDE y PRAXAIR superaria €
30% tras la operacion, mientas que AIR LIQUIDE se mantiene como el principal distribuidor de este producto con un
volumen superior al 55%. A pesar de gque la participacién conjunta de las empresas involucradas no seria significativamente
alta, pasarian a ser solo 3 participantes activos en este mercado, y mas del 80% de la oferta (en volumen) pasaria a estar
explicada solo por dos empresas —LINDE/PRAXAIR y AIR LIQUIDE- lo gue podria favorecer comportamientos
coordinados.

Tabla N.° 7 Participaciones de mercado en volumen y valor para el suministro de gasesindustrialesen cilindros, a
nivel nacional, afio 2017. En por centaje.

Linde Praxair LindetPraxair | Air Liquide Alr Otros
Gas Products
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Fuente: CNDC sobre la base de informacion provista por las partes.

217. Ta y como surge de la Tabla N.° 7, en la mayoria de los mercados de gases industriales suministrados en cilindros en
los que se presenta un solapamiento entre las partes, la participacion conjunta de LINDE y PRAXAIR pasaria a ser superior
a 40%. Una excepcion la constituyen los mercados de acetileno’2, donde |a participacion conjunta pasaria a ubicarse en €
rango de entre el 25% y &l 30%, no generando motivos de preocupacion desde el punto de vista de la competencia

218. Del mismo modo, el mercado de nitrégeno también seria una excepcion ya que, las empresas alcanzarian un rango de
entre el 35% y e 40% en términos de facturacion, igualando ala que tendria AIR LIQUIDE con anterioridad ala operacion.
Sin embargo, la presente operacion de todas formas consolidaria una estructura de oferta con tres jugadores altamente
concentrada’S.

219. Considerando que la totalidad de la oferta de nitrégeno en cilindros quedaria en manos de tres empresas, y mas del
70% de la oferta quedaria explicada por solo dos empresas —L INDE/PRAXAIR y AIR LIQUIDE—, con una participacion de
mercado similar; es esperable que la fusion entre LINDE y PRAXAIR favorezca efectos coordinados en el mercado bgjo
andlisis.

220. En términos del nivel de concentracion, los mercados en los que las partes pasarian a explicar mas de la mitad o cerca
de la mitad de las ventas segun facturacion, son € de diéxido de carbono sélido (hielo seco) (60/65%) y e de hidrégeno
(50/55%). En ambos mercados, |a oferta queda concentrada en solo dos empresas LINDE/PRAXAIR y AIR LIQUIDE, que
pasan arepresentar el 100% y 90%, respectivamente, de sendos mercados.

221. Asimismo, en todos los mercados, con excepcion del acetileno y el mercado de didxido de carbono (excluyendo hielo
seco)’, bien la totalidad de la oferta o bien el 90% de ella, queda en manos de solo tres competidores: LINDE/PRAXAIR,
AIRLIQUIDE Yy AIR PRODUCTS.

222. En € caso del diéxido de carbono de alta pureza (excluyendo hielo seco) se debe tener en cuenta que, si bien més del
85% de la oferta quedaria explicada Unicamente por LINDE/PRAXAIR y AIR LIQUIDE, la estructura de mercado difiere
poco del escenario pre-operacion, puesto que PRAXAIR cuenta con una cuota de mercado en torno al 5/10%. Sin embargo,
s se analizan los valores del IHH se observa que, con anterioridad a esta operacion, el mercado de dioxido de carbono de
ata pureza en cilindros (excluyendo hielo seco) presentaba un IHH superior a 3.250 puntos, indicativo de un mercado
“atamente concentrado”. Tal como surge de la Tabla N.° 8 que a continuacion se presenta, con esta operacion € indice
pasaria a estar en un valor superior alos 3.750 puntos 'y la variacion € |HH de entre 250 y 500 puntos, es indicativa de un
aumento significativo de la concentracion ya existente.

TablaN.°8 Mediciéon del IHH para el mercado de dioxido de carbono de alta pureza en cilindros (excluyendo hielo
seco). Ao 2017.

Didxido de carbono del alta pureza en cilindros (excluyendo hielo
Seco)




IHH pre-operacion 3250-3500

IHH post-operacion 3750-4000

A IHH 250-500

Fuente: CNDC sobre la base de informacion provista por las partes.

223. Considerando que mas del 85% de la oferta quedaria explicada por solo dos empresas —LINDE/PRAXAIR y AIR
LIQUIDE—, y que ambas ostentarian participaciones similares, al mismo tiempo que €l valor del IHH y de la variacion del
indice muestran un mercado altamente concentrado y un aumento significativo de la concentracion a partir de la presente
operacion, es esperable que lafusion entre LINDE y PRAXAIR favorezca efectos coordinados en el mercado en andlisis.

224. En los casos de los mercados de didxido de carbono (excluyendo hielo seco) y diéxido de carbono de pureza estandar
(excluyendo hielo seco), las partes alcanzarian una participacion de entre 45% y 50%. En este caso, enfrentan la
competencia de AIR LIQUIDE que posee una participacion de entre el 20% y el 25%, de la empresa CHIANTORE (que se
encuentra agrupada en la categoria “Otros’) con una participacion de entre el 15% y el 20%, de AIR PRODUCTS con una
participacion de entre 5% y 10% y de la firma GASCARBO (también agrupada en la categoria “Otros’) con una
participacion menor a 5%. En este sentido, las partes pasarian a liderar un mercado que, a diferencia de la mayoria de los
analizados, se encuentra méas desconcentrado y con una mayor cantidad de competidores.

225. Al analizar los valores del IHH se observa que, con anterioridad a esta operacion, los mercados de didxido de carbono
en cilindros (excluyendo hielo seco) y didoxido de carbono de pureza estandar en cilindros (excluyendo hielo seco)
presentaban un IHH superior a 2.000 puntos, indicativo de una concentracion moderada. Tal como surge de las Tablas Nros.
9y 10 que a continuacion se presentan, con esta operacion el indice pasaria a estar en un valor superior alos 3.500 puntos
en el caso del primer mercado y mayor a 2.250 en €l caso del segundo, o que indicaria una concentracion elevada en ambos
escenarios. A su vez, lavariacion del IHH seria de entre 1.250 y 1.500 puntos, en & primer mercado y de entre 750 y 1.000
puntos en el segundo, |o que muestra un aumento significativo de la concentracion.

TablaN.°9 Medicién del IHH para el mercado de dioxido de carbono en cilindr os (excluyendo hielo seco). Afio 2017.

Didxido de carbono en cilindros (excluyendo hielo seco)

IHH pre-operacion 2000-2250




IHH post-operacion 3500-3750

A IHH 1250-1500

Fuente: CNDC sobre la base de informacion provista por las partes.

TablaN.° 10 Medicién del IHH para el mercado de diéxido de carbono de pureza estandar en cilindros (excluyendo
hielo seco). Ao 2017.

Diéxido de carbono de pureza estdndar en cilindros (excluyendo|
hielo seco)

IHH pre-operacion 2000-2250

IHH post-operacion 3250-3500

A IHH 750-1000

Fuente: CNDC sobre la base de informacion provista por las partes.

226. En virtud de que las partes al canzarian en ambos mercados una participacion conjunta de més de 45% y que los valores
del IHH post-operacion y de la variacion del indice son indicativos de un mercado altamente concentrado y un aumento
significativo en €l nivel de concentracion, es esperable que la presente operacion genere efectos unilaterales en los mercados
de dioxido de carbono en cilindros (excluyendo hielo seco) y didxido de carbono de pureza estandar en cilindros
(excluyendo hielo seco).

227. Asimismo, cabe destacar el valor que arroja el denominado “umbral de dominancia’ (sD) propuesto originalmente por
Melnik, Shy y Stenbacka’. Aplicando dicho umbral al caso en cuestion, con los datos de los dos mercados de didxido de
carbono en andlisis, vemos que € valor de sD antes de la operacion de concentracion era de 48,12% en € mercado de
diéxido de carbono en cilindros (excluyendo hielo seco) y de 47,88% en el mercado de dioxido de carbono de pureza
estandar en cilindros (excluyendo hielo seco). Por lo cual, a pesar de liderar ambos mercados en el escenario pre-operacion
con una participacion de entre el 30% y e 35%, PRAXAIR no era candidata a tener una posicién dominante en dichos
mercados. En el escenario post-operacion, €l valor de sD desciende a41,74% y 41,66%, respectivamente. En este sentido, la
participacion de mercado que acumularian las partes en caso de aprobarse la presente operacion, de entre 45% y 50% en los
mercados en analisis, si serian indicativas de una posicion dominante por parte de la unidad consolidada de



LINDE/PRAXAIR.

228. Al andlizar el mercado de oxigeno, oxigeno de pureza estdndar y de alta pureza, se observa que la estructura de la
oferta del oxigeno de ata pureza difiere de la oferta de oxigeno de pureza estdndar y de la del mercado de oxigeno en
cilindros en general. En efecto, en el caso del segmento de alta pureza, la estructura post-operacion difiere poco del
escenario pre-operacion, puesto que PRAXAIR cuenta con una cuota de mercado menor a 5%, segun facturacion. Sin
embargo, los competidores en este mercado pasarian a ser Unicamente LINDE/PRAXAIR (45/50%) y AIR LIQUIDE
(50/55%), 1o que reforzaria una estructura previa que facilita la coordinacion de estrategias entre |os jugadores.

229. En los mercados de oxigeno y oxigeno de pureza estandar |as partes pasarian atener, en ambos casos, una participacion
conjunta de mas de 45%. Asimismo, mas del 85% de la oferta pasaria a estar explicada por dos empresas
—LINDE/PRAXAIR y AIR LIQUIDE- y desapareceria un competidor significativo, quedando reducidos a sblo tres los
jugadores de los mercados en andlisis. Si se analizan los valores del IHH se observa que, con anterioridad a esta operacion,
los mercados de oxigeno y oxigeno de pureza estandar en cilindros presentaban un IHH superior a 2.750 puntos, indicativo
de un mercado “altamente concentrado”. Tal como surge de la Tabla N.° 11, con esta operacion el indice pasaria a estar en
un valor superior a los 3.750 puntos y la variacion €l IHH de entre 750 y 1000 puntos, es indicativa de un aumento
significativo de la concentracion ya existente.

TablaN.° 11 Medicion del IHH para el mercado de oxigeno en cilindrosy oxigeno de pureza estandar en cilindros.
Ano 2017.

Oxigeno y oxigeno de pureza estandar en cilindros

IHH pre-operacion 2750-3000
IHH post-operacion 3750-4000
A IHH 750-1000

Fuente: CNDC sobre la base de informacion provista por las partes.

230. Considerando que mas del 85% de la oferta quedaria explicada por sdlo dos empresas —LINDE/PRAXAIR y AIR
LIQUIDE—, y que ambas ostentarian participaciones similares, al mismo tiempo que €l valor del IHH y de la variacién del
indice es indicativa de un mercado altamente concentrado y un aumento significativo de la concentracion a partir de la
presente operacion, es esperable que la fusion entre LINDE y PRAXAIR genere una estructura de mercado que facilite la
coordinacion en los mercados bajo analisis.



231. En € caso del mercado de 6xido nitroso de pureza estandar, si bien la estructura de mercado post-operacion difiere
poco del escenario pre-operacion, puesto que PRAXAIR cuenta con una cuota de mercado menor a 5%, a partir de la
presente operacion se reducirian de 4 a 3 los competidores y mas del 85% de las ventas (segun facturacion) quedarian
explicadas por LINDE/PRAXAIR y AIR LIQUIDE. Esto reforzaria una estructura previa que facilita la coordinacion de
estrategias entre |os jugadores.

232. En suma, se observa que en los mercados de didxido de carbono sdlido (hielo seco) y en hidrégeno en cilindros, las
partes pasarian a tener participaciones de mercado en torno al 50% o superiores, por 10 que podrian gjercer su poder de
mercado de forma unilateral. En €l caso de los mercados de dioxido de carbono en cilindros (excluyendo hielo seco) y
diéxido de carbono de pureza estandar en cilindros (excluyendo hielo seco), las partes pasarian a tener participaciones
superiores a 45%, lo que, dada la estructura de mercado, podria permitirles gjercer su poder de mercado unilateralmente. En
el caso del mercado de dioxido de carbono a granel, si bien PRAXAIR previo ala operacion ya ostentaba una participacion
de entre 50% y 55%, las partes alcanzarian una cuota de mercado de entre 55% y 60%, lo cua consolidaria la posicion de
dominio preexistente.

233. Asimismo, con excepcion de los mercados mencionados en e parrafo anterior y de los mercados de acetileno en
cilindros, en todos los mercados de gases industriales restantes —tanto los que se comercializan a granel como los que se
venden en cilindros- la presente operacion podria posibilitar efectos coordinados, pasando de cuatro a tres competidores o,
incluso, de tres a dos competidores en algunos casos.

234. En este sentido, la presente operacion genera preocupaciones en lo que refiere a la competencia de los mercados de
gases industriales —con excepcion de los mercados de acetileno en cilindros— bien debido a los potenciales efectos
unilaterales, o bien, alos posibles efectos coordinados.

1V.1.2.2.3. Gases especiales

235. De acuerdo a lo informado por las partes y como se adelantd previamente, no existe un Unico método para la
produccion de gases especiales y las empresas pueden estar activas de distintas maneras dentro de su cadena de suministro.
Las empresas de gases pueden estar activas en la generacion de los gases (por g emplo, extraccion de gases nobles del aire
en una ASU o por medio de sintesis quimica), en la purificacion de gases de baa calidad que han sido comprados,
trasvasando los gases de alta pureza comprados o, simplemente, comercializandolos (actuando como revendedor). Por lo
tanto, las empresas de gases en general pueden competir, efectivamente, en |os mercados de gases especiales sin importar s
estan 0 no activas en la generacion de gas, ya que no existen obstaculos con relacion a la obtencion de la materia prima
necesaria.

236. Los gases especiaes pueden ser agrupados de la siguiente manera: (i) gases nobles y mezclas de gases nobles; (ii)
refrigerantes; (iii) quimicos; y (iv) calibracion y otras mezclas de gases.

237. Dentro de los gases nobles y mezclas de gases nobles se encuentran el nedn, xenén y cripton. Estos se encuentran
contenidos en € aire en bagas concentraciones. Los gases nobles constituyen un derivado de la produccion de gas



atmosférico de alto volumen, pero dada la baja concentracion de estos gases en € aire, por o general resulta Unicamente
viable econdmicamente recogerlos en grandes ASU.

238. En relacidn con los gases refrigerantes, éstos no son sintetizados por las empresas de gas, sino que los compran a
granel a compahias quimicas internacionales, en particular a productores de fluorocarbono. Luego, las empresas de gas |o
trasvasan a envases mas pequefios y analizan los productos.

239. Por su parte, los gases denominados quimicos no suelen ser sintetizados por las empresas de gas Sino que son
adquiridos a granel a empresas quimicas internacionales, se analizan y se trasvasan en envases mas pequefios, |os cuales son
etiquetados de acuerdo a las necesidades especificas del cliente o los requerimientos legales locales.

240. Los gases de calibracion pueden ser provistos por las empresas de gas u otros productores méas pequefios. La empresa
responsable de la mezcla de gases normalmente lavaliday certifica parael cliente.

241. Como consecuencia de la presente operacion, las partes se solapan en la oferta de una variedad de gases quimicos, y
ciertos gases de calibracion y refrigerantes. En cuanto a los gases quimicos, se identifican relaciones horizontales en
amoniaco (el Unico de los gases especiales que proveen a granel), etileno, metano, mondxido de carbono (de ata pureza),
acido sulfhidrico y hexafloruro de azufre, todos ellos en cilindros. A su vez, las mezclas de aplicacién especial (en cilindros)
se clasifican como gases de calibracion y e R22 (en cilindros) como gases refrigerantes.

242. Entre los gases quimicos, € amoniaco tiene una variedad de usos industriales: en frigorificos y empresas de
alimentacion (como refrigerante natural); en la produccion de enzimas como materia primas; en la industria metal mecanica
(tratamientos térmicos y fundiciones); en la industria de autopartes y terminales automotrices (materia prima para procesos
en tratamientos térmicos de piezas de acero); en la industria petroquimica (como neutralizador de constituyentes &cidos de
petréleo crudo durante el proceso de refinamiento); para la potabilizacion del aguay la purificacion del gas del humo de las
plantas de energia el éctrica; en lamineria (para la extraccion de cobre, niguel y molibdeno de sus minerales); en laindustria
farmacéutica; en la produccion de pulpay papel (como sustituto del calcio en € procesamiento de pulpa de madera); y en la
produccion de goma y plastico (para la estabilizacion del latex crudo para evitar la coagulacion durante € transporte y
almacenamiento).

243. Por su parte, € etileno se utiliza en la industria alimenticia como materia prima para la produccién de mezclas de
aplicacion especial, destinada ala maduracion de frutos.

244. El metano se utiliza para la elaboracion de mezclas de aplicacion especial que tienen una pluralidad de aplicaciones, a
saber: en la industria automotriz (por gemplo, para e control de emisiones vehiculares); en la industria quimica y
petroquimica (para €l control de emisiones en chimeneas, para € control de calidad de productos, para € control de
atmésferas en ambientes especificos); para el control de calidad de productos y procesos en la produccion de gas natural, en
la produccion de energia, en mineria y la industria metalUrgica, en la industria farmacéutica y en la alimenticia; y en
Investigacion (como gas de control o de referencia).

245. El mondxido de carbono se utiliza para la fabricacion de metal es; en mezclas de gas combustible con hidrégeno y otros



gases para calefaccion domeéstica e industrial; en laindustria quimica (en la fabricacion de acidos, ésteresy alcoholes); en la
produccion de alimentos y bebidas (para la conservacion de alimentos); en mineria y metalurgia (para la reduccion de
mineral y en la fabricacion de carbonilos metélicos); en la industria farmacéutica; en la industria automotriz (por gemplo,
control de emisiones vehiculares); en plantas quimicas y petroquimicas (por gemplo, para € control de emisiones en
chimeneas); para el control de calidad de productosy procesos en la produccion de petroleo, gas natural, energia, en mineria
y laindustria metalUrgica, en laindustriafarmacéuticay en laalimenticia; y en investigacion.

246. El &cido sulfhidrico se utiliza en quimica analitica; en la industria petroquimica (para la refinacion del crudo y la
regulacion del azufre en el petréleo); para la venta de objetos antiguos u orfebreria (como envejecedor del bronce) y en la
industria farmacéutica (para lograr |a hibernacién de ratones, y de esta manera, estudiar |os farmacos de mejor manera).

247. El hexafloruro de azufre se utiliza como un medio aislante para una amplia gama de equipos electronicos y el éctricos
de alto voltaje como interruptores de circuito, caja de cambios y aceleradores de particulas; para el aislamiento de ventanas,
reduccién de transmision de sonidos y de transferencia de calor; en medicina, para la cirugia ocular y como un agente de
contraste y en mineriay metalurgia (parala produccién y purificacion de aluminio y magnesio fundido).

248. En cuanto a las mezclas de aplicacion especia que producen las partes, son utilizadas en la industria automotriz (para
el control de emisiones vehiculares); en plantas quimicas y petroquimicas, en refinerias (para € control de emisiones en
chimeneas, € control de aimdsferas en ambientes especificosy € control de calidad de productos); en la produccién de gas
natural, energia, en mineriay laindustria metalUrgica, en laindustria farmacéuticay en la industria alimenticia para control
de calidad de productosy procesos.

249. El gas R-22 se utiliza para recarga de equipos o circuitos de aire acondicionado.
1V.1.2.2.3.1. Andlisis delas participaciones de mer cado de los gases especiales

250. A continuacion, se presentan las participaciones de LINDE, PRAXAIR y sus competidores en |os mercados de gases
especiales.

Tabla N.° 12 Participaciones de mer cado en volumen y valor para el suministro de gases especialesa granel y en
cilindros, a nivel nacional, afio 2017. En por centaje.

Gas
A .
Empresa grenel En cilindros
, Mezclas |Monoxido|_.. Acido Hexafluoruro|R-
Amoniacof . de Btlenoly thidricol™ #@™lde azufre |22




aplicacion|carbono
especia  |(ata
pureza)

Vaor|0-5 40-45 35-40 5-oct |45-50 40-45 |60-65 0-5
Linde

Vol. |0-5 40-45 35-40 5-oct |45-50 40-45 |60-65 0-5

Valor|15-20 30-35 5-oct 90-95 |25-30 0-5 5-oct 0-5
Praxair

Vol. |15-20 30-35 5-oct 90-95 |25-30 0-5 5-oct 0-5
Linde+ Valor|15-20 75-80 40-45 95-100|75-80 40-45 |65-70 0-5
Praxair | o1 1520 [70-75 4045 |o5-100|75-80  |40-45 |65-70 0-5

Vaorl/ 20-25 40-45 / 25-30 40-45 |20-25 /
Air
Liquide

Vol. |/ 20.25 40-45 / 25-30 40-45 |20-25 /

Vaorl/ 0-5 / / / 15-20 |5-oct /
Air
Products

Vol. |/ 5-oct / / / 15-20 |5-oct /

Vvaor[g8o-85 |/ 1520 |/ / / / %

100
Otros
95-
Vol. |80-85 / 15-20 / / / / 100

Fuente: CNDC sobre la base de informacion provista por las partes.



251. Tal como surge de la tabla precedente, la operacion entre LINDE y PRAXAIR no representa una preocupacion para la
competencia del mercado de amoniaco a granel ni para el mercado del gas refrigerante R-22 que se suministra en cilindros,
atento alas bajas participaciones (menores a 20%) que pasarian a ostentar |as partes en estos mercados.

252. Tanto en e caso del monodxido de carbono (alta pureza) como del metano, la participacion conjunta de las empresas
involucradas pasaria a estar en torno al 40/45%. En el mercado del monéxido de carbono (alta pureza) en cilindros, LINDE
ya contaba con una participacion en torno a 35/40% a lo que PRAXAIR agregaria una cuota de mercado de entre 5% vy
10%. Atento a que la participacion de AIR LIQUIDE es del orden del 40/45% en este mercado, como consecuencia de la
presente operacion, mas del 80% de la oferta quedara en manos de tan solo dos empresas.

253. Por su parte, en lo que refiere ala oferta de metano en cilindros, la mayor parte de la cuota de mercado post-operacion
se explica por la participacion que ya tenia LINDE en ese mercado, de entre 40% y 45%. Si bien mas del 80% de la oferta
guedaria explicada unicamente por LINDE/PRAXAIR y AIR LIQUIDE, la estructura de mercado difiere poco del escenario
pre-operacion, puesto que PRAXAIR agrega un porcentaje insignificante a las ventas consolidadas de las partes, de menos
de 5%. Esto se observa a calcular el IHH, yaque, si bien el valor del indice pre-operacion es superior alos 3.500 puntos—o
gue denota una alta concentracion en e mercado—, la variacion del IHH luego de la operacion es menor alos 10 puntos por
lo que los efectos de la operacion en este mercado no resultan preocupantes desde € punto de vista de la competencia.

254. En € caso del etileno, mas del 90% de la oferta de este gas en la Argentina ya se encontraba en manos de la empresa
PRAXAIR previo a la operacion y, en caso de aprobarse, mas del 95% de las ventas de etileno en el pais pasaria a estar
explicada por las partes. Un escenario similar se da en €l caso del hexafloruro de azufre, en tanto, LINDE ya contaba con
una participacion de mercado superior a 60% antes de la operacion, y la participacion post operacion pasaria a ser mayor a
65%.

255. En €l caso de los mercados de mezclas de aplicacion especial y de acido sulfhidrico en cilindros, tanto LINDE como
PRAXAIR contaban con participaciones significativas, por 1o que, producto de la presente operacion, las partes pasarian a
ostentar participaciones iguales o superiores a 75% en ambos mercados.

256. Por otro lado, se debe tener en cuenta que la totalidad del acido sulfhidrico, mondxido de carbono, € etileno, €l
hexafloruro de azufre y el metano que comercializan las partes en la Argentina son de origen importado. Tal como ya ha
sido sefidlado, hay empresas que elaboran en e pais etileno y metano, pero no lo envasan para su comercializacion en
cilindros. Por su parte, en el caso del monoxido de carbono, el hexafloruro de azufre y el &cido sulfhidrico, latotalidad de lo
gue se comercializa en el pais es de origen importado.

257. En sintesis, en los mercados de mezclas de aplicacion especial, etileno, acido sulfhidrico y hexafloruro de azufre, las
participaciones de las partes pasarian a ser superiores al 65% (segun valor y volumen) lo cua incrementa la capacidad de
gercer poder de mercado en forma unilateral por parte de la unidad consolidada LINDE/PRAXAIR. En €l resto de los
mercados de gases especiales en los que las partes se solapan —con excepcién del mercado de amoniaco a granel, el mercado
de R-22 en cilindros y & mercado de metano en cilindros- se reducen de cuatro a tres o, incluso, de tres a dos, los
competidores, o cual podria plantear una estructura de mercado que facilite la coordinacion entre los jugadores.



1V.1.2.2.4. Helio

258. El helio es un gas inerte (no reacciona con otros elementos, incluso a altas temperaturas), con bajo peso molecular (es
el segundo elemento més liviano después del hidrogeno), con un pequefio radio atdbmico y un alto potencial de ionizacion.
Es dificilmente soluble en metales, tiene un alto coeficiente de difusién y conductividad del calor y tiene un punto de
ebullicién muy bajo.

259. Debido a dichas caracteristicas, € helio puede ser utilizado para una gran variedad de aplicaciones industriales y
cientificas. El helio liquido es usualmente utilizado para enfriar grandes campos magnéticos necesarios para las aplicaciones
de imagenes obtenidas por resonancia magnética. El helio gaseoso es principalmente utilizado como soldador protector y
gas portador (por su caracter inerte), en globos de fiestas y aeronaves (por su bajo peso molecular), en la produccion de fibra
optica (por su ata conductividad termal), purga de motores de cohetes (por su bajo punto de ebullicidn), o en la deteccion
de fugas (por & pequefio tamafio molecular).

260. Desde el punto de vistade laoferta, €l helio es un subproducto del procesamiento del gas natural, el cual contiene hasta
un 7% de helio’®. Para su produccion se utilizan bajas temperaturas y atas presiones para licuar casi todos los demés gases
alli presentes, en especial nitrégeno y metano. El helio crudo resultante se purifica por medio de exposiciones sucesivas a
temperaturas bajas, en laque casi todo €l nitrégeno y |os otros gases restantes se precipitan fuera de la mezcla gaseosa.

261. El helio solamente se forma en algunos lugares profundos por debajo de la superficie de latierra en los que ocurre la
desintegracion radioactiva del uranio con la formacion de gas natural. No todos |os campos de gas natural contienen helio.
De hecho, hay pocos lugares donde existe en concentraciones |o suficientemente altas en el gas natural como para que sea
econOmicamente viable extraerlo.

262. Actualmente, en las fuentes situadas en Argelia, Australia, Polonia, Qatar, Rusiay EEUU se puede obtener helio en
condiciones que permiten la comercializacion de helio liquido en grandes cantidades. La fuente situada en Canada produce
helio en estado gaseoso. Los principales productores de helio son productores de gas natural o gas natural licuado (“GNL"),
como Gazprom (Rusia), PGNiG (Polonia), Sonatrach (Argelia), RasGas (Qatar) y ExxonMobil (USA). Sin embargo, las
empresas que se dedican a la extraccion de gas natural usual mente no se encuentran activas en la comercializacion de helio,
Sino que celebran contratos a largo plazo o joint ventures con empresas de gas industrial integradas (como, por g emplo, Air
Liquide, Air Products, Matheson, Messer y las empresas involucradas) .

263. Las empresas que producen y comercializan gases industriales transportan répidamente el helio purificado y licuado a
sus propias instalaciones de trasvase en el érea de consumo o a centros de trasvase operados por otros terceros
independientes, ya que tiene una vida Util corta, de solo 30 a 45 dias antes de que comience a calentarse y vuelva a
convertirse en gas. En e centro de trasvase, € helio liquido es removido de |os contenedores criogénicos y es depositado en
contenedores mas pequefios utilizados especificamente para helio. Todos los principal es centros de trasvase estan equipados
para llenar con helio liquido o para vaporizar, comprimir y I[lenar con helio gaseoso cualquier recipiente que sea requerido
por los clientes.



264. Tal como ya ha sido mencionado, se analizaran los efectos de la presente operacion en la comercializacion minorista de
helio a nivel nacional /8. Las ventas de helio al por menor pueden ser redlizadas en tubos de remolque y cilindros, en el caso
del helio gaseoso, y en dewars (o termos) en e caso del helio liquido’®. En funcion de que las partes no comerciaizan helio
en tubos de remolque y que solo PRAXAIR comerciaiza helio liquido en dewars, se analizaran también las participaciones
de mercado considerando la comercializacion a por menor acotada al formato de cilindros, en tanto es en e tipo de
suministro en e que se solapan las empresas involucradas.

265. Asimismo, también se tendran en cuenta las participaciones de las partes en la comercializacién mayorista de helio a
nivel global.

1V.1.2.2.4.1. Andlisisdelas participaciones de mercado de helio

266. En la Tabla N.° 13 se muestran las participaciones de mercado de LINDE, PRAXAIR y sus competidores en la
comercializacion minorista de helio para 2017 en la Argentina.

Tabla N.° 13 Participaciones de mer cado en volumen para el suministro de helio minoristay en cilindros, a nivel
nacional, afo 2017.

Tipo de. . |, . _|Air Air

UMiNiSro Linde|Praxair |Linde+Praxair Liquide [Products Otros

Suministro |15%- |15%- 25%- |30%- 0%-
0/~ 0,

minorista |20% |20% 30%-35% 30% 35% 5%

- 20%- |10%- 25%- |30%- 5%-

0/~ 0,

En cilindros 2506 150 30%-35% 20% 3504 10%

Fuente: CNDC sobre |a base de informacion provista por |as partes.

267. El mercado de helio, de forma previa a la operacion, estaba liderado por AIR PRODUCTS con una participacion de
entre 30% y 35%, seguida por AIR LIQUIDE, con una participacion entre 25% y 30%. Tras la operacion, se presentaria una
estructura de mercado con tres jugadores significativamente simétricos, al consolidarse PRAXAIR y LINDE con una cuota
de mercado también cercana, de entre 30% y 35% seguin volumen. De esta forma, la operacion podria contribuir a que los
principales actores, que conjuntamente controlarian més del 90% y contarian cada uno con una participacion de mercado en
torno a un tercio del total, coordinen sus comportamientos.

268. En lo que respecta a mercado de helio mayorista se o debe andlizar en su dimension globa —a pesar de que,
considerando un alcance nacional las partes no se encuentren activas en este tipo de oferta—, ya que, en buena medida,



reflgja el acceso que las empresas que comercializan helio a nivel minorista tienen a las limitadas fuentes de helio que
existen anivel mundial.

269. En este sentido, es menester considerar las desinversiones que han hecho las partes relacionadas con el negocio de
helio que han sido acordadas con las distintas agencias de competencia en e marco de las decisiones relativas a la presente
operacion. En efecto, la Comision Europea, la FTC de Estados Unidos y Administracion Estatal de Regulacion del Mercado
de China acordaron con las partes la desinversion de activos relacionados con € negocio de helio. En €l caso de la
desinversion acordada con la Comisiéon Europea, 1os activos fueron desinvertidos por PRAXAIR y adquiridos en 2018 por
|a empresa Matheson Tri-Gas0. La desinversién acordada con la FTC involucr6 activos de LINDE y PRAXAIR que fueron
adquiridos por lafirma Messer en 201881, Por Gltimo, la desinversién acordada con la Administracion Estatal de Regulacion
del Mercado de Chinainvolucro activos de LINDE y PRAXAIR gue fueron adquiridos por Guangzhou Guanggang Gases &
Energy en 2019, que previo a esta compra de activos no se encontraba activa en el mercado de abastecimiento de helio.

270. LaTablaN.° 14 reflgjala situacion post operacion, pero previaala desinversion (en 2017 y 2018) y la situacion actual
de la oferta global de helio a por mayor, considerando las desinversiones acordadas con otras autoridades de competenciay
yareadlizadas por LINDE y PRAXAIR.

Tabla N.° 14 Participaciones de mer cado segun capacidad productiva para el suministro de helio mayorista a nivel
mundial. Periodo 2017-2020.

Participacion en el mercado de helio mundial por capacidad

Empresa 2017 2018 |2019 2020

S%- S5%- S%- S5%-

Linde 10% |10% |10%  |10%

10%- [10%- |[10%- |10%-

Prexair 15% |15% [|15% |15%

Activos desinvertidos por orden

l00s-504 100s-504 |- )
delaCE 0%-5% |0%-5%

Activos desinvertidos por orden{10%-  [10%-
delaFTC 15% [15%




Activos desinvertidos por orden| 09%-5% |09%-5%

delaSAMR
i e Praar 40%-  |35%-  [15%  [20%-
5% la0% |20 [25%
. 20% [20%- |20%-  [25%-
Air Products 5% [25% |25%  [30%
0/~ 0/~ 0/ 0/H-
Al Liquice 15%  |15%- [|15%- [15%

20 |20% |20%  [20%

S5%- 5%- 10%- [10%-

Matheson Tri-Gas (MTG) 10% [10% [15% [15%

5% 5%-

i 06-5% |0%%-50
|watani 0%-5% |0%-5% 10%  |10%

IACX 0%-5% |0%-5% [0%-5% [0%-5%

10%- [10%-

%-5% 1006-50
M esser 0%-5% [0%-5% 15%  |15%

Guangzhou Guanggang Gases & | i 0%-5% |0%-5%

Energy
Otros 0%-5% |0%-5% [0%-5% [0%-5%
Total 100% |[100% |100% |[100%

Fuente: CNDC sobre |a base de estimaciones realizadas por |as partesS?.

271. Ta como surge de la tabla precedente, la presente operacion hubiera permitido a las partes alcanzar una posicion de



liderazgo en el mercado mayorista. Sin embargo, las desinversiones ordenadas por |las distintas autoridades de competencia
hicieron que la participacion conjunta que LINDE y PRAXAIR hubieran tenido en e mercado mayorista de helio luego de
la operacion se redujera de un porcentgje superior a 40% a uno en torno a 20%. Al mismo tiempo que la unidad
consolidada de LINDE/PRAXAIR pas) atener una cuota de mercado similar ala que ostentan sus principales competidores
en los otros mercados de gases —AIR LIQUIDE y AIR PRODUCTS:, las adquisiciones de los activos desinvertidos
permitieron un crecimiento de dos jugadores minoritarios -MATHESON TRI-GAS y MESSER- y €l ingreso de un nuevo
competidor en la ofertamundial de helio, GUANGZHOU GUANGGANG GASES & ENERGY. .

272. En sintesis, en el mercado minorista de helio de alcance nacional |a presente operacion produciriala desaparicion de un
competidor relevante y conformaria una estructura de mercado con sblo tres jugadores con participaciones relativamente
simétricas lo cual podria conducir a estrategias coordinadas. Por su parte, en € mercado mayorista de helio de alcance
global, € liderazgo que hubiera alcanzado LINDE/PRAXAIR fue neutralizado mediante las desinversiones ordenadas por
las agencias de competencia de Europa, Estados Unidosy China, en tanto, se trata de un mercado estratégico que determina,
en definitiva, el acceso alas fuentes de helio y, por ende, el acceso a principal insumo del mercado minorista aguas abgjo
gue se desarrolla en cada pais.

IV.1.3. Barrerasala entrada

273. Desde el punto de vista de las barreras a la entrada, un primer factor a tener en cuenta es que, paraingresar al mercado
de gases, operando en la produccion y comercializacion de éstos, se necesita tener acceso a recursos financieros y/o de
capital, tecnologiay conocimientos para construir una planta. La produccion y distribucion de gases industriales es intensiva
en capital y requiere de inversiones sustanciales en activos tales como bienes raices, unidades de separacion de aire
criogénicas (ASU), instalaciones de purificacion, licuadoras, centros de llenado, contenedores, caminos, estanques de
almacenamiento cisterna (criogénicos o presurizados), cilindros y otros equipos. De acuerdo a lo informado por las partes,
los costos de construir una planta ASU de 250 toneladas por dia ascienden, aproximadamente, a USD 30 millones. La
construccién de una planta de produccion ASU demora normal mente entre 12 y 24 meses.

274. Mientras gque la construccion de plantas de produccion y la misma produccion de gases requieren de un know-how de
ingenieria y de procesos, las plantas de gas “llave en mano” pueden ser adquiridas de una amplia gama de terceros
proveedores, 10 que significa que | as capacidades internas de ingenieria no son necesarias paraingresar a mercado de gases.

275. En cuanto alos tiempos involucrados, segun lo informado por las partes, en la Argentina, la construccion de las plantas
de llenado e instalaciones de almacenamiento, la obtencion de los permisos necesarios y el establecimiento de una red de
distribucion puede demorar entre seis meses 'y un afio.

276. Ahorabien, un ingreso con una escala més pequefia al mercado de cilindros, sin contar con instalaciones de produccion
propias, solamente requiere de una inversion relativamente pequefia en cilindros; es decir, entre USD 60.000 y USD
120.000 aproximadamente.

277. Segun lo informado por las partes, €l costo aproximado de un camion cisterna apto para transportar gases a granel



asciende aproximadamente a USD 190.000 en € caso de los utilizados para el acarreo de oxigeno, nitrogeno y argon, y a
USD 220.000 en lo que refiere a los camiones aptos para transportar didxido de carbono a granel. Segun €l criterio de las
empresas notificantes, el nimero minimo de camiones con |os que deberia contar una empresa a los efectos de adquirir una
escala minima viable asciende, aproximadamente, a diez.

278. En cuanto a mercado del didxido de carbono, a existir actualmente fuentes alternativas por productores no
tradicionales, podria ingresarse a este mercado facilmente mediante la adquisicion de un camion y la celebracion de un
acuerdo con estos productores.

279. Respecto a los gases especiales, debido a la alta disponibilidad, no existen barreras sustanciales para entrar a este
mercado en la Argentina. En efecto, los insumos para los productos en todas las categorias de gases especial es se encuentran
libremente disponibles para ser importados hacia la Argentina desde fuentes mundiales. La actividad de las empresas de
gases en muchos casos se limita a andlisis, mezcla, trasvase y envio a cliente. Por lo tanto, los costos de entrada a los
mercados para € suministro de gases especiadles son limitados. Los proveedores pueden competir efectivamente,
independientemente de si estén 0 no activos en la generacidn de gases 'y, por ende, pueden ingresar sin incurrir en 1os gastos
significativos asociados a la compra o construccion de una planta productiva.

280. Por otro lado, los costos de produccion, distribucion y comercializacion vinculados a los gases medicinales son méas
altos que aquellos correspondientes a otros tipos de gases debido alas regulaciones que deben ser cumplidas.

281. En la Argentina, |0s gases medicinales son considerados productos de cuidado de la salud®3 en los términos de la Ley
N.° 16.463 (Ley de Productos para la Salud), reglamentada por 1os Decretos Nros. 9763/1964 y 150/1992. De este modo, los
gases medicinales deben cumplir las regulaciones generales relacionadas a este tipo de productos. Asimismo, también se
deben cumplir regulaciones especificas de los gases medicinales respecto a la produccion, importacion, comerciaizacion y
registracion. Estas regulaciones generales (es decir, comunes a todos |os productos de cuidado de la salud) y especificas (es
decir, especificamente relacionadas a los gases medicinales) comprenden diversas normas (por ejemplo, la Resolucion N.°
1130/2000 del Ministerio de Salud de la Nacion, que se vincula con la “Produccién, importacion, comercializacion y
registracion de los gases medicinales’; y laLey N.° 11.405 de Medicamentos de la provincia de Buenos Aires, entre otras),
las cuales establecen controles y regulaciones estrictas respecto ala cadena de suministro de los gases medicinales (es decir,
produccion, almacenamiento, distribucion y comerciaizacion). A su vez, e marco regulatorio de los gases medicinales
regula, entre otros, los siguientes aspectos. aprobacion o concesion de licencias sanitarias, implementacion de buenas
précticas y estandares para la produccion, fraccionamiento, almacenamiento, distribucion y control de calidad de los gases
medicinales; la designacion de un director técnico (en algunos casos, dos) para la produccion en plantas y estaciones de
llenado; la validacion de los procesos de produccion; y los programas de entrenamiento para los empleados y personal
involucrados.

282. Asimismo, la comercializacion de los productos medicinales requiere la habilitacion de la ANMAT. A su vez, la
Disposicion ANMAT N.° 3827/2018 regulalas buenas préacticas en |a fabricacion de medicamentos, la N.° 5358/2012 regula
las buenas précticas en materia de farmaco- vigilancia, la N.° 5037/2009 |las buenas practicas en materia de transporte, laN.°
435/2011 la trazabilidad de los productos medicinales, la N.° 7066/2013 la presentacion por parte de los elaboradores de



productos medicinales del archivo maestro de sitio, laN.° 3366/2012 |a declaracion jurada mediante la cual se debe solicitar
la autorizaciéon de cambio de elaborador de gases medicinales y, finalmente, la N.° 1402/2008 regula € retiro de productos
del mercado.

283. Ademas, son de aplicacion las normas Nros. 2.588 y 2.529 del Instituto Argentino de Normalizacion y Certificacion,
gue determinan los colores de los cilindros utilizados para los gases medicinales y establecen los requisitos a cumplir por los
cilindros de acero.

284. Dicho marco regulatorio alcanza a los establecimientos productores e importadores de gases medicinaes, los
establecimientos fraccionadores e importadores de gases medicinales, los distribuidores de gases medicinaes, las
instituciones sanitarias (es decir, hospitales, clinicasy sanatorios) y las obras socialesy prepagas.

285. En lo que hace a 0xido nitroso, especificamente, éste requiere autorizacion en la provincia de Buenos Aires por su uso
alimenticio.

286. Como corolario de estas altas barreras a la entrada, se debe mencionar el hecho de que, en los Ultimos cinco afios (e
incluso mas) no han surgido nuevos competidores en los mercados de gases analizados que se aproximen a las partes, o
bien, a sus principales competidores, considerado que, dichas empresas se encuentran integradas en la produccién de gases
(es decir, no sdlo fraccionan, envasan y comercializan) y poseen una amplia cartera de gases medicinales, industriales y
especiales. En efecto, la empresa AIR LIQUIDE, a ser preguntada por nuevos entrantes a los mercados relevantes, ha
respondido a esta Comision Nacional que no ha ingresado ningun competidor de gran envergadura en los Ultimos cinco
anos.

1V.1.4. Analisis de potenciales efectos coor dinados

287. Los efectos coordinados surgen cuando, como resultado de una operacion de concentracion, resulta probable que las
empresas que permanecen en el mercado después de la operacion sean capaces de coordinar, técita o explicitamente, su
comportamiento, o fortalecer la coordinacion existente para ejercer poder de mercado84/85.

288. Puede considerarse que, en general, la probabilidad de ocurrencia de las conductas colusivas aumenta cuando se dan
ciertas caracteristicas que facilitan los acuerdos entre competidores y la sostenibilidad de estos.

289. Una estrategia colusoria, técita o explicita, genera a las empresas que participan en ella mayores beneficios que un
comportamiento competitivo, con perjuicio a los consumidores del bien o servicio en cuestion8. Sin embargo, existen
incentivos de cada firma para desviarse de la estrategia colusoria y ganar beneficios. Por €ello, para que una estrategia
colusoria pueda concretarse se requiere gue puedan detectarse y castigarse las desviaciones. Una empresa optara por la
estrategia colusoria s €l beneficio inmediato que obtendria de una desviacion de dicha estrategia es menor que el beneficio
que dejaria de recibir en el futuro, cuando los rivales reaccionen y la penalicen por la desviacion®’.

290. En € andlisis de efectos de una operacion de concentracion resulta relevante entonces tomar en cuenta la existencia de
factores que faciliten la coordinacion y que incidan sobre los incentivos de las firmas para hacer mas probable una estrategia



colusoria o para fortalecer la coordinacion existente.

291. Cada uno de los factores individuales puede tener un peso diferente dependiendo de su importancia en e mercado en
cuestion, por lo que algunas condiciones pueden ser poco relevantes para un mercado, mientras que pueden ser decisivas
paralaevaluacion general de otro.

292. Sin embargo, €l andlisis no puede ser realizado tomando en cuenta tan solo la verificacion de estos factores, sino que
también hay que considerar el contexto en el gque se esta haciendo efectiva la operacion, las caracteristicas de las empresas
involucradas y sus antecedentes en dichos mercados, en qué medida la concentracién provoca cambios en las condiciones
del mercado, y por lo tanto si habilitan, facilitan o estabilizan una coordinacion.

IV.1.4.1. Factoresdela oferta

293. En primer lugar, se debe considerar que, la fusion conlleva la unificacion de dos de las tres empresas més importantes
del sector. La consolidacion de LINDE y PRAXAIR en una unidad econdmica implica la desaparicion de un competidor
significativo y, al mismo tiempo, la conformacién de una empresa que, como se analiz6 en la seccién anterior, pasara a tener
parti cipaciones mayoritarias en muchos de los mercados de gases considerados.

294. El segundo punto a considerar es s e mercado actualmente cuenta con barreras a la entrada lo suficientemente altas
como para impedir € ingreso rapido, probable y significativo de nuevos entrantes, situacion que favoreceria la
coordinacion.

295. En € capitulo anterior se analizo este factor facilitador de la coordinacion, concluyéndose que las barreras a la entrada
son significativas para ciertos mercados de gases.

296. En € caso de gases especiales, dado que se comercializan mayoritariamente en cilindros (con excepcion del amoniaco),
seria factible hacer un ingreso al mercado con una inversion moderada y en un mediano plazo, importando los gases o
comprandolos de otros jugadores locales, obteniendo los permisos necesarios para operar, adquiriendo los cilindros
correspondientes, estableciendo una planta de llenado e instalaciones de amacenamiento y configurando una red de
distribucion. Segun lo informado por las partes, todo este proceso puede demorar entre seis mesesy un afio.

297. Ahora bien, en el caso de la comercializacion de gases medicinales e industriales que explican en conjunto no menos
del 90% de las ventas totales de todos los mercados de gases (ver Tabla N.° 1), si bien también es factible un ingreso con
una escala mas pequefia al mercado de cilindros, sin contar con instal aciones de produccion propias, se debe tener en cuenta
gue para poder competir comercializando gases industriales y/o medicinales bajo esta modalidad de suministro deberan
adquirir estos gases de alguna empresa que los produzca y las comercialice a granel que, tal como ya ha sido analizado, es
un mercado en e que, a nivel nacional, Unicamente participan cuatro jugadores y, en caso de aprobarse la presente
operacion, solo estara abastecido por tres empresas. LINDE/PRAXAIR, AIR LIQUIDE y AIR PRODUCTS.

298. Asimismo, se debe considerar que € negocio de venta a granel es el mas significativo. En efecto, sl se andliza la
facturacion de las partes, la venta de gases a granel explica entre el 65% y €l 70% de las ventas de |a unidad de negocios de



gasesindustriadlesy entre el 75% y el 80% de las ventas de la unidad de negocios de gases medicinales.

299. En caso de que una empresa quisiera ingresar a la venta de gases industriales y/o medicinales a granel (lo cual podria
incluir e suministro in situ a algun cliente) deberia hacer una inversién para establecer una planta productiva gque, tal como
fue analizado en la seccién anterior es unainversion de capital més significativay de largo plazo.

300. A su vez, ala produccion y/o comercializacion de gases medicinales se le agrega como barrera ala entrada al mercado
todos los permisos y habilitaciones especificos que se requieren para operar en dicho segmento.

301. Por su parte, la probabilidad de ocurrencia de comportamientos coordinados suele aumentar si existen escasos
jugadores en el mercado con simetria entre ellos®®. La realizacion de la presente operacion supone una reduccion de la
cantidad de competidores en la oferta de gases medicinales, industriales y especiales, en la mayoria de los mercados
analizados, de cuatro atres jugadores.

302. Asimismo, en muchos de estos mercados aumenta la simetria entre la que seria la nueva unidad consolidada
LINDE/PRAXAIR y la empresa que era lider en dichos mercados, AIR LIQUIDE. En dichos casos, la estructura de
mercado post-operacion seria précticamente duopdlica —con LINDE/PRAXAIR y AIR LIQUIDE, dominando entre el 80%
y €l 90% de las ventas— con un tercer jugador con una participacion moderada —AIR PRODUCTS (INDURA)- o varios
jugadores con cuotas de mercado muy poco significativas. Esto sucede en los mercados de oxigeno medicinal en cilindros,
oxido nitroso medicinal en cilindros, argon a granel y en cilindros, nitrégeno industrial a granel, oxigeno industrial a granel
y en cilindros (de pureza estandar y alta pureza), 6xido nitroso industrial de pureza estandar en cilindros, mondxido de
carbono en cilindros y en la comercializacion minorista de helio y laventa de helio en cilindros8?.

303. Un tercer escenario que no deja de ser preocupante es aquel en e que, aunque las partes no pasarian a tener una
participacion mayoritaria ni tampoco una cuota de mercado similar a la de su principal competidor, AIR LIQUIDE, la
operacion de todas formas reduce el niUmero de jugadores, como se dijo ut supra, de cuatro atres empresas, planteando una
estructura de mercado que también puede favorecer la coordinacion o disminuir sensiblemente |os incentivos a competir.

304. En tercer lugar, es mas probable que dos firmas acuerden comportarse de forma coordinada s el producto o servicio
ofrecido es homogeéneo. De la investigacion realizada surge que por la naturaleza de los productos —gases determinados por
su composicion molecular con usos y aplicaciones especificas— y por los requisitos minimos en materia de calidad y
seguridad que deben cumplir —en funcion de las distintas normativas vigentes que regulan su produccion, comercializacion
y uso—, puede afirmarse que cada uno de los gases ofrecidos por las empresas del sector poseen las mismas propiedades y
los mismos estandares.

305. A su vez, tal como ya ha sido mencionado, ciertos gases se comercializan con distintos grados de pureza. Esto supone
una segmentacion al interior de la oferta de cada uno de los gases ya que, por g emplo, una empresa que requiriera oxigeno
de ata pureza no compraria oxigeno de pureza estandar puesto que, para ese uso particular que demanda un gas de alta
pureza no seria un sustituto aquel de pureza estandar.

306. Las partes indicaron respecto a los gases industriales, que las preferencias de los consumidores y la diferenciacion de



los productos no juegan un rol importante, ya que los productos son esenciamente commodities, que no difieren
significativamente en términos de calidad y que los proveedores de estos gases generalmente compiten en cuanto a precios,
seguridad y fiabilidad.

307. Algo similar sefidlaron respecto de los gases especiales, en tanto, no difieren de manera significativa en términos de
atributos o calidad, e indicaron que los principales factores por los que compiten los productores en estos mercados son el
precio, laseguridad y la calidad de la atencién al cliente.

308. En lo relativo a los gases medicinales, las partes informaron que una vez que €l gas alcanza los requerimientos
regulatorios para ser un gas medicinal, es idéntico e intercambiable con cualquier otro gas equivalente ofrecido por otros
proveedores. De esta manera, los proveedores de gases medicinales procuran diferenciarse mediante la amplitud y calidad
de los productos que ofrecen de manera accesoria a la provision del gas, como por eiemplo la facilidad del mangjo del
equipo provisto alos pacientes.

309. Los acuerdos de compraventa o intercambio de gases entre empresas locales (Ilamados “swaps’) que son habituales
entre las principales empresas productoras de gases para cubrir faltantes dan cuenta de la homogeneidad de la mayoria de
estos productos.

310. Por lo tanto, en principio puede interpretarse que los gases ofrecidos por las empresas del sector poseen los mismos
estandares, siendo basi camente homogéneos.

311. Ademas, se verifica una bgja elasticidad de la demanda de cada uno de los gases, principalmente en el caso de los gases
medicinales, los cuales se requieren para un tratamiento especifico y no se puede reemplazar por otro producto diferente,
por no tener sustitutos cercanos.

312. Adicionamente, la posibilidad de sostener una coordinacién también puede depender del nimero de mercados en los
gue las empresas interactUan. Las partes, asi como también sus principales competidores —AIR LIQUIDE y AIR
PRODUCTS- manejan una cartera de gases parecida, encontrandose las cuatro activas en la produccion y comercializacion
de la mayoria de los gases medicinales, industriales y especiales analizados. En algunos mercados AIR PRODUCTS no
participa, pero AIR LIQUIDE esta presente en los mismos mercados de gases en |os que estan activas las partes.

313. Muchos de los clientes de las partes contratan e suministro de una variedad de gases. En efecto, la empresa
REGINALD LEE que se dedica ala produccion y comercializacion de bebidas gaseosas, informo a esta Comision Nacional
gue las empresas que la proveen de gases son PRAXAIR y AIR LIQUIDE, y que adquiere de ambas, tanto dioxido de
carbono como nitrégeno.

314. Por su parte, laempresa ACINDAR, firma dedicada a la fabricacion y comercializacion de productos de acero, indicd
gue sus proveedores de gases también son PRAXAIR y AIR LIQUIDE. Para e caso de AIR LIQUIDE, ACINDAR cuenta
con un contrato de suministro a través de una planta in situ que abastece a su unidad productiva ubicada en Villa
Constitucion, provincia de Santa Fe. A través de la planta in situ obtiene oxigeno, nitrégeno y argon. A su vez, adquiere de
la misma empresa oxigeno a granel y en cilindros. Por su parte, de la empresa PRAXAIR se abastece, principalmente, de



argon, oxigeno, nitrégeno, oxido nitroso, hidrogeno, acetileno y helio.

315. La empresa VOLKSWAGEN ARGENTINA tiene en e pais dos plantas productivas, una en General Pacheco,
provincia de Buenos Aires, dedicada a la produccién de automoviles y otra en ciudad de Cordoba dedicada a la produccion
de cagjas de cambio. La firma sefial 6 que adquiere una variedad de gases para la planta de Cérdoba, los cuales obtiene de la
empresa LINDE. Los gases que demanda son: nitrégeno, oxigeno, argon, acetileno, amoniaco, mezclas de gases especiales
y helio.

316. La empresa INVAP, dedicada al desarrollo de proyectos tecnoldgicos complejos como satélites y localizada en la
provincia de Rio Negro, ha informado a esta Comisién Nacional que demanda una gran variedad de gases industriales y
especiales. Los gases industriales que demanda son oxigeno, nitrogeno, hidrégeno, acetileno, argon, dioxido de carbono,
helio y oxido nitroso, muchos de los cuales también son demandados en su variante de alta pureza, en ambos casos bajo €l
formato de cilindros o tubos. Los gases especiales incluyen deuterio, helio en distintos grados especificos de pureza (99,9%,
99,999%, 99,9997%), hidrégeno y nitrogeno (de pureza 99,999%) y toda una variedad de mezclas especiales en distintos
grados de pureza. En |os Ultimos tres afios, la empresa ha adquirido estos gases de LINDE, PRAXAIR y AIR LIQUIDE.

317. Esto sucede también con los gases medicinales. Por ejemplo, e HOSPITAL SIRIO LIBANES informé que demanda
regularmente oxigeno (a granel, en tubos y cilindros), nitrogeno y diéxido de carbono (estos ultimos dos en tubos), y
acetileno para tareas de mantenimiento hospitalario, y que en los ultimos tres afios ha obtenido estos gases de LINDE y
PRAXAIR. Por su parte, la FUNDACION SANIDAD NAVAL ARGENTINA indicé a esta CNDC gue adquiria oxigeno,
nitrogeno, didxido de carbono y 0xido nitroso, los cuales obtiene de LINDE.

318. En funcién de lo que han informado a esta Comision Nacional algunos de los clientes industriales de las partes asi
como también clientes del sector sanitario que demandan gases medicinales, las empresas u organizaciones adquieren una
variedad de gases 'y, en muchos casos, tienen mas de un proveedor incluso para el suministro de un mismo gas.

319. Ademas del denominado contacto “multimercado”, existe una interaccion frecuente entre los competidores que se da
en el marco del abastecimiento cruzado, en tanto, de acuerdo a lo informado por las partes, es habitual que las principales
empresas productoras de gases cubran faltantes entre ellos en los segmentos de gases industriales y gases especiales. Estos
acuerdos de compraventa o intercambio de gases entre empresas locales (“swaps’) tienen como objetivo optimizar los
costos de traslado de los gases (solicitando a una empresa competidora que posea una planta o una estacion de llenado més
cercana que abastezca a un cliente determinado) o asegurar un suministro sin interrupciones de ciertos gases, sobre todo los
medicinales.

320. En efecto, de acuerdo a lo informado por las partes, en lo que refiere a gases industriales a granel, durante 2017
PRAXAIR vendi6 oxigeno, nitrdgeno y argon a sus tres competidores, LINDE, AIR LIQUIDE y AIR PRODUCTS, bajo la
modalidad de venta spot. A su vez, adquirié de LINDE, oxigeno y nitrégeno e hidrogeno, de AIR LIQUIDE, oxigeno,
argon, diéxido de carbono e hidrogeno y de AIR PRODUCTS, nitrogeno. En todos los casos sus compras fueron bajo la
modalidad de venta spot, con excepcion del suministro de didxido de carbono por parte de AIR LIQUIDE que se regia por
un contrato. Como contraparte, LINDE vendio spot a PRAXAIR oxigeno, nitrogeno e hidrogeno, pero también vendio



hidrégeno a AIR PRODUCTS. A su vez, adquirio spot de PRAXAIR, oxigeno, nitrégeno y argon, y mantuvo un contrato de
provision de dioxido de carbono, también con PRAXAIR.

321. En cuanto a los gases especiales, PRAXAIR provey6 a LINDE de etileno y metano y, a mismo tiempo, LINDE
proveyd a PRAXAIR también de etileno y de mezclas de aplicacion especial. A su vez, LINDE vendié mezclas de
aplicacion especia a AIR PRODUCTS y hexafloruro de azufre a AIR LIQUIDE. Por su parte, LINDE se abastecio de
mezclas de aplicacion especial de AIR PRODUCTS.

322. Asimismo, otro punto de contacto entre competidores es la tenencia de acciones cruzadas, es decir, la tenencia de
acciones de una empresa controlada por un competidor. Esto se verificaen el caso de lafirma GASES ENSENADA, que se
encuentra controlada por PRAXAIR, pero la empresa competidora, AIR LIQUIDE, posee una participacion significativa,
del 30%.

1V.1.4.2. Factoresde la demanda

323. Las probabilidades de ocurrenciay sostenibilidad de coordinacion también dependen de la estabilidad del mercado y de
los movimientos de la demanda através del tiempo. Si un mercado posee una demanda estable 0 que crece sostenidamente a
lo largo del tiempo, la colusion se puede sostener mas facilmente que si la demanda estuviera disminuyendo ya que la
demanda futura afecta |os beneficios por desviacién, que son mayores cuanto mayor sea la demanda futura®.

324. De acuerdo a lo informado por las partes, la demanda de gases se mantiene relativamente estable en e tiempo. El
mercado de gases medicinales suele ser e més estable ya que se trata de gases cuya demanda responden a la necesidad
médica que hay de ellos. Por su parte, los gases industriales y especiales que son utilizados mayoritariamente en procesos
productivos, pueden tener una demanda que acomparia el ciclo econémico.

325. Asimismo, se debe considerar que, para mantener una coordinacion, es necesario que las empresas puedan detectar
posibles desviaciones y prever sanciones, penalizaciones o castigos para quienes se desvien. Es decir, debe haber suficiente
transparenciaen el mercado y existir cierto intercambio de informacion para poder detectar y penalizar potenciales desvios.

326. Dadas las condiciones estructurales que presenta los mercados de gases, existirian mecanismos implicitos que podrian
favorecer latransparenciay el intercambio de informacion.

327. En ese marco, €l nimero de participantes en los mercados bajo andlisis es fundamental ala hora de determinar el grado
de transparencia, dado que, a mayor cantidad de empresas integrantes del acuerdo, mas dificil sera detectar al incumplidor y
penalizarlo. Por €l contrario, en un escenario en el que son dos las empresas en condiciones de coordinar, la transparencia se
hace evidente tacitamente sin necesidad de que haya un esguema formal que garantice e mutuo conocimiento de los
comportamientos.

328. A modo de gemplo, en un mercado en & que dos oferentes representaran méas del 90% del mercado, s existieran
précticas coordinadas de reparto de clientes seria muy sencillo detectar desvios, porgue con alta probabilidad un cliente que
pierde uno de los of erentes principales o gana el otro.



329. Ademas, a la hora de negociar las condiciones del servicio, un proveedor conocera fécilmente la estrategia comercial
del otro através de los clientes, que buscaran optimizar €l precio y las caracteristicas del servicio provisto.

330. En € caso bajo andlisis, las modalidades de contratacion son variadas ya que dependen del tipo de cliente a que le
comercializan los gasesy el tipo de suministro que le ofrecen. En el caso de los gases industriales, obviamente |os contratos
de mayor duracion son los de abastecimiento in situ. Las empresas que requieren un suministro estable y constante de
determinados gases para € desarrollo de su actividad productiva y optan por la modalidad de suministro in situ, recurren a
larealizacion de licitaciones para adjudicar € contrato, €l cual, en muchos casos implica la construccion de la plantain situ,
su gestion y la provision de los gases correspondientes bajo una relacién contractual que tiene una duracion minima de entre
15y 20 afos.

331. En €l caso del suministro de gases industriales a granel, de acuerdo a lo informado por las partes, el modo de
contratacion suele ser a través de compras directas y los contratos suelen tener una duracion de entre 3 y 5 afos. Sin
embargo, a pesar del plazo moderado de los contratos, en muchos casos, la provisién a granel de ciertos gases requiere del
alquiler o la cesién en comodato del equipo para almacenar y distribuir ese gas en la planta, 10 que lleva a una relacién
comercial mas prolongada. Tal como mencionaremos mas adel ante, esto es usual en € caso de ciertos gases medicinales que
se proveen a granel ya que las ingtituciones hospitalarias necesitan los tangques criogénicos para almacenar y distribuir,
principalmente, el oxigeno medicinal.

332. Sin embargo, esto también puede suceder con los gases industriales. Por gemplo, la empresa SUDOSILO SA.,
dedicada a la provision de servicios de tratamientos térmicos e ingenieria de superficies, ha informado a esta Comision
Nacional que adquiere una variedad de gases, de los cuales € principal es el amoniaco. La empresaindicd haber firmado un
contrato de comodato con PRAXAIR hace aproximadamente 23 afios, € cua tiene una duracion de 5 afios, plazo que se
renueva autométicamente y por periodos consecutivos, salvo que alguna de las partes manifestare a la otra su intencion de
no renovarlo. Este contrato contempla €l alquiler de un tangue de almacenamiento de amoniaco y condiciona a la tomadora
a comprar € amoniaco a PRAXAIR para mantener vigente el contrato. SUDOSILO ha indicado que ninguna otra empresa
en e mercado alquila este tipo de contenedores 1o que ha devenido un obstaculo para cambiar de proveedor de amoniaco,
teniendo que abonar a PRAXAIR un precio por kilogramo 80% superior a que ofrecen otras empresas. En efecto, la
empresa ha indicado que, mientras el precio designado por PRAXAIR es de US$4,03 por kilogramo de amoniaco, € de la
empresa competidora MOV IGAS, apenas asciende a US$ 2,25.

333. En @ caso de las compras de gases en cilindros —tanto los gases industriales como los gases especiales— las
adquisiciones suelen ser por medio de Ordenes de compra o compras spot, modalidades que implican la realizacion de
pedidos especificos sin firmar un contrato con una duracion determinada.

334. En cuanto alos gases medicinales, la forma de contratacion varia de acuerdo al establecimiento que lo demanda. En €l
caso de los establecimientos de salud publicos, la mayoria de las contrataciones suele ser a través de licitaciones publicas,
mientras que, en el caso de clinicas, laboratorios, y otros tipos de establecimiento privados, se suele recurrir a la compra
directa. En ambos casos, la duracion promedio de los contratos es de entre 3 a 5 afios. En efecto, tanto el HOSPITAL SIRIO
LIBANES como la FUNDACION SANIDAD NAVAL ARGENTINA, han informado a esta Comision Naciona que



poseen un contrato de una duracién de 5 afios con sus respectivos proveedores de gases medicinales.

335. Asimismo, se debe tener en cuenta que, los hospitales, clinicas, sanatorios y demas establecimientos de salud requieren
de un suministro constante y estable de ciertos gases medicinaes. El gas medicinal de mayor importancia en este tipo de
instituciones es e oxigeno medicinal, razon por la cual, la mayoria de estos establecimientos cuentan con un tangue
criogénico instalado en su propio predio, donde se ailmacena y desde donde se abastece, por medio de una infraestructura
interna de tuberias, €l oxigeno medicinal a las salas que lo requieran. El equipamiento necesario para poder ofrecer esta
forma de suministro es provisto por la empresa que abastece de gases y la instalacion y mantenimiento de la infraestructura
también depende del proveedor de gases. La inversién que requiere para una empresa que produce y comercializa gases
comenzar a proveer gases, particularmente oxigeno a granel, a un establecimiento de salud, da la pauta de que se establecen
relaciones estables y duraderas entre €l proveedor y € cliente, siendo dificil y costoso cambiar de proveedor.

336. En este sentido, €l sector se caracteriza por establecer relaciones fuertes y generalmente estables con los clientes que
requieren suministros grandes y constantes de ciertos gases. El hecho de mantener relaciones prolongadas en € tiempo,
lleva como consecuencia a que ciertos clientes opten por no organizar nuevos procedimientos formales de contratacion. En
cambio, sdlo renuevan anualmente las tarifas y ciertas condiciones técnicas del servicio con los mismos proveedores,
utilizando el mismo esquema contractual todos |os afios.

337. Por todo lo expuesto, del andlisis del mercado y los testimonios de los clientes, es posible afirmar que en caso de
aprobarse |a presente operacion seran solo tres las empresas en condiciones de ofrecer una cartera de gases medicinales,
industriales y especiales con un acance nacional, y que dicha situacion perjudicaria directamente la competencia a
transparentar el proceso de negociacion.

338. Por su parte, la frecuenciay regularidad de los pedidos también podrian ser facilitadores de la coordinacion, ya que la
reaccion a una desviacion ocurrirda mas rgpidamente cuando las empresas se encuentren con frecuencia en e mercado,
mientras que, por € contrario, los pedidos ocasionales de gran magnitud podrian tentar a romper € acuerdo.

339. En este sentido, s bien los contratos pueden ser de largo plazo, los pedidos de gases suelen tener una frecuencia
regular, de forma tal que la periodicidad de la prestacion del servicio facilitaria € reconocimiento de desvios a acuerdos
colusorios, o cual mitigariael incentivo a desviarse de la coordinacion y mantendria estable el acuerdo.

1VV.1.4.3. Sostenibilidad de la coor dinacion

340. Como se adelantd previamente, en e andlisis de los efectos coordinados debe prestarse especia atencion a la
sostenibilidad de la coordinacion, y a como ésta se vera afectada por la operacion en cuestion.

341. Los incentivos para que un agente se desvie y rompa €l acuerdo depende de distintos factores. Tal como indican las
Directrices de Concentraciones Horizontales de la Comisién Europea®. estos factores consisten en la habilidad de llegar a
un acuerdo o entendimiento en términos de coordinacion, la factibilidad del monitoreo entre las empresas, la posibilidad de
implementar un mecanismo de castigo que reduzca los incentivos a desviarse y la limitada reaccidn de agentes externos ala
coordinacion que con su accionar puedan desestabilizarla. Por |o tanto, para verificar que una operacion de concentracion



pueda ser adversa a la competencia por e surgimiento de efectos coordinados deben estudiarse estos puntos y como se
verian reforzados por la operacion.

342. Como se argumento previamente, la operacion implica la desaparicién de un jugador relevante en el mercado. Esto trae
apargjado, no solo que sea més facil una potencial coordinacion —por requerir la participacion de menos agentes, en este
caso tres¥2, sino también la garantia de un monitoreo més eficiente debido a que e mercado se vuelve més transparente.

343. Ta como se describié anteriormente, el caracter explicito de un acuerdo colusivo tiende a ser mas necesario a medida
gue aumenta € numero de participantes, mientras que en ciertos mercados con pocas empresas se genera una mayor
interdependencia, 10 que conlleva a que, ain sin un acuerdo explicito, los participantes pueden coordinar esfuerzos para
restringir las ventas y subir los precios?3. En consecuencia, la presente operacion tenderia a hacer més visibles los
movimientos en el mercado, con la consecuente reduccion del costo del monitoreo, situacion que mejoraria la sostenibilidad
de un acuerdo colusivo entre competidores.

344. Al aumento de la transparencia en € mercado producto de una menor cantidad de agentes que interactlan en é, se
debe sumar el hecho de que los principales oferentes en los distintos mercados suelen acudir a acuerdos de compraventa o
intercambio de gases (“swaps’), para cubrir fatantes. Este tipo de interaccion, permite monitorear mejor €l mercado y
contribuye a facilitar la deteccion de desvios de posibles acuerdos colusorios,

345. Por su parte, para considerar los efectos de la operacion sobre el mecanismo de castigo, se debe tener en cuenta gque el
contacto multimercado que existe entre algunas empresas desincentivaria €l desvio en €l corto plazo, debido a que €l castigo
puede ser rapidamente aplicado en alguno de |os mercados externos a acuerdo y sobre |os que se tiene contacto.

346. Con relacion al potencial accionar de otros agentes sobre la competencia para disminuir los incentivos a desviarse, cabe
mencionar que en este mercado los demandantes tendrian una muy limitada capacidad para desestabilizar un potencial
acuerdo entre competidores, y las barreras ala entrada que podrian existir volveria més estable y probable |a coordinacion.

347. Por lo tanto, diversas caracteristicas de la operacion y del mercado generan gue haya suficientes incentivos para que
exista una coordinacion estable entre competidores, siendo més facil la deteccion de eventuales desvios y més sencilla la
gjecucion de los castigos.

348. En suma, la operacion implica que en los mercados en cuestion se consoliden solo tres competidores importantes, 10
cua se traduce en una mayor transparenciay un monitoreo mas eficiente de los desvios de acuerdos colusorios, mejorando
la sostenibilidad de un acuerdo colusivo entre competidoresy, atento al contacto multimercado que existe entre las empresas
gue se encuentran activas en la oferta de una variedad de gases medicinales, industriales y especiales, en caso de haber un
desvio en un mercado en el que seguian un patron de coordinacion, se podrian implementar ciertos castigos en otro de los
mercados en |os que coinciden.

1V.1.4.4. Antecedentes de coordinacion de las partes y sus competidores en la oferta de oxigeno medicinal y otros
gases medicinales eindustriales



349. Un factor importante a tener en cuenta al analizar la posibilidad de un acuerdo colusivo por parte de los jugadores de
uno 0 méas mercados, es considerar s los competidores en cuestion tienen antecedentes de haber incurrido en
comportamientos coordinados en alguno de esos mercados. La ocurrencia de conductas colusivas en alguno de los mercados
analizados por potenciales efectos coordinados es un indicador claro de la existencia de una estructura de mercado que,
previo ala operacion, ya facilita la coordinacion, lo cual se agrava ante una mayor concentracion del mercado y, sumado a
ello, larenuencia de los jugadores del mercado a competir y, en cambio, su voluntad a coordinar.

350. En este sentido, se deben considerar las distintas conductas anticompetitivas investigadas por esta Comision Nacional
referidas a la oferta de oxigeno medicinal. No se debe perder de vista que, tal como ya ha sido informado, la provision de
oxigeno medicinal agranel y en cilindros es uno de los negocios centrales de las empresas involucradas, explicando entre el
30% y el 35% de lafacturacion de LINDE en lo que refiere a la oferta de gases, y en torno a 20/25% de la facturacion de
PRAXAIR (ver TablaN.° 1).

351. En primer lugar, se encuentra el expediente N.° 064-11323/2001 (Conducta N.° 697), una investigacion de oficio
iniciada en 2001, en la que se analiz0 y se logrd probar un acuerdo colusivo de alcance nacional entre las cuatro empresas
proveedoras de oxigeno medicinal -PRAXAIR ARGENTINA SA., AGA SA. (de Grupo LINDE), INDURA S.A. (més
tarde adquirida por AIR PRODUCTS) y AIR LIQUIDE ARGENTINA S.A.- que tuvo lugar entre 1997 y 2002, consistente
en reparto de clientes y fijacion de precios en licitaciones publicas y privadas para el mercado de oxigeno liquido medicinal
agranel (tanquesy termos) y €l mercado de oxigeno gaseoso medicinal (cilindros).

352. Las empresas que incurrieron en e acuerdo colusivo fueron sancionadas por la Secretaria de Comercio, emitiéndose
dicha decision en la Resolucion SCT N.° 119/2005. Las multas aplicadas fueron de $26.100.000 a PRAXAIR
ARGENTINA SA., de $24.900.000 a AIR LIQUIDE ARGENTINA S.A., de $14.200.000 a AGA S.A. (Grupo LINDE) y
de $5.100.000 a INDURA S.A. Tras lajudicializacion de las actuaciones, por 10s recursos de apelacion interpuestos por las
investigadas contra la Resolucion SCT N.° 119/2005, el dia 23 de junio de 2015 la Corte Suprema de Justicia de la Nacion
resolvio declarar inadmisibles los recursos extraordinarios y desestimar las quejas, quedando firme la sancién impuesta.

353. En diciembre de 2004 fueron denunciadas las empresas PRAXAIR ARGENTINA SA., AGA SA. (del Grupo
LINDE), AIR LIQUIDE ARGENTINA SA.y OXY NET S.A. (una de las empresas que compiten con las partes en la
oferta de servicios de cuidado respiratorio) por la Asociacion de Clinicas, Sanatorios y Hospitales Privados de la Republica
Argentina (ADECRA), dando inicio a la Conducta N.° 1008. La conducta investigada consistia en la cartelizacion y
uniformidad de precios entre las denunciadas, elevando injustificadamente el precio del oxigeno medicinal -mercado de
oxigeno liquido medicinal a granel (tanques y termos) y € mercado de oxigeno gaseoso medicinal (cilindros)- sin
posibilidad por parte de las clinicas y/o sanatorios, de conseguir un nuevo proveedor con precios competitivos en el
mercado, cuyo alcance geogréfico implicabaalas clinicas y sanatorios privados del Area Metropolitana de Buenos Aires.

354. Si bien no se encontraron pruebas suficientes para acreditar la existencia de las conductas denunciadas, se recomendé
el archivo de las actuaciones conforme €l articulo 31 de la Ley N.° 25.156, pero al mismo tiempo, la apertura de nuevas
actuaciones alos efectos de llevar un monitoreo del mercado de oxigeno medicinal.



355. Por ultimo, se debe tener en cuenta la Conducta N.° 1409, gue fue denunciada por €l Dr. Ricardo SZEL AGOWSKI,
Fiscal de Estado de la provincia de Buenos Aires, en octubre de 2011. Fueron denunciadas las empresas PRAXAIR
ARGENTINA SA., LINDE GAS ARGENTINA, INDURA y AIR LIQUIDE ARGENTINA S.A. por repartirse provision
de gases medicinales en los hospitales publicos de la provincia de Buenos Aires y fijar los precios de provision. El
expediente EX-2019-19226244-APN-DGD#MPY T aln se encuentra en trdmite en esta Comision Nacional.

356. Asimismo, se debe tener en consideracion que las empresas involucradas han sido investigadas por practicas
coordinadas en € mercado de oxigeno en otras jurisdicciones. En Chile, la Fiscalia Nacional Econdémica (FNE) promovié
en una denuncia contra AGA SA (LINDE), PRAXAIR CHILE, INDURA SA y AIR LIQUIDE CHILE, que fueron
investigadas por repartirse el mercado de oxigeno liquido medicinal. Si bien e Tribunal de Defensa de la Libre
Competencia multd en 2006 a las cuatro denunciadas, la Corte Suprema de Chile revirtio la decision. En Perq, e Instituto
Nacional de Defensa de la Competencia y de la Proteccion de la Propiedad Intelectual (INDECOPI) investigo y sanciono
por €l reparto del mercado de oxigeno liquido y gaseoso las subsidiarias locales de LINDE y PRAXAIR, asi como también
laempresa MESSER GASES DEL PERU S.A., sancion que finalmente quedo firme en el afio 2020.

357. Asimismo, también ha habido sanciones por practicas concertadas en distintos mercados de gases industriales y
medicinales. En efecto, en 2002 la Comisiéon Europea multé a AGA AB (més tarde absorbida por LINDE), AIR LIQUIDE
BV, AIR PRODUCTS NEDERLAND BV, BOC GROUP PLC, MESSER NEDERLAND BV, NV HOEK LOOS y
WESTFALEN GASSEN NEDERLAND NV por participar en un cartel en los mercados de oxigeno, nitrogeno, diéxido de
carbono, argon y mezclas de argon que suministraban a granel y en cilindros, tanto para uso industrial como para uso
medicinal, en los Paises Bajos®.

358. En funcion de lo mencionado en esta seccidn, se observa que, las partes y las empresas con las que compiten en
distintos mercados de gases, han sido investigadas y en otros casos denunciadas en e pasado por distintas practicas
concertadas, entre ellas, el acuerdo de precios, en los mercados de oxigeno medicinal, uno de los més significativos en
facturacion dentro de la carterade LINDE y PRAXAIR. Asimismo, algunas de las conductas colusorias han sido probadas y
las empresas PRAXAIR y LINDE sancionadas por incurrir en este tipo de comportamientos coordinados.

359. Esto presenta un antecedente que debe ser tenido en cuenta alaluz de la presente operacion que, genera un mayor nivel
de concentracion en los mercados de oxigeno medicinal y de otros gases, que reduce en la mayoria de estos mercados el
numero de competidores de cuatro a tres y que establece una estructura de mercado que acrecienta las posibilidades de
ocurrencia de précticas coordinadas entre | os jugadores.

IV.1.5. Conclusiones preliminar es sobr e los potencial es efectos econdmicos de la oper acion

360. En laTablaN.° 15 que se presenta a continuacion se resumen los efectos econdémicos que tendria la presente operacion
en caso de aprobarse en los distintos mercados de gases en los que las partes presentan un solapamiento, identificando tanto
aguellos que resultan contrarios a la competencia (unilaterales o coordinados) como los que no generan motivos de
preocupacion (sin efectos) desde este punto de vista.



Tabla N.° 15 Potenciales efectos econdmicos que tendria la operacion entre LINDE y PRAXAIR en los mercados de

gases
Efectos de la operacion en los mercados de gases
. Efectos Efectos Sin efectos
Gas Suministro Unilaterales| coordinados | econémicos
Gases Medicinales
Oxigeno
medicina | 9 | X
Oxigeno .
medicinal Cilindros X
Nitrégeno
medicingl | 9 X
Nitrogeno .
medicinal Cilindros | X
Didoxido de
carbono Cilindros | X
medicinal
Oxido
nitroso Cilindros X
medicinal




Gases Industriales

Dioxido de
carbono
industrial

A granel

Dioxido de
carbono
solido (hielo
Seco)

Cilindros

Diéxido de
carbono
(excluye
hielo seco)

Cilindros

Diéxido de
carbono ata
pureza
(excluye
hielo seco)

Cilindros

Dioxido de
carbono
pureza
estandar
(excluye
hielo seco)

Cilindros

Argon

A granel

Argdn

Cilindros




Nitrégeno

industrial A granel
Nitrogeno .
industrial Cilindros
Oxigeno

industrial A granel
Oxigeno .
industrial Cilindros
Oxigeno

industrial Cilindros
alta pureza

Oxigeno

industrial Cilindros
pureza

estandar

Acetileno Cilindros
Acetileno

pureza Cilindros
estandar

Hidrégeno | Cilindros
Oxido Cilindros




nitroso

industrial

pureza

estandar

Gases Especiales
Amoniaco A granel
Mezclas de
aplicacion Cilindros
especia

Mondxido de Cilindros
carbono

Etileno Cilindros
Acido .
sulfhidrico | ©'1NAros
Metano Cilindros
Hexafluoruro Cilindros
de azufre

R-22 Cilindros

Helio




Suministro
. minorista
Helio (Cilindros X
y dewars)
Helio Cilindros X

Fuente: CNDC sobre |a base de informacion provista por |as partes.

361. Tal como surge del cuadro anterior, es esperable que la presente operacion genere efectos unilaterales en cuatro de los
seis mercados de gases medicinales definidos y efectos coordinados en dos de ellos; efectos unilaterales en cinco y efectos
coordinados en diez de los diecisiete mercados y segmentos de gases industriales y, efectos unilaterales en cuatro y efectos
coordinados en uno de los ocho mercados de gases especiales. Asimismo, podria favorecer la coordinacion de
comportamientos en la comercializacion minorista de helio y en la comercializacion de helio en cilindros.

362. La operacion de concentracion bajo andlisis eliminaria un competidor relevante en 1o que refiere a la oferta de gases
medicinales, industriales y especiales y en e mercado minorista de helio, y en la mayoria de los mercados analizados se
reduciria la competencia de cuatro a tres jugadores relevantes, a consolidarse LINDE y PRAXAIR en una unica entidad
econoOmica. El incremento sustancial de la concentracion como resultado de la operacion implicaria un aumento
significativo en el poder de mercado y de negociacion de las empresas notificantes en todos agquell os mercados en los que se
identificaron efectos unilaterales y el fortalecimiento de una estructura de mercado que facilitaria practicas concertadas, en
aguellos mercados donde se identificd la ocurrencia de efectos coordinados.

363. La concentracion de la oferta de oxigeno medicinal, a su vez, tiene efectos verticales sobre el mercado de servicios de
cuidado respiratorio, en el que también participan tanto LINDE como PRAXAIR. La presente operacion podria provocar €l
cierre de la oferta de oxigeno medicinal, insumos esenciales de las terapias con oxigeno domiciliarios, alos competidores de
las partes en los mercados “ aguas abajo”, perjudicando la competencia en la oferta de |os mencionados servicios.

364. Por consiguiente, el desarrollo efectuado por esta CNDC en € Informe del articulo 14 de laLey N.° 27.442 concluy6
gue la operacion de concentracion econdmica notificada tiene la potencialidad de restringir o distorsionar la competencia, de
modo tal que puede resultar perjuicio parael interés economico general, con relacion alos mercados de gases identificados.

IV.2. Clausulas derestricciones accesorias a la competencia

365. Habiendo analizado la documentacién aportada por las partes a los efectos de |a presente operacion, puede observarse
gue en la clausula 9.1 DISPOSICIONES GENERALES, hacen referencia alos Acuerdos de Confidencialidad y al Acuerdo
de Confidencialidad del Equipo Independiente. Por €ello, en fecha 14 de junio de 2019, esta CNDC solicito a las partes que
informaran s se ha celebrado algun acuerdo de no competencia y/o confidencialidad, y que, en su caso, acompafiaran la



documentacién que correspondiere, como asi también copia de dichos Acuerdos de Confidencialidad.

366. En fecha 5 de agosto de 2019, en respuesta a o solicitado las partes notificantes de |a presente operacion manifiestan
que “en funcion de la estructura juridica de la Transaccion, esto es una fusion entre iguales, las Empresas Notificantes
informan gque no han suscripto ningun acuerdo de no competencia. En tal sentido, las Empresas Notificantes degjan
constancia que no existen acuerdos vinculados con la Transaccion que puedan restringir la competencia...”.

367. Asimismo, y en relacion a los acuerdos de confidencialidad refieren que “...El Acuerdo de Confidencialidad y el
Acuerdo de Confidencialidad del Equipo Independiente (conforme se definen en el Acuerdo de Combinacion de Negocios
celebrado entre las Empresas Notificantes, cuya traduccion fue acompafiada oportunamente) celebrados el 20 de junio de
2016 y e 22 de febrero de 2017, respectivamente, tuvieron por objeto regular e intercambio de cierta informacion
confidencial en € marco de la negociacion de la Transaccion (por gjemplo, el proceso de due diligence). Por tanto, su
alcance y condiciones estuvieron estrictamente restringidos a dicho objeto. La celebracion de este tipo de acuerdos resulta
muy habitual en la etapa de negociacion de las fusiones y adquisiciones y no busca restringir la competencia, sino entablar
conversaciones y hegociaciones entre las partes, proveyendo garantias necesarias en relacion a la informacion confidencial
gue puedan revelar en dicho proceso. En aras de cooperar con el andlisis de la Comision, las Empresas Notificantes
informan que cualquier clausula potencial mente restrictiva incluida en los acuerdos mencionados tuvo por propdsito regular
e intercambio de informacion confidencial en e marco de la negociacion de la Transaccion y prevenir € uso indebido de
esta informacion confidencial y, por tanto, no constituye una restriccion accesoria a la competencia. Asimismo, teniendo en
cuenta la naturaleza de la Transaccion, es decir, una fusion entre iguales (en la cual no existe un vendedor que abandone el
negocio en cuestion), las Empresas Notificantes informan que no existen acuerdos vinculados con la Transaccion que
puedan restringir la competencia, tal como fuera informado en su presentacion de fecha 21 de enero de 2019. En virtud de lo
expuesto, las Empresas Notificantes respetuosamente solicitan que esta Comision las exima de presentar el Acuerdo de
Confidencialidad y e Acuerdo de Confidencialidad del Equipo Independiente...”.

368. Con fecha 9 de diciembre de 2021, esta CNDC reiter6 a las partes notificantes que debian acompafiar copias de los
Acuerdos de Confidencialidad y del Acuerdo de Confidencialidad del Equipo Independiente.

369. Con fecha 24 de enero de 2022, |as partes notificantes acomparian la documentacion solicitada, informando que “...Las
Empresas Notificantes informan que ambos acuerdos tuvieron por objeto regular € intercambio de cierta informacion
confidencial en e marco de la negociacion de la Transaccion (por gjemplo, e proceso de due diligence). Por lo tanto, su
alcance y sus términos se limitaron exclusivamente a dicho objeto. Tal como fue informado en la presentacion de fecha 18
de julio de 2019, la celebracion de este tipo de acuerdos es una practica comun y habitual en la fase de negociacion de las
fusiones y adquisiciones y no pretende restringir la competencia, sino entablar conversaciones y negociaciones entre las
partes, proporcionando las salvaguardas y garantias necesarias en relacion con la informacion confidencial que pudiera ser
revelada en e marco del proceso de negociacion. En particular, € Acuerdo de Confidencialidad del Equipo Independiente
restringe y limita € intercambio de informacion altamente confidencial, estableciendo un Equipo Independiente (Clean
Team) para €l tratamiento de dicha informacién en el marco del proceso de due diligence y negociacion de la Transaccion.
En consecuencia, €l objeto y/o efecto de estos acuerdos es proteger la competenciay, en particular, evitar € intercambio de



informacion confidencial entre los empleados y/o abogados externos que representaron a las partes en la negociacion de la
Transaccion. En este contexto, dado que € Acuerdo de Confidencialidad y €l Acuerdo de Confidencialidad del Equipo
Independiente son irrelevantes para el andlisis de defensa de la competencia de la Transaccion...”.

370. Con fecha 28 de marzo de 2022, se requirié alas Empresas Notificantes que informen si dichos acuerdos se encuentran
vigentes. Por lo que con fecha 12 de mayo de 2022, LINDE Y PRAXAIR realizaron una presentacion informando que “...
Conforme fuera informado en la presentacion realizada por las Empresas Notificantes con fecha 5 de agosto de 2019, €
Acuerdo de Confidencialidad (Confidentiality Agreement) y el Acuerdo de Confidencialidad del Equipo Independiente
(Clean Team Confidentiality Agreement) tuvieron por objeto regular el intercambio de cierta informacion confidencia en el
marco de la negociacion de la Transaccion (por gemplo, € proceso de due diligence). Por tanto, su alcance y condiciones
estuvieron estrictamente restringidos a dicho objeto. En tal sentido, en linea con lo informado en la presentacion de fecha 18
de julio de 2019 y segun fue reiterado en la presentacion de fecha 24 de enero de 2022 de las Empresas Notificantes, la
celebracion de este tipo de acuerdos de confidencialidad es una practica habitual y estandar en la etapa de negociacion de
una fusion o adquisicion. Siendo asi, € proposito de dichos acuerdos de confidencialidad es permitir que |as partes entablen
conversaciones y negociaciones proporcionando las salvaguardas y garantias necesarias en relacion con la informacion
confidencial que pudiera ser revelada en ese marco. En concreto, por un lado, en el Acuerdo de Confidencialidad celebrado
el 20 de junio de 2016, las Empresas Notificantes se comprometieron a tratar de manera confidencial lainformacién que una
parte develase ala otra con motivo de las conversaciones y negociaciones que tuvieron lugar en relacién con la Transaccion.
En este contexto, se dgjé constancia de que cada parte estaba dispuesta a revelar a la otra ciertainformacién en los términos
y condiciones establecidas en este acuerdo, es decir, respetando |os parametros alli establecidos que incluyen -entre otros- la
confidencialidad, el derecho de uso, la divulgacion y la devolucion de la informacion brindada. El término “informacion”
hace referencia a toda la informacion relativa a una parte o0 a cualquiera de sus entidades relacionadas revelada por o en
nombre de cualquiera de €ellas a la otra parte, a sus entidades relacionadas 0 a sus respectivos funcionarios, empleados,
agentes 0 asesores en cualquier momento (incluso antes de la firma de este acuerdo) en relacion con la Transaccion, ya sea
por escrito, visualmente, verbalmente o de cualquier otra forma. Asimismo, €l Acuerdo establece que durante un periodo de
doce meses posteriores a la firma del Acuerdo por parte de Linde, cada Parte no empleard, ni procurara que sus entidades
relacionadas o hagan, ni solicitara activamente empleo (0 la prestacion de servicios como consultor), ni inducira a dejar €l
empleo, directamente o0 a través de un tercero, a ningun directivo, director o empleado con responsabilidad directiva de la
otra Parte o de sus entidades rel acionadas que entre en contacto con la otra Parte en relacion con la Transaccion...”.

371. Asimismo, manifestaron que “... € Acuerdo de Confidencialidad del Equipo Independiente restringio y limitd el
intercambio de Informacion Altamente Confidencial en e marco del proceso de due diligence y la negociacion de la
Transaccion entre Linde y Praxair. A los fines de evaluar una potencial transaccion, tanto Linde como Praxair podrian
necesitar recibir acceso a cierta informacion de la otra parte relativa a aspectos financieros, de negocios, legales,
administrativos, operacionales y técnicos, la cua era secreta, confidencial y propiedad de una de las partes, la cual
Unicamente seria revelada a los Representantes Permitidos de la otra parte, sujeto a los términos, condiciones y
procedimientos establecidos en & Acuerdo de Confidencialidad del Equipo Independiente. En tal sentido, la “Informacién
Altamente Confidencial” referia a los documentos, datos escritos y cualquier otra informacion sensible desde el punto de
vista de la competencia, la que seria exclusivamente utilizada a los fines de la evaluacion y negociacion de la Transaccion y



a la cua podrian acceder unicamente los Representantes Permitidos (esto es, un nimero muy limitado de empleados y
abogados de las partes, previamente aprobados, |0os que no tendrian ninguna funcion relativa a precios, ventas, marketing,
investigacion y desarrollo y otras areas comercialmente sensibles). Asimismo, los Representantes Permitidos suscribieron
una copia y se obligaron personalmente a los términos y condiciones del Acuerdo de Confidencialidad del Equipo
Independiente. En virtud de lo expuesto, €l objeto y/o efecto de estos acuerdos es proteger la competenciay, en particular,
evitar e intercambio de informacion confidencial entre los empleados, consultores y/o abogados externos que representaron
alas partes en la negociacion de la Transaccion...”.

372. En cuanto ala vigencia de ambos Acuerdos, manifestaron que “ Conforme |o establecido en la clausula 10 del Acuerdo
de Confidencialidad, este acuerdo expird el 20 de junio de 2018 (es decir, dos afios después de la firma por parte de Linde).
Por otra parte, e Acuerdo de Confidencialidad del Equipo Independiente continua vigente dado que -conforme lo
establecido en su clausula 11- las obligaciones de confidencialidad y de no uso relacionadas con la Informacion Altamente
Confidencial recibida bajo € Acuerdo de Confidencialidad del Equipo Independiente continuaran en vigor hasta el vigésimo
guinto aniversario del Acuerdo de Confidencialidad, y dicho plazo no ha expirado adn.

373. Cabe destacar, que ambos Acuerdos, tienen como objetivo tratar de manera confidencia la informacion relativa
relacionada con laforma en que se deben llevar adelante |as negociaciones.

374. Corresponde en esta instancia manifestarse a respecto. Teniendo en cuenta lo descripto en los parrafos que anteceden,
esta CNDC no ha encontrado elementos de preocupacion respecto de la operacion notificada y, habiendo evaluado los
criterios de necesidad, vinculacion, duracion, partes involucradas y alcance, no existen objeciones que formular a las
restricciones estipuladas, tal como han sido acordadas en el marco de la transaccion -en las condiciones y términos ya
resefiados.

V.RESPUESTA DE LASPARTESAL INFORME DE OBJECION

375. Con fecha 23 de diciembre de 2021 las partes realizaron una presentacion dando respuesta al Informe de Objecion. A
continuacion, se transcribiran los argumentos mas rel evantes de su descargo.

376. El Informe de Objecion encontré -de manera pre liminar- potenciales efectos econdémicos de tipo unilateral en los
siguientes 13 mercados. Gases Medicinales. Oxigeno Medicinal (a granel); Nitrégeno Medicinal (a granel); Nitrogeno
Medicina (en cilindros) y Dioxido de Carbono Medicina (en cilindros); Gases Industriales: Dioxido de Carbono Industrial
(a granel); Diéxido de Carbono Industrial solido (hielo seco) (en cilindros); Dioxido de Carbono Industrial (excluyendo
hielo seco) (en cilindros); Didxido de Carbono Industrial pureza estandar (excluyendo hielo seco) (en cilindros) e Hidrogeno
Industrial (en cilindros); Gases Especiales: Mezclas de Aplicacion Especia (en cilindros), Etileno (en cilindros); Acido
Sulfhidrico (en cilindros) y Hexafluoruro de Azufre (en cilindros).

377. Asimismo, € Informe de Objecidn encontro -de manera preliminar- potenciales efectos de tipo vertical en las terapias
con oxigeno domiciliarias ya que supuestamente la Transaccion podria provocar € cierre de la oferta de Oxigeno Medicinal
(insumo esencial para las terapias con oxigeno domiciliarias) a los competidores de las Empresas Involucradas en los



mercados “aguas abgj0”, perjudicando la competencia en la oferta de |os mencionados servicios. Las Empresas Notificantes
entienden que & Informe de Objecion refiere a potenciales efectos anticompetitivos de tipo vertical en los siguientes
servicios: Oxigenoterapias (en conjunto); COX; GOX y LOX.

378. Asimismo, € Informe de Objecién encontré -de manera preliminar- potenciales efectos econdémicos de tipo
coordinados en los siguientes 15 mercados. Gases Medicinaes: Oxigeno Medicinal (en cilindros) y Oxido Nitroso
Medicinal (en cilindros); Gases Industriales: Dioxido de Carbono Industrial ata pureza (excluye hielo seco) (en cilindros);
Argén Industrial (a granel); Argon Industria (en cilindros); Nitrogeno Industrial (a granel); Nitrogeno Industrial (en
cilindros); Oxigeno Industrial (a granel); Oxigeno Industrial (en cilindros); Oxigeno Industrial alta pureza (en cilindros);
Oxigeno Industrial pureza estandar (en cilindros); Oxido Nitroso Industrial pureza estandar (en cilindros); Gases Especiales:
Mondxido de Carbono (en cilindros); Helio: Helio Suministro Minorista (cilindrosy dewars) y Helio (en cilindros).

379. En primera instancia, manifestaron que, dado que los gases mayormente son productos homogeneos 0 no
diferenciados, desde el punto de vista de su produccion, las participaciones de mercado por volumen (y no por valor) son las
gue debian ser utilizadas a los fines de evaluar la capacidad competitiva de las empresas activas en los mercados
involucrados, de modo que utilizarian participaciones de mercado medidas en volumen a lo largo de toda la presentacion.
Seguidamente, abordaron el andlisis de los efectos unilaterales advertidos por esta Comision en los mercados de gases
medicinales. Respecto de las relaciones horizontales sefialadas, indicaron que, a pesar de que la operacién aumentaba €l
nivel de concentracion en los mercados afectados, con posterioridad a ella se garantizaba una competencia vigorosa y
efectiva, a partir de la importante presion competitiva que gercerian sobre las empresas involucradas dos empresas
internacionales, AIR PRODUCTSYy AIR LIQUIDE.

380. Al mismo tiempo, sefidaron que e mercado de gases medicinales argentino era dindmico y que las empresas
regularmente perdian clientes a manos de sus competidores, con lo cual las participaciones de mercado adjuntadas,
reflejaban el elevado grado de volatilidad que caracterizaba al mercado argentino de gases medicinales. Ello, dado que las
participaciones de mercado de las partes y sus competidores experimentaban variaciones significativas afo tras afo.

381. En cuanto a la cercania de la competencia, refirieron que LINDE y PRAXAIR no eran competidores cercanos en el
mercado de gases medicinales, a partir de las diferencias que existian en los productos y servicios ofrecidos, principalmente
en relacion con el alcance de ciertos servicios accesorios. En ese sentido, sostuvieron que LINDE se enfocaba més que
PRAXAIR en dichos servicios accesorios, de manera que el competidor més cercano de cada unaera AIR LIQUIDE y AIR
PRODUCTS, respectivamente. Concluyeron que, de este modo, PRAXAIR no gercia mayor presion competitiva que sus
competidores sobre LINDE, y viceversa.

382. En cuanto a la competencia sustancial, sostuvieron gue los restantes competidores posteriores a la Transaccion en el
mercado argentino de gases medicinaes eran principamente dos empresas internacionales, AIR LIQUIDE y AIR
PRODUCTS, las cuales continuaran ejerciendo presion competitiva sustancial sobre las Empresas Notificantes, asegurando
asi competencia efectiva con posterioridad a la Transaccion. Agregaron gue tanto AIR LIQUIDE como AIR PRODUCTS
tenian capacidades de produccion significativa en la Argentinay que, de acuerdo con sus mejores estimaciones, sus plantas
productivas tenian capacidad ociosa, la que podria ser activada a los fines de acomodar un aumento en la demanda en €



caso en que las Partes incrementaran sus precios en el mercado de gases medicinales luego de la operacion.

383. Asimismo, indicaron gque, considerando que la molécula de gas de un determinado gas era idéntica, sin importar Si era
comercializada para fines industriales 0 medicinales, los competidores de las partes podrian razonablemente aumentar la
oferta de un determinado gas comerciaizado para fines medicinales a través de la desviacion de la venta de aquella
molécula particular del mercado de gases industriales, en la medida que se cumpliera con los requerimientos legales
referidos a mercado de gases medicinales.

384. Por ultimo, hicieron referencia a poder de compra compensatorio de la demanda. En este sentido, mencionaron el
considerable poder de compra que presentaban las entidades publicas (hospitales y sanatorios) en e suministro de gases
medicinales, evidenciado en las condiciones severas que imponian a las empresas a las que se les adjudicaban las
licitaciones.

385. Posteriormente, las partes procedieron a efectuar un andlisis de las participaciones de mercado anuales, medidas en
volumen y para €l periodo 2015-2017, en cada uno de los mercados de gases identificados en el Informe de Objecién. Sobre
e particular, sefiadlaron, en cada caso, argumentos en defensa de la hipdtesis de que la fusiéon entre LINDE y PRAXAIR no
generaba problemas de competencia en la Argentina

386. Respecto del oxigeno medicinal (a granel) indicaron que € mercado se encontraba desarrollado y era altamente
competitivo, y gque las empresas fusionadas enfrentaban la competencia de dos competidores robustos y de competidores
menores (como GASES SUDAMERICANOS, CASCIA GASESy LA PLATENSE). Sostuvieron que la participacion de
mercado conjunta de las partes, medida en volumen, disminuy6 de manera sistematica en el periodo 2015-2017, en tanto
guelasde AIR LIQUIDE y AIR PRODUCTS se fueron incrementando.

387. Agregaron que era un mercado sumamente permeable, en virtud de lo informado por QUIMIGAS SA.I.C. en €
expediente de marras ante €l requerimiento efectuado por esta Comisién Nacional, quien hizo referencia a ingreso de
nuevos competidores (por ggemplo, GASES SUDAMERICANOS, ARGENGASy NORDELTA) y remarco que era posible
la entrada de jugadores que no fueran productores de gases, puesto que serian capaces de competir adquiriendo oxigeno de
las empresas productoras para su posterior distribucion.

388. Asimismo, citaron las presentaciones efectuadas por competidores como LA PLATENSE y OXY NET quienes, a
entender de las partes, habrian manifestado que la fusion entre LINDE y PRAXAIR no generaria impactos negativos en la
competencia ni los desplazaria como competidores en el mercado.

389. Por Ultimo, sefialaron gque este mercado era altamente dindmico y competitivo, argumentando, sobre la base de
jurisprudencia de esta Comision Nacional, que, en las licitaciones en la provincia de Buenos Aires, a partir del afio 2018, €l
54% de los hospitales publicos habian cambiado de proveedor de oxigeno medicinal (a granel) conformando un escenario
caracterizado por un alto grado de competitividad entre las empresas proveedoras.

390. En virtud de lo expuesto, sostuvieron que era improbable que la Transaccion generara problemas de defensa de la
competencia en el mercado de oxigeno medicinal (agranel) en la Argentina.



391. En cuanto a mercado de nitrogeno medicinal (a granel), también sostuvieron que era altamente volatil y que, méas alla
de que la participacion de la empresa fusionada luego de la operacion era importante, producto de la volatilidad
mencionada, AIR PRODUCTS y AIR LIQUIDE podrian incrementar sus participaciones de mercado en € futuro.
Asimismo, advirtieron gque anteriormente subestimaron la participacion de AIR PRODUCTS en e periodo bgjo andlisis
(2015-2017), ala vez que sobreestimaron la correspondiente a las partes.

392. Paralelamente, mencionaron que otras empresas como QUIMIGAS, OXY NET, GASES SUDAMERICANOSy LA
PLATENSE, también formaban parte de este mercado, en tanto que AIR PRODUCTS habia informado €l ingreso a
mercado de gases medicinales de CASCIA GASES (ROBERTO SALINAS E HIJOS S.A)), reflggando asi 1a permeabilidad
del mercado en cuestion.

393. En relacion con € nitrégeno medicinal, pero comercializado en cilindros, hicieron nuevamente alusion a elevado
grado de volatilidad que lo caracterizaba, a partir de las considerables fluctuaciones que entre 2015 y 2017 habian
presentado |as participaciones de mercado, tanto de las partes como de sus competidores. En este sentido, destacaron que las
participaciones de mercado tanto de AIR LIQUIDE como de AIR PRODUCTS se habian duplicaron en e periodo bajo
andisis.

394. Concluyeron gue, en consecuencia, era improbable que la operacidn genere problemas de defensa de la competencia a
nivel nacional tanto en este mercado, como en €& nitrégeno medicinal (a granel). Con respecto al mercado de didxido de
carbono medicina (en cilindros) sostuvieron que las participaciones de mercado anuales en volumen para el periodo 2015-
2017 expuestas, reflgjaban una importante participacion de mercado combinada de las partes, pero que, como consecuencia
del alto grado de volatilidad que caracterizaba a este mercado, de acuerdo con |las apreciaciones previamente sefidladas, AIR
LIQUIDE y AIR PRODUCTS podrian razonablemente aumentar sus respectivas participaciones de mercado en € futuro, tal
como se reflgjaba en el significativo incremento de la participacién de mercado de AIR LIQUIDE en e periodo 2015-2016.

395. Atento alo expuesto, las partes consideraban improbable que la operacion bajo andlisis despertara preocupacion desde
el punto de vista de la defensa de la competencia en este mercado.

396. A continuacion, las partes procedieron a realizar un analisis similar a previamente expuesto para los distintos gases
medicinales, pero evaluando los efectos unilaterales advertidos por esta Comision Nacional en e Informe de Objecién en
los diferentes mercados de gases industriales.

397. Respecto de los gases industriales, comenzaron reconociendo a AIR LIQUIDE y AIR PRODUCTS como competidores
de las partes en e mercado argentino luego de la operacion, con capacidad para continuar gerciendo una presion
competitiva sustancial. A su vez, sefidaron la existencia de un nimero de competidores medianos y pequefios,
particularmente en los mercados de comercializacion de gases industriales en cilindros. Agregaron gue, en consecuencia,
cualquier incremento de precio de las partes con posterioridad a la fusién, la demanda de estos productos podria trasladarse
a sus competidores, quienes, aseguraron, poseian la capacidad econdémica necesaria para incrementar la produccion y asi
hacer frente ala mayor demanda.



398. Seguidamente, hicieron referencia a la estructura de la oferta en estos mercados. Destacaron la existencia de una
competencia sustancial entre proveedores en cuanto a precios, no solo en cuanto a nuevos contratos, sino también con
respecto alarenovacion de los contratos de suministro ya existentes, debido a que era una practica habitual que los clientes
solicitaran cotizaciones adicionales de terceros. Mencionaron que también existian cldusulas de salida que permitian la
resolucion anticipada del contrato sujeto a ciertas condiciones.

399. En relacidon con e suministro de gases industriales en cilindros en particular, mencionaron la corta duraciéon de los
contratos, normalmente un afio y medio, y las bajas inversiones vinculadas con este tipo de suministro, para afirmar que los
costos de cambio de proveedores eran insignificantes y que Unicamente se asociaban con la devolucion de los cilindros
alquilados a proveedor respectivo. Incluso sefiadaron que la mayoria de los clientes que adquirian gases en cilindros, en
especial los méas pequefios, no contaban con un contrato de suministro vigente y que compraban cilindros cuando los
necesitaban, de modo que estos clientes evidenciaban total flexibilidad para elegir y cambiar de proveedores. Por
consiguiente, concluyeron que los mercados referidos a la comercializacion de gases industriales suministrados a granel y
en cilindros eran altamente competitivos.

400. En cuanto a las barreras de entrada en los diferentes mercados de gases industriales, sostuvieron que no eran altas en
lineas generales, en particular en el caso del suministro en cilindros, no asi en € caso del suministro a granel, en e que la
construccion de una planta ASU constituiria una barrera de entrada significativa, situacién que no se verificaria con respecto
a los demas requerimientos como el acceso a las fuentes de suministro, la disponibilidad de materias primas y personal
calificado, entre otros, que se encontraban facilmente disponibles. Desde el punto de vista de la sustituibilidad entre los
gases de pureza estandar y alta pureza, manifestaron que tanto los clientes como proveedores de gases de pureza estandar
podian modificar sus equipos a equipos de alta pureza con € objeto de elaborar gases de alta pureza. En consecuencia, €
ingreso a mercado de gases de alta pureza resultaba factible sin incurrir en gastos significativos. Por otro lado, desde el
punto de vista del producto, sostuvieron que los gases industriales eran en esencia productos homogéneos, por lo que la
competencia se centraba principal mente respecto al precio, por 1o que los clientes eran altamente sensibles a sus variaciones.

401. Por ultimo, indicaron que la mayoria de las ventas de las empresas Involucradas derivadas del suministro a granel de
gases industriales, eran efectuadas a través de procesos de licitacion y de compras directas, y que los principales clientes
eran empresas gue tenian la capacidad de gjercer un poder de compra compensatorio en las negociaciones, para concluir que
tanto competidores como fuertes compradores contrarrestarian cualquier intento por parte de la entidad fusionada de
restringir la competencia, de aumentar |0s precios o de alterar las condiciones comerciaes luego de la operacion.

402. En su descargo las partes analizaron también cada uno de los mercados de gases industriales que fueron evaluados por
esta CNDC en e Informe de Objecion.

403. Respecto del dioxido de carbono industrial suministrado a granel, reconocieron que la empresa fusionada se
posicionaria como lider del mercado tras la operacion, de acuerdo con las participaciones de mercado del periodo 2015-
2017. Sin embargo, remarcaron que la participacion de LINDE era marginal, dado que no alcanzaba a 3,5% medida en
volumen, y habia disminuido progresivamente afio a afo, de modo que la operacion no generaba un impacto significativo en
las condiciones de competencia de este mercado, permaneciendo asi indteradas tras la fusion. De todas maneras,



distinguieron a AIR LIQUIDE como un competidor cercano que ejerceria una presion competitiva significativa.

404. Por otro lado, asumieron que e mercado en consideracion estaba desarrollado y era altamente competitivo, a partir de
la existencia de numerosos competidores locales, como CHIANTORE, GASCARBO e INDUGAS, y de productores de
gases que plantas de elaboracion propias localizadas en la provincia de Buenos Aires. Al mismo tiempo, explicaron que el
didxido de carbono era un subproducto del proceso de fermentacion del alcohol y de la produccion de biocombustibles, de
modo que también era obtenido de un niUmero significativo de empresas activas en este mercado. También mencionaron la
existencia de otras fuentes de dioxido de carbono dentro de las industrias quimicas y petroquimicas, las que lo
suministraban en cantidades significativas, citando a Shell como g emplo. En este sentido, agregaron que cualquier empresa,
cuya actividad resultara en la obtencion de este gas como subproducto, tendria la capacidad de entrar a este mercado y
competir con las empresas Involucradas y sus competidores, considerando que las inversiones requeridas para ello no eran
significativasy se limitaban ala adquisicion de un camion.

405. Por otra parte, resefiaron que la oferta de productos habia aumentado en los Ultimos afios y que € mercado habia
crecido, principamente sobre la base de productos basados en carbonacion de bebidas y agua, asi como también mezclas de
soldar. Agregaron que los clientes que adquirian este gas incluian grandes empresas que gercian un poder de compra
compensatorio significativo a momento de negociar los contratos con sus proveedores.

406. Por otro lado, las partes consideraron la informacion proporcionada por la firma CHIANTORE en la presentacion
efectuada como respuesta a requerimiento cursado por esta Comision Nacional para estimarle una participacion de mercado
para e afo 2017 cercana a 22%, y asi inferir que se trataba de un competidor vigoroso y con posibilidades de seguir
creciendo en e mercado a pesar de tratarse de una empresa mediana. Tuvieron en cuenta también lo que informaron en
relacion con € ingreso de nuevos competidores al mercado durante los Ultimos 5 afos, para mencionar la entrada de
PORTA y PROMAIZ como nuevos competidores, los que obtenian dioxido de carbono como subproducto de sus
respectivos procesos productivos, con lo cua confirmaban que era posible la entrada a mercado de potenciaes
competidores cuya actividad principal no era precisamente su comercializacion.

407. También citaron la presentacion efectuada por otra firma, REGINALD LEE, para sefidlar que, de acuerdo con lo
informado por €ella, la duracion promedio de los contratos de suministro era de 3 afios, 1o cua ponia de relieve que los
clientes no estaban condicionados por contratos de larga duracion y gue podian rotar entre proveedores con libertad. A su
vez, Reginald Lee habia informado que existian otros proveedores de gases de los cuales podian abastecerse y que no
advertian un impacto negativo derivado de la operacion bajo analisis en este mercado.

408. Finamente, recordaron que una parte de la produccién de dioxido de carbono de PRAXIAR en la Argentina quedo
supeditada a un acuerdo de suministro con MESSER CHILE, en virtud del condicionamiento impuesto por la Fiscalia
Nacional Econémica de Chile parala aprobacién de la operacion, cuya vigencia se extenderia hasta el 30 de junio de 2023,
con lo cua no tendria capacidad de influenciar la competencia a nivel nacional.

409. En torno a mercado de dioxido de carbono industrial solido (hielo seco), expresaron gque efectivamente la participacion
de mercado conjunta de las empresas involucradas luego de la operacion col ocaba a la empresa fusionada como el principal



jugador del mercado, pero que, sin embargo, AIR LIQUIDE demostraba ser un competidor vigoroso puesto que su
participacion habia crecido durante el periodo 2015-2017. Asimismo, advirtieron que las ventas registradas por LINDE eran
minimas, de modo que el incremento en la concentracion de mercado tras la fusion era de una magnitud poco significativa,
menor a 0,5%.

410. Adicionalmente, pusieron de manifiesto que los clientes que compran hielo seco incluian grandes cadenas de
supermercados y empresas activas en los mercados de helado y servicio de catering para aerolineas, que gercian un poder
de compra compensatorio significativo, a la vez que indicaron que el hielo seco era sustituible con otros productos que
cumplian la misma funcion, como los geles de refrigeracion. En dltimo lugar, mencionaron €l ingreso a mercado de lafirma
INDUGAS en los ultimos afios.

411. En virtud de lo expuesto, concluyeron que habria una efectiva competencia garantizada con posterioridad a la
Transaccion, dado que AIR LIQUIDE impediria cualquier intento de restringir la competencia por parte de las empresas
involucradas.

412. Con respecto a mercado de diéxido de carbono industrial en su conjunto (excluyendo hielo seco), suministrado en
cilindros, reconocieron que la participacion de mercado de la entidad fusionada con posterioridad a la operacion la colocaba
como la firma lider del mercado, pero sostuvieron que existian competidores fuertes como AIR LIQUIDE y CHIANTORE,
con capacidad para impedir cualquier intento de restringir la competencia de su parte. En paralelo, indicaron que las
participaciones de mercado de LINDE y de PRAXAIR se habian reducido entre 2015 y 2016, lo cua era una muestra del
alto grado de volatilidad que caracterizaba a este mercado.

413. En ultimo término, citaron las presentaciones efectuadas en e expediente por parte de CHIANTORE, INDURA (AIR
PRODUCTYS) y Regina Lee, en respuesta a los requerimientos efectuados oportunamente por esta Comision Nacional. Por
un lado, lo hicieron para hacer referencia a ingreso de nuevos competidores durante |os Ultimos cinco afos. En este sentido,
indicaron que CHIANTORE informd €l ingreso de PORTA y PROMAIZ, empresas que obtienen diéxido de carbono como
subproducto de sus respectivos procesos productivos, en tanto que INDURA menciond la entrada de CASCIA GASES
(ROBERTO SALINAS E HIJOS SA.), una empresa dedicada a la produccion, fraccionamiento, distribucion y
comercializacion de gases industriales y medicinales en la region del noroeste argentino. En base a lo expuesto, destacaron
la posibilidad de que ingresen al mercado competidores cuya actividad principal no era la comercializacion de diéxido de
carbono.

414. Por otro lado, mencionaron la presentacion de REGINALD LEE, en virtud de que habian informado que la duracion
promedio de los contratos de suministro era de tres afnos, |o cual demostraba que |os clientes no estaban condicionados por
contratos de larga duracion y que podian rotar entre proveedores libremente. Agregaron también que la firma habia
informado la existencia de otros proveedores de gases gue podrian abastecerla en caso de que las empresas involucradas no
lo hicieran, que habia reconocido no tener ningln inconveniente en la provision de los gases durante los Ultimos tres afios y
gue creian que la fusion no tendria un impacto negativo en €l mercado en cuestion, en linea con lo manifestado por las
partes.



415. En virtud de lo expuesto, manifestaron que era improbable que la Transaccion genere problemas de defensa de la
competencia en el mercado analizado en la Argentina.

416. En cuanto a mercado de dioxido de carbono industrial de pureza estandar (excluyendo hielo seco), suministrado en
cilindros, una vez més admitieron que la participacion de mercado de la entidad fusionada con posterioridad a la operacion
la posicionaba como el primer jugador del mercado, aunque sefidlaron que AIR LIQUIDE, AIR PRODUCTS vy
CHIANTORE demostraban ser competidores vigorosos, con lo cual garantizaban una competencia efectiva y la capacidad
de impedir cualquier intento de restringir la competencia por parte de las Empresas Involucradas. También mencionaron que
este mercado era altamente volatil, lo cual quedaba demostrado por la sustancial disminucion en la participacion de mercado
de las partes, y € consecuente aumento en la participacion de mercado de otros participantes menores, durante € periodo
2015-2016.

417. Por ultimo, a igua que lo hicieron al analizar el mercado de didxido de carbono en su conjunto (excluyendo hielo
seco), y considerando el suministro en cilindros, hicieron referencia a las presentaciones efectuadas por las firmas
CHIANTORE e INDURA para sefialar €l ingreso de nuevos competidores en los Ultimos cinco afos.

418. Concluyeron que, en virtud de lo expuesto, era improbable que la Transaccion generara problemas de defensa de la
competencia en el mercado analizado en la Argentina.

419. Con relacion a mercado de hidrogeno industria (en cilindros) reconocieron que de las participaciones de mercado en
volumen informadas por las partes oportunamente, surge que la participacion conjunta de la empresa fusionada luego de la
operacion de marras la coloca como € primer jugador en el mercado, pero que AIR LIQUIDE es un competidor fuerte, que
posee una planta de produccion en la provincia de Buenos Aires (es decir, una planta in situ en el establecimiento de
EXXON), de manera que se garantizaba |a efectiva competencia con posterioridad a la operacién. Agregaron que la mayoria
de las ventas de las Empresas Involucradas en este mercado son realizadas a grandes empresas industriales tales como
ENEL GENERACION COSTANERA SA., PAMPA ENERGIA SA., AES GENERACION ARGENTINA SA., YPF
ENERGIA ELECTRICA SA. y GASES POMPEYA SA. las cuades gercen un significativo poder de compra
compensatorio.

420. Parafinalizar, las partes concluyeron que era improbable que |a operacién bajo andlisis ocasionara problemas desde €l
punto de vista de |la defensa de la competencia a nivel nacional.

421. Seguidamente, las partes expusieron diversos argumentos para defender la hipétesis de que era improbable que la
operacion de marras generara problemas de defensa de la competencia en los distintos mercados de gases especiales.
Iniciaron su exposicion admitiendo que efectivamente la operacién incrementaba el nivel de concentracion en los mercados
afectados, pero que, sin embargo, existian competidores vigorosos como AIR PRODUCTS y AIR LIQUIDE, que podrian
continuar gjerciendo una importante y sustancial presién competitiva sobre la entidad fusionada'y con capacidad econémica
para abastecer una demanda creciente. Asimismo, destacaron que el mercado argentino de estos gases era accesible para
nuevos y potenciales competidores, dada la existencia de un gran nimero de fuentes de aprovisionamiento, tanto nacionales
Ccomo extranjeras.



422. Al mismo tiempo, reiteraron que a los efectos de analizar adecuadamente el impacto que una operacion podia tener
sobre un mercado determinado, |as participaciones de mercado debian ser evaluadas teniendo en cuenta factores adicionales
gue caracterizaban a los mercados bajo andlisis. En este sentido, en primer lugar, sefialaron que tanto LINDE, PRAXAIR
como sus principales competidores a nivel naciona -AIR LIQUIDE y AIR PRODUCTS:- tenian una oferta similar de gases
especiaes, puesto que eran considerados como commodities, de modo que las partes no eran competidores mas cercanos
entre si.

423. A continuacion, manifestaron que la estructura de la demanday la oferta en e mercado de gases especiales conllevaba
una significativa rotacion entre proveedores. Respecto de la estructura de los clientes en particular, subrayaron que se
caracterizaba por un alto grado de dispersion, tanto en términos geograficos como de tamario, |o cual era mas evidente que
en el caso de los gases industriales. Ello, a partir de que los gases especiales resultaban proporcionalmente mas caros'y, por
consiguiente, podian transportarse a distancias mas largas de manera rentable, lo cual también posibilitaba que proveedores
localizados en el exterior pudieran competir facilmente en € pais.

424. Paralelamente, sefiadlaron que las preferencias de los clientes y la diferenciacion de los productos no desempefiaban un
papel importante en este caso, dado que al ser esencialmente commodities no se diferenciaban de manera significativa en
términos de atributos o calidad. En este sentido, agregaron gue |os costos de cambio para €l suministro en cilindros de estos
gases eran bajos, que la duraciéon de los contratos para este tipo de suministro oscilaba entre 1 y 3 afios, y que las
inversiones realizadas por los clientes a momento de contratar un proveedor eran limitadas. A su vez, aclararon que la
mayoria de las ventas de gases especiales configuraban compras en e acto (spots), favoreciendo la rotacion entre los
proveedores.

425. Concluyeron, en virtud de lo expuesto anteriormente, que el mercado de gases especiales argentino era altamente
volatil y competitivo, y que cualquier intento por parte de las Empresas Involucradas de restringir la competencia seria
impedido no solo por los competidores existentes sino por huevos entrantes, y aun por 10s propios clientes, que estarian en
condiciones de adquirir directamente estos productos mediante € mecanismo de importacion, sin la intermediacion de las
empresas de gases, considerando gue no existian mayores restricciones al respecto més que lainscripcién en los registros de
importacion rel evantes.

426. Seguidamente, hicieron referencia ala inexistencia de barreras materiales de entrada a mercado de gases especiales en
el pais que impidieran el ingreso de nuevos jugadores. Explicaron que tanto los gases especiales propiamente dichos, como
las materias primas para su produccion, se encontraban ampliamente disponibles, no solo de fuentes internacionales sino
también locales. En la misma linea argumental, sefialaron que la mayoria de los gases especiales generalmente podian ser
trangportados a distancias méas largas que otros gases, como los industriales, y que, en ese sentido, debido a bajo peso
relativo de los costos de transporte en comparacion con €l valor de los gases especiales, superiores a de los industriales, su
distribucion a grandes distancias y en volumenes bajos era altamente rentable, con lo cual seria factible que proveedores
localizados en € exterior ingresaran al mercado o expandieran sus actividades existentes.

427. Asimismo, sostuvieron que la actividad de las empresas en relacion con estos gases en muchos casos se limitaba al
andlisis, mezcla, trasvase y €l envio a cliente, de modo que los proveedores podian competir de manera efectiva en estos



mercados, independientemente de s se encontraban 0 no activos en la generacion de gas y, por lo tanto, posibilitaba su
Ingreso sin necesidad de invertir en la compra o construccion de una planta productiva.

428. Por ultimo, hicieron referencia ala decision de la Fiscalia Nacional Econdmica de Chile que aprobd las desinversiones
propuestas por LINDE y PRAXAIR en Chile, para indicar que, en relacion con el transporte de los gases especiales, las
Empresas Notificantes consideraban que seria posible para MESSER exportar estos gases a Argentina y por lo tanto
competir con las empresas involucradas.

429. En su descargo las partes también analizaron individua mente cada uno de los mercados de gases especiales que fueron
objetados en el Informe emitido por esta Comision Nacional.

430. Comenzaron su exposicion haciendo referencia al mercado de mezclas de aplicacion especial, suministradas en
cilindros. Remarcaron gue, en este caso, a pesar de que la participacion de mercado conjunta de las Empresas Involucradas
era relevante, no existian barreras a la entrada, debido a la disponibilidad de gases especiales de fuentes internacionales y
locales, asi como también los bajos costos vinculados con su provision. En este sentido, puntualizaron que esta Comision
Nacional precisamente habia reconocido en €l Informe de Objecion la inexistencia de barreras a la entrada sustanciales, por
los mismos motivos. Agregaron que el principal competidor, AIR LIQUIDE, continuaria gjerciendo una sustancial presion
competitiva sustancial sobre las Empresas Involucradas luego de la operacion de marras, en un mercado que se mostraba
como altamente volatil, conforme se evidenciaba de la sustancial disminucion en la participacion de mercado conjunta de
las partes entre 2015 y 2016. Afadieron que durante € periodo 2013-2021 ingresaron dos nuevos jugadores a mercado:
OXI|-REF y GONZALO GOMEZ COSTA, como indicador de las bajas barreras que tiene e mercado y su dinamismo.

431. Por ultimo, insistieron en que los proveedores podian competir en este mercado, independientemente de si estaban o0 no
activos en la produccion de gases, de manera que podian hacer efectivo su ingreso sin incurrir en gastos significativos.
Completaron su argumento indicando que el suministro en cilindros permitia a cualquier potencial entrante ingresar al
mercado con unainversion moderaday en un mediano plazo, proceso que podria demandar entre seis mesesy un afio.

432. En relacion con € etileno, suministrado en cilindros, las partes advirtieron nuevamente gque, si bien la participacion de
mercado conjunta de las empresas involucradas era sustancial, no existian barreras para la entrada de potenciales
competidores en este mercado, debido a la ata disponibilidad de gases especiaes de fuentes internacionales y locales, asi
como por los bajos costos vinculados con la provision de estos gases. Aclararon que las empresas del Grupo LINDE
compraban este producto a granel a Air Gas (EE.UU.), € gue luego era trasvasado a cilindros, en tanto que las de
PRAXAIR importaban etileno de Brasil.

433. A su vez, insistieron en el argumento de que la actividad de las empresas de gases en muchos casos se circunscribia al
andlisis, mezcla, trasvase y envio a cliente, de manera que no era necesario para un potencial competidor encontrarse activo
en la generacion de gases para hacer efectivo su ingreso.

434. Finalmente, indicaron que la informacion referida a la participacion de mercado proveia una vision distorsionada de
este mercado, especialmente considerando que las ventas de las partes no eran significativas en comparacion con sus ventas



totales, por tratarse de un mercado muy especifico o de nicho.

435. En cuanto a acido sulfhidrico, reconocieron la importante participacion de mercado de la empresa fusionada, pero
volvieron aresaltar, como en el caso de las mezclas de aplicacion especia y del etileno, lainexistencia de barreras a para la
entrada al mercado a nivel nacional, por los argumentos ya expuestos. Aclararon que LINDE adquiria este gas de la firma
alemana GERLING HOLZ & CO).

436. Completaron su descargo sefialando que era un mercado caracterizado por un alto grado de volatilidad y dinamismo, en
el que ingresd la empresa nacional GONZALO GOMEZ COSTA recientemente, tal como lo hicieron las partes en 2017,
recordando que ni LINDE ni PRAXAIR comercializaban este gas antes de esa fecha.

437. Con respecto a hexafluoruro de azufre (en cilindros), caracterizaron al mercado de igual manera que lo hicieron para el
acido sulfhidrico. Destacaron € rol de AIR LIQUIDE y AIR PRODUCTS como competidores fuertes, con capacidad para
gjercer una significativa presion competitiva e incrementar sus participaciones de mercado luego de la operacion.

438. Advirtieron que la informacion referida a la participacion de mercado conjunta de las partes luego de la operacion, que
alcanzaba a 69% en 2017, ofrecia una vision distorsionada de este mercado, especialmente considerando que las ventas
asociadas a esa participacion eran poco significativas paralas partes, dado que se trataba de un mercado muy especifico o de
nicho, y perdian ain maés relevancia cuando se las comparaba con lafacturacion total de las empresas involucradas.

439. Asimismo, indicaron que LINDE adquiria e importaba hexafluoruro de azufre de la firma estadounidense
CONCORDE GAS.

440. Parafinalizar, cabe poner de resalto que, en cada uno de los mercados analizados, |as partes concluyeron, en base a la
totalidad de argumentos enunciados, que era improbable que la presente operacion generara problemas de defensa de la
competencia a nivel nacional.

441. También efectuaron un andlisis del mercado de servicios de cuidado respiratorio a domicilio (homecare) para abordar
lo concerniente a las de relaciones verticales.

442. En primer lugar, indicaron que LINDE y PRAXAIR no eran competidores cercanos entre ellos en el mercado referido
y que el competidor mas cercano de LINDE con |la oferta de servicios mas parecidaera AIR LIQUIDE.

443. En segundo término, hicieron referencia a la existencia de competidores vigorosos, que con posterioridad a la
Transaccion continuarian gerciendo una presion competitiva sustancial y asegurarian una efectiva competencia.
Mencionaron a la empresa global AIR LIQUIDE y a otros competidores locales, como TMD, ETYCA y OXYNET.
Agregaron que la participacion de mercado conjunta de las empresas involucradas en los mercados relevantes no era
sustancial y que, en algunos casos, AIR LIQUIDE era € claro lider del mercado.

444. En cuanto a la estructura de la oferta sefialaron que, en términos generales, la provision de los servicios de cuidado
respiratorio a domicilio es esencialmente un negocio de distribucién, donde cada operador posee su propia organizacion
para € suministro de oxigeno medicinal, dispositivos y consumibles, mantenimiento e intercambio de dispositivos, e



instruccion y asistencia a pacientes. Manifestaron que el establecimiento de este negocio no resultaba dificultoso, y que no
era necesario tener una operatoria grande, en virtud de que la eficiencia por recorrido/ruta era mucho mas importante que la
escala absoluta, de modo que era viable para pequefios competidores.

445, Por ultimo, indicaron que los costos de rotacion entre proveedores eran limitados.

446. En virtud de lo expuesto, las partes concluyeron que el mercado de servicios de cuidado respiratorio a domicilio era
altamente competitivo y permaneceria asi luego de la operacion bajo andlisis.

447. Seguidamente, se refirieron a poder de compra compensatorio de la demanda. Sostuvieron gue no solamente los
restantes competidores tenian la capacidad de impedir cualquier intento por parte de LINDE/PRAXAIR de restringir la
competencia, sino que también fuertes compradores obstaculizarian cualquier intento de aumentar precios o alterar
agresivamente las condiciones comerciales con posterioridad a la fusion.

448. En este sentido, advirtieron que la demanda para estos servicios en la Argentina estaba concentrada y que los clientes,
principalmente autoridades de salud y hospitales pablicos, gercian un fuerte poder de compra compensatorio, a partir de
gue eran compradores grandes y sofisticados, que requerian de la provision de servicios de cuidado respiratorio a domicilio
en gran escala. Por lo tanto, tenian la capacidad de ejercer efectivamente su poder de negociacion en los procesos de
licitacion, tanto respecto del precio como de los estandares del servicio.

449. Paralelamente, en cuanto a la capacidad de expansion de nuevos competidores, indicaron que, de acuerdo con la mejor
informacion de las empresas notificantes, no existia limitacion de capacidad alguna en términos de oxigeno medicinal,
equipamiento, dispositivos, recipientesy camiones requeridos, para expandir € nimero de pacientes abastecidos.

450. También analizaron individualmente e mercado de Oxigenoterapias en su conjunto. Informaron que la participacion de
mercado conjunta de las empresas involucradas las colocaba como el primer jugador del mercado (considerando la
informacion para el afo 2017), pero que, sin embargo, |a participacion de mercado de AIR LIQUIDE habia sido superior a
la participacion de mercado combinada de las partes en |os afios anteriores, de manera que, luego de la operacion, la entidad
fusionaday AIR LIQUIDE serian jugadores con una presencia similar en este mercado.

451. Al mismo tiempo, sefidlaron que cualquier intento por parte de LINDE/PRAXAIR de restringir la competencia serian
contrarrestados por AIR LIQUIDE, que detentaba una cuota de mercado muy similar a la de aquéllas, asi como por los
restantes competidores, como OXYNET, TMD y ETYCA, que tenian una participacion conjunta de mercado cercana al
35%, y por nuevos competidores, que podrian ingresar a este mercado con facilidad.

452. A su vez, destacaron que PRAXAIR tenia una participacion de mercado insignificante, de alrededor de 6%,
considerando que las Oxigenoterapias nunca habian sido parte del foco de su negocio en la Argentina, sino que
representaban un servicio accesorio y complementario de su oferta, con lo cual la operacion no iba a afectar |a estructura de
mercado a implicar la eliminacién de un competidor con solo el 6% del mercado.

453. Por todo lo expuesto, concluyeron que la entidad fusionada no adquiria una posicion de dominio en este mercado y que



la transaccion no generaria problemas de defensa de la competencia en este mercado.

454. En cuanto a los servicios COX en particular, las Partes sostuvieron gque, si bien la participacion de mercado conjunta
luego de la operacion las colocaba como el primer jugador en € mercado, AIR LIQUIDE era un competidor muy cercano,
gue gercia constantemente presion competitiva. Asimismo, agregaron que la existencia de otros competidores en este
mercado y de bajas barreras de entrada, que facilitarian el ingreso de nuevos competidores, contrarrestaria cualquier intento
por parte de las empresas involucradas de restringir la competencia.

455. En relacion con los servicios GOX y LOX, las Partes indicaron que la participacion de mercado conjunta luego de la
operacion las colocaba detras de AIR LIQUIDE, € claro lider en ambos mercados, y que el incremento en la concentracion
del mercado como resultado de la operacion era virtualmente inexistente (menor a 1% y a 0,1%, respectivamente), por lo
gue la operacion no teniaimpacto en ninguno de los dos mercados.

456. En virtud de lo expuesto, las partes concluyeron que resultaba imposible que la operacion bajo andlisis generara
problemas de defensa de la competencia en los mercados de servicios COX, GOX y LOX en la Argentina.

457. Finamente, las empresas notificantes realizaron una serie de consideraciones respecto de los potenciales efectos
anticompetitivos de tipo vertical (esto es, la posibilidad de un cerramiento de mercado donde LINDE/PRAXAIR dgen de
proveer un insumo esencia -el Oxigeno Medicinal a granel y/o en cilindros- a las empresas activas en e mercado “aguas
aba0” que no se encuentran verticalmente integradas como ETYCA, TMD y OXYNET).

458. En primer lugar, indicaron que ETYCA, TMD y OXYNET tendrian una variada oferta para obtener el suministro de
Oxigeno Medicinal. Por otra parte, consideraron que, si bien podia darse la situacion que AIR LIQUIDE no suministrara
Oxigeno Medicina a ETYCA, TMD y OXYNET, era una empresa con una participacion en el mercado de Oxigeno
Medicinal (a granel) de aproximadamente 33% (en volumen), de manera que cualquier negativa de suministro por parte de
LINDE/PRAXAIR a aguellas empresas iba a ser facilmente contrarrestado por AIR LIQUIDE, asi como también por AIR
PRODUCTS, que detentaba una participacion de alrededor del 12%.

459. En tercer término, sostuvieron que una estrategia de monopolizacion del mercado “aguas abajo” de Oxigenoterapias
por parte de LINDE/PRAXAIR no podria tener lugar, dado que AIR LIQUIDE también se encontraba verticalmente
integrada y podria facilmente impedirlo. Asimismo, reconocieron que AIR PRODUCTS, a ser productor del insumo bésico,
podia fécilmente ingresar al mercado “aguas abgjo” de Oxigenoterapias, dada sus bajas barreras de entrada.

460. Por ultimo, advirtieron que las empresas no integradas que no obtuvieran el suministro de Oxigeno Medicinal de parte
de LINDE/PRAXAIR podian solicitar € suministro en los términos de la LDC, lo cual impediria cualquier intento de
negativa de venta o de dificultar el suministro de un insumo esencial.

461. Las partes expusieron también sus consideraciones respecto de los Efectos Coordinados advertidos por esta Comision
Nacional, en los mercados enumerados en el capitulo VI del Informe de Objecion.

462. Comenzaron diciendo que la teoria de los efectos coordinados era contradictoria con la teoria de los efectos



unilaterales, puesto que empresas compiten o cooperan, por 1o que era inverosimil que las empresas de gases de manera
simultdnea compitieran en ciertos mercados y cooperaran en otros mercados.

463. Indicaron gque, por un lado, la entidad fusionada no tendria, luego de la operacion, una posicion dominante en ninguno
de los mercados en los que la Comisién Nacional advertia posibles efectos de coordinacion, y que por esarazon € Informe
de Objecién no impugnaba ninguno de dichos mercados bajo la teoria de los efectos unilaterales. Agregaron que, a mismo
tiempo, dicho Informe argumentaba que la fusion eliminaria un competidor relevante en estos mercados, y que permitiria
y/o facilitaria la coordinacion -ya sea expresa o técita- de los competidores restantes, en detrimento de |os consumidores.

464. Indicaron que, por otra parte, esta Comisién Nacional habia identificado problemas de efectos unilaterales, luego de la
operacion, en 13 mercados relevantes, en los que la entidad fusionada abusaria de su posicion dominante con el objeto o
efecto de excluir alos competidores del mercado.

465. Asi, las partes sefiadaron que € Informe de Objecidn consideraba que, con posterioridad a la Transaccion y de manera
simultanea, LINDE/PRAXAIR y sus competidores serian cooperadores (0 amigos) en ciertos mercados relevantes, en
perjuicio de los consumidores, es decir, bgjo la teoria de efectos coordinados, mientras que en otros serian competidores (0
enemigos), es decir, de acuerdo con la teoria de efectos unilaterales. En este sentido, destacaron que ambas tesis eran
mutuamente excluyentes y que no podian conciliarse de manera razonable. Sostuvieron que no existia un escenario donde
las partes compitieran agresivamente en ciertos mercados y simultaneamente decidieran no competir y coordinar en otros
mercados, concluyendo que latesis de | os efectos coordinados debia ser desechada por inverosimil.

466. Expusieron ademas que resultaba inverosimil que la reduccion de cuatro a tres competidores generara, de manera
automética e inequivoca, un aumento significativo en las probabilidades de colusion de maneratal de tefiir de ilegalidad una
operacion consumada hace mas de 3 afios.

467. En este sentido, sefialaron que & hecho de que en un mercado € nimero de competidores pasara de cuatro a tres
competidores no implicaba que necesaria e ineludiblemente los competidores restantes, luego de la Transaccién, fueran a
acordar las condiciones de competencia, ni que se generaran altas probabilidades de que en e futuro los competidores
coludieran tacita o expresamente. Agregaron que, en la mayoria de los mercados objetados por € Informe de Objecion en
base a los efectos coordinados, quedarian -cuanto menos- tres competidores internacionales de gran envergadura, luego de
la operacion, y que ello, en un mercado pequefio como € argentino, era algo digno de destacar. Sostuvieron gque la cantidad
de competidores no podia ser analizada sin mas como un elemento que per se determinara en el futuro la existencia de una
coordinacion, expresa o tacita.

468. Adicionalmente, refirieron que ni LINDE ni PRAXAIR eran competidores relevantes o significativos en todos los
mercados cuestionados por el Informe de Objecion bajo la teoria de efectos coordinados, por 10 que no seria cierto que la
Transaccion produjera la eliminacion de un competidor relevante, y que, por tanto, generara un aumento sustancial en las
probabilidades de coordinacion -tacita o expresa-. A modo de g emplo, citaron € mercado de mondxido de carbono (en
cilindros) y de diéxido de carbono industrial alta pureza (en cilindros), en los que PRAXAIR tenia una participacion de
mercado cercana a 5% antes de la operacion y manifestaron que, dada dicha magnitud, no podia sostenerse que la



eliminacion de dicho competidor aumentara significativamente las probabilidades de coordinacion, como para que justificar
laimpugnacion de la operacion. Agregaron que similar comentario era aplicable respecto de otros mercados en los cuales la
participacion de una de las empresas de lafusion erairrelevante.

469. Otra observacion expuesta por las partes respecto de la teoria de los efectos coordinados aludida en e Informe de
Objecion, era que involucraba la concatenacion de varias hipotesis, de muy dificil produccion en la préctica. Sefialaron que
dicha teoria omitia considerar diversos factores que impedirian cualquier intento exitoso de coordinacion por parte de las
empresas de gases y en su sostenibilidad, como la existencia de competencia en términos de calidad entre las empresas de
gases, € bajo flujo de informacion existente en los mercados relevantes cuestionados, |as bajas barreras a la entrada en los
mercados cuya forma de suministro son los cilindros, entre otros. Asi, sostuvieron que la teoria expuesta no hacia referencia
a un peligro concreto en cada caso en particular, sino a una mera posibilidad remota y abstracta de una coordinacién entre
las empresas de gases.

470. A continuacion, las partes reconocieron que si bien ciertos gases podian ser homogéneos en cuanto a su produccién (en
tanto no guardaban diferencias sustancial es respecto de sus caracteristicas fisicas), ello no impedia que la entidad fusionada
y sus competidores no compitieran en términos de calidad y/o de otras variables. Remarcaron que las empresas de gases
tenian montado un complejo entramado de servicios que posibilitaban la comercializacion de los gases, para su llegada hasta
g cliente final, 1o que les permitia competir en materia de calidad de dichos servicios complementarios. Por consiguiente,
concluyeron que del hecho de que ciertos gases fueran homogéneos desde el punto de vista del producto manufacturado, no
se desprendia necesariamente la posibilidad de que las empresas de gases pudieran coordinar su comportamiento en el
mercado de manera sencilla.

471. Otra consideracion efectuada por las partes se relaciona con las barreras a la entrada. Manifestaron que, en la mayoria
de los mercados impugnados bgjo |a teoria de los efectos coordinados, las barreras de entrada no eran significativas, tal
como lo reconaocia el propio Informe de Objecidn, puesto que se trataba de mercados cuyo método de suministro era en
cilindros. Al respecto destacaron también que e mismo Informe de Objecion indicaba expresamente que una colusion, tacita
0 expresa, era sostenible Unicamente en la medida en que existieran barreras a la entrada |o suficientemente altas como para
impedir el ingreso rapido, probable y significativo de nuevos entrantes. Por |o tanto, era altamente improbable que se diera
la posibilidad de coordinar de manera efectiva en |los mercados sefial ados, con bgjas barreras de entrada, dado que cualquier
aumento de precios por sobre €l nivel de equilibrio atraeria nuevos ingresantes.

472. También hicieron alusion a flujo de informacion existente en los mercados relevantes, indicando que e mismo era
bajo. Al respecto, citaron a Informe de Objecion en donde se sefiadl aba que la operacion aumentaria €l nivel transparenciaen
los distintos mercados, motivo por € cual, las firmas de gases podrian detectar o reconocer facilmente aquellas firmas que
se desvien de un potencia acuerdo colusorio, las cuales podrian ser penalizadas por las firmas cumplidoras, alavez que ello
disciplinaria a las firmas que se hayan desviado del acuerdo colusorio, o bien prevendria que las firmas se desvien del
acuerdo.

473. En relacion con lo expresado en € Informe de Objecion, manifestaron que, en primer lugar, la reduccion en uno del
nimero de competidores, en nada afectaba el nivel de transparencia de los distintos mercados cuestionados por dicho



Informe bajo los efectos coordinados y que, contrariamente a ello, el mercado de gases era, en general, un mercado de bgja
transparencia. Ello, en virtud de las siguientes razones: que ni LINDE ni PRAXAIR aplicaban en la Argentina esquemas de
fijacion de precios con referencia a un punto geogréfico fijo (“basing point pricing”), sino por e contrario, los precios
cobrados reflgjaban, en particular, los costos de transporte de los gases a los clientes; no existia disponibilidad publica de
precios; no existian intercambios entre competidores de informacion referida a los niveles de precios, los niveles de
produccion, entre otros, y que la entidad fusionada y sus competidores no formaban parte de ninguna asociacion o camara
empresaria del rubro de gases del aire, gue pudiera generar un intercambio de informacién sensible entre competidores. Por
altimo, indicaron que GASES ENSENADA, contaba con un programa de compliance para evitar € intercambio de
informacion sensible.

474. Asimismo, mencionaron que los denominados swaps no podian servir como un instrumento de monitoreo ni para
develar € precio a cual un determinado competidor comercializaba los diferentes gases a sus propios clientes como supone
el Informe de Objecion y, en oposicion a ello, indicaron que ni transparentaban precios ni permitian potencia mente detectar
una firma incumplidora, siendo, por el contrario, un instrumento contractual legitimo para € objetivo de optimizar los
costos de transporte y poder incluir en la oferta zonas en las que no seria rentable transportar el producto debido a la
distancia con sus plantas de produccion.

475. Por otra parte, hicieron referencia al nivel de utilizacion de la capacidad instalada, poniendo de resalto gque existia
capacidad ociosa en la produccion de gases industriales en la Argentina (y que incluso existian algunas plantas paradas
actualmente), lo cual dificultaria cualquier intento de coordinacion entre las empresas productoras, dado que las empresas
tendrian la capacidad ociosa y |os incentivos econdmicos para aumentar la produccion y desviarse de cualquier intento de
coordinacion.

476. Asimismo, manifestaron que no se podia extrapolar una conducta ocurrida hace 20 afios en € mercado del oxigeno
medicina a otros quince mercados diferentes, considerando los antecedentes de coordinacion de las partes, que fueran
referenciados en € Informe de Objecion. Asimismo, sefialaron gue la mencion de casos extranjeros era irrelevante por
cuanto aluden a mercados geograficos con dinamicas competitivas particulares y diferentes a las existentes en el mercado
argentino y que, ademas, la existencia de un ilicito en otros paises (como Holanda y Pert) no podia ser razonablemente
utilizada para concluir que los mismosilicitos ocurririan en e futuro en la Argentina.

477. En este sentido, advirtieron gue en el caso en que en € futuro existieran dudas sobre la legalidad de las préacticas de la
industria o de la conducta de sus competidores, esta Comision Naciona podia aplicar €l marco normativo general de
conductas anticompetitivas, con lo cual no era necesario ni razonable impedir la Transaccion por la mera sospecha o
potencialidad de una futura conducta.

478. Al mismo tiempo, pusieron en consideracion la existencia de factores de disuasion adicionales, omitidos por € Informe
de Objecion, con capacidad para generar fuertes incentivos contra cualquier tipo de coordinacion por parte de las empresas
de gases, como la prevision, desde 2018, de un programa de clemencia en la Argentina que busca desincentivar la formacion
de carteles; que los tres principales com- petidores de la industria contaban con robustos programas de cumplimiento en
materia de Defensa de la Competencia, y que la LDC preveia la multiplicacion de multas para los casos de reincidencia, 10



cual, generaba un mayor nivel de disuasion paralas empresas.

479. En paralelo, sefiadlaron que no existian antecedentes de cuestionamientos de operaciones en base a la teoria de los
efectos coordinados por parte de la Comisién, con alguna excepcion, en casi veinte afios de control de concentraciones
econdmicas.

480. Finalmente, una ultima consideracion expuesta por las partes fue que la Transaccion fue consumada a nivel mundial €l
31 de octubre de 2018 y que no se han registrado los efectos anticompetitivos sefiadlados en el Informe de Objecion,
habiendo transcurrido mas de tres afios desde su cierre, sin registro de denuncias, reclamos u oposiciones por parte de
competidores o clientes en relacion a los precios, términos y condiciones de los productos y servicios comercializados por
las partes en la Argentina

481. Por ultimo, las partes agregaron un apartado en las que expusieron resumidamente las distintas conclusiones y
argumentos utilizados en respuesta al andlisis efectuado por esta Comisién Nacional en el Informe de Objecion, respecto de
los efectos unilaterales en los distintos mercados de gases medicinales, gases industriales y gases especiales, en relacion con
las relaciones verticales y en cuanto alos efectos coordinados, l0s cuales ya fueron presentados en los parrafos precedentes.

VI. ANALISIS DE LA CNDC SOBRE LAS CONSIDERACIONES REALIZADAS POR LAS PARTES AL
INFORME DE OBJECION

VI1.1. Resumen de la evaluacion de los efectos de la operacion de concentracion sobre la competencia conforme el
I nforme de Objecion

482. Como se dijo antes, habiendo identificado esta Comision Nacional aspectos de la operacion que podrian tener
potencialidad para restringir o distorsionar la competencia, de modo que pueda resultar en perjuicio al interés econdémico
genera, de conformidad con el articulo 14 de laLey N.° 27.442, con fecha 30 de septiembre de 2021 se emitio el Dictamen
N.° 1F-2021-92994908-APN-CNDC#MDP que constituye € Informe de Objecion. En tal sentido con fecha 29 de
noviembre de 2021 el entonces Sefior SECRETARO DE COMERCIO INTERIOR dicto la Resolucion dictd N.° RESOL -
2021-1061-APN-SCI#MDP considerando a Dictamen Técnico de fecha 30 de septiembre de 2021 emitido por esta CNDC
como el Informe de Objecion.

483. LaCNDC rediz6 un diagnoéstico preliminar de los mercados relevantes de la operacion. Alli, la definicion considerada
identificO a cada gas como un mercado en si mismo. Ello se sustentd en que cada gas tiene propiedades quimicas
particulares, asi como usosy aplicaciones especificos, caracteristicas que hacen que los gases sean insustituibles entre si.

484. La siguiente definicion que adopté la CNDC fue considerar como mercados relevantes separados a los gases
medicinales e industriales. En €l informe se describié que, pese a ser idénticas las moléculas utilizadas para estas
aplicaciones, y ser producidas en las mismas plantas, lo cual implicaria una sustitucion desde el lado de la oferta, al analizar
la sustitucion por € lado de la demanda, se ponderaron més las diferencias regulatorias que existen en la distribucion de
gases medicinales y se los considerd mercados rel evantes distintos.



485. Luego se adicionaron las formas de suministro definiendo mercados relevantes individuales alin mas estrechos. Dicha
decision se justifico en que cada una de las formas de comercializacion presentan diferentes caracteristicas técnicas y
logisticas que deben tener tanto productores como consumidores.

486. En cuanto al nivel de pureza, si bien no se lo considerd con un factor determinante en lo que respecta ala definicién de
mercado relevante, se realizaron segmentaciones cuando la diferenciacion por nivel de pureza revelara una participacion
importante de las fusionadas.

487. Por ultimo, se consider6 un alcance geografico nacional, como consecuencia de que préacticamente el 90% de |os gases
comercializados por las empresas proviene de plantas productivas ubicadas en territorio argentino.

488. A partir de estos criterios resumidos en los parrafos precedentes, esta CDNC objetd la operacion, identificando
potenciales efectos unilaterales en los siguientes mercados. oxigeno medicinal (granel), nitrogeno medicinal (granel +
cilindros), dioxido de carbono medicinal e industrial (granel + cilindros + niveles de pureza), dioxido de carbono (hielo
seco), hidrégeno (cilindros), mezclas de aplicacion especia (cilindros), etileno (cilindros), &cido sulfhidrico (cilindros) y
hexafluoruro de azufre (cilindros). Asi también se identificaron posibles efectos coordinados en los siguientes mercados:
oxigeno medicinal (cilindros), dxido nitroso medicinal (cilindros), dioxido de carbono industrial (cilindros + niveles de
pureza), argon (granel + cilindros), nitrégeno industrial (granel + cilindros), oxigeno industrial (granel + cilindros + niveles
de pureza), oxido nitroso industrial (cilindros), mondxido de carbono (cilindros) y helio (cilindros).

V1.2. Consideraciones|niciales

489. Con la informacion disponible a momento de realizar e Informe de Objecidn, esta CNDC consideré en forma
preliminar que cada gas era un mercado en si mismo. Seguidamente, para cada gas se diferencié por su uso final, entre
medicinal e industrial, y por forma de suministro, a granel y en cilindros. Cabe poner de resalto que las definiciones
propuestas en € Informe de Objecion fueron las planteadas por las partes a momento de notificar la operacion bagjo andlisis.
Dichos criterios, convalidados por esta CNDC a emitir e Informe de Objecion, se sustentaban en el andlisis efectuado por
la autoridad de competencia de la Unién Europea de la presente operacion en su jurisdiccion®,y que también fueron
incorporados por |a Fiscalia Nacional Econdmica de Chile%.

490. Las definiciones planteadas en € Informe de Objecion arrojaron como resultado la objecion un listado de mercados de
gases donde las empresas fusionadas al canzaban participaciones importantes en las ventas finales.

491. Sin embargo, a partir de nuevos argumentos incluidos por las partes en e descargo a Informe de Objecion y
complementados con presentaciones posteriores, y sobre la base de mayor informaciéon recabada a lo largo de la
investigacion conducida por esta CNDC, se considera pertinente profundizar e andlisis de los mercados objetados,
atendiendo, a su vez, alas caracteristicas del mercado argentino de los gases bajo estudio.

492. El andlisis del Informe de Objecion se concentrd en las cuatro empresas multinacionales presentes en el mercado de
gases (las notificantes y sus dos principal es competidoras) que se encuentran integradas verticalmente, participando tanto en
la produccion como en la comercializacion de una cartera de gases similar. Sin embargo, en estas instancias esta CNDC



observa que para algunos gases las condiciones de competencia imperantes en e eslabon de la produccion, difieren de
aguellas presentes en la etapa de la distribucion y comercializacion. Estas nuevas inferencias determinan la necesidad de
ampliar y modificar el andlisis preliminar realizado en el Informe de Objecion.

493. A partir de €ello, esta CNDC decidio continuar su andisis, separando la etapa de produccion de la de distribucion y
comercializacion para cada uno de los gases en los que se habian detectado problemas de competencia. De esta manera, se
determinan mercados de gases aguas arriba y mercados de gases aguas abajo. Cabe sefidlar que, en lo que refiere a
segmento aguas abgjo, esta CNDC ya realizé un andlisis preliminar en € Informe de Objecion. En efecto, en dicha
oportunidad se consider6 al mercado de produccion y comercializacion de manera integrada, como un Unico mercado, y la
variable que se utilizd para medir |as participaciones fueron | as ventas finales, tanto en volumen como en valor.

494. Por consiguiente, a continuacion, se expondran brevemente las nuevas evidencias halladas durante esta etapa de la
Investigacion, que permitiran, por un lado, caracterizar y definir el mercado de produccion, aguas arriba, para cada gas, y
analizar los potenciaes efectos que la presente operacion genera en términos de competencia en dicho mercado. Por otro
lado, posibilita profundizar €l andlisis realizado en el Informe de Objecién en relacion con las empresas que participan en la
comerciaizaciéon y distribucién y las caracteristicas que presentan.

495. Al clasificar los gases objetados a partir del proceso productivo que les da origen, se identifican tres grupos de gases:
(i) los gases atmosféricos (oxigeno, nitrdgeno y argon), gue son resultado del mismo proceso productivo, (ii) €l dioxido de
carbono, que se obtiene de plantas especificas para este fin y (iii) € grupo de gases importados que no cuentan con
produccion nacional.

496. Una primera observacion a considerar, que fue realizada por las partes con mayor nivel de rigurosidad luego de emitido
el Informe de Objecion, y ratificada por los terceros consultados por esta CNDC en e marco de la tramitacion del
expediente, refiere a la sustitucion desde € punto de vista de la oferta entre los gases para uso industrial y para uso
medicinal; € analisis de la sustituibilidad desde el punto de vista de la demanda ha sido ya estudiado ampliamente con
anterioridad en e Informe de Objecion, sobre la cua se efectuardn unas breves consideraciones en la seccion
correspondiente.

497. Un segundo aspecto, también reforzado por las partes con posterioridad a Informe de Objecién, es la presentacion de
mas empresas participando en la produccion de didxido de carbono. Empresas no tradicionales que obtienen este gas y
compiten con las empresas notificantes Unicamente en este mercado.

498. Otro elemento sefialado por |as partes refiere a la incidencia de los gases importados (&cido sulfhidrico, hexafluoruro
de azufre, etileno, mondxido de carbono, 0xido nitroso, helio y mezclas de aplicacidon especial) que no se producen en la
Argentinay donde las empresas notificantes solo se dedican ala comercializacion y distribucion local.

499. Finamente, las partes aportaron evidencia sobre un mayor nivel de competitividad en el mercado de fraccionamiento,
distribucion y comercializacion de gases; es decir, en € mercado aguas abgjo. En efecto, en este mercado intervienen tanto
los cuatro grandes oferentes, que se encuentran verticamente integrados con distribucion propia, asi como también



empresas mas chicas, que producen y comercializan algunos gases, y distribuidores independientes, que adquieren |os gases
alas empresas |ocalizadas aguas arriba.

500. Asi, a profundizar € estudio del mercado aguas abajo (separado de la produccién), aparecen una cantidad de actores
dedicadas a fraccionamiento, distribucion y comercializacion de gases que no cuentan con produccion propia (o cuentan
con produccion de menor escala en algunos gases) y, si bien comercializan volUmenes sensiblemente menores a las cuatro
multinacionales, disponen de una cartera de gases ampliay diversificada. Tal como se desarrollara més adelante, més alade
las diferencias sefialadas previamente, los actores del mercado aguas abajo presentan caracteristicas comunes importantes,
entre ellas, que practicamente todos participan en la comercializacion y distribucion tanto en gases medicinales como
industriales, venden tanto a granel como en cilindros, y proveen servicios de oxigenoterapia.

501. A partir de las consideraciones expuestas, a continuacion, se analizaran los mercados de los gases objetados en el
Informe de Objecion, en sus dos etapas de manera separada: en e eslabon de la produccion; es decir, aguas arriba, y en la
comercializacién y distribucion; es decir, aguas abajo. En € primer caso, se presentara el andlisis de manera detaladay, en
el segundo caso, se introduciran aspectos con € objeto de complementar el andlisis y las conclusiones alcanzadas en el
Informe de Objecion.

V1.3. Mercado de produccién de gases (mer cados aguas arriba)
V1.3.1. Gases atmosféricos

502. En € Informe de Objecion, los gases atmosféricos fueron analizados a partir de las ventas finales, considerando de
manera integrada la produccion y comerciaizacion de los gases, teniendo en cuenta las definiciones planteadas por las
partes a momento de notificar la operacion de marras. La separacion de los mercados en aguas arriba y aguas abgjo,
expuesta previamente, requiere, por lo tanto, adicionar €l andlisis correspondiente ala etapa de produccion.

503. Tal como fue explicado en € Informe de Objecion, los gases atmosféricos son extraidos del aire, a partir del uso de
plantas de separacion de aire (ASU, por su sigla en inglés). Los gases asi obtenidos comprenden a oxigeno, a nitrégeno y
a argon®’.

504. A lo largo de la investigacion efectuada por esta Comision Nacional, las partes han explicado que la molécula de gas
producida en las plantas es una sola, y que, por ende, no existe una diferenciacion en e proceso productivo asociada a su
uso u aplicacion entre gases medicinales e industriales.

505. Esta informacion fue ratificada por los competidores y verificada en la préctica durante la pandemia COVID 19, donde
se observé un crecimiento sustancial en la demanda de oxigeno medicinal, alcanzando los limites de la capacidad instalada e
incluso reduciendo la provision de oxigeno industrial a algunas firmas.

506. Asi en lo que respecta a oxigeno abastecido en estado liquido, la demanda industrial y medicinal puede ser sustituida
con facilidad, no observando grandes diferencias en lo que refiere a la produccion, de modo que se descarta la necesidad de
efectuar esta segmentacion en un analisis del mercado aguas arriba, lo cual resultavalido, en general, paratodos los gases.



507. Cabe sin embargo realizar una consideracion sobre € proceso de produccion de oxigeno industrial en estado gaseoso.
Tal como se desarroll6 en € Informe de Objecion, este producto se relaciona con las plantas de produccién ubicadas in situ
(o proximas alalocacion industrial), que se encuentran vinculadas a través de ductos, y en donde se establecen contratos de
produccion y abastecimiento de largo plazo con condiciones comerciales sensiblemente distintas (tanto desde la demanda
como de la oferta) al mercado de provision de oxigeno liquido.

508. En adicion alo expuesto previamente es importante agregar que, la produccion de los tres gases atmosféricos (oxigeno,
nitrogeno y argén) se encuentra proporcionalmente relacionada, ya que se obtienen del mismo proceso productivo. Ello
quiere decir que e incremento en la oferta de uno de estos gases implica necesariamente el incremento en la oferta de los
otros dos, més alla de la relacion técnica de produccién que posea cada planta, la cual se determinaal inicio, a proyectar su
construccion.

509. Asimismo, cabe recordar que |os gases estan presentes en €l aire en una proporcion determinada que viene dada por la
naturaleza, de modo que el primer factor que marca un limite a volumen que puede extraerse de cualquier gas lo determina
la composicion del aire. Un segundo factor limitante es, luego, la relacion técnica de produccion que se fije en el disefio de
cada planta.

510. Del mismo modo, considerando |o expuesto en los parrafos precedentes, tampoco corresponde efectuar la distincion
para definir los mercados aguas arriba en base a la forma de suministro de los gases, es decir, a granel o en cilindros. Ello
solo adquiere sentido y relevancia cuando se analiza la etapa de comercializacion y distribucion.

511. Por otra parte, esta CNDC ratifica lo expuesto oportunamente respecto a las altas barreras a la entrada existentes en el
mercado de produccion de gases, explicadas fundamentalmente por los costos de construccion de una planta ASU vy los
niveles de ociosidad en el uso de la capacidad instalada existentes en la Argentina observada en los Ultimos afios (sin
considerar las circunstancias verificadas durante la pandemia COVID 19). Si bien las partes sefialan el ingreso de nuevos
competidores, lo cierto es que la mayoria de los entrantes que mencionan participan solo del segmento aguas abajo, cuyas
barreras de ingreso son menores, como se expondra en la seccion correspondiente.

512. A partir de lo recientemente expuesto, esta CNDC analizara la capacidad de produccién de gases atmosféricos de las
empresas que cuentan con plantas productivas en la Argentina. Se considerara solamente la capacidad de produccién de
gases atmosféricos en estado liquido®8, que son los que se incorporan a mercado para su distribucién (a granel y/o en
cilindros), y donde las empresas fusionadas presentan relaciones horizontal es.

513. Las plantas de produccion de gases atmosféricos se ubican principalmente en la zona centro de Argentinay desde alli
se abastece atodo €l pais.

514. En la Tabla N.° 16 se presenta la informacién de la oferta de gases atmosféricos, medida en términos de capacidad
instalada.

Tabla N.°16 Capacidad de produccion de gases atmosféricos, en toneladas por dia (TPD), por empresa. Afio 2021.



Empresa Planta Capacidad instalada (en|Capacidad instalada (% de
TPD) participacion)
Oxigeno | Nitrogeno | Argon | Oxigeno | Nitrégeno | Argon
liquido |liquido liquido | liquido | liquido liquido
Ensenada 60 30 6,0 54
Llavallol 45 25 0,5 4,5 4,5 04
Huincul 60 10,7
Bahia Blanca 35 13 3,5 2,3
ACINDAR —(Villa 1,5 |go 18 [121  [143 16,1
Constitucion)
AIR
LIQUIDE (2) |SIDERARI 20 2,0
SIDERARII 20 2,0
SIDERAR I 80 40 20 8,1 7,1 17,9
SIDERAR VI 50 36 8,9 32,3
Ensenada (3) 14,1 6,3 0,3 1,4 1,1 0,2
TOTAL AIR|394,1 |304,3 748 39,7 54,3 67,1




LIQUIDE

Campana 265 74 241 26,7 13,2 21,6
PRAXAIR Ensenada (3) 32,9 14,7 0,6 3,3 2,6 0,6
TOTAL PRAXAIR |297,9 88,7 24,7 30,0 15,8 22,2
Buenos Aires | 145 89 7 14,6 15,9 6,3
LINDE (4) Buenos Aires 1 79 17 3 79 3,0 2,7
TOTAL LINDE 224 106 10 22,5 18,9 9,0
Garin 48 30 2 4.8 54 1,8
AIR
PRODUCTS
(5) TOTAL AIR
PRODUCTS 48 30 2 4.8 54 1,8
San Isidro de Ules 20 30 2,0 54
CASCIA
GASES()  [ToTAL CASCIA . - 20 ”
GASES ’ ’
Prov. San Juan 49 1 0,5 0,2
LA
PLATENSE
(6) TOTAL LA 49 1 05 0.2

PLATENSE




GASES Alvear 4,9 0,5
SUDA-
MERICANOS
(7) TOTAL GASES 49 05
SUDAMERICANOS
PRAXAIR + LINDE 521,9 |194,7 34,73 |52,5 34,8 31,1
TOTAL 9938 [560,0 111,5 |100,0 |100,0 100,0

Fuente: CNDC, sobre la base de informacion presentada por |as empresas notificantes y terceras empresas (AIR LIQUIDE,
LA PLATENSE y GASES SUDAMERICANOS).

Notas: (1) La capacidad de produccién se mide en toneladas por dia (TPD) o en metros ctibicos (m3) por hora, segiin
corresponda, de acuerdo con € tipo de gas. (2) Laplanta"ACINDAR" y las diferentes plantas "SIDERAR" son plantasin
situ, que también producen para el mercado interno (mercante). Las plantasin situ son aquellas localizadas en |a planta del

cliente 0 en cercanias, y cuya produccion, en estado gaseoso, se destina, por |o general, al abastecimiento de la demanda del
cliente. Las plantas consideradas netamente mercantes son plantas individuales que producen gas en estado liquido para el
mercado interno (suministro a granel y/o en cilindros). También existen plantas “mixtas’, que son plantasin situ en las que
parte de su capacidad ha sido reservada para suministro agranel y/o en cilindros. (3) Las partes oportunamente informaron
la capacidad total de la planta. Teniendo en cuenta que del volumen producido PRAXAIR retirael 70% y AIR LIQUIDE
retirael 30%, conforme el contrato de Joint Venture que las vinculaen GASES ENSENADA, se asigné e volumen que le
corresponde a cada empresa. (4) Las partes sostienen que la operatoria de ambas plantas comparte activos esenciales (por
giemplo, € tanque de oxigeno, € suministro de agua, transformadores, lared de incendio), lo que hace que ambas sean
inescindibles. (5) Lainformacion de capacidad fue informada por las partes, como asi también la existencia de la planta de
lafirma CASCIA GASESYy su capacidad productiva. (6) Informacion aportada por LA PLATENSE, convertidaa TPD, en
virtud de que la informacion fue presentada en unidades de medida diferentes. (7) Informacién aportada por GASES
SUDAMERICANOS. También sefiad 6 que la planta se encuentra apagada desde 2018 porque el costo de energia eléctrica
supero el valor del oxigeno que fabricaba. Desde entonces, compra oxigeno, nitrogeno y argon a PRAXAIR.

515. Como puede observarse, AIR LIQUIDE es el principal productor de gases atmosféricos en la Argentina, de acuerdo
con los datos de capacidad instalada correspondientes a afio 2021. En efecto, su capacidad productiva de oxigeno
representa e 39,7% del total nacional, mientras que en e caso del nitrégeno su participacion se ubica en € 54,3%. Su
capacidad de produccién es alin mas significativa en el caso del argon, que asciende al 67,1%%.

516. Por su parte, las empresas notificantes, PRAXAIR y LINDE, ocupan la segunda y tercera posicion, respectivamente.
Ello esasi para el oxigenoy e argon, en tanto que para € nitrogeno las posiciones se invierten, siendo LINDE quien ostenta



la segunda posicion y PRAXAIR la tercera. Dicha situacion resulta particularmente relevante en el caso del oxigeno, dado
gue le permite a la entidad fusionada alcanzar la primera ubicacion luego de la operacion de marras, a partir de que su
capacidad de produccion ascenderia al 52,5% del total nacional. En el caso del nitrogeno, se evidencia una concentracion
considerable de las partes luego de la operacion, pero que no modifica de manera significativa la estructura de la oferta
previa en este mercado, manteniéndose AIR LIQUIDE como lider y la empresa fusionada consolidandose en la segunda
posicion. Por dltimo, respecto del argon, no se verifican cambios significativos, dado que AIR LIQUIDE continda
conservando su predominio tras la fusion entre las partes, las que se consolidan, al igual que en €l caso del nitrégeno, como
segundo jugador relevante.

517. De esta manera se observa que € principa impacto de la operacién en la produccion de gases atmosféricos recae en el
oxigeno liquido.

518. La empresa que sigue en orden de importancia es AIR PRODUCTS (INDURA), con una planta productiva en Garin,
desde donde alcanza el 4,8% de la capacidad de produccion nacional de oxigeno, 5,4% de nitrégeno y 1,8% de argon. A
continuacion, se ubica CASCIA GASES, que posee una planta productiva en la provincia de Tucuman, gque presenta una
capacidad de produccion similar a AIR PRODUCTS (INDURA) en nitrogeno y alcanza un 2% en oxigeno.

519. Por dltimo, aparecen LA PLATENSE y GASES SUDAMERICANOQOS, con plantas productivas de menor escala, en
San Juan y Santa Fe, respectivamente.

520. En virtud de lo expuesto, al considerar los efectos en e mercado aguas arriba de manera diferenciada, esta CNDC
mantiene la preocupacion expuesta en € Informe de Objecién sefialando que el mercado més afectado es € del oxigeno
liquido. En efecto, lafusion ubicaa LINDE-PRAXAIR como el actor con lamayor capacidad de produccion de oxigeno del
pais, alcanzando un 52,5% del total, incluso superando a AIR LIQUIDE, que cuenta con el 39,7%. Asi, a estar también
verticamente integrada, tal como se habia analizado en el Informe de Objecion, la entidad fusionada alcanza una
participacion importante en el mercado aguas abajo.

521. Asimismo, en € mercado aguas arriba también se advierte que dos empresas pasaran a detentar mas del 90% de la
participacion total de mercado producto de la operacion de marras. De esta manera, € nimero de jugadores relevantes se
reduce de tres a dos, con un tercer jugador con una participacion del orden del 5%, como AIR PRODUCTS (INDURA), y
varios jugadores con cuotas de mercado menores.

522. Paralelamente, debe tenerse en cuenta una particularidad adicional respecto del oxigeno, que es su rol en e mercado,
dado que es € principal gas comercializado, representando € 60% del volumen de gases comercializados durante € afio
2017. Asi, si bien todas las empresas aguas abajo pueden tener carteras de gases méas o menos amplias y diversificadas,
todas necesariamente incluyen oxigeno.

523. Respecto del nitrégeno, la firma fusionada se posiciona en segundo lugar, con una capacidad de produccion del 34,8%,
ubicandose detras de AIR LIQUIDE, quien lidera e mercado con una capacidad instalada del 54,3%. De esta manera,
ambas empresas pasarian a detentar el 90% de la capacidad productiva nacional de nitrogeno. Nuevamente, se advierte que



en este mercado el numero de participantes se reduce de tres a dos. La oferta se completa con la produccion de empresas
menores como asi también con compras en e exterior. Sin embargo, s bien en los afios analizados (2015-2017) se han
registrado importaciones, |os volumenes adquiridos representan un porcentaje marginal respecto del total comercializado en
el mercado interno por las cuatro principales oferentes a nivel nacional. Los mayores importadores durante el periodo bgjo
andlisis han sido, de manera aternada, alguna de las partes o sus competidoras. De todos modos, también se pudo constatar
gue las importaciones provienen de diferentes empresas, especiamente en Estados Unidos, aunque también en Alemania,
compras que alcanzaron volimenes muy variables.

524. Con relacién al argon, el mercado se encuentra ampliamente liderado por AIR LIQUIDE a partir tanto de la capacidad
productiva de sus plantas como de los volumenes comercializados, de acuerdo con la informacion de 2017. La fusién
LINDE-PRAXAIR reduce los jugadores relevantes de tres a dos, con un tercer jugador con una participacion moderada,
como AIR PRODUCTS (INDURA) y varios jugadores con cuotas de mercado muy poco significativas. En este caso resulta
relevante, entonces, considerar en e analisis € rol que juegan las importaciones, a pesar de la existencia de produccion
nacional. Al respecto las partes han manifestado haber realizado compras en e exterior en e periodo 2015-2017, en
particular cuando no contaban con la produccion necesaria para abastecer la demanda.

525. Andizando la composicion de las importaciones, se verifica que, en € periodo sefialado, ademas de las compras
efectuadas por las principales empresas productoras y comercializadoras de gases del pais, se registraron importaciones
directas por parte de empresas que se dedican a otras actividades productivas. En estos casos, |as transacciones involucraron
volumenes reducidos, con lo cua se infiere que fueron adquisiciones para uso del gas como insumo y no para su
comercializacion a terceros. En consecuencia, se verifica que existe una posibilidad real y efectiva para cualquier empresa
gue requiera argbn como insumo, de abastecerse sin necesidad de recurrir a las principales empresas de gases que producen
y comercializan argon a nivel nacional. Sin embargo, a pesar de ello, también pudo verificarse que dichas importaciones
puntuales fueron muy reducidas y limitadas, aungue en los anos posteriores (2018 y 2019) se diversificaron levemente.
Respecto de |os origenes de las importaciones, se observa también una variedad de paises, siendo Bélgica, Paises Bajos y
Estados Unidos, 10s principal es paises proveedores.

V1.3.2. Diéxido de carbono

526. Al igual que paralos gases atmosféricos, el mercado de diéxido de carbono fue analizado en el Informe de Objecion a
partir de las ventas finales, tanto en voliumenes como en valores, considerando de manera conjunta la produccion y la
comercializacion de dicho gas. Sin embargo, la informacion més detallada y precisa aportada por las partes'®, en el marco
de la investigacion conducida luego de producido € Informe de Objecién, permitio separar € andlisis de los mercados de
produccion y comercializacion, y profundizar €l estudio del segmento aguas arriba. De la informacion suministrada surgio
gue este mercado cuenta con productores no tradicionales que solo participan en estainstancia de la cadenade vaor.

527. En efecto, las partes sefidlaron, en su descargo al Informe de Objecion, que ademés de las principales empresas
multinacionales que cuentan con una cartera de gases altamente diversificada, € mercado de produccién de diéxido de
carbono se completa con la participacion de otros actores no tradicionales del sector, que se encuentran activos Unicamente
en lafabricacion de didxido de carbono.



528. A partir de ello, esta CNDC profundizé el analisis, realizd requerimientos a terceros y verificd que, efectivamente, en
la produccion de dioxido de carbono participan otras empresas para las cuales la captura de dioxido de carbono es un
subproducto de su actividad principal.

529. Asi, las principales tecnologias identificadas para la obtencién de didxido de carbono en la Argentina son: (i) por
combustion (generacion), a partir de la quema de gas natural, tal como lo hacen las partesyy (ii) por captura (by product) que
comprende otros tipos de fuentes, a saber: (a) fermentacion, que permite la obtencion de didxido de carbono como
subproducto; (b) reforming, que consiste en la recuperacion de didxido de carbono en el proceso de combustibles con vapor,
gue genera hidrogeno y didéxido de carbono como subproducto.

530. Las plantas de produccién de dioxido de carbono se ubican principal mente en la zona centro de Argentinay desde alli
se abastece atodo €l pais.

531. En la Tabla N.° 17 se presenta la informacion de la oferta de didxido de carbono, medida en términos de capacidad
instalada.

Tabla N.° 17 Capacidad de produccion de diéxido de carbono, en toneladas por dia (TPD), por empresa. Afio 2021.

Tipo de
planta Capacidad F:apamdad B
(mercanteo |. instalada (%
in situ) instalada |\

Y |(enTPD) o
tecnologia participacion)

(1)

Empresa |Planta

PRAXAIR Subproducto
(2) Rio Tercero (by product)
CO2 del gas 30 4,0
(Cordoba) natural —
Mercante

Subproducto
(by product)
del gas 150 20,0
natural —
Mercante

Mendoza CO2
(Mendoza)




TOTAL

PRAXAIR 180 240
Lujan de Cuyo | Capturade o5 33
(Mendoza) diéxido de ’
carbono
generada
desde una
AIR Campana .
LIQUIDE corriente de | 15, 16,0
(3) (Buenos Aires) | 985
reformado
TOTAL AIR
LIQUIDE 145 19,3
_ ) Combustion
VillaMaria de gas
4 35 47
(Cérdoba) [ Natura -
Mercante
Recuperacion
CHIANTO- VillaMari de una
illaMaria :
RE (4) corrlerC:te de %0 120
(Cérdoba) gasesde
fermentacion
- Mercante
TOTAL
CHIANTORE 125 16,7
GASCAR- | El Talar Mercante 80 10,7

BO 32)

(Buenos Aires)




TOTAL

GASCARBO 80 10,7
Recuperacion
de una
Cordoba corriente de
(Cérdoba) gases de o0 80
PORTA (5) fermentacion
- Mercante
TOTAL
PORTA 60 80
Recuperacion
Alejandro Sﬁrlrjir;te de
Roca gases de 50 6,7
PROMA|Z | (Cordoba) fermentacion
(5) - Mercante
TOTAL
PROMAIZ S0 6.7
Rosario
Mercante 50 6,7
(Santa Fe)
INDUGAS
(5)
TOTAL
INDUGAS S0 6.7
Buenos Aires | Combustion
LINDE CO2 de gas 35 47




(Buenos Aires) | natural -
Mercante
TOTAL
LINDE 35 47
Recuperacion
ot Ped de una
ro :
corrlerc1|te de o5 33
(Buenos Aires) [ 9550
ARCOR fermentacion
(5) - Mercante
TOTAL
ARCOR 25 33
PRAXAIR + LINDE 215 28,7
TOTAL 750 100,0

Fuente: CNDC, sobre la base de informacion presentada por las empresas notificantes y terceras empresas (AIR LIQUIDE,
GASCARBO y CHIANTORE).

Notas: (1) Todas las plantas consideradas son mercantes, es decir, plantas individuales que producen gas en estado liquido
para el mercado interno (suministro agranel). Las plantasin situ son aguellas localizadas en la planta del cliente o en
cercanias, y cuya produccion, en estado gaseoso, se desting, por |o general, a abastecer |la demanda del cliente. También
pueden existir plantas “mixtas’, que son plantasin situ en las que parte de su capacidad ha sido reservada para suministro a
granel. (2) Las partes informaron inicialmente que contaban con unatercera plantalocalizada en la provincia de Buenos
Aires, pero en €l transcurso de lainvestigacion rectificaron lainformacion y sefialaron lainexistencia de dicha planta,
advirtiendo que en la provincia de Buenos Aires solo se encuentrala planta de LINDE. (3) Informacion de capacidad
proporcionada por la propia empresa. (4) La planta gue produce didxido de carbono a partir de la combustion de gas natural
Nno se encuentra operativa (planta de back up), segun informé CHIANTORE, junto alainformacién de capacidad. (5) Tanto
la existencia de las plantas de PROMAIZ, PORTA, ARCOR e INDUGAS, como su capacidad, fueron informadas por las



empresas notificantes.

532. De acuerdo con lo informado por las partes, PRAXAIR abastece al mercado de diéxido de carbono desde dos plantas
productivas!®l, una ubicada en la provincia de Cérdoba y otra en Mendoza, tanto a clientes finales como a revendedores y
clientesin situl92, Asi, en términos de capacidad de produccion, PRAXAIR se ubica como € principal oferente de diéxido
de carbono, alcanzando & 24% del total.

533. En segundo lugar, se posiciona AIR LIQUIDE, con una participacion medida en términos de capacidad instalada del
19,3% gracias a las dos plantas productivas que posee, una localizada en la ciudad de Campana, provincia de Buenos Aires,
y la otra en Lujan de Cuyo, en las que se obtiene diéxido de carbono como captura, generada desde una corriente de gas
reformado.

534. Como tercer oferente de importancia de dioxido de carbono se encuentra la firma CHIANTORE, dedicada
exclusivamente a la fabricacion y comercializacion de dioxido de carbono licuado (liquido), y de hielo seco (sélido). El
diéxido de carbono es elaborado en dos plantas productivas, en una de ellas a partir de la combustion de gas natural 193y, en
otra, en la que €l gas se obtiene producto de la recuperacién de una corriente de gases de fermentacion con alta
concentracion de diéxido de carbono. La empresa comercializa didxido de carbono en 17 provincias, a clientes finales de
diferentes industrias y/o a distribuidores independientes, como asi también a otros productores.

535. Por su parte, GASCARBO es otra firma que también se dedica a la fabricacion y comercializacion de dioxido de
carbono, tanto a nivel nacional como en € exterior (Uruguay, Brasil y Paraguay). Posee una planta localizada en El Talar,
provincia de Buenos Aires, con una capacidad productiva que alcanza a 10,7% del total de la capacidad instalada a nivel
nacional. GASCARBO produce didxido de carbono paralaindustria alimenticia, medicinal e industrial104.

536. Continuando con el andlisis, aparecen PORTA HERMANOS S A. y PROMAIZ S.A., productores gue han ingresado al
mercado en los ultimos afios. Ambas firmas se dedican a la produccion de etanol a partir de la fermentacion de maiz,
obteniendo didxido de carbono como subproducto, gracias a las plantas de recuperacion que poseen. En este sentido, cabe
agregar que PRAXAIR reconocio adquirir regularmente dioxido de carbono de ambas empresas, como asi también de otros
productores como ARCOR y CERVECERIA Y MALTERIA QUILMES.

537. Otra firma cuya existencia ha sido identificada por las partes es la de INDUGAS S.A., que cuenta con una planta
situada en la provincia de Santa Fe, cuya capacidad productiva equivale a 6,7% de la capacidad instalada a nivel nacional.

538. Por ultimo, cabe mencionar a LINDE, que cuenta con una planta de produccion de diéxido de carbono ubicada en el
partido de Pilar, en la provincia de Buenos Aires, con una capacidad productiva que alcanza a 4,7% de la capacidad total.

539. A partir de los diferentes métodos disponibles para obtener didxido de carbono, las partes advirtieron que las empresas
activas en la industria del bioetanol, en la que los procesos de fermentacion juegan un papel esencial, podrian ser
potenciales entrantes, de modo que € ingreso de nuevos competidores en este mercado es probable y un indicio de que se
trata de un mercado efectivamente desafiablel9. En linea con este argumento, CHIANTORE sefial¢ que era frecuente la
aparicion de este tipo de competidores.



540. El hielo seco es la comercializacion de dioxido de carbono en estado solido. Dicho mercado se identificO como
preocupante en el Informe de Objecion. Para este caso practicamente se replica la estructura de produccion de didxido de
carbono por ser e insumo primordial. También merece destacarse que las ventas LINDE representaba unicamente el 0,5%
del mercado total.

541. Dadas las participaciones de los diferentes productores de didxido de carbono, medidas en términos de capacidad de
produccion, se observa que, con posterioridad a la operacion, las empresas notificantes alcanzan una participacion conjunta
del 28,7%, que les permite mantener la primera posicion y reforzar € liderazgo que mantenia PRAXAIR con anterioridad.
Sin embargo, en base alo expuesto en los parraf os precedentes, es posible advertir que se trata de un mercado competitivo y
dinamico, en €l que la oferta se integra por un nimero considerable de jugadores.

V1.3.3. Gases importados comer cializados en Argentina: acido sulfhidrico, hexafluoruro de azufre, etileno, helio,
oxido nitroso, monoxido de carbono y mezclas. Diagnostico del origen y volumen de lasimportaciones

542. Como fuera expuesto en el Informe de Objecion emitido por esta Comision Nacional, en los mercados de produccion y
comercializaciéon de acido sulfhidrico, hexafluoruro de azufre, etileno y mezclas de aplicaciones especiales, la operacion
bajo analisis generaba potenciales efectos negativos en términos de defensa de la competencia, a partir de gue incrementaba
la capacidad de g ercer poder de mercado en forma unilateral por parte de la unidad consolidada entre LINDE y PRAXAIR,
como resultado de la participacion de mercado que alcanzaba en cada uno de ellos en las ventas finales.

543. En paraelo, también se habian identificado algunos mercados, como es e caso del Oxido nitroso, e mondxido de
carbono y € helio, cuyas estructuras post operacion podrian facilitar la coordinacion entre jugadores, dado que se reducirian
de tres a dos los principales participantes en cada uno de ellos, siendo préacticamente duopodlica, con LINDE-PRAXAIR y
AIR LIQUIDE dominando entre el 80% y &l 90% de las ventas. Sin embargo, en estos casos que son mercados abastecidos
totalmente por importaciones, se deben tenerse en cuenta una serie de factores que caracterizan a estos gases, para
complementar € analisis previamente realizado.

544. Y a se habia mencionado en € Informe de Objecidn que no existen barreras sustanciales para entrar en estos mercados
en la Argentina. En primer lugar, la provision a nivel nacional de todos estos gases (acido sulfhidrico, hexafluoruro de
azufre, etilenol%, dxido nitroso, mondxido de carbono, helio y mezclas de aplicacion especia) se rediza en el exterior, es
decir, mediante importaciones.

545. Asi también, tal como se detallara en el punto V1.4, esta CNDC identifico una cantidad de actores més pequefios que
las cuatro multinacionales que también comercializan este tipo de gases. A partir de €elo, esta seccion andizard la
factibilidad de otras empresas de acceder a la importacion de estos gases sobre la base de la cantidad de actores de este u
otros sectores que importan estos gases, la diversidad de oferentes y |os voliumenes de importacion.

546. En cuanto a los mercados de gases objetados (hexafluoruro de azufre, acido sulfhidrico, etileno, mondxido de carbono,
oxido nitroso, helio y mezclas de aplicacion especial), las partes han indicado que la actividad de las empresas de gases en
estos casos se reduce a andlisis, la mezcla -en caso que se realicen mezclas de aplicacion especial, las cuales suelen



realizarse a pedido del cliente-, trasvase y envio al cliente, de modo que la Unica barrera a la entrada que enfrentan los
potenciales competidores para hacer efectivo su ingreso, o bien incrementar su participacion en estos mercados, estara
asociada a los procedimientos de importacion y plazos asociados, que suelen ser de, aproximadamente, 90 dias, segun
manifiestan.

547. Otra caracteristica a tener en cuenta respecto de estos mercados es que constituyen, tal como han sostenido las partes,
mercados de nicho, en los que las ventas de las empresas involucradas alcanzan voliumenes reducidos y representan una
participacion pequefia de su facturacion total, que en ningin caso asciende a 5%, conformando actividades
complementarias a negocio principal que constituye la comercializacion de gases atmosféricos y didxido de carbono. En
este sentido, debe considerarse, a su vez, la modalidad de comercializacion. En efecto, estos gases han sido comercializados,
tal como han sostenido las partes, en su gran mayoria, a travées de la modalidad de contratacion directa, ya sea a partir de
ordenes de compra como mediante compras spots, mientras que un pequefio volumen fue comercializado a través de
licitaciones privadas. Ello pone de relieve que no se trata de ventas periodicas y regulares, con lo cual no se verifica la
existencia de relaciones de mediano o largo plazo de las partes con sus clientes, derivadas de contratos firmados por un
determinado periodo de tiempo. Por lo tanto, cualquier cliente esta en condiciones de cambiar de proveedor y elegirlo al
momento de necesitar adquirir cualquiera de estos gases.

548. A continuacion, se hard un analisis respecto del origen y e volumen de las importaciones de |os gases cuyos mercados
estan siendo analizados, y de las empresas que las llevan adelante, con el objeto de evaluar la posibilidad de que puedan
Importarse por competidores aguas abajo 0 bien directamente por parte de los usuarios finales, y corroborar, como fuera
manifestado por las Partes, que estos gases especiales se encuentran libremente disponibles para ser importados a la
Argentina desde fuentes mundiales.

549. En primer lugar, respecto del acido sulfhidrico cabe advertir que, a pesar de que € Unico competidor directo de las
partes luego de la operacion en la comercializacion a nivel nacional es AIR LIQUIDE, alcanzando la entidad fusionada una
participacion cercana al 75% en € afio 2017, las partes ingresaron al mercado precisamente en 2017, no habiendo vendido
volumen alguno con anterioridad a esa fecha. Adicionalmente, vale agregar que LINDE es la Unica firma de las
involucradas que import6 directamente &cido sulfhidrico en 2017, y lo hizo desde |a firma Matheson, de los Estados Unidos.
En 2018, en cambio, las importaciones procedieron de la firma alemana GHC Gerling Holz & Co. Handels GmbH, no
habiendo efectuado compras en €l exterior en el afio 2019. Por su parte, PRAXAIR importd Unicamente en €l afio 2019, y lo
hizo desde una filial del grupo localizada en México (Praxair México S de R.L. de C.V.), no habiendo efectuados
importaciones ni en 2017 ni en 2018.

550. Sin embargo, a anadizar con mayor detalle la informacion de las importaciones, se observa que los volumenes
adquiridos y comercializados luego por las partes en € pais son muy marginales, en comparacion con e total del volumen
importado a nivel nacional, representando apenas un 0,2% durante € afio previo ala operacion. Asimismo, se advierte que
fueron varias las empresas compradoras gue adquirieron volimenes, de magnitudes muy dispares. En este sentido, las
compras de tan solo dos empresas representaron mas del 95% del total de importaciones registradas, provenientes de
Malasia, en tanto que e porcentge restante se explica por las compras efectuadas por una decena de empresas,



aproximadamente, entre las que se encuentran las partes. Estas Ultimos tienen como origen a paises europeos (Esparia,
Alemaniay Francia, basicamente) y asiaticos (India, Japony Taiwan)

551. A partir de lo expuesto, es posible inferir que no existe un volumen minimo requerido que actte como un factor
limitante para que la importacion de acido sulfhidrico sea técnica'y econdmicamente viable, pudiéndose, en consecuencia,
adquirir en el exterior volimenes muy reducidos como asi también grandes cantidades. Esto, sumado a hecho de que
origen de las importaciones se encuentra diversificado, permite concluir que es altamente probable que cualquier empresa
demandante de acido sulfhidrico cuente con la posibilidad real y efectiva de importarlo directamente, sin necesidad de
recurrir alas empresas involucradas.

552. Continuando con el andlisis para €l hexafluoruro de azufre, LINDE ya contaba con una participacion de mercado en
ventas finales superior a 60% antes de la operacion, y la participacion post operacion pasaria a ser mayor a 65%,
reduciéndose de cuatro atres la cantidad de participantes que comercializan este gas a nivel nacional

553. De todas maneras, de un analisis mas exhaustivo de las importaciones, surge que en el afio previo a la operacién mas
de 20 empresas redlizaron compras de este gas en € exterior, de volumenes de diferente magnitud. Entre las empresas
Importadoras, se encuentran las partes y sus principales competidoras, AIR LIQUIDE e AIR PRODUCTS (INDURA),
como asi también R MATUS. Los volumenes importados por la empresa fusionada, segun los datos para el afio 2017,
explican cerca del 30% del total de importaciones, en tanto que las compras de AIR LIQUIDE e INDURA, representan
arededor del 33% y € 1,5%, respectivamente. Las cantidades adquiridas por R MATUS, por su parte, ascienden a casl €l
4% del total. El porcentgje restante |o explican las importaciones menores, de volUmenes dispares, efectuadas por diversas
empresas gue pertenecen a diferentes sectores econdmicos.

554. En relacion con € pais de origen de las importaciones, se observa que fueron varios los paises proveedores de
hexafluoruro de azufre, destacandose Alemania en primer lugar, y los Estados Unidos en segundo término, en virtud de los
volumenes provistos. Cabe sefialar que las compras de AIR LIQUIDE se originaron en Alemania, mientras que las
importaciones de las partes e INDURA en los Estados Unidos, paises que también comercializaron cantidades menores a
otras firmas. R MATUS en cambio, importd desde Francia, en tanto que China abastecio de pequefias cantidades. Las
empresas extranjeras gue exportaron este gas ala Argentina en 2017 fueron diversas.

555. En base a lo manifestado, se advierte, una vez mas, que cuaquier empresa demandante de hexafluoruro de azufre
dispone de la posibilidad real y efectiva de adquirirlo directamente en el exterior, sin necesidad de recurrir a las empresas
involucradas.

556. En relacion con € etileno, mas del 90% de las ventas de este gas en la Argentina ya se encontraba en manos de la
empresa PRAXAIR previo a la operaciéon. Luego de ella, mas del 95% de las ventas de etileno en el pais pasaria a estar
explicada por las partes, siendo las Unicas dos empresas que comercializarian este gas en las cantidades necesarias que
demanda el mercado de gases especiales. En 2015, PRAXAIR era practicamente la Unica empresa que comercializaba este
gas anivel nacional, en tanto que era despreciable la cantidad vendida por LINDE. Luego, en 2016, ninguna de las empresas
involucradas comercializé volumen alguno, reingresando LINDE a mercado recién en 2017. Nuevamente, se verifica que



se trata de ventas muy reducidas, puntualesy esporadicas, que no presentan un patrén de regul aridad.

557. Respecto de las importaciones, cabe indicar que las firmas que realizaron compras en el exterior en e afio previo ala
operacion fueron LINDE y R MATUS, todas en los Estados Unidos. En términos de volumen, la mayor parte de las
importaciones se explican por las adquisiciones efectuadas por la primera. De acuerdo con lo sefidlado por las partes en el
descargo al Informe de Objecion, las empresas involucradas de LINDE compraban e importaban este producto a granel de
la empresa estadounidense Air Gas.

558. En cuanto al mondxido de carbono de alta pureza, suministrado en cilindros, cabe recordar que luego de la operacion
dos empresas alcanzaban e 80% del volumen comercializado en el mercado interno: la empresafusionaday AIR LIQUIDE
con participaciones similares.

559. Cuando se analiza la magnitud, composicion y origen de las importaciones, se observa que los volumenes informados
por |as partes son poco relevantes en comparacion con el total del volumen importado a nivel nacional, de hecho, representa
el 1,1%, durante e afio previo a la operacion. De esta manera, es posible inferir que existieron empresas que importaron
monoéxido de carbono directamente para su utilizacion, sin pasar por un intermediario o distribuidor en € mercado interno.
Del mismo modo, se advierte que fueron varias las empresas, de diferentes sectores productivos, que compraron este gas en
el exterior, en cantidades muy dispares. Especificamente, se encuentra que una sola firma explica la mayor parte de las
importaciones en cada uno de los afos del periodo 2015-2017, en tanto que el resto de las empresas, entre las que se
encuentran las partes, efectuaron compras menores, de magnitudes disimiles. En relacion con € origen, se observa que en el
ano 2017 el principa pais proveedor fue Brasil, mientras que en los afios 2015 y 2016 las importaciones se originaron
fundamentalmente en los Estados Unidos. Ciertos paises europeos, como Alemania, Suecia y Francia, también fueron
proveedores, de manera intermitente, durante el periodo 2015-2017.

560. Respecto del oxido nitroso, los posibles efectos coordinados identificados en e Informe de Objecion estaban asociados
al hecho de que méas dd 85% de las ventas (segun facturacion) quedarian explicadas por LINDE/PRAXAIR y AIR
LIQUIDE, situacidon gque reforzaria una estructura previa que podria facilitar la coordinacion de estrategias entre los
jugadores. Con relacion a este gas, las partes manifestaron que, en € caso de LINDE, las importaciones se efectuaban
directamente de subsidiarias extranjeras del propio grupo econémico, mientras gque, en € caso de PRAXAIR, provenian
tanto de una subsidiaria del grupo como de un tercero.

561. De un anadlisis mas riguroso de las importaciones, se desprende que en todo e periodo 2015-2017 PRAXAIR fue €
mayor importador en términos de volumen, cuyas compras explicaron, en promedio, més de la mitad del total de
importaciones registradas en el periodo en cuestion, mientras que las cantidades adquiridas tanto por LINDE como por AIR
LIQUIDE fueron muy marginaes. Sin embargo, se verifica la existencia de otras firmas, no dedicadas a la produccién y
comerciaizacion de gases, que también importaron volumenes significativos, de modo que puede inferirse que estas
empresas son las que han abastecido a otros compradores a nivel nacional, Las importaciones se completan con los
volumenes que adquirieron empresas con actividades productivas diversas, que, s bien fueron de magnitudes muy
reducidas, evidencia la posibilidad para cualquier empresa demandante de poder adquirir la cantidad necesaria en €l
exterior, sin depender exclusivamente del abastecimiento local de las empresas notificantes y sus principales competidoras



562. Con respecto al origen de las importaciones, cabe indicar que, de acuerdo con lo sefialado por las partes, PRAXAIR se
abasteci6 regularmente desde Bélgica (de la firma IJISFABRIEK STROMBEEK N.V.), en tanto que LINDE lo hizo desde
una subsidiaria del grupo localizada en los Estados Unidos. Por su parte, los proveedores de |os restantes importadores de
relevancia, selocalizaron en Taiwan y Austria

563. En relacion con € helio, cabe sefialar que, en €l respectivo Informe de Objecion, esta CNDC lleg6 a la conclusion de
gue solamente era necesario un andlisis en el segmento de comercializacion minorista, recordando que € suministro de helio
depende exclusivamente de las importaciones, dado que no hay produccion nacional. En efecto, se habia advertido que en el
mercado minorista de helio la presente operacion produciria la desaparicion de un competidor relevante y conformaria una
estructura de mercado con solo tres jugadores con participaciones relativamente simétricas 1o cual podria conducir a
estrategias coordinadas. Sin embargo, en estas instancias se requiere realizar un andlisis mas detallado de la composicion de
las importaciones. Al respecto, se advierte que el principal importador de helio liquido en e periodo 2015-2017 es la firma
AIR PRODUCTS gue importo los mayores volumenes, gque representan alrededor del 60% del total importado. Las partes,
AIR LIQUIDE y R MATUS también participaron de las importaciones, en cuantias menores. El pais de origen en todos los
casos es Estados Unidos.

564. Del mismo modo, también se observa que diferentes firmas que utilizan este gas como insumo de sus procesos
productivos, han concretado compras en el exterior, las que alcanzaron volimenes poco significativos, pero que son muestra
de la posibilidad real y efectiva y de la inexistencia de limitaciones para cualquier empresa que quiera abastecerse de
manera directo de helio. En este sentido, cabe mencionar que, en el marco de la investigacion conducida por esta CNDC,
dos de los principales clientes de las partes en la adquisicion de helio, a saber, TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR
S.A. e YPF SA., manifestaron, en relacion con la posibilidad de realizar una importacion directa este producto, que era
factible, mas ala de la necesidad de cumplimentar los procedimientos pertinentes y que puedan resultar operativamente
complejos. De todas maneras, ambas firmas sefialaron no haber realizado importaciones directas de helio en el pasado.

565. En cuanto a helio gaseoso, se observa que una multiplicidad de firmas fueron las que realizaron importaciones durante
el periodo 2015-2017. Si bien la cantidad de empresas importadoras oscilé entre quince y veinte, mas de la mitad de las
adquisiciones fueron realizadas entre dos y cuatro empresas solamente. En 2015, € principal pais proveedor fue Estados
Unidos, lugar que pasd a ocupar China en |os afios posteriores. Por su parte, tanto |as empresas notificantes como € resto de
las firmas registraron compras menores en este formato.

566. En lo que se refiere a las mezclas de aplicacion especial, es importante destacar que son realizadas a pedido de los
clientes pueden estar compuestas por una diversidad de gases. Muchos de los gases utilizados son de origen importado,
como también pueden importarse las propias mezclasl?’. Tanto LINDE como PRAXAIR registraban participaciones de
mercado significativas con anterioridad a la operacion, por lo que, luego de ella la entidad fusionada alcanz6 una
participacion cercana a 75%, siendo AIR LIQUIDE y AIR PRODUCTS los principales competidores. De todas maneras,
existen otras empresas menores gue también comercializan mezclas de aplicacion especial, tal como sera expuesto en €l
punto V1.4 y que ante una suba de precios podrian ampliar su oferta en el mercado.

567. Considerando gue todos |os gases de esta seccion son importados, que se constatd que las importaciones se realizan en



diversos volumenes (pequefios y grandes), y tanto por empresas del mercado de gases como por empresas de otros sectores
economicos, gue existen otros distribuidores de menor tamario que también comercializan todos o algunos de los gases
analizados en esta seccion, esta CNDC infiere que si las empresas notificantes aumentaran |os precios unilateralmente o
bien intentaran coordinar precios, hay otras empresas que podrian crecer o ingresar rpidamente a estos mercados.

V1.4. Mercado de distribucion y comer cializacion de gases (mer cado aguas abaj o)

568. En € Informe de Objecion, ademas de las cuatro grandes empresas multinacionales, se habia planteado la existencia de
empresas locales mas pequefias, integradas en la produccion de algunos gases, pero que no ofrecian una cartera de la
variedad y amplitud de las que ofrecian las primeras. También se habia mencionado la existencia de empresas que, no
estando integradas en la produccién de ninguin gas, se dedicaban al fraccionamiento, envasado y comercializacion de gases
y que dependian de los cuatro grandes para abastecerse.

569. A partir de €elo, y habiendo separado los mercados de gases aguas arriba en la produccion, y aguas abagjo en la
comercializacion y distribucion, a continuacion, se realizara un andlisis mas detallado del segmento aguas abajo.

570. Antes de realizar una descripcion de cada una de las principales empresas que conforman este segmento (por fuera de
las cuatro grandes), es importante destacar algunas caracteristicas comunes respecto de estas. Asi, se encuentra que
précticamente todas participan tanto en la venta de gases medicinales como industriales, a granel y en cilindros (segin
corresponda a laforma de comercializacion de cada gas) y cuentan con servicio de oxigenoterapia.

571. En este sentido, se puede considerar ala empresa ROBERTO SALINA E HIJOS S.A. (CASCIA GASES) que, ademés
de su produccion de oxigeno, nitrégeno y argdn, también comercializa otros gases como didxido de carbono, 6xido nitroso,
acetileno, mezclas de aplicacion especial y cuenta con servicio de oxigenoterapial®,

572. Laempresa GASES SUDAMERICANOS S.A., s bien cuenta con planta de gases atmosféricos propia, en la actualidad
se encuentra apagada. La empresa comercializa gases atmosféricos que los adquiere de un tercero, especificamente de
LINDE, asi como también acetileno, diéxido de carbono y mezclas de aplicacion especial 109,

573. La empresa LA PLATENSE S.A., ademas de los gases atmosféricos que produce también comercializa didxido de
carbono, argon, oxido nitroso, helio y anhidrido carbdnico, acetileno, mezclas de aplicacion especial y cuenta con servicio
de oxigenoterapial1o,

574. TECNO AGRO VIAL S.A., es una empresa que se dedica al fraccionamiento, elaboracion y distribucion de distintos
gases de aire comprimido o licuados, a saber: oxigeno, nitrogeno, argon, éxido nitroso, didxido de carbono, acetileno, helio,
mezclas de aplicacion especial y cuenta con servicio de oxigenoterapialll,

575. La empresa SURMEDIKAL S.A, comercializa € oxigeno que produce en su planta (PSA). También cuenta con
servicio de oxigenoterapia.

576. GASES COMPRIMIDOS S.A., cuenta con una planta de produccion de oxigeno, nitrégeno y acetileno, ademas de
estos gases distribuye acetileno, didxido de carbono, helio, hidrogeno, argdn y mezclas especiales.



577. Otra empresa que puede mencionarse como proveedora de diferentes gases eslafirmaR MATUS S.R.L., una empresa
gue se dedica ala comercializacion de diferentes gases como nitrégeno, argon, hidrogeno, helio, y distintos gases especiales
y mezclas (hexafluoruro de azufre, mondxido de carbono, nedn, xendn, entre otros)112,

578. Luego, existe un listado de distribuidores bajo conocimiento de esta CNDC que incluye OXY NET S.A., OXXIGENO
SA. OXlI LOBOS SA.S, OXI MERCEDES SA. QUIMIGAS SA.l.C., ARGENGAS GROUP SA.113
DISTRIBUIDORA SOLDADORA JUNIN S.A., entre otros.

579. En virtud de lo expuesto, es posible concluir gue la estructura de oferentes en el mercado de distribucion de gases es
mas diversificada que en los mercados de produccién, con jugadores de menor tamario, que se encuentran, en algunos casos,
parcialmente integrados aguas arriba, pero que también cuentan con una cartera de productos ampliay diversificada.

580. Adicionalmente, todos son potenciales vendedores de |os gases que no se encuentren en su cartera, debido a que la
Infraestructura necesaria para distribuir 1os gases es similar en todos | os casos.

581. En & segmento de oxigenoterapia, al ser un mercado de menor escala, ademas de los oferentes ya mencionados,
aparece una cantidad de otros actores, como TERAPIAS MEDICAS DOMICILIARAS SA. (TMD), ETICA SA.,
SERVICIOS ARM SA. y AGIMED SR.L. (Cordoba), PEMONTE S.A. (Catamarca), RESPIRAR S.A. (Buenos Aires),
OXITESA S.A. (Sdlta), LO BRUNO S.A. (Santiago del Estero), OXYMEDICA (Cérdoba), SERVICIOS MEDICOS SR.L.
(Neuguén), MARK S.R.L., GASOL PLATENSE S.A.y RESPIFLOW S.A y DIAGNOSTIC MEDIC SA., entre otros., que
proveen servicios de oxigenoterapia en distintas regiones del pais, con un alcance geografico mas limitado.

582. Paralelamente, como se desarroll6 en el Informe de Objecion, el ingreso a este segmento del mercado cuenta con bajas
barreras. Ello se debe a que los activos requeridos para desarrollar la actividad se pueden adquirir en el corto/mediano plazo.

583. Por udltimo, cabe hacer referencia a los efectos verticales que se identificaron oportunamente en € Informe de
Objecion, a partir de que las empresas involucradas son también proveedoras de servicios de oxigenoterapia, con un alcance
nacional, y son, a mismo tiempo, proveedoras del principal insumo, €l oxigeno medicinal. De acuerdo con los datos
aportados por las partes y la informacion recolectada durante la investigacion, efectivamente se constatd que PRAXAIR y
LINDE son los principales abastecedores de las firmas no integradas que brindan servicios de oxigenoterapia, lo cua
despierta mayor preocupacion a partir de que AIR LIQUIDE no es un oferente efectivo en este mercado. En este sentido, se
mantiene la preocupacion ya sefialada a partir de la probabilidad de que se produzca un cierre de mercado aguas arriba a los
competidores de la empresa fusionada en la provisién de dichos servicios, impidiéndoles el abastecimiento del insumo
principal.

V1.5. Consider aciones adicionales sobr e los mer cados

584. A partir de los mercados objetados en € Informe de Objecion y los andlisis posteriores expuestos en las secciones
precedentes, esta CNDC estima necesario realizar algunas consideraciones adicionales.

585. En cuanto ala segmentacion por uso final de los gases, medicinal o industrial, al analizar separadamente el mercado de



produccion del de distribucion y comercializacion, se concluy6 que no correspondia realizar distincion alguna. A favor de
esta decision se encuentran los criterios adoptados por otras agencias de competencia internacionales, como el CONSEJO
ADMINISTRATIVO DE DEFENSA ECONOMICA (CADE) de Brasil y la COMISION FEDERAL DE COMERCIO
(FTC, por sus siglas en inglés) de los Estados Unidos, en cuyos analisis consideraron definiciones separadas por gas 'y por
tipo de suministro, pero sin diferenciar el uso final y destino del gas en cuestion!14.

586. En cuanto a la segmentacion por venta a granel o en cilindros, esta CNDC ya explicé que dicha clasificacion pierde
relevancia cuando se analizan de manera diferenciada los mercados aguas arriba. Asi también, pudo corroborarse que existe
una cantidad relevante de actores en el mercado aguas abao que realizan los dos tipos de suministro, de modo que cuentan
con cierta flexibilidad para abastecer a clientes en una u otra modalidad.

587. Con relacion al diéxido de carbono, en el Informe de Objecién se habia identificado un posible efecto unilateral basado
en la participacion de mercado de las empresas fusionadas en la venta fina del gas. La ampliacion del andlisis realizado
permitid identificar una multiplicidad de actores presentes en la produccién de este gas, asi como también la factibilidad de
gue haya nuevos entrantes. Adicionamente, las bgjas barreras presentes en el mercado de comercializacion y distribucion
permitirian la expansion o € ingreso de nuevos oferentes en plazos cortos. Por todo 10 expuesto, se descartan los posibles
efectos unilaterales que se habian identificado en € Informe de Objecion, como asi también, cualquier preocupacion
derivada de los efectos verticales de la relacion existente a partir de las participaciones de las empresas involucradas en €l
mercado aguas arriba de produccion y en el mercado aguas debajo de comercializacion y distribucion.

588. Respecto de las barreras a la entrada en e mercado de comercializacion y distribucién, tanto para los gases
atmosféricos como para todos los gases en general, cabe hacer algunas consideraciones adicionales. En este sentido, resulta
preciso advertir que existen diferencias segun se trate de proveedores ya instalados o de nuevos entrantes. En efecto, las
barreras ala entrada para aquellas firmas que ya se encuentran operando en la comercializacion de gases son bgjas y resulta
relativamente fécil iniciar la distribucién de otro gas que no se encuentre en su cartera de productos con una inversion muy
menor. En este sentido, pudo verificarse la existencia de actores que tienen potencialidad de crecimiento y que podrian
reforzar sus carteras de productos, incorporando nuevos gases, a tiempo gue podrian incrementar la distribucién de los
gases ya existentes en sus portfolios.

589. De todas maneras, ese no es €l caso para una empresa que decidaingresar a mercado de distribucion de gases sin haber
realizado la actividad previamente, puesto que las barreras a la entrada en este caso serian un poco més elevadas, producto
de la necesidad de realizar mayores inversiones en infraestructura y logistica, sumado a la necesidad de cumplimentar
cuestiones regulatorias.

590. En cuanto a grupo de gases importados que engloba gases donde se habian identificado posibles efectos unilaterales
(mezclas, etileno, acido sulfhidrico, y hexafluoruro de azufre) y posibles efectos coordinados (6xido nitroso, monéxido de
carbono y helio), producto del andlisis de las importaciones y su comercializacion en la Argentina, puede concluirse gue no
habria barreras significativas que impidan € crecimiento o ampliacion de la cartera de gases de las pequefias empresas
distribuidoras que ya se encuentran presentes en la comercializacion de gases. Asimismo, tampoco se verifico la existencia
de impedimentos relevantes, mas alla de las cuestiones vinculadas exclusivamente a los procedimientos inherentes a la



importacion en si misma, para que cualquier empresa, de otros sectores productivos puedan importar directamente las
cantidades requeridas, sin necesidad de recurrir a distribuidores en el mercado nacional. Ello, a partir de que pudo
verificarse la heterogeneidad de importadores, la factibilidad para adquirir cualquier volumen requerido, como asi también
desde paises |gjanos, advirtiendo que los costos de transporte no representaban una limitacion.

591. En consecuencia, se descartan posibles efectos unilaterales en el mercado de hidrogeno desde e punto de vista de la
oferta, siendo gue solamente LINDE cuenta con una planta de produccion del mismo, no asi PRAXAIR.

592. En cuanto a las objeciones en € mercado del nitrogeno, a considerar el mercado aguas arriba se advierte que la
capacidad de produccion de LINDE-PRAXAIR se ubica 20 puntos porcentuales por debajo de la de AIR LIQUIDE,
situacion que elimina la posibilidad de que la primera cuente con una posicion dominante que le permita subir los precios
unilateralmente. Por otro lado, se registran importaciones que, aungue no son significativas con relacion al mercado interno,
Si presentan diferentes origenes que podria estar indicando la posibilidad concreta de importar este tipo de gas. A todo €llo
se suma gue €l nitrégeno tiene en un 99% un uso final industrial, donde se espera un mayor poder compensatorio de la
demanda.

593. Por ultimo, en & caso del argdn, el mercado aguas arribay aguas abajo continla liderado por AIR LIQUIDE, aunque la
fusion reduce los principales jugadores de tres a dos. Sin embargo, para este mercado se pudo corroborar la existencia de
importaciones que podrian jugar un rol disciplinador, descartando asi posibles efectos verticales relevantes.

594. Esta CNDC mantiene la preocupacion con respecto al oxigeno. En este caso, la fusion ubica a LINDE-PRAXAIR
como €l actor con la mayor capacidad de produccién de oxigeno del pais, alcanzando un 52,5% del total, incluso superando
aAIR LIQUIDE que cuenta con e 39,7%. Deigual manera, al estar verticalmente integrada, tal como se habia analizado en
el Informe de Objecion, alcanza una participacion importante en el mercado aguas abajo. Dado las posiciones gque las Partes
mantienen tanto aguas arriba como aguas abajo, se advierten efectos verticales que podrian generar preocupacion desde el
punto de vista de la defensa de la competencia, que surgen de la posibilidad de que la empresa fusionada realice un eventual
e hipotético cierre de mercado aguas abajo a cualquier distribuidor que tenga oxigeno en su cartera de productos, como se
desarrollara en el siguiente apartado.

595. Estos efectos negativos adquieren mayor relevancia cuando se considera una caracteristica adicional respecto del
oxigeno que es € rol que adquiere en e mercado de gases en general, a ser € gas que registré las mayores ventas,
representando e 60% del volumen de gases comercializados. Asi, si bien todas las empresas aguas abajo pueden tener
carteras de gases mas 0 menos amplias y diversificadas, todas necesariamente poseen oxigeno, constituyendo, en la mayoria
de los casos, e principal producto de sus portfolios. En consecuencia, € posible dafio que la empresa fusionada pueda
generar a cualquier distribuidor a partir de un cierre de mercado dependera de la participacion que tenga el oxigeno en sus
ventas.

V1.6. Efectos verticales entre el mercado de produccion de oxigeno y € mercado de comercializacion y distribucién
de oxigeno.



596. Como fuera sefialado previamente, en virtud de la presencia de las partes en la produccion (aguas arriba) y la
comercializacion y distribucion (aguas abajo) de los diferentes gases considerados, resulta necesario analizar los potenciales
efectos verticales derivados de la operacion y su capacidad para afectar negativamente la competencia en los mercados
involucrados. En e caso bgjo andlisis, la preocupacion se centra en |os riesgos verticales con efectos anticompetitivos en los
mercados de produccién y de comerciaizacion y distribucion del oxigeno en particular.

597. SegUn la literatura especializada de defensa de la competenciay los lineamientos de diversas agencias regulatoriast1®,
estos riesgos estén asociados a la implementacion de una estrategia de cierre de los mercados, ya sea aguas arriba o aguas
abgjo. El cierre de mercado alude a una situacion en la que el acceso de los rivales reales o potenciales a los suministros o
mercados se ve obstaculizado o eliminado como resultado de la fusion vertical, 1o que reduce la habilidad y/o €l incentivo
de estas empresas para competir. En este sentido, es posible distinguir dos formas de cierre de mercado en una relacion
vertical: del insumo (input foreclosure) y del cliente (customer foreclosure).

598. Bgjo la teoria de dafio del cierre vertical de insumos o bloqueo de insumos (input foreclosure), la entidad fusionada
tendria control sobre un insumo relevante para sus rivales en el mercado aguas abgjo, e cual podria utilizar para dafar la
competencia, ya sea por la via de bloquear su acceso, negando su suministro (exclusion total), o aumentando e precio y/o
empeorando la calidad del insumo que se les suministra (exclusion parcial). De esta manera, la entidad fusionada estaria
Incrementando los costos de sus rivales aguas abgo, a dificultarles e suministro del insumo a precios y condiciones
similares a las existentes en ausencia de la relacion vertical. Cabe advertir que para que € bloqueo de insumos sea un
problema, la empresa integrada verticalmente post operacion debe tener un grado significativo de poder de mercado en €
mercado aguas arriba, de modo de gercer una influencia sustancial en las condiciones de competencia de dicho mercado y,
por o tanto, posiblemente, en los precios y las condiciones de suministro en el mercado aguas abajo.

599. Como ya ha mencionado esta Comision Nacional, la preocupacion que surge de los efectos verticales de la operacion
de marras derivan de la posibilidad de que la empresa fusionada realice un eventual e hipotético cierre de mercado al
impedir e acceso a oxigeno a cualquier distribuidor gue tenga este gas en su cartera de productos, principalmente a partir
de un incremento de precios. De esta manera, estaria limitando, restringiendo o previniendo el desarrollo de la competencia
en el mercado aguas abajo. Asi, esta estrategia serélarelevante a tener en cuenta en el presente andlisis!.

600. Para el andlisis de los potenciales efectos de cualquier estrategia de cierre de mercado (ya sea aguas arriba o aguas
abgj0), debe considerarse e cumplimiento de tres condiciones acumulativas. En primer lugar, si la entidad fusionadatiene la
habilidad de usar su control de insumos para dafiar la competitividad de sus rivales aguas abajo, es decir, para llevar
adel ante efectivamente un cierre de mercado. En segundo término, si la entidad fusionada tiene los incentivos para hacerlo
realmente. Por Ultimo, S una estrategia de exclusion tiene la potencialidad de generar un efecto perjudicia significativo
sobre la competenciaen el mercado aguas abgjo, a excluir alosrivales.

601. A continuacion, se analizara €l rol que tienen los tres factores mencionados en la operacion de marras, teniendo en

cuenta que, en la practica, estos factores suelen analizarse de manera conjunta, dado que estan estrechamente relacionados
117



V1.6.1. Habilidad de bloquear €l acceso ainsumos

602. Con respecto a la habilidad de las partes para desarrollar esta estrategia, €l andisis suele centrarse en dos cuestiones:
por un lado, en e poder de mercado aguas arriba, y, por otro, en el carécter de esencia del insumo en cuestion, en otras
palabras, que el insumo ofrecido aguas arriba por la entidad fusionada juegue un papel importante en la configuracion de la
competencia en el mercado aguas abajo.

603. En cuanto a primer punto, €l andlisis de las participaciones de mercado efectuado por esta CNDC ya reveld que
LINDE-PRAXAIR era el jugador con la mayor capacidad de produccion de oxigeno a nivel nacional luego de la operacion,
con una participacion del 52,5% en €l total de la capacidad instalada de laindustria.

604. Al mismo tiempo, este factor debe analizarse alaluz de la existencia 0 no de un nimero de competidores relevantes en
el mercado aguas arriba, con capacidad de gercer presion competitiva. Ello, atento a que la entidad resultante de la
concentracion solo estara en condiciones de bloguear a los competidores aguas abajo si, a reducir €l acceso a sus propios
productos o servicios aguas arriba, puede afectar negativamente la disponibilidad global de insumos para el mercado aguas
abgjo, ya sea en términos de precio o también de calidad.

605. La situacion mencionada puede ocurrir en el caso en que los rivales aguas arriba sean menos eficientes o no dispongan
de la capacidad de aumentar la produccién en respuesta a la restriccion del suministro, por g emplo, por estar operando al
limite de su capacidad instalada. En este sentido, en la operacion bgo andisis, s bien existen varios competidores
establecidos, solo AIR LIQUIDE puede ser considerado como e actor con la capacidad de eercer mayor presion
competitiva, a contar con una participacion del 39,7%. Ello no invalida que los demas competidores pequefios no tengan
capacidad de gjercer algin minimo de presion, pero las probabilidades son mucho menores.

606. En paralelo, se advierte que AIR LIQUIDE efectivamente opera con poca capacidad ociosa. De acuerdo con la
informacion de volumenes vendidos durante el afio 2017 aportada por las partes, y considerando que la capacidad
productiva de sus plantas no sufrié variaciones en los Ultimos afios, se observa que AIR LIQUIDE opera utilizando cerca del
95% de la capacidad instalada del conjunto de sus plantas. AIR PRODUCTS, por su parte, otro de los jugadores presentes
en el mercado aguas arriba, registré volumenes de venta por encima de su produccion maxima, de manera que también
evidencia restricciones de capacidad.

607. Por todo lo sefialado, es posible inferir que las partes tendrian la capacidad de hacer un cierre de mercado en relacion
con e suministro de oxigeno a sus rivales en e mercado aguas abagjo, a través de un incremento de precios, ya que los
clientes verian limitadas las posibilidades comprar estos insumos a otros proveedores.

608. El segundo elemento mencionado fue el caracter esencial del insumo cuyo suministro pretende bloguearse, puesto que
el blogueo de insumos puede suscitar problemas de competencia solamente s se refiere a un insumo importante para €l
mercado aguas abajo. Al respecto, como ya fuera sefialado previamente, el oxigeno desempefia un papel fundamental en el
mercado de gases en general, a ser € gas que registro las mayores ventas, representando € 60% del volumen de gases
comercializados, constituyendo el principal gas de cualquier portfolio de productos de los competidores aguas abgjo.



609. Por lo tanto, en virtud de lo expuesto en los péarrafos precedentes, esta Comision Nacional considera que la entidad
fusionada cuenta con la habilidad necesaria para involucrarse en una estrategia de cierre de mercado, con potenciales efectos
nocivos sobre la competencia en el mercado aguas abajo.

V1.6.2. Incentivos para bloquear e acceso alosinsumos.

610. El andlisis de los incentivos tiene por objeto indagar acerca del sentido econdmico que puede tener para la entidad
fusionada restringir el acceso a insumo relevante a sus rivales aguas abajo, o hasta qué punto seria rentable efectuar dicho
bloqueo con posterioridad a la operacion. Asi, la entidad resultante de la concentracion debe llegar a un equilibrio entre €l
beneficio perdido en € nivel superior del mercado, debido a una reduccion de las ventas de insumos a los rivales (reales o
potenciales), y € incremento del beneficio, a corto 0 amas largo plazo, derivado de su capacidad de incrementar |0s precios,
tanto a los subdistribuidores, con quienes compite, como a los clientes finales y distribuidores propios, con los cuales no
compite. Cabe agregar que, en €l caso bajo analisis, debe considerarse, a su vez, €l hecho de que en el mercado aguas abgjo
LINDE-PRAXAIR compite con los subdistribuidores a quienes también comercializa el insumo.

611. Adicionalmente, los incentivos a realizar esta estrategia, a depender del nivel de beneficios que obtengan las partes
aguas abajo luego de la operacion, van a relacionarse, a su vez, con los margenes de ganancia existentes en los mercados
involucrados, especialmente, en e mercado aguas abgjo, y con la capacidad de trasladar a cliente final €l alza de precios.
En este sentido, un insumo como el oxigeno, con una elasticidad precio baja, permitiria el traslado de costos al cliente final.
Asimismo, €l alza de los precios también podria actuar como una barrera a considerar para potenciales entrantes al mercado
de comercializacion y distribucion de oxigeno, no integrados verticamente. De nuevo, cabe reiterar que los incentivos
estaran también condicionados por |a existencia de competidores aguas arriba que puedan absorber una mayor demanda, en
caso de que la empresa fusionada decidiera incrementar el precio a sus clientes 'y éstos quisieran cambiar de proveedor. Por
lo tanto, en el presente caso, las Partes tendrian incentivos paraimpedir € acceso a este insumo incrementando su costo, ya
gue los clientes en el mediano a largo plazo no tendrian la posibilidad de cambiar a otros proveedores de oxigeno, dada la
posicion de dominio que la entidad fusionada detenta aguas arriba, y la restriccion de capacidad de su principal competidor,
AIR LIQUIDE.

612. En virtud de todo lo expuesto, esta Comision Nacional considera que, apriori, LINDE y PRXAIR, operando de manera
conjunta, no carecen de incentivos para participar en una estrategia de exclusion del suministro de oxigeno a los rivales
aguas abgjo.

V1.6.3. Impacto global en la competencia efectiva

613. Por ultimo, resta analizar si € dafio a los competidores aguas abajo que se ha identificado resultard en un dafio a la
competencia general en dicho mercado. En este sentido, cabe sefidar que, a momento de verificar la existencia de un
perjuicio paralos competidores, ello implicara generalmente que habra un perjuicio para la competencia en su totalidad, en
especial cuando las empresas excluidas desempefian un papel suficientemente importante en el proceso competitivo en €l
mercado aguas abgjo.



614. En este caso, la concentracion vertical entre LINDE y PRAXAIR, y una subsecuente estrategia de blogqueo, podria
incrementar de manera significativa el costo de los rivales en el mercado aguas debajo de comercializacion y distribucion de
oxigeno, dando lugar a una presion a alza sobre sus precios de venta al consumidor final. Cuanto mayor sea la proporcion
de rivales alos que se les aplique e incremento de precios aguas abajo, mas probable sera que la concentracion dé lugar a
un incremento de precios en el mercado aguas abajo.

615. Una segunda forma de obstaculizar la competencia se relaciona con las barreras a la entrada. La concentracion vertical
puede generar incentivos para excluir competencia potencial en el mercado aguas abajo, pues es probable que la entidad
resultante no suministre a potenciales competidores entrantes, o o suministre en condiciones menos favorables. En este
sentido, la simple probabilidad de que, tras la concentracién, la entidad resultante siga una estrategia de cierre del mercado
puede crear ya un fuerte efecto de disuasion de los nuevos competidores potenciales, lo cua dificultaria la entrada de
nuevos actores capaces de disciplinar a los incumbentes. Ello, atento a que cualquier agente econdmico evalla su potencial
rentabilidad antes de entrar en un mercado, y mas aun si dependen del suministro de un insumo esencial, a no estar
integrados verticalmente con su produccion.

616. A partir de lo expuesto, esta Comision Nacional considera que la operacién de marras genera las habilidades e
Incentivos necesarios para que la empresa fusionada |leve adelante una estrategia de cierre de mercados, para producir un
blogueo de insumos con potenciales efectos negativos sobre |la competencia en el mercado aguas abajo.

VI.7. Conclusionesfinales

617. Lainvestigacion llevada adelante por esta Comision Nacional traslaemision del Informe de Objecion, sobre la base de
nuevas lineas argumentales y mayor informacion aportada, tanto por las partes como recolectada con posterioridad, permitio
complementar €l andlisis realizado inicialmente.

618. La separacion de la etapa de produccion de la de distribucion y comercializacion para cada uno de los gases en los que
se habian detectado problemas de competencia, determind mercados de gases aguas arribay mercados de gases aguas abajo,
y € andlisis de la estructura de la oferta en cada uno de €llos, posibilito no solo arribar a nuevas conclusiones,
particularmente en €l caso de los primeros, sino también ampliar la descripcion y dinamica de |os segundos.

619.Las evidencias halladas durante la investigacion, permitieron concluir que e mercado de produccion de dioxido de
carbono es un mercado competitivo y dinamico, en € que la oferta se integra por un nimero considerable de jugadores, en
tanto que las barreras presentes en el mercado de comercializacion y distribucion eran bajas, posibilitando la expansion y/o
el ingreso de nuevos oferentes en plazos breves. De esta manera, quedan descartados posibles efectos unilaterales que
puedan generar problemas en términos competitivos.

620. Continuando similar 16gica de andlisis, se diluyé cualquier tipo de preocupacion que pudiera surgir respecto del
mercado de produccion de hidrégeno, a partir de que solo una de las empresas involucradas cuenta con una planta de
produccion en € pais.

621. En cuanto alos gases importados comercializados y distribuidos a nivel naciona pero no producidos localmente (acido



sulfhidrico, hexafluoruro de azufre, etileno, helio, 6xido nitroso, monoxido de carbono y mezclas), que potencialmente
evidenciaban problemas de competencia asociados a posibles efectos unilaterales en algunos casos, y efectos coordinados en
otros, un andlisis mas detallado de las importaciones, en términos de origen, volumen y cantidad de importadores, permitio
erradicar todo tipo de preocupacion desde €l punto de vista de la defensa de la competencia.

622. Respecto de los gases atmosféricos, € andlisis exhaustivo de la estructura de la oferta en los mercados de produccion
de nitrogeno y argén permitié descartar posibles efectos verticales relevantes en ambos mercados, no asi en e caso del
oxigeno. En efecto, esta Comision Nacional pudo concluir que la operacion de concentracion econdmica analizada da lugar
a que la empresa fusionada tenga las habilidades e incentivos necesarios para comprometerse en una estrategia de cierre de
mercados, con potenciales efectos negativos sobre la competencia en el mercado aguas abajo, dada la posicidon que ostenta
en el mercado aguas arribay la estructura concentrada de la of erta.

VII. AUDIENCIA ESPECIAL DEL ARTICULO 14 DE LA LEY N.° 27.442

623. Con fecha 26 de mayo de 2022 se llevé a cabo la audiencia especia de acuerdo a lo ordenado en € articulo 3° de la
RESOL -2021-1061-APN-SCI#MDP.

624. En dicha audiencia las partes, luego de deponer sobre algunas cuestiones bésicas, explicaron en que consitiria la
propuesta de desinversion ofrecida, manifestando que esta no incluiria la transferencia de planta de produccion de gases
atmosféricos, contratos con clientes, camiones y empleados. Para ello, acompariaron un documento en formato power point
gue consistiria en la desinversion de: @) Una planta de dioxido de carbono en la ciudad de Bahia Blanca, con capacidad de
amacenamiento, llenado y distribucién en gases del aire industriales y medicinales, con una superficie total de 44.730m?.
Las partes advirtieron que dicha planta tiene ruta directa a Vaca Muerta-provincia de Neuquén, acceso al Puerto y una
fuente TGS frente a la locacion, 1o que determina que es altamente competitiva; b) Una planta en la provincia de Cérdoba,
con capacidad de almacenamiento, Ilenado y distribucidn en gases del aire industriales y medicinales, con una superficie
total de 6.500 m? y construida de 1.568 m2; c¢) Una planta en la provincia de Tucuman, con capacidad de almacenamiento,
llenado y distribucién en gases de aire industriales y medicinales, con una superficie total de 16.232 m? y superficie
construida de 1.300 m?; y d) Una planta en la provincia de Santa Fe, con capacidad de almacenamiento, llenado y
distribucién de gases del aire industriales y medicinales, con una superficie total de 5.600 m? y una superficie construida de
500 m2.

VIIl. PROPUESTAS EFECTUADAS POR LASPARTES CON POSTERIORIDAD A LA AUDIENCIA ESPECIAL

625. Con posterioridad a la audiencia especia de fecha 26 de mayo de 2022, y en relacion a la formulacion de la propuesta
de desinversion, las empresas notificantes, realizaron una presentacion espontanea en fecha 14 de septiembre de 2022,
acompahnando informacién adicional e identificada como Anexo |, asi como adicionan a la propuesta anterior dos camiones
cisterna con capacidad de transportar 13y 7 tonel adas respectivamente.

626. En fecha 4 de noviembre de 2022, las partes realizaron una nueva presentacion donde ofrecen llevar a cabo las
acciones necesarias para concretar los remedios que se describen como un nuevo compromiso de desinversion de activos.



Alli hacen una somera descripcion de lo ocurrido a lo largo de estas actuaciones, para llegar a formular la nueva propuesta
de desinversion que permita que la operacion sea autorizada, entendiendo que los remedios propuestos facilitan €l ingreso y
consolidacion de nuevo/s entrante/s a mercado en la Republica Argentina, implicando de esta manera una disminucion en la
participacion de LINDE en el mercado del oxigeno liquido.

627. La propuesta presentada consiste en: (i) La venta de los establecimientos localizados en las ciudades de Cérdoba, San
Miguel de Tucumany Santa Fe; (ii) Laventa de DOS (2) camiones cisterna para € transporte de oxigeno liquido (industrial
0 medicinal) con capacidad de amacenamiento de TRECE (13) y SIETE (7) toneladas respectivamente; (iii) El
ofrecimiento de uno o0 més contratos de suministro para poner a disposicion hasta SETENTA Y CINCO (75) toneladas de
oxigeno liquido por dia por un periodo de CINCO (5) afios, con opcion de renovacion para el o los compradores por hasta
DOS (2) periodos iguales consecutivos cada uno; y (iv) El ofrecimiento de cesion de determinados contratos de
abastecimiento celebrados con ciertos clientes.

628. En esta nueva propuesta las partes advirtieron que los remedios ofrecidos resultan méas que suficientes para despejar
cualquier preocupacion desde € punto de vista de defensa de la competencia. Asimismo, sostuvieron que los remedios
ofrecidos facilitan €l ingreso y la consolidacion de nuevo/s entrante/s al mercado en la Republica Argenting, y, a vez,
implica una disminucion de la participacion de LINDE en el mercado del oxigeno liquido, €llo conforme lo plasmado en €l
Informe de Objecion.

629. De acuerdo con & compromiso ofrecido, el/los Adquirente/s resultante/s del proceso de desinversion celebrara con
LINDE (i) contrato/s de compraventa de activos, en virtud del cual LINDE transferira al/los Adquirente/s. (a) el
establecimiento ubicado en Camino El Carmelo N.° 4221, Parque Industrial Ferreyra, ciudad de Cordoba, provincia de
Cordoba, (el “Establecimiento Cérdoba’), con una superficie total de 6.500m? y una superficie construida de 1.568m?2; (b)
el establecimiento ubicado en Ruta Nacional N.° 9 esquina Aguirre, en la ciudad de San Miguel de Tucuman, provincia de
Tucumén (el “Establecimiento Tucuman”), con una superficie total de 16.232 m? y una superficie construida de 1.300m?;
(c) & establecimiento ubicado en Juan José Paso N.° 3737, ciudad de Santa Fe, provincia de Santa Fe (€l “Establecimiento
Santa Fe’) con una superficie total de 5.600m?2 y una superficie construida de 500m?; (d) dos camiones cisterna para
transporte de oxigeno liquido medicinal e industrial (los “Camiones Cisterna’) los que posibilitaran al/los Adguirente/s el
transporte del oxigeno liquido desde una planta productiva de oxigeno hasta el cliente final del/los Adquirente/s (sea una
clinica, un hospital o cualquier otro lugar y/o estaciones de llenado, os camiones cisterna tienen una capacidad de TRECE
(13) y SIETE (7) toneladas respectivamente; (ii) la cesion de contratos de suministro de oxigeno (la cesion de la posicion
contractual de LINDE en los Contratos de Abastecimientos con Clientes) (los activos mencionados en (a -d) y (ii), “Los
Activos’); y (iii) contrato/s de suministro de oxigeno liquido en virtud del cual LINDE suministrara hasta un total de
SETENTA Y CINCO (75) toneladas de oxigeno liquido a conjunto de los Adquirente/s el/los “ Contrato/s de Suministro de
Oxigeno Liquido”).

630. En dicha propuesta | as partes manifiestan que en ningln caso el/los Adquirente/s podré/n ser Air Liquide ni ninguna de
sus afiliadas, ya sea directa o indirectamente.

631. Asimismo también refieren que el/los Contrato/s de Compraventa de Activos establecerd/n que el perfeccionamiento de



latransferenciaal/alos Adquirente/s de los Activosy la celebracion del/de los Contrato/s de Suministro de Oxigeno Liquido
se encontraran sujetos a que: (i) los escribanos intervinientes informen a las partes con una antelacion no menor a CINCO
(5) dias que la escritura de transferencia de cada uno de los Establecimientos esté lista para su otorgamiento en los términos
del/los Contrato/s de Compraventa de Activos, (ii) las contrapartes de Linde en los respectivos contratos de abastecimiento
con clientes hayan prestado su consentimiento a dicha cesion de posicion contractual, y (iii) en la fecha de cierre puedan
realizarse todos los actos necesarios para e perfeccionamiento de la transferencia a/los Adguirente/s de los Activos y la
celebracion del/los Contrato/s de Suministro de Oxigeno Liquido.

632. Adicionamente, el/los Contrato/s de Compraventa de Activos y e Contrato/s de Suministro de Oxigeno Liquido
establecera/n que el/los Adquirente/s no podra/n revender, dar en comodato o ceder su uso o locacion bajo ningunaforma de
los establecimientos o los camiones cisterna, asi como el oxigeno a Air Liquide o cualquiera de sus afiliadas ni a Grupo
Linde Gas Argentina S.A. y Praxair Argentina SRL.

633. Latransferenciade los Activos a Desinvertir incluir&:

() Todos los activos tangibles e intangibles existentes a la fecha de la notificacion de la operacién de concentracion
econémica;

(b) La puesta a disposicion de todos los registros, licencias, permisos y autorizaciones gubernamentales vinculadas a los
Activos existentes a la fecha de la entrada en vigencia del Compromiso, con sus respectivas altas y bajas.

634. Asimismo indicaron que para facilitar €l proceso de desinversion, LINDE podra no solo ofrecer al/los potencial/es
Adquirente/s la compraventa de los establecimientos, sino que alternativamente podra ofrecer, a opcion del/los potencial/es
Adquirentes, e alquiler de estos por todo € plazo de duracion del Contrato de Suministro de Oxigeno Liquido méas una
opcion de compra a favor del/los Adquirente/s que podra ser gjercida en cualquier momento durante la vigencia y hasta la
finalizacion del Contrato de Suministro de Oxigeno Liquido.

635. Segln las partes, todo e proceso de cesion no excedera del plazo de SEIS (6) meses desde |a fecha de designacion del
Agente quien podra solicitar ala CNDC la extension de dicho plazo.

636. Con relacion alavigencia del compromiso aqui formulado, es importante establecer que este, comenzara aregir desde
el momento en que quede firme y consentida la Resolucion del Secretario de Comercio o Autoridad de Aplicacion que
subordine la aprobacion de la Transaccion a cumplimiento del compromiso.

637. En cuanto a la cesion de los contratos de abastecimiento con clientes, la desinversion propuesta implicara la cesion
al/los Adquirente/s de la posicion contractual que tiene Linde, la que negociara con el/los Adquirente/s cuales serén los
contratos de abastecimientos con clientes a ser cedidos seguin sean las contrapartes que consientan la cesion a favor del/los
Adquirente/s.

638. La cesion de los contratos de abastecimiento con clientes de oxigeno medicinal privado, oxigeno medicina publico y
oxigeno industrial correspondera con un suministro anual representativo de volumen de pico equivalentes a SETENTA Y



CINCO (75) toneladas de volumen diario de dichos oxigenos, los que seran distribuidos de manera aproximada de la
siguiente forma: (a) 0,0032% de las toneladas diarias en contratos con clientes de oxigeno medicinal publico en la provincia
de Santa Fe; (b) 12,90% de las toneladas diarias en contratos con clientes de oxigeno medicinal privado en la provincia de
Santa Fe; (c) 35,47% de las toneladas diarias en contratos con clientes de oxigeno medicinal publico en la provincia de
Buenos Aires, (d) 6,35% de las toneladas diarias en contratos con clientes de oxigeno medicinal privado de la provincia de
Buenos Aires; (e) 14,12% de las toneladas diarias en contratos con clientes de oxigeno industrial en la provincia de Buenos
Aires; (f) 4,31% de las toneladas diarias en contratos con oxigeno medicinal privado en la provincia de Cordoba; (g) 8,90%
de las toneladas diarias en contratos con clientes de oxigeno industrial en la provincia de Coérdoba; (h) 5,24% de las
toneladas diarias en contratos con clientes de oxigeno medicinal publico ubicadas en las provincias del noroeste argentino
(“NOA™); (i) 12,22% de las toneladas diarias en contratos con clientes de oxigeno medicinal privado en las provincias del
NOA; (j) 0,18% de |as toneladas diarias en contratos con clientes de oxigeno industrial en las provincias del NOA.

639. Los contratos referidos en € parrafo anterior podran incluir, a opcion del/los Adquirente/s, €l alquiler por parte de
Linde de las instalaciones ubicadas en las clinicas y/u hospitales publicos y/o privados, vinculados con los Activos
transferidos (tanques criogénicos, ductos internos y otros activos fijos similares necesarios para el cumplimiento del/los
Adquirente/s de |os contratos de abastecimientos de clientes que le fueran cedidos.

640. Dentro de dicho planteo, a su vez, las partes se comprometen a no readquirir e suministro con los clientes cedidos
hasta que no hayan transcurrido TRES (3) afos desde la entrada en vigencia del Compromiso.

641. En cuanto alos Contratos de Suministro de Oxigeno Liquido, la desinversion propuesta implicara el ofrecimiento de la
celebracion con el/los Adquirente/s del/los Contratos de Suministro de Oxigeno Liquido, conforme a los siguientes puntos:
en cuanto al precio de venta, a los efectos de evitar compartir informacion sensible con un competidor, el/los Contrato/s de
Suministro de Oxigeno Liquido incluira/n directamente el precio de venta, y no la forma en gque este es determinado. El
precio de venta sera determinado por un Agente que serd propuesto por LINDE y designado por la CNDC dentro del marco
del procedimiento de transferencia de Activos que se establezca para el presente, tomando como base los costos de
produccion del producto y adicionando un 21% de los costos fijos de LINDE en base a su planta de Pilar. LINDE no sera
guien comunique a lals contraparte/s del/de los Contrato/s de Suministro de Oxigeno a que equivale €l precio de venta, sino
gue sera el Agente de Venta quien determinara dicho monto, que también sera comunicado ala CNDC, y serd ese monto el
gue seincluirden los referidos Contratos.

642. Otras de las cuestiones que plantean en el compromiso, en relacion a Suministro de Oxigeno Liquido, & volumen es
de hasta SETENTA Y CINCO (75) toneladas por dia, en cuanto al Acarreo del Producto desde |a Planta del Vendedor, sera
responsabilidad del Adquirente, quien retirard el Producto de las plantas del Vendedor ubicadas en los municipios de Pilar,
Campana y/o Ensenada (cualquiera de €ellas, una “Planta del Vendedor”). La/s Plantals de lals cual/es e Adquirente debera
retirar el Producto serd/n designadal/s con una anticipacién razonable por el Vendedor segun disponibilidad de stock en base
a paradas de planta por mantenimiento, cortes de suministro de electricidad, etc.

643. En cuanto a plazo de vigencia del/los contratos las partes indican que este serd de CINCO (5) afios desde la
celebracion del Contrato de Suministro, con dos opciones de renovacion por otros CINCO (5) afios cada una. Para €llo, al



vencimiento del plazo inicial, e Adquirente tendra la opcion de renovar € Contrato de Suministro por CINCO (5) afios
adicionales desde € vencimiento del plazo inicial (el “Segundo Periodo”) siempre que lo notifique a Vendedor con una
anticipacion no menor a CIENTO OCHENTA (180) dias de la finalizacion del plazo Inicial (la “Primera Opcion de
Renovacion”). Asimismo, e Adquirente tendra la opcion de renovar el Contrato de Suministro por CINCO (5) afios
adicionales desde el vencimiento del Segundo Periodo (el “Tercer Periodo”), siempre que notifique a Vendedor con una
anticipacion no menor a CIENTO OCHENTA (180) dias de la finalizacion del Segundo Periodo (la “ Segunda Opcién de
Renovacion”). El Vendedor podra rechazar € gercicio de la primera opcién de Renovacién o Segunda Opcion de
Renovacion (el “Rechazo a Ejercicio de la Opcidon de Renovacion”), depende € caso, s @ momento de recibir la
notificacion por parte del Adquirente el mismo se encuentra en mora en € cumplimiento de cualquiera de sus obligaciones
bajo el Contrato de Suministro. Para el caso de suceder, LINDE debera notificar al Adquirente el rechazo a Ejercicio de la
Opcién de Renovacion dentro de los TREINTA (30) dias de recibida la notificacion para hace uso del gercicio de la
Primera Opcion de Renovacién o Segunda Opcion de Renovacion, segun corresponda.

644. En cuanto a la actualizacion del precio de venta, refieren que en caso de verificarse incrementos en ciertos costos, o
cualquier modificacién en la estructura de costos que alteren la ecuacion econdmica utilizada para determinar el precio de
venta, y a efectos de recomponer el equilibrio de las prestaciones, €l Vendedor podra proponer la modificacion del precio de
venta, la que deberd ser comunicada al Adquirente, el que podra comunicar fehacientemente su disconformidad dentro de
los DIEZ (10) dias corridos desde la comunicaciéon de la propuesta mencionada, en caso de no hacerlo, se tendra por
consentida la propuesta de modificacion, comenzando aregir |0s nuevos precios propuestos.

645. En cuanto a la redeterminacion de la ecuacion economica financiera, refieren que cualquiera de las partes podra
solicitar cada VEINTE (20) meses que &l Agente revise la ecuacion econdmica financiera para determinar € precio de
venta.

646. En cuanto a larescision del contrato de suministro, las partes establecen que este podra dejarse sin efecto con causa o
sin causa. En el primero de los casos, establecen que cualquiera de las partes podra resolver €l contrato de suministro ante el
incumplimiento de cualquiera de las obligaciones de la contraparte (por gjemplo, falta de pago de facturas, retiro del
producto, etc.) con un preaviso de al menos SESENTA (60) dias corridos, previaintimacion a su cumplimiento por el plazo
de QUINCE (15) dias. Declarado resuelto el contrato de suministro por incumplimiento del Adquirente, € Vendedor
solamente podra reclamar los montos pendientes de pago, con mas los intereses. En cambio, si e incumplimiento es por
parte del Vendedor, el Adquirente sdlo podra reclamar una indemnizacion equivalente al precio de venta del producto no
entregado por €l Vendedor. En cuanto a la rescision sin causa, € Adquirente podra rescindir el contrato de suministro en
forma anticipada sin causa en cualquier momento, y con el solo hecho de notificar fehacientemente al Vendedor con un
preaviso de SESENTA (60) dias, sin derecho aindemnizacion alguna por parte del Vendedor.

647. Por su parte, proponen también una prohibicion de reventa, manifestando que e Adquirente no podra revender o de
cualquier otra forma transferir el Producto a AIR LIQUIDE, GRUPO LINDE GAS ARGENTINA SA, PRAXAIR
ARGENTINA SRL o cualquierade sus afiliadas.

IX. ANALISIS DE LA PROPUESTA DE REMEDIOS OFRECIDA POR LAS PARTES EN AUDIENCIA



ESPECIAL Y CON POSTERIORIDAD A LA MISMA
IX.1. Andlisisdela Primera propuesta ofrecida por las partes

648. Como fuera expuesto con anterioridad, en la audiencia especial llevada a cabo € 26 de mayo de 2022, las partes
realizaron una propuesta de medidas estructurales, con e propdésito de minimizar € impacto de la fusion entre LINDE vy
PRAXAIR, sin poner en riesgo el sistema de salud y/o a la industria, los que fueran indicados en € Informe de Objecién
emitido por esta CNDC.

649. Las partes articulan €l ofrecimiento de medidas con el propdsito de mitigar los posibles efectos que la operacién genera
los que pueden resumirse de la siguiente manera, a saber: (a) la desinversion de una planta de didxido de carbono en la
ciudad de Bahia Blanca, provincia de Buenos Aires, con capacidad de almacenamiento, [lenado y distribucion en gases del
aire industriales y medicinales; (b) la desinversion de una planta con capacidad de almacenamiento, llenado y distribucion
en gases del aire industriales y medicinales, ubicada en la provincia de Cordoba; (c) la desinversién de una planta con
capacidad de llenado y distribucién en gases del aire industriales y medicinales ubicada en la provincia de Tucuman; (d) y la
desinversion de planta con capacidad de almacenamiento, llenado y distribucion en gases ddl aire industriales y medicinales
en la provincia de Santa Fe; (€) asimismo en dicha oportunidad manifestaron que la propuesta de desinversiéon no incluiala
transferencia de planta de produccion de gases atmosféricos, contratos con clientes, camionesy empleados.

650. En vista de las preocupaciones subsistentes luego del Informe de Objecion, que fueran detalladas en e punto VI del
presente Dictamen, esta CNDC considera que |os remedios ofrecidos en la audiencia especial no proporcionan una solucion
integral y completa al problema de mercado, no resultando suficientes para mitigar |os efectos que |a operacion notificada
genera sobre la competencia.

IX.2. Analisis de la Segunda propuesta ofrecida por las partes
IX.2.1. Contenido de la Segunda propuesta

651. Como ya fue explicado previamente, en fecha 14 de septiembre de 2022, |as partes realizaron una nueva propuesta de
desinversion que ampliaala ofrecida en la audiencia especia de fecha 26 de mayo de 2022.

652. En esta nueva propuesta, las partes ofrecen remedios estructurales, conforme la siguiente descripcion: (a) acomparian
un cuadro con €l detale de las ventas de las partes de oxigeno medicinal a hospitales publicos en volumen pico entregado
por provincia (b) acompafian un cuadro indicando la capacidad de llenado y de almacenamiento de las plantas ofrecidas en
la desinversion para las provincias de Tucuman, Santa Fe y Cordoba (c) acompafian una propuesta que incluye dos
camiones cisternas de TRECE (13) y SIETE (7) toneladas cada una.

653. Corresponde aclarar, que, con relacion a la primera propuesta, ésta es de carécter mas amplio a adicionar los dos
camiones cisterna.

654. No obstante ello, esta CNDC considera que los remedios ofrecidos en esta oportunidad ain no proporcionan una
solucién integral y completa a problema de mercado planteado, no resultando suficientes para mitigar los efectos que la



operacion notificada genera sobre la competencia.
IX.3. Andlisisdela Tercera propuesta ofrecida por las Partes

655. En fecha 4 de noviembre de 2022, las partes realizaron una nueva presentacion por el cual formulan un nuevo (y més
extenso) compromiso de desinversion de activos.

656. En esta nueva propuesta, modifican los remedios presentados en oportunidad de la audiencia especial como la de fecha
14 de septiembre de 2022, resumiendo a la propuesta formulada como la siguiente: (a) la venta de los establecimientos
localizados en las ciudades de Cérdoba, San Miguel de Tucuméan y Santa Fe; (b) laventade DOS (2) camiones cisterna para
el transporte de oxigeno liquido (industrial y medicinal) con capacidad de almacenamiento de TRECE (13) y SIETE (7)
toneladas respectivamente; (c) el ofrecimiento de uno 0 mas contratos de suministro para poner a disposicion hasta
SETENTA Y CINCO (75) toneladas de oxigeno liquido por dia por un periodo de CINCO (5) afos, con opcion de
renovacion para el o los compradores por hasta DOS (2) periodos iguales consecutivos cada uno; y (d) El ofrecimiento de
cesion de determinados contratos de abastecimiento celebrados con ciertos clientes.

657. En términos generaes, las agencias de competencia a nivel internacional suelen preferir la presencia de remedios
estructurales porgue tienen la potencialidad de resolver de manera directa una de las causas del dafo a la competencia a
partir de la eliminacion de un jugador. La cesion de los activos para la creacion de un jugador adicional o para €l
fortalecimiento de un jugador pre existente, podria eventuamente mitigar los dafios ocasionados por la integracion
horizontal de dos jugadores. En consecuencia, se observa un aumento en la eficacia del remedio, cuando se lo compara con
un remedio no estructural. Ademés, los remedios estructurales suelen ser mas simples, y con ello, mas féciles de administrar
que |os remedios conductual es!18,

658. Al mismo tiempo, toda propuesta de solucion estructural debe ser analizada en funcion de su factibilidad y efectividad.
A tal efecto y conforme a las meores practicas recomendadas en la materia, es preciso determinar dos cuestiones
relacionadas: (i) el debido gjuste del paquete de activos a desinvertir al perjuicio especifico que cabe esperar de la operacion
notificada, y (ii) si la propuesta es viable y efectiva, en cuanto su facilidad de implementaciéon y el logro del objetivo de
preservar la competencia.

659. La nueva propuesta presentada por las partes agrega a lo ofrecido anteriormente (tres plantas de fraccionamiento y dos
camiones cisterna) dos activos fundamentales: i) la cesion ala empresa entrante (0 las entrantes) de 75 toneladas por dia de
oxigeno liguido, a costo por 5 (cinco) afios, con opcion de renovacion por dos periodos consecutivos, y ii) la cesion de
clientes por la misma cantidad de oxigeno liquido dia. La incorporacion de estos activos hace que la propuesta ofrecida por
las partes tenga la potencialidad de generar un entrante integrado verticamente, que cuente con una disponibilidad
importante de oxigeno liguido, con transporte, con plantas de fraccionamiento y con clientes, con e objeto de reestablecer
las condiciones de competencia previas a la operacion en |los mercados af ectados, tanto aguas arriba como aguas abajo.

660. Con €l propdsito de analizar el impacto que en el mercado aguas arriba de produccion de oxigeno tiene e primer punto
incluido en la nueva propuesta, en la Tabla N.° 18 gue a continuacion se presenta se expone la representatividad del



compromiso ofrecido por las partes y cdmo quedarian las participaciones de las empresas, considerando la capacidad de
produccion de cada una.

Tabla N.° 18 Capacidad maxima de produccion de oxigeno liquido por empresa. En toneladas por dia (TPD).

Empresa ﬁ\itpjlc a:c?:d (en Capeci dad. .i nstgl,ada
TPD) (% de participacion)

AIR LIQUIDE (1) 394,1 39,7

PRAXAIR (1) 297,9 30,0

LINDE 149 15,0

EMPRESA ENTRANTE |75 7,5

AIR PRODUCTS (2) 48 4,8

CASCIA GASES (2) 20 2,0

LA PLATENSE (3) 49 0,5

gﬁ[?if/l ERICANOS (4) 4.9 0.5

TOTAL 993,8 100,0

PRAXAIR + LINDE. SIN|521,9 52,5




COMpPromiso

PRAXAIR + LINDE.

CON compromiso 46,9 450

Referencias: (1) El dato de capacidad incluye aquella que e corresponde tanto a AIR LIQUIDE como a PRAXAIR en la
planta de GASES ENSENADA, en la que se encuentran vinculadas a través de un contrato de Joint Venture, en virtud del
cual PRAXAIR retirael 70% delo producido y AIR LIQUIDE retirael 30% restante. (2) El dato de capacidad de AIR
PRODUCTS fue informado por las partes, como asi también indicaron la existencia de la plantade lafirma CASCIA
GASESYy su capacidad. (3) Informacion aportada por la empresa, convertidaa TPD dado que presento lainformacion en
otras unidades de medida. (4) Informacion aportada por la empresa. También sefial 6 que la planta se encuentra apagada
desde 2018 porque €l costo de energia eléctrica supero el valor del oxigeno que fabricaba. Desde entonces, compra oxigeno,
nitrogeno y argon de PRAXAIR.

Fuente: CNDC, sobre la base de informacion aportada por las partes (AIR LIQUIDE, LA PLATENSE y GASES
SUDAMERICANOS).

661. De lainformacion expuesta se desprende gue la cesion de oxigeno liquido propuesta por LINDE equivale al 7,5% dela
capacidad maxima de produccion de oxigeno liquido disponible en la Argentina 'y se ubica por encima de la capacidad de
INDURA. Si se considera este resultado, con el objeto de analizar si 1a medida propuesta se gjusta a perjuicio especifico
gue se espera de la operacion notificada, es altamente probable que el estado competitivo existente con anterioridad a la
operacion en el mercado aguas arriba quede restablecido, al impedir que las partes ostenten una posicion de dominio tras la
fusion.

662. En este punto corresponde preguntarse respecto de la posibilidad de que la propuesta de desinversion presentada por
las empresas notificantes incluya, como medida estructural, directamente la engjenacion de alguna de las plantas
productivas de oxigeno de las partes, como una unidad de negocios operativa, autbnoma e independiente.

663. Al andlizar laviabilidad real y efectiva de esta alternativa, esta Comision Nacional encuentra una serie de restricciones
legales y técnicas, que fueron sefialadas por LINDE y por PRAXAIR oportunamente.

664. En primer lugar, respecto de las plantas de produccion propiedad de LINDE, identificadas como Buenos Aires | y
Buenos Aires I, cabe advertir que su operatoria comparte diversos activos esenciales que las torna inescindibles, a pesar de
gue puedan operar tanto de manera independiente como conjunta. Al mismo tiempo, ambas se encuentran interconectadas
en el mismo predio, lo que imposibilita su subdivision.

665. En segundo término, con relacion alas plantas de PRAXAIR, se presentan dos situaciones diferentes en funcion de la
planta en cuestion. Por un lado, tenemos el caso especia que se configura en GASES ENSENADA. Alli, para el caso de



una eventual transferencia un derecho de preferencia de indole contractual afavor de AIR LIQUIDE, que detenta el 30% de
la propiedad de sus acciones, las acciones de PRAXAIR en caso de ser puestas a la venta. En consecuencia, una
transferencia, ya sea parcial o total, de su participacion accionaria como parte de una medida de carécter estructural, podria
potencia mente generar un problema de competencia mayor, al posibilitar que el principal competidor de las partes adquiera
una posicion dominante, dada la participacion de mercado que ya ostentaba con anterioridad a la operacion. A ello debe
sumarse € hecho de que es una planta que también cuenta con un cliente a que se abastece bajo la modalidad in situ, con
quien PRAXAIR se encuentra vinculado contractualmente, de modo que se requiere su consentimiento expreso para el
cambio de proveedor.

666. Con respecto a la planta localizada en la ciudad de Campana, |a Unica limitacion identificada se asocia, a igual que en
el caso anterior, ala existencia de diversos clientes que son abastecidos bajo la modalidad in situ, quienes deben prestar su
conformidad para hacer efectivo cualquier cambio de proveedor, por estar vinculados contractualmente de manera previay
ser terceros genos a la operacion. En € caso en que ello no representara un impedimento, restaria analizar el efecto que la
medida tendria en términos de la estructura de mercado resultante aguas arriba. En este sentido, cabe recordar que la
capacidad productiva de la planta de Campana representa el 26,7% de la capacidad de produccién de oxigeno nacional cifra
gue es mayor a la capacidad adquirida por la fusién con LINDE que representa el 22,5%. Por consiguiente, aln en el caso
en que sea posible la engjenacién de esta planta como un remedio de caracter estructural, dado su tamafio, esta desinversion
no estaria siendo razonable ni proporcional al dafio ocasionado por la operacion en el mercado aguas arriba.

667. Por otro lado, la propuestaincluye la cesion de clientes que permita colocar las 75 toneladas diarias de oxigeno, o cual
impacta directamente en e mercado aguas abajo, de distribuciéon y comercializacion de oxigeno. En consecuencia, resulta
necesario medir la representatividad que dicha cesion tiene en las ventas de oxigeno de las partes y sus competidores,
informacion que se expone en la TablaN.° 19 que se presenta a continuacion.

Tabla N°.19 Volumenes comer cializados de oxigeno liquido por empresa, Sih compromiso 'y con compromiso. En
toneladas por dia (TPD). Afio 2017

Sin compromiso Con compromiso
EMPRESA
Tonel adrf\s % de Tonel adrf\s % de
por dia articipacion por dia articipacion
(TPD) PPN (ppp)  (PATHCP
AIR LIQUIDE 374,8 47,6 374,8 47,6
LINDE 168,0 21,3 93,0 11,8




PRAXAIR 143,7 18,2 143,7 18,2
AIR PRODUCTS |101,5 12,9 101,5 12,9
NUEVA

ENTRANTE N/A N/A 75,0 9,5
TOTAL 787,9 100,0 787,9 100,0
LINDE+PRAXAIR|311,7 39,6 236,7 30,0

Fuente: CNDC, sobre la base de informacion aportada por |as partes.

668. Como es posible advertir, lainclusion de la propuesta de cesion de clientes en €l nuevo compromiso ofrecido, equivale
acas e 10% del volumen de ventas totales de oxigeno liquido, de acuerdo con la informacion correspondiente al afio 2017.
De esta manera, si bien la empresa fusionada seguird ocupando la segunda posicion en la comercializacion de oxigeno,
detras de AIR LIQUIDE, al reducirse su participacion del 39,6% al 30%, se generan las condiciones para que surja un
nuevo competidor relevante en e mercado.

669. En este sentido, se observa que esta medida de desinversion se estaria gjustando debidamente al perjuicio especifico
gue cabe esperar de la operacion notificada, puesto que pretende restaurar el estado competitivo previo ala operacion en el
mercado aguas abajo, evitando que la entidad fusionada obtenga una posicion de dominio tras la operacion.

670. En cuanto a la efectividad y viabilidad de la propuesta de desinversion presentada por |as partes, corresponde poner de
manifiesto que depende en buena medida de que los activos desinvertidos mantengan su capacidad de competir. Las
medidas remediales mas efectivas suelen contemplar la desinversion de una unidad de negocios permanente e
independiente, con la infraestructura y recursos necesarios para que el negocio desinvertido compita efectivamente, o bien,
activos gque, en caso de no contar con ellos representen una barrera ala entrada al mercado y, en caso de tenerlos faciliten el
ingreso a este.

671. En este caso, tal como ya ha sido analizado, la cesion de 75 toneladas por dia de oxigeno en conjunto con los clientes y
todos los activos requeridos para su transporte y distribucion, como son los camiones y las plantas de fraccionamiento,
constituyen un activo estratégico para la conformacion de una unidad de negocios autonoma e independiente, de modo de
garantizar que e ingreso al mercado sea rapido y significativo. Asimismo, se considera que redne las condiciones para que
la nueva entrante, integrada verticalmente, pueda devenir en un competidor efectivo y vigoroso en el menor tiempo posible,



tanto en e mercado aguas arriba como aguas abgjo, y que pueda consolidar su posicion en un tiempo razonable, alaluz de
los plazos contemplados en la propuesta de desinversion, subsanando asi € dafio que esta operacion ocasionaria en términos
de la competencia.

672. Por ultimo, es importante destacar, que esta nueva propuesta realizada por las Partes, en virtud de lo expuesto
anteriormente respecto de la imposibilidad de vender una planta productiva, congtituiria un remedio hibrido con efectos
similares al de una desinversion en la produccion, facilitando € ingreso y consolidacion de uno o varios entrantes al
mercado en la Argenting, y asegurando una disminucion de la participacion de la empresa fusionada en el mercado, con lo
cual se despegjaria cualquier preocupacion competitiva preexistente.

673. Por lo tanto, en virtud de las explicaciones vertidas en los pérraf os precedentes, |as medidas remediales estructurales se
gjustan a dafo asociado a la operacion notificada, a la vez que resulta viable su implementacion. Asi, e compromiso de
desinversion propuesto se enmarca en las buenas practicas en materia de medidas que mitiguen los efectos nocivos de la
operacion parala autorizacion de concentraciones econémicas.

674. De todas maneras, s bien esta CNDC pondera positivamente la propuesta realizada por las partes, subsisten ciertas
preocupaciones gue requieren de definiciones adicionales, razon por la cual no podra aceptarse lisay [lanamente la Ultima
propuesta ofrecida sin efectuar ninguna modificacion y aclaraciones adicionales con relacién a su contenido.

I X.4. Condicionamiento recomendado por esta Comisién Nacional de Defensa dela Competencia

675. El condicionamiento consiste en una propuesta que integra los activos ofrecidos por la empresa y adiciona
reguerimientos en cuanto a plazos, metodologia del proceso de venta y medidas conductuales gue en conjunto tienen como
propésito disuadir los potenciales efectos unilaterales que la operacion puede generar anivel nacional.

676. El condicionamiento tiene como objetivo generar un oferente adicional que pueda competir con las empresas
fusionadas. De esta manera, se busca restaurar |a efectiva competencia en € mercado de gases que existia con anterioridad a
la operacion. En el Anexo al presente Dictamen se describe en detalle el condicionamiento recomendado por esta Comision
Nacional que en gran medida toma y acepta la Ultima propuesta ofrecida por las partes, pero gque, viene a completarla y
aclararla en aguell os puntos que |o requieren.

677. Asi, la medida de carécter estructural exige basicamente lo que fue ofrecido por las partes; es decir la puesta a
disposicion de SETENTA Y CINCO (75) toneladas por dia de oxigeno liquido a costo, DOS (2) camiones cisterna para €l
transporte de oxigeno liquido, TRES (3) plantas de fraccionamiento de oxigeno y clientes finales.

678. Para llevar a cabo la cesion, las partes deberan cumplir con la metodologia de venta propuesta por esta CNDC en €l
Condicionamiento.

679. Adicionalmente, se establecen una serie de requisitos que tienen como objetivo que la medida estructural sea efectiva:
(i) lacesion de las SETENTA Y CINCO (75) toneladas por dia debera tener una duracion de 15 afios. En ese marco, por
cualquier causa gque se rescinda el/los contrato/s, la empresa debera iniciar nuevamente el proceso de venta por € plazo



restante para cumplir €l periodo exigido respetando la totalidad de los requerimientos establecido en la Orden de
Desinversion: (ii) a propuesta de la empresa y ratificado por esta CNDC siguiendo los procedimientos y requisitos
detallados en el Anexo se designara un Agente de Venta: (iii) a propuesta de la empresa y ratificado por esta CNDC
siguiendo los procedimientos y requisitos detallados en el Anexo se designara un Agente de Monitoreo.

680. Adicionalmente esta CNDC establece una serie de medidas de caracter conductual que tienen como objetivo
monitorear |a efectiva competencia en el mercado de nitrégeno y gases importados. En efecto, por un periodo de CINCO (5)
anos las partes deberan: (i) presentar semestralmente la informacion correspondiente a la facturacion y volumen vendido de
oxigeno y nitrégeno correspondientes a la planta de la ciudad de Pilar propiedad de LINDE: (ii) informar a sus filiales desde
las cuales las Partes importen uno 0 méas gases hacia la Argentina que no podran negar la venta ni discriminar
injustificadamente la adquisicion de dichos gases por parte de otros interesados en la Argentina.

| X.5. Consideraciones adicionales/ finales

681. Habida cuenta de lo manifestado en los apartados precedentes y en e Informe de Objecion, |a presente operacion tiene
la potencialidad para restringir la competencia en los mercados analizados. Por €ello, se establecid un mecanismo destinado a
mitigar los efectos negativos gque sobre la competencia generd la fusién que se produjo a nivel internacional y que se
detallanen el Anexo .

X.CONCLUSION FINAL

682. De acuerdo a lo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA
concluye que la operacién de concentracion econdmica originalmente y como fuera notificada infringe el articulo 8° de la
Ley N.° 27.442, a disminuir, restringir o distorsionar la competencia de modo que pueda resultar perjuicio al interés
econdmico general.

683. Por €llo, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA aconsgjaa SENOR SECRETARIO
DE COMERCIO con relacion a la operacion de concentracion econdmica consistente en la fusion de LINDE AG y junto
con todas las empresas controladas directa e indirectamente por LINDE, y de PRAXAIR INC. y junto con todas las
empresas controladas directa e indirectamente por PRAXAIR, bajo una sociedad holding LINDE PLC.:

a) Rechazar |os compromisos ofrecidos por |as notificantes con fechas 26 de mayo de 2022, 14 de septiembre de 2022
y 4 de noviembre de 2022;

b) Subordinar la operacién notificada a cumplimiento del condicionamiento que se detalla como Anexo | -VERSION
CONFIDENCIAL bao e N.° IF-2023-56955285-APN-CNDCH#MEC, publicandose Unicamente el Anexo | -
VERSION NO CONFIDENCIAL bajo € N.° IF-2023-56955602-APN-CNDCH#MEC y que forman parte del presente
Dictamen, todo lo anterior de conformidad con lo establecido por € articulo 14, inciso b) delaLey N.° 27.442;

c) Establecer que esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA podrd, a peticion
debidamente fundada de la parte notificante, recomendar a la Autoridad de Aplicacion: (i) Conceder una ampliacion



de los plazos de cualquiera de los periodos establecidos en la orden de desinversion; (ii) Eximir, modificar o sustituir,
cualquiera de las obligaciones impuestas en la presente Orden de Desinversion, en circunstancias excepcionales,
siempre gue no implique alterar el espiritu de la obligacion, y cuando las partes acrediten fundadamente que hayan
cambiado las condiciones de mercado descriptas en €l presente Dictamen.

d) Delegar en la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA & monitoreo del cumplimiento
del condicionamiento, asi como la posibilidad de modificar, ampliar o reducir € contenido y periodicidad de la
informacion y/o documentacion que las partes deban presentar para verificar e cumplimiento de dicho
condicionamiento alo largo del tiempo.

684. Elévese e presente Dictamen al SENOR SECRETARIO DE COMERCIO.

[1] En la presentacion inicia de fecha 8 de noviembre de 2018, |as partes manifestaron que LINDE PLC, fue renombrada € 20 de julio de
2017. Anteriormente se denominaba ZAMALIGHT PLC, , conforme surge de fs. 13 del 1F-2018-57318436-APN-DR#CNDC.

[2] Los convenios audidos por las partes se encuentran acompaiados en el 1F-2018-57394874-APN-DR#CNDC, del EX-2018-57318772-
APN-DGD#MPY T, de tramitacion conjunta con estos obrados.

[3] De acuerdo ala documentacion acompafiada en el |F- 2019-84475230-APN-DR#CNDC del EX-2018-57318772-APN-DGD#MPY T, de
tramitaci 6n conjunta con estos obrados.

[4] Lafecha de cierre de la presente operacion como bien se informa ocurrio el 31 de octubre de 2018, habiendo sido notificada €l dia 8 de
noviembre de 2018, alas 10.50 hs., es decir, fue presentada el dia inmediato posterior a quinto dia habil, dentro de las DOS (2) primeras
horas, como consecuencia de ello, se tiene por presentada dentro del plazo legal.

[5] Las partes manifestaron en su presentacion inicia de fecha 8 de noviembre de 2018, que los servicios de logistica son provistos por la
empresa GIST, seguin surge del 1F-2018-57318436-APN-DR#CNDC, del EX-2018-57318772-APN-DGD#MPY T, de tramitacion conjunta
con estos obrados.

[6] Segun manifiestan las partes en su presentacion inicia de fecha 8 de noviembre de 2018, ver 1F-2018-57318436-APN-DR#CNDC, del
EX-2018-57318772-APN-DGD#MPY T, de tramitacidn conjunta con estos obrados.

[7] Ver IF-2018-57318436-APN-DR#CNDC, del EX-2018-57318772-APN-DGD#MPY T, de tramitacion conjunta con estos obrados.

[8] Conforme surge de fs. 203 |F-2018-57394874-APN-DR#CNDC, del EX-2018-57318772-APN-DGD#MPY T, de tramitacion conjunta
con estos obrados.

[9] De conformidad alo manifestado en la presentacion inicia de fecha 8 de noviembre de 2018.

[10] De conformidad con la presentacion realizada por las partes en fecha 21 de diciembre de 2020, las Empresas Notificantes informan que
seguin surge de la pagina 76 de una presentacion realizada por LINDE PLC ante la Securities and Exchanges Commission (SEC) de los
Estados Unidos € 29 de abril de 2020 (disponible en https://sec.report/Document/0001564590-20-019766/), los Unicos accionistas que
detentaban una participacion superior a 5% del capital social a 1 de abril de 2020 eran THE VANGUARD GROUP (8,42%),
BLACKROCK, INC. (7,72%) y THE CAPITAL GROUP COMPANIES, INC. (5,07%), ninguno de los cuales gercia, individua o
conjuntamente, control sobre LINDE PLC.

[11] Conforme fuera informado por las partes en sus presentaciones de fechas 29 de julio de 2021 y 24 de enero de 2022, en virtud del
proceso de fusion de las empresas LINDE ARGENTINA y PRAXAIR ARGENTINA, ésta Ultima absorbera a LINDE ARGENTINA.
Asimismo, en la presentacion de fecha 24 de enero de 2022, informaron que LINDE ARGENTINA ha dejado de operar como sociedad
independiente, ha cesado sus operaciones y sus actividades han sido absorbidas por PRAXAIR ARGENTINA, como empresa continuadora.
[12] Segun informaron las partes en su presentacion inicial de fecha 8 de noviembre de 2018, los accionistas de PRAXAIR, eran los
titulares de las acciones con un porcentaje mayor o igual al 5% al 28 de febrero de 2018, ver fs. 8 del 1F-2018-57318436-APN-DR#CNDC.
[13] Al respecto, conviene destacar que la Ley N.° 27.442 establece en su articulo 85 que "A los efectos de la presente ley definase ala



unidad movil como unidad de cuenta. ElI valor inicia de la unidad moévil se establece en veinte (20) pesos, y serd actualizado
automaticamente cada un (1) afo utilizando la variacion del indice de precios a consumidor (IPC) que publica e Instituto Nacional de
Estadisticay Censos (INDEC) o el indicador de inflacién oficial que lo reemplace en el futuro. La actuaizacion se redlizara al dltimo dia
habil de cada afio, entrando en vigencia desde el momento de su publicacion. La Autoridad Naciona de la Competencia publicara el valor
actualizado de la unidad movil en su paginaweb"

[14] Ver IF-2019-56372420-APN-DR#CNDC y otro 1F-2019-56370000-APN-DR#CNDC.

[15] Por gjemplo, reactividad, inercia quimica o temperatura

[16] Ley de productos parala salud, articulo 8 de la Resolucion N.° 1130/2000 del Ministerio de Salud de la Nacion.

[17] Comprenden diversas regulaciones (por ejemplo, la Resolucién N.° 1130/2000 del Ministerio de Salud de la Nacion, que se vincula
con la “Produccion, importacién, comercializacion y registracion de los gases medicinales’; y la Ley de Medicamentos de la Provincia de
Buenos Aires N.° 11.405), las cuales establecen controles y regulaciones estrictas respecto a la cadena de suministro de los gases
medicinales (es decir, produccion, almacenamiento, distribucion y comercializacion).

[18] Disposicion ANMAT N.° 3827/2018 de Buenas practicas en la fabricacién de medicamentos; Disposicion ANMAT N.° 5358/2012 de
buenas practicas en materia de farmaco y vigilancia; Disposicion ANMAT N.° 5037/2009 de buenas précticas en materia de transporte;
Disposicion ANMAT N.° 435/2011 de trazabilidad de los productos medicinales; Disposicion ANMAT N.° 7066/2013 presentacion del
Archivo Maestro de Sitio (AMS); Disposicion ANMAT N.° 3366/2012 de autorizacion de cambio de elaborador de gases medicinales; y
Disposicion ANMAT N.° 1402/2008 regula €l retiro de productos del mercado.

[19] Normas Nros.2529 y 2588, que determinan los requisitos técnicos que deben cumplir los cilindros de acero y la diferenciacion por
colores para los gases medicinales, respectivamente.

[20] Por gjemplo, en la provincia de Buenos Aires, se requiere autorizacion para €l uso del 6xido nitroso en la produccién de alimentos.

[21] Certificado de aptitud ambiental, categorizacion industrial, licencia de emisiones gaseosas a la atmésfera, permiso de vuelco de
efluentes liquidos y certificado de tratamiento o disposicion final de residuos especiales o patogéni cos.

[22] Las mezclas de diferentes gases especial es pueden ademas incluir pequefias cantidades de gases industriales.

[23] A pesar de que @ didxido de carbono es también técnicamente un gas atmosférico, la proporcion en el aire no es suficiente para hacer
gue la produccion sea comerciamente viable.

[24] Las ASUs también son utilizadas para producir 10s siguientes gases especial es atmosféricos: nedn, criptén y xenon.

[25] Unavariante de latecnologia PSA eslaPSA en vacio (“VPSA”), tecnologia através de la cual se crea un vacio a presion para absorber
las moléculas de oxigeno. Latecnologia VPSA es usada para producir Unicamente oxigeno y no nitrogeno.

[26] Convierte €l gas natural, el propano o la nafta en gas de sintesis crudo, €l cual contiene hidrogeno y monoxido de carbono.

[27] Descompone & agua en hidrégeno y oxigeno por medio de una corriente eléctrica.

[28] Se obtiene en |os procesos de produccién de plantas petroquimicas, refineriasy procesos quimicos.

[29] Es utilizado para purificar los gases no atmosféricos més que para producirlos.

[30] Extraccion de fuentes naturales como volcanes, aguas termales 'y géiseres.

[31] Ta como veremos maés adelante, |os productores de gas natural, generalmente, no se encuentran activos en la comercializacion de helio
Sino que celebran contratos de largo plazo o joint ventures con empresas productoras de gases que comercializan el helio en el mercado.
L os gases medicinales e industriales son generalmente producidos por las empresas de gases tradicionales, al igual que los gases especiales,
gue se sirven de gases industriales o la mezcla de gases con otros componentes a estos fines.

[32] CNDC, Dictamen N.° 197 del 8 de septiembre de 2017, Resolucion SC N.° 765 del 29 de septiembre de 2017 correspondiente al
expediente N.° S01:0252824/2012, caratulado “AIR PRODUCTS S.A. E INVERSIONES Y DESARROLLOS LTDA. SINOTIFICACION
ART 8 DE LA LEY 25.156 (Conc. 1009)".

[33] Por gemplo, la Comision Europea, en los casos LINDE/BOC (Caso N° M.1630), AIR LIQUIDE/MESSER (Caso N° M.3314) y
LINDE/PRAXAIR (Caso N.° M.8480).

[34] Denominados PGP por sus siglas en inglés, packaged gas products.

[35] Principalmente gases industriales suministrados en estado gaseoso.



[36] Son plantas de gas individuales dedicadas al suministro a granel.

[37] Son plantas in situ, en las que parte de su capacidad ha sido reservada para suministro a granel. También denominadas piggy-back
plants.

[38] Esos tanques pueden ser de propiedad del proveedor del gas o bien pueden pertenecer a centro de salud o empresa a la cua se
suministra.

[39] Los depots son agentes que comercializan los productos a clientes de LINDE y PRAXAIR por cuentay orden de las empresas y cobran
una comision sobre tales ventas. De acuerdo a lo informado por las partes, PRAXAIR no utilizé depots para comercializar los productos
involucrados durante el afio 2017.

[40] Es decir, convertido de estado liquido a gaseoso.

[41] Los niveles de pureza son expresados en porcentajes de la molécula principal (por g emplo, 99,5%) o cominmente en “grados’. Con
relacion alos grados, € primer nimero serefiere a “ndmero de nueves’. Por ggemplo, un gas 2,0 es 99% (dos nueves) puro y un gas 6,0 es
99,9999% (seis nueves) puro; un gas 2,5 es 99,5% puro y un gas 6,4 es 99,99994% puro.

[42] Por g emplo, dioxido de carbono y argdn para soldar.

[43] CASE M. 8480 - LINDE — PRAXAIR y CASE N° COMP/M.1630 — AIR LIQUIDE/BOC.

[44] CASE M. 8480 - LINDE — PRAXAIR.

[45] La Unica excepcion a este criterio la constituye el éxido nitroso donde se adoptara una definicion de mercado de producto en sentido
estricto para la variante de pureza estandar de uso industrial dado que el Oxido nitroso de alta pureza solo se utiliza como gas especial.
Mayor detalle sobre este punto se ofrece en la seccion de andlisis de efectos en gases industriales.

[46] Los gases que se comercializan con una distincion determinada referida a la pureza son vendidos, por lo general, en cilindros. En los
casos en los que un mismo gas sea comercializado con distintos grados de pureza, se consideraran las mediciones de participaciones en
cada segmento por separado, asi como también se consideraran las participaciones de mercado referidas a la oferta total del gas por tipo de
suministro, sin distincion por pureza.

[47] Al dioxido de carbono en estado solido se lo conoce como “hielo seco”.

[48] Se consideraran las participaciones de las partes en €l suministro de acetileno en cilindros y en el suministro de acetileno de pureza
estandar en cilindros, ya que LINDE comercializa acetileno de ata purezay de pureza estéandar, mientras que PRAXAIR solo comercializa
acetileno de pureza estandar en cilindros.

[49] De acuerdo con lo informado por AIR LIQUIDE, la empresa posee 13 plantas productivas en Argentina dedicadas a la elaboracion de
gases medicinales e industriales. Una planta hibrida (in situ/mercante) que abastece a la empresa ACINDAR en la provincia de Santa Fé y
seis plantas (algunas de ellas hibridas) que abastecen a SIDERAR en San Nicolas, provincia de Buenos Aires. Asimismo, cuenta con
plantas mercantes en Ensenada, Llavallol, Bahia Blancay Campana en provincia de Buenos Aires, en Huincul, provincia de Neuguén y en
Lujan de Cuyo, provincia de Mendoza. Por su parte, la empresa AIR PRODUCTS (INDURA) ha informado que cuenta con una planta
ASU en Garin, provincia de Buenos Aires.

[50] La planta de Campana abastece a las empresas Siderca, Monsanto y Pampa Energia, mientras que la planta de GASES ENSENADA
abastece a Y PF.

[51] La planta ubicada en Rio Tercero, provincia de Cordoba abastece a Petroquimica Rio 11 y las plantas ubicadas en Lujan de Cuyo,
provincia de Mendoza, abastecen a Petrocuyo.

[52] Las partes informaron que, son habituales en laindustria de gases |os acuerdos de compraventa o intercambio de gases entre empresas
locales (comunmente [lamados “swaps’) con el objetivo de optimizar |os costos de transporte y poder incluir en la oferta zonas en las que
no seria rentable transportar e producto debido a la distancia con sus plantas de produccion. Asimismo, |os swaps permiten cumplir con las
obligaciones asumidas frente a los clientes de las empresas de gases, para asi asegurar un suministro de productos ininterrumpido
(especidmente en lo que refiere a suministro de gases medicinales), asi como afrontar restricciones a suministro derivados de
inconvenientes en el proceso de produccion y/o distribucidn de gases (como, por giemplo, la parada regular de las plantas productivas para
Su mantenimiento).

[53] Cabe destacar que las plantas ASU, tal como ya fue mencionado, capturan €l aire del ambientey o separan, obteniendo una proporcion



aproximada de 21% de oxigeno, 78% de nitrégeno y 1% de argon. Las partes informaron que,el argdn es un subproducto del proceso de
elaboracion de oxigeno y nitrogeno, razon por la cual, en los periodos en los que cae la demanda de estos dos gases, las empresas pueden
recurrir acomprar argén de terceros, o bien, aimportarlo, ya que resulta mas rentable que producirlo sin que haya una demanda de oxigeno
y nitrdgeno que lo amerite. A modo de gjemplo, en 2017 PRAXAIR import6 el 44% del argén que comercializé en la Argentina, porcentaje
gue se redujo a 7% en 2019. Esto se debid a una produccion relativamente baja de oxigeno y nitrogeno en 2017, que luego fue aumentando
hasta 2019, permitiendo que haya una mayor produccién de argon.

[54] N° 765 del 29 de septiembre de 2017 correspondiente al Expediente N° S01:0252824/2012, caratulado “AIR PRODUCTS SA. E
INVERSIONES Y DESARROLLOSLTDA. SINOTIFICACION ART 8 DE LA LEY 25.156 (Conc. 1009)”.

[55] Ibidem.

[56] CASE M. 8480 - LINDE — PRAXAIR.

[57] Caso N° COMP/M. 4141 — LINDE / BOC de la Comision Europea, REGULATION (EC) No 139/2004 MERGER PROCEDURE. Ver
online en: http://ec.europa.eu/competition/mergers/cases/decisions'm4141 20060606 20212 en.pdf

[58] Tal como se indic6 precedentemente, de acuerdo con lo informado por GASES SUDAMERICANOS a esta Comision Nacional, la
empresa no comercializa dioxido de carbono, mientras que si comercializa nitrégeno, € cual no es de produccién propia Siho que es
adquirido aLINDE/PRAXAIR.

[59] Esta terapia, provee oxigeno en estado gaseoso, el cual es comprimido en cilindros de acero o aluminio y es administrado a través de
un regulador (para disminuir la presién), una mangueray unamascara o canula nasal.

[60] El sistema LOX utiliza un contenedor criogénico fijo (necesario para mantener el oxigeno en estado liquido, a una temperatura de -
183°C) y una unidad portétil liviana (cominmente denominadas unidades de soporte) que opera de manera similar a un termo, la cual es
Ilenada con el contenedor del hogar y transportado en un bolso o mochila especial. El oxigeno medicinal liquido es vaporizado y por tanto
convertido en gas antes que sea suministrado al paciente a través de una canula plastica en las fosas nasales del paciente. Por |o tanto, este
sistema permite a los pacientes una mayor libertad de movimiento en la medida que e paciente no esta conectado a un cilindro de oxigeno
de acero.

[61] Laterapia COX se basa en un dispositivo fijo o portatil que separa el oxigeno del aire del ambiente, lo concentray lo suministra al
paciente a través de un flujo continuo o pulsado, con € nivel de oxigeno recetado.

[62] La terapia para €l suefio, esta destinada a resolver desdrdenes caracterizados por pausas anormales en la respiracion o supuestos de
respiracion anormalmente lenta (apnea). Estos desordenes, son tratados aplicando presion positiva a través de un respirador que bombea
una corriente de aire ambiente filtrado a través de una mascara utilizada sobre la nariz, boca 0 ambos.

[63] Laterapia de ventilacion, utiliza un dispositivo cominmente denominado ventilador que asume las funciones normamente realizadas
por el diafragma (es decir, inhalar y exhalar), en pacientes con enfermedad pulmonar obstructiva cronica “EPOC” o desbrdenes
neuromuscul ares.

[64] Laterapia de aerosol se basa en la combinacion del aire del ambiente con medicamentos (esteroides, antibidticos y broncodilatadores)
en estado de vapor, utilizando para ello nebulizadores. Esta terapia esté indicada en pacientes con tratamientos a corto plazo (bronquitis o
neumonia) o cronicos (como asma o EPOC).

[65] La provision de estos servicios comprende €l suministro no solo del oxigeno medicinal, sino también de los equipos (cilindros,
contenedores criogénicos, contenedores de menor tamafio denominados “dewars’, dispositivos de terceros productores y mascarillas), su
respectivo monitoreo, instruccion de uso y mantenimiento continuo, asi como también la entrega de productos desechabl es.

[66] Al mismo tiempo, se debe tener en cuenta que, sobre la base de la facturacion relevada en e periodo mayo-agosto de 2020, LINDE y
PRAXAIR representaron un 52% del total de servicios de oxigenoterapia a domicilio contratados por € PAMI. Si bien este porcentge es
significativamente mas elevado que la proporcién obtenida seguin cantidad de UGL s en las que estan contratadas, se debe considerar que se
basa en |a facturacion de apenas cuatro meses, |0 cual puede ser poco representativa.

[67] Ta como ya ha sido mencionado, la empresa GASES SUDAMERICANOS posee una planta de oxigeno que no se encuentra
operativa, por lo que todo &l oxigeno que comercializa, seglin hainformado la propia empresa, es adquirido alas LINDE/PRAXAIR.

[68] El término adiabatico hace referencia a voliumenes que impiden la transferencia de calor con el entorno.



[69] Se analizaran las participaciones de la oferta de Oxido nitroso de pureza estandar sin tener en cuenta la oferta de 6xido nitroso en
cilindros en general, es decir, sumando los distintos grados de pureza, ya que la oferta de 0xido nitroso de alta pureza se considera un
mercado en si mismo que forma parte de la cartera de gases especiales. Asimismo, tal como ya fue mencionado, ninguna de las empresas
involucradas ofrrece 6xido nitroso de alta pureza.

[70] El indice Herfindahl — Hirschman es una herramienta utilizada para la medicion de la concentracion de un mercado. Se define como la
sumatoria del cuadrado de las participaciones de las empresas que acttan en el mercado. Los valores de IHH oscilan entre O (mercado
perfectamente competitivo) y 10.000 (mercado monopadlico). Por su parte, lavariacion del IHH se calcula multiplicando por dos el producto
de | as participaciones de mercado de |as empresas que se fusionan.

[71] Véanse los “Lineamientos para el Control de Concentraciones Econdmicas’, aprobados por Resolucién de la Secretaria de Comercio
N.° 208, de fecha 11 de abril de 2018. Asimismo, De acuerdo con las pautas estadounidenses para la evaluacion de concentraciones
horizontales (Horizontal Merger Guidelines, DOJ-FTC, agosto de 2010), puede considerarse que un mercado es desconcentrado cuando el
IHH es inferior a 1500 puntos, moderadamente concentrado cuando este se encuentra entre los 1500 y los 2500 puntos, y atamente
concentrado cuando e IHH supera los 2500 puntos. Adicionalmente, un incremento en el IHH de més de 200 puntos es visto en dichas
pautas como un factor que presumiblemente “incrementara el poder de mercado” de las empresas involucradas (seccion 5.3, pagina 19).
Conceptos similares aparecen en las pautas britanicas sobre operaciones de concentracién econdémica (Merger Assessment Guidelines,
OFT, 2010), seccion 5.3, pagina 40.

[72] Las empresas que se agrupan bajo la categoria“ Otros’ y que ofrecen acetileno de pureza estandar en Argentina son: Quimigas, Gases
Sudamericanos, La Platensey Avedis.

[73] Si se andlizan los valores del IHH se observa que con anterioridad a esta operacion, € mercado de nitrogeno en cilindros presentaba un
IHH superior a 3.250 puntos, indicativo de un mercado “altamente concentrado”. A raiz de esta operacion €l indice pasaria a estar en un
valor superior alos 4.000 puntos y la consecuente variacion del IHH mayor a 750 puntos es indicativa de un aumento significativo de la
concentracion ya existente.

[74] Las empresas que se agrupan bajo la categoria “ Otros’ y que ofrecen en Argentina dioxido de carbono (excluyendo hielo seco) tanto
de pureza estandar como de alta pureza son: Chiantore y Gascarbo.

[75] Este umbral permite inferir si una empresa es candidata a tener una posicion dominante en un mercado determinado, paralo cual debe
cumplirse que, siendo la de mayor tamario, su participacion de mercado se encuentre por encima del valor de dominancia (sD). Otro uso
gue puede tener €l indicador sD tiene que ver con evaluar si una operacion de concentracion refuerza una posicion de dominio. Para ello
corresponde calcular €l valor de sD antes y después de la operacién de concentracién. Cabe sefialar, que el umbral se define como una
funcién de los valores de la participacion de mercado de la empresa de mayor tamafio (s1) y de la segunda empresa de mayor tamario (s2),
de acuerdo con lasiguiente formula: sD = %2. [1—s12 + s22].

[76] El helio solo se encuentra en laatmodsfera a muy bajos niveles.

[77] Algunas de estas empresas estan verticalmente integradas en la produccion de helio y dirigen refinerias o plantas de licuefaccion
independientemente o en forma conjunta con el propietario de las fuentes de helio. Sin embargo, en la mayoria de los casos €l propietario de
la fuente de helio no solo opera la fuente, sino que también la refineria (en la cual € helio crudo es purificado y refinado) y la planta de
licuefaccion. Esto es aplicable, por jemplo, alas fuentes de Qatar operadas por RasGas y las fuentes de EEUU operadas por ExxonMobil,
apartir de las cuales las empresas de gas industrial obtienen helio refinado.

[78] De acuerdo a lo informado por las partes, e helio gaseoso es importado en remolques multitubos a granel (en ata presion) y luego
fraccionado en cilindros mediante un procedimiento de “cascada’ de presion. El helio liquido, por otro lado, es importado directamente en
dewars, sin necesidad de realizar ningun tipo de fraccionamiento.

[79] Las participaciones de mercado de las partes y sus competidores en la venta minorista de helio consideran la comercializacién en todos
los formatos de suministro de todos |os jugadores del mercado (tubos de remolque, cilindrosy dewars).

[80] Tal como surge de la decison publicada por la Comision Europea, disponible en e siguiente enlace:
https://ec.europa.eu/competition/mergers/cases/decisions/'m8480_8953 3.pdf, y del comunicado de prensa, que se puede ver en €l enlace a
continuacién: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_18 5083.



[81] Ta como surge de la decision publicada por la Comision Federal de Comercio (FTC) de los Estados Unidos y del comunicado de
prensa, que se puede ver en e enlace a continuacion: https.//www.ftc.gov/news-events/press-rel eases/2018/10/ftc-requires-international -
indu strial-gas-suppliers-praxair-inc.

[82] Las estimaciones calculadas por las partes se basan en informacion publica respecto a todos los contratos de suministro directo de helio
crudo y refinado, asi como todos los principal es contratos de suministro indirecto "back-to-back" conocidos por LINDE y PRAXAIR.

[83 Articulo 8 de la Resolucion N.° 1130/2000 del Ministerio de Salud de la Nacion.

[84] ICN Recommended Practices For Merger Analysis, pagina 17.
https://www.international competitionnetwork.org/portfolio/recommended-practices-for-me rger-analysis/

[85] Lineamientos para el Control de las Concentraciones Econdmicas, Resolucion Secretaria de Comercio N0.208/2018, pagina 3.

[86] Tal como se expone en los Lineamientos para €l Control de las Concentraciones Econémicas (pagina 13), una operacion de
concentracion que favorezca la colusion tacita también puede restringir o distorsionar la competencia en un mercado.

[87] Esta es la denominada restriccion de compatibilidad de incentivos para coludirse, en la que se basa el andlisis de la colusion (técita o
explicita) en la economia industrial moderna. Ver, Motta, Massimo, Politica de Competencia, Teoria y Préctica, Fondo de Cultura
Econdmica, 2018, capitulo 4, paginas182-183.

[88] Sin embargo, en ciertos casos donde dos firmas producen un mismo bien o servicio con los mismos costos marginales constantes, no
hay razén a priori para que las participaciones de mercado sean simétricas (“The Economics of Tacit Collusion”, Marc Ivaldi, Bruno
Jullien, Patrick Rey, Paul Seabright, Jean Tirole; IDEI, Toulouse, 2003).

[89] Como ya ha sido mencionado, hay una cantidad de mercados en los que la presente operacion aumentaria de manera significativa las
participaciones de la unidad consolidada, la cual pasaria a ser €l lider con participaciones superiores al 45%. En estos mercados, la empresa
AIR LIQUIDE, otrora lider en la mayoria de los segmentos, quedaria como segundo competidor y AIR PRODUCTS (INDURA) como
tercero. En dichos mercados —oxigeno medicinal a granel, nitrogeno medicinal a granel y en cilindros, diéxido de carbono medicinal en
cilindros, dioxido de carbono industrial a granel, dioxido de carbono solido (hielo seco), diéxido de carbono (excluyendo hielo seco),
hidrégeno en cilindros, mezclas de gases especiales en cilindros, etileno en cilindros, &cido sulfhidrico en cilindros y hexafloruro de azufre
en cilindros- los efectos econémicos que producen preocupacion en lo que respecta ala competencia son unilaterales.

[90] Cuando la demanda crece de manera estable, los beneficios por desviarse de un acuerdo colusorio son, en cualquier momento del
tiempo, pequefios en comparacion con las pérdidas futuras de las represalias que pudiera sufrir. Para mas ahondamiento, véase Motta,
Massimo, “Politica de Competencia, Teoriay Practica’, Fondo de Cultura Econdmica, 2018, pag. 186-187.

[91] Directrices sobre la evaluacion de las concentraciones horizontales con arreglo a Reglamento del Consgjo sobre e control de las
concentraciones entre empresas, DOUE 2004 C 031/5.

[92] En el mercado hay presencia de “fringe competitors’, es decir, empresas con escasa participacion de mercado, que carecen de
capacidad para afectar un potencial acuerdo entre las dos principal es empresas.

[93] La jurisprudencia norteamericana anaizo el tema de las colusiones encubiertas a través del concepto de “paralelismo consciente”
(conscious parallelism). Esta situacion implica la existencia de un comportamiento paralelo por parte de los competidores en lo que se
refiere a sus decisiones. El paralelismo resulta importante cuando aparece en conjuncion con otros factores adicionales que refuerzan su
interpretaciéon como evidencia de comportamiento colusivo. Vease “Précticas horizontales concertadas y defensa de la competencia’,
German Coloma, pag. 11.

[94] Case COMP/E-3/36.700. Industrial and medical gases.

[95] Para mas informacion, véase el caso M.8480 — PRAXAIR / LINDE, decision de fecha 20 de agosto de 2018.

[96] Véase e informe de aprobacién de medidas correspondiente a esta fusion de la Fiscalia Nacional Econdmica de Chile F108-2017,
decisién de fecha 19 de octubre de 2018.

[97] Otros gases presentes en el aire son el helio y el didxido de carbono. Este Ultimo, a pesar de estar presente en el aire (y por lo tanto es
también técnicamente un gas atmosférico), no se encuentra en una proporcion suficiente para hacer que su produccion sea comercialmente
viable, de modo que es producido a partir de procesos sintéticos u otras fuentes naturales.

[98] Como fuera explicado oportunamente en e Informe de Objecidn, los gases pueden obtenerse en estado gaseoso o en estado liquido.



Las plantas in situ son aquellas localizadas en la planta del cliente 0 en cercanias, y cuya produccion se destina, por lo general, a
abastecimiento de la demanda del cliente. En este caso, €l gas se produce en estado gaseoso. L as plantas consideradas netamente mercantes
son plantas individuales que producen para el mercado interno (suministro a granel y/o en cilindros) y, en este caso, el gas es elaborado en
estado liquido. También existen plantas “mixtas’, que son plantasin situ en las que parte de su capacidad ha sido reservada para suministro
agranel y/o en cilindros, en estado liquido.

[99] Como fuera explicado previamente, la relacion técnica de produccion entre los diferentes gases, es especifica de cada planta, en virtud
del disefio previo definido.

[100] En sus inicios las partes habian realizado alguna referencia marginal respecto de la existencia de productores aternativos. Asi
también, la informacién inicialmente suministrada con relacién alas ventas, tanto en volumen como en valores, se habia circunscripto solo
alaspartesy aAlIR LIQUIDE.

[101] Las partes informaron inicialmente que contaban con una tercera planta localizada en la provincia de Buenos Aires, pero en €l
transcurso de la investigacion rectificaron la informacion y sefialaron la inexistencia de dicha planta, advirtiendo que en la provincia de
Buenos Aires solo se encuentra la plantade LINDE.

[102] La planta ubicada en Rio Tercero, provincia de Cérdoba, abastece a Petroquimica Rio 1l y laplanta ubicadas en Lujan de Cuyo,
provincia de Mendoza, abastece a Petrocuyo.

[103] Laempresainformo que a momento la planta se encontraba sin actividad.

[104] Para més informacion, consultar €l siguiente enlace: https://www.gascarbo.com.ar/espanol/index.php

[105] El diéxido de carbono capturado durante el proceso de fermentacidn juega un rol importante dado que, normalmente, este didxido de
carbono, tras su almacenamiento y uso (por gemplo, en la carbonatacién de bebidas, como refrigerante, como conservante, entre otros) se
libera, pero no produce un incremento de este gas en la atmosfera, como el diéxido de carbono de procedencia fésil. De esta manera, en
términos ambientales, su balance neutro deberia otorgarle alguna ventaja frente al balance positivo de otras fuentes de didxido de carbono.
[106] En cuanto a etileno, si bien PBB POLISUR produce en €l pais, |la empresa no vende cantidades tan pequeias como las que utiliza €l
mercado de gases especiales, sino que produce y comercializa etileno a gran escala, en tanto abastece a consumidores que requieren
cantidades sustanciales de etileno.

[107] Segun informaron las partes, alrededor del 14% del volumen comercializado por PRAXAIR en 2017 fue adquirido en el exterior,
mientras que en € caso de LINDE las importaciones de mezclas de aplicacion especial representaron el 17% de las cantidades vendidas, en
ambos casos procedentes de |os Estados Unidos.

[108] De acuerdo con la informacion obrante en el portal web de la empresa. Para mas informacién, consultar el siguiente enlace:
https://casciagases.com.ar/

[109] De acuerdo con la informacion obrante en € portal web de la empresa. Para mas informacion, consultar € siguiente enlace:
https:.//gasessudamericanos.com/

[110] De acuerdo con la informacion obrante en € portal web de la empresa. Para mas informacion, consultar €l siguiente enlace:
http://oxigenoargentino.com.ar/

[111] De acuerdo con la informacion obrante en el portal web de la empresa. Para mas informacion, consultar el siguiente enlace:
http://www.avedis.com.ar/

[112] De acuerdo con la informacion obrante en € portal web de la empresa. Para mas informacion, consultar € siguiente enlace:
http://www.rmatus.com/gases.html.

[113] Para més informacion, consultar €l siguiente enlace: https.//www.argengas.com.

[114] Para mayor informacion consultar el parecer publicado por € CADE, correspondiente a proceso N° 08700.007777/2017-76
(PRAXAIR, INC e LINDE AG)disponible en €& dgguiente enlace https://sei.cade.gov.br/sei/modul os/pesquisa
/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaY i cbuRZEFhBt-n3BfPLIudu7ak QA h8mpB9yPEWwW

TS vgPpDIO5JIHgQZ 4l eel PNK speHt-1 Tzs2-Thab9sroP_yX Pg6PyNGwMq2vBY 2e0uvL 1rB920y9AhbYh, y e documento publicado
por la FTC, disponible en e siguiente enlace: https.//www.federalregister.gov/documents/2018/11/06/2018-24206/linde-ag-and-p raxair-
inc-analysis-to-aid-public-comment



[115] A modo de gemplo y para mayor informacion, consultar las “Directrices para la evaluacion de las concentraciones no horizontales
con arreglo a Reglamento del Consgjo sobre el control de las concentraciones entre empresas’, de la Union Europea, del afio 2008,
disponible en: https://eur-lex.europa.eu/lega -content/ES/TX T/?2uri=CEL EX:52008X C1018(03), y los “Lineamientos de evaluacion de
fusones’ de la Autoridad de Competencia y Mercados (CMA) del Reino Unido, del afio 2020, disponible en:
https://assets. publishing.service.gov.uk/government/upl oads/system/upl oads/attachment_ data/file/935593/Revised MAGs Nov_2020.pdf
[116] Laexclusion del cliente (customer foreclosure) ocurre cuando un proveedor se integra con un cliente importante en el mercado aguas
abajo, en cua debe poseer un grado significativo de poder de mercado dicho mercado para que esta exclusion genere preocupacion desde el
punto de vista de la defensa de la competencia. Debido a esta presencia aguas abajo, la empresa integrada puede impedir €l acceso a una
base de clientes suficiente a sus rivales reales o potenciales en el mercado aguas arribay reducir su capacidad o incentivo para competir.
[117] A modo de gjemplo, véase la decision de fecha 21 de diciembre de 2020 de la Comisién Europea, correspondiente a caso Nro.
COMPIM.9730 — FCA/PSA, gue analiza la fusion entre Fiat Chrysler Automobiles N.V. y Peugeot S.A., en cuya seccion 9.2 se efectla el
andlisis de los mercados verticalmente afectados, y €l informe de aprobacion con medidas de mitigacion de la Fiscalia Nacional Economica
de Chile de la misma operacion, FNE F233-2020, de fecha 31 de diciembre de 2020. También pueden consultarse los informes de
aprobacién emitidos por la autoridad de competencia chilena, correspondientes a las operaciones siguientes: FNE F81-17, informe de fecha
30 de agosto de 2017; FNE F101-2017, informe de fecha 18 de julio de 2018, y FNE F159-2018, informe de fecha 15 de abril de 2019.

[118] Ver Cf. International Competition Network. Merger Working Group. “Merger Remedies Guide” (2016).
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Republica Argentina - Poder Ejecutivo Nacional
1983/2023 - 40 ANOS DE DEMOCRACIA

Resolucion

NUmero: RESOL-2023-1039-APN-SC#MEC

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Jueves 29 de Junio de 2023

Referencia: EX-2020-57688787- -APN-DR#CNDC & LINDE AG

VISTO e Expediente N° EX-2020-57688787- -APN-DR#CNDC, (anteriormente EX-2018-57318772- -
APNDGD#MPYT), laLey N° 27.442, y en |os Decretos Nros. 480 de fecha 23 de mayo de 2018 y 50 de fecha 19
de diciembre de 2019 y sus modificatorios, y

CONSIDERANDCO:

Que en las operaciones de concentracion econdmica en las que intervengan empresas cuya envergadura determine
que deban redlizar la notificacion prevista en el Articulo 9° de la Ley N° 27.442, procede su presentacion y
tramitacion por los obligados ante la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA,
organismo desconcentrado en el ambito de la SECRETARIA DE COMERCIO del MINISTERIO DE
ECONOMIA, en virtud de lo dispuesto y por laintegracion armonica de los Articulos 7° a 17 y 80 de dicha ley.

Que la operacién de concentracion econdémica notificada con fecha 8 de noviembre de 2018 efectuada a nivel
internacional, con efectos en la Republica Argentina, consistente en lafusion de lafirma LINDE AG y junto con
todas las empresas controladas directa e indirectamente por lafirma LINDE AG y de PRAXAIR INC. y junto con
todas las empresas controladas directa e indirectamente por PRAXAIR INC., bajo una sociedad holding LINDE
PLC, que cotiza sus accionesy cuyos accionistas son |os antiguos accionistas de LINDE AG y PRAXAIR INC.

Que la transaccion fue llevada a cabo a través de un Acuerdo de Combinacion de Negocios, celebrado entre las
partes el 1 dejunio de 2017, y su modificacién de fecha 10 de agosto de 2017, a través de dos etapas paralelas y
coordinadas: (i) LINDE PLC adquirio €l control de la firma LINDE AG a través de una oferta de intercambio
voluntario a los accionistas de la firma LINDE AG, y como consecuencia de ello, los accionistas de la firma
LINDE AG recibieron acciones de LINDE PLC; vy, (ii) una subsidiaria controlada exclusivamente por LINDE
PLC, USMERGER SPV, se fusion6 con la firma PRAXAIR INC., y como consecuencia de €ello, los accionistas
de PRAXAIR INC, obtuvieron acciones de LINDE PLC.

Que, como resultado de la transaccién descripta, tanto la firma LINDE AG como PRAXAIR INC., se
convirtieron en subsidiarias indirectamente controladas por LINDE PLC., quedando conformada la participacion



accionaria de LINDE PLC, de la siguiente manera: los accionistas de LINDE AG con el cuarenta 'y ocho por
ciento (48%) de las acciones y los accionistas de la firma PRAXAIR INC. con € cincuenta y dos por ciento
(52%) aproximadamente.

Que lafechade cierre de la operacion fue el 31 de octubre de 2018.

Que las empresas involucradas notificaron la operacion de concentracion econdmica, en tiempo y forma,
conforme a lo previsto en los articulos 9 y 84 de la Ley N° 27.442, 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 7° inciso a) dela
Ley N° 27.442.

Que la obligacion de efectuar la notificacidn se debe a que el volumen de negocios de las firmas afectadas supera
la suma correspondiente a CIEN MILLONES (100.000.000) de unidades mdviles, monto gque para el momento de
efectuarse la notificacion de la operacién — noviembre de 2018- equivalia a PESOS DOS MIL MILLONES ($
2.000.000.000), lo cual se encontraba por encima del umbral establecido en e Articulo 9° delalLey N°©27.442,y
latransaccion no resulta al canzada por ninguna de las excepciones previstas en dicha norma.

Que la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA identifico aspectos de la operacion
gue podrian tener potencialidad para restringir o distorsionar la competencia, por lo que €l 30 de septiembre de
2021, emiti6 un Informe de Objecidn através de su Dictamen N° 1F-2021-92994908-APN-CNDC#MDP.

Que @ 29 de noviembre de 2021, € entonces Sefior SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR dicté la
resolucion N° RESOL -2021-1061-APN-SCI#MDP, considerando al Dictamen Técnico de fecha 30 de septiembre
de 2021 emitido por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA como el Informe de
Objecion.

Que, en e Informe de Objecion, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, concluy6
era esperable que la presente operacion genere efectos unilaterales en cuatro de los seis mercados de gases
medicinales definidos y efectos coordinados en dos de ellos; efectos unilaterales en cinco y efectos coordinados
en diez de los diecisiete mercados y segmentos de gases industriales y, efectos unilaterales en cuatro y efectos
coordinados en uno de los ocho mercados de gases especiales.

Que en € Informe de Objecion, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA sostuvo
que € incremento sustancial de la concentracion como resultado de la operacién, implicaria un aumento
significativo en € poder de mercado y de negociacion de las empresas notificantes en todos aguellos mercados en
los que se identificaron efectos unilaterales y el fortalecimiento de una estructura de mercado que facilitaria
précticas concertadas, en aguellos mercados donde se identifico la ocurrencia de efectos coordinados.

Que finamente la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA sostuvo que la
concentracion de la oferta de oxigeno medicinal, a su vez, tiene efectos verticales sobre el mercado de servicios
de cuidado respiratorio, en el que también participan tanto LINDE AG como PRAXAIR INC. y que la operacion
podria provocar el cierre de la oferta de oxigeno medicinal, insumos esenciales de las terapias con oxigeno
domiciliarios, alos competidores de |las partes en |os mercados “aguas abajo”, perjudicando la competenciaen la
oferta de |os mencionados servicios.

Que € 23 de diciembre de 2021, las partes realizaron una presentacion efectuando un descargo con relacion d



Informe de Objecion de fecha 29 de noviembre de 2021.

Que las partes manifestaron que, dado que los gases mayormente son productos homogéneos o no diferenciados,
desde el punto de vista de su produccion, las participaciones de mercado por volumen son las que debian ser
utilizadas a los fines de evaluar la capacidad competitiva de las empresas activas en los mercados involucrados,
de modo que utilizarian participaciones de mercado medidas en volumen alo largo de toda la presentacion.

Que, seguidamente, abordaron el andlisis de los efectos unilaterales advertidos por la COMISION NACIONAL
DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA en los mercados de gases medicinales y respecto de las relaciones
horizontales sefialadas, indicaron que, a pesar de que la operacién aumentaba € nivel de concentracion en los
mercados afectados, con posterioridad a ella se garantizaba una competencia vigorosa y efectiva, a partir de la
importante presién competitiva que ejercerian sobre las dos empresas internacionales involucradas, AIR
PRODUCTSY AIR LIQUIDE.

Que, asimismo, sefidaron que e mercado de gases medicinales argentino era dinamico y que las empresas
regularmente perdian clientes a manos de sus competidores, con lo cual las participaciones de mercado
adjuntadas, reflejaban el elevado grado de volatilidad que caracterizaba a mercado argentino de gases
medicinaes. Ello, dado que las participaciones de mercado de las partes y sus competidores experimentaban
variaciones significativas afio tras afio.

Que, posteriormente, las partes procedieron a efectuar un andlisis de las participaciones de mercado anuales,
medidas en volumen y para € periodo 2015-2017, en cada uno de los mercados de gases identificados en €
Informe de Objecidn, y sefialaron, en cada caso, argumentos en defensa de la hip6tesis de que la fusion entre
LINDE AGy PRAXAIR INC., no generaba problemas de competencia en la Argentina.

Que las partes expusieron resumidamente las distintas conclusiones y argumentos utilizados en respuesta al
andlisis efectuado por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA en € Informe de
Objecion, respecto de los efectos unilaterales en los distintos mercados de gases medicinales, gases industriales y
gases especiales, en relacion con las relaciones verticales y en cuanto a los efectos coordinados.

Que, en su Informe de Objecion, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA rediz6
un diagnéstico preliminar de los mercados relevantes de la operacion, en los que, la definicion considerada
identifico a cada gas como un mercado en si mismo. Ello se sustentd en que cada gas tiene propiedades quimicas
particulares, asi como usos'y aplicaciones especificos, caracteristicas que hacen que los gases sean insustituibles
entre si.

Que lainvestigacion llevada adelante por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA,
tras la emision del Informe de Objecidn, sobre la base de nuevas lineas argumentales y mayor informacion
aportada, tanto por las partes como recolectada con posterioridad, permitié complementar el andlisis realizado
inicialmente.

Que la separacion de la etapa de produccion de la de distribucion y comercializacion para cada uno de los gases
en los que se habian detectado problemas de competencia, determind mercados de gases aguas arriba y mercados
de gases aguas abgjo, y el andlisis de la estructura de la oferta en cada uno de ellos, posibilité no solo arribar a
nuevas conclusiones, particularmente en el caso de los primeros, sino también ampliar la descripcion y dindmica
de los segundos.

Que con fecha 26 de mayo de 2022 se celebro la audiencia especia de acuerdo alo ordenado en el articulo 3° de



la RESOL-2021-1061-APN-SCI#MDP.

Que en dicha audiencia las partes, explicaron que la propuesta de desinversién que ofrecian consistia en la
desinversion de: @ Una planta de didéxido de carbono en la ciudad de Bahia Blanca, con capacidad de
almacenamiento, Ilenado y distribucion en gases del aire industriales y medicinales, con una superficie total de
44.730m2. Las partes advirtieron que dicha planta tiene ruta directa a Vaca Muerta-provincia de Neuquén, acceso
a Puerto y unafuente TGS frente alalocacion, o que determina que sea altamente competitiva; b) Una planta en
la provincia de Cérdoba, con capacidad de amacenamiento, llenado y distribucion en gases del aire industrialesy
medicinaes, con una superficie total de 6.500 m2 y construida de 1.568 m2; c) Una planta en la provincia de
Tucuman, con capacidad de almacenamiento, llenado y distribucién en gases de aire industriales y medicinales,
con una superficie total de 16.232 m2 y superficie construida de 1.300 m2; y d) Una planta en la provincia de
Santa Fé, con capacidad de almacenamiento, llenado y distribucion de gases del aire industriales y medicinales,
con una superficie total de 5.600 m2 y una superficie construida de 500 m2.

Que, con posterioridad a la audiencia especia del 26 de mayo de 2022, y en relacion a la formulacién de la
propuesta de desinversion, las empresas notificantes, realizaron una presentacion espontanea en fecha 14 de
septiembre de 2022, acompafiando informacion adicional e identificada como “Anexo |I” y adicionan a la
propuesta anterior dos camiones cisterna con capacidad de transportar 13 y 7 toneladas respectivamente.

Que € 4 de noviembre de 2022, las partes realizaron una nueva presentacion donde ofrecian llevar a cabo las
acciones necesarias para concretar |os remedios que se describen como un nuevo compromiso de desinversion de
activos.

Que, en esta nueva propuesta, las partes advirtieron que los remedios ofrecidos resultarian mas que suficientes
para despejar cualquier preocupacion desde el punto de vista de defensa de la competencia.

Que, asimismo, sostuvieron que los remedios ofrecidos facilitan el ingreso y la consolidacién de nuevols
entrante/s al mercado en la Republica Argentina, y, avez, implica una disminucion de la participacion de LINDE
AG en e mercado del oxigeno liquido, ello conforme lo plasmado en el Informe de Objecion.

Que, en dicha propuesta, las partes manifestaron que en ningun caso el/los Adquirente/s podra/n ser lafirma AIR
LIQUIDE ni ninguna de sus afiliadas, ya sea directa o indirectamente.

Que, segun las partes, todo el proceso de cesion no excedera del plazo de SEIS (6) meses desde la fecha de
designacion del Agente, quien podra solicitar a la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, laextension de dicho plazo.

Que, con relacién a la vigencia del compromiso formulado, éste, comenzara a regir desde e momento en que
quede firme y consentida la Resolucion del Secretario de Comercio o Autoridad de Aplicacion que subordine la
aprobacién de la Transaccion a cumplimiento del compromiso.

Que, por lo expuesto precedentemente, en la audiencia especial llevada a cabo € 26 de mayo de 2022, las partes
realizaron una propuesta de medidas estructurales, con el proposito de minimizar e impacto de lafusion entre las
firmas LINDE AG y PRAXAIR INC,, sin poner en riesgo el sistema de salud y/o a la industria, los que fueran
indicados en e Informe de Objecion emitido por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA.

Que la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, consider6 que los remedios ofrecidos



en la audiencia especial no proporcionan una solucion integral y completa al problema de mercado, no resultando
suficientes para mitigar los efectos que la operacion notificada genera sobre la competencia.

Que, del mismo modo, en fecha 14 de septiembre de 2022, las partes realizaron una nueva propuesta de
desinversion que ampliaala ofrecida en laaudiencia especia de fecha 26 de mayo de 2022.

Que si bien, con relacion ala primera propuesta, ésta es de caracter més amplio, la COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA, considero que los remedios ofrecidos aln no proporcionaban una solucion
integral y completa a problema de mercado planteado, no resultando suficientes para mitigar 1os efectos que la
operacion notificada genera sobre la competencia.

Que en fecha 4 de noviembre de 2022, las partes realizaron una nueva presentacion por la cual formularon un
nuevo y, mas extenso, compromiso de desinversion de activos.

Que la nueva propuesta, modificd los remedios presentados en oportunidad de la audiencia especial como la de
fecha 14 de septiembre de 2022.

Que, a saber, toda propuesta de solucién estructural debe ser analizada en funcion de su factibilidad y efectividad.
Para ello y conforme a las mejores practicas recomendadas en la materia, es preciso determinar dos cuestiones
relacionadas: (i) € debido guste del paguete de activos a desinvertir a perjuicio especifico que cabe esperar de la
operacion notificada, y (ii) si la propuesta es viable y efectiva, en cuanto su facilidad de implementacién y el
logro del objetivo de preservar la competencia.

Que, s bien la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, ponder6 positivamente la
propuesta realizada por las partes, subsisten ciertas preocupaciones gque requieren de definiciones adicionales,
razon por la cual no podra aceptarse lisa y llanamente la Ultima propuesta ofrecida sin efectuar ninguna
modificacion y aclaraciones adicionales con relacién a su contenido.

Que, por tal motivo, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA recomendd un
condicionamiento, €l cual consiste en una propuesta que integra los activos ofrecidos por la empresay adiciona
requerimientos en cuanto a plazos, metodologia del proceso de venta y medidas conductuales que en conjunto
tienen como proposito disuadir los potenciales efectos unilaterales que la operacién puede generar a nivel
nacional.

Que, asimismo, € condicionamiento tiene como objetivo generar un oferente adicional que pueda competir con
las empresas fusionadas y, de esta manera se busca restaurar la efectiva competencia en el mercado de gases que
existia con anterioridad a la operacion.

Que en e Anexo del Dictamen que forma parte |a presente Resolucion, se describe en detalle el condicionamiento
recomendado por la COMISI ON NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, gue, en gran medida,
tomay acepta la Ultima propuesta ofrecida por las partes, pero que, viene a completarla'y aclararla en aquellos
puntos que |o requieren.

Que, la medida de caracter estructural exige basicamente lo que fue ofrecido por las partes; es decir la puesta a
disposicion de SETENTA Y CINCO (75) toneladas por dia de oxigeno liquido a costo, DOS (2) camiones
cisterna para el transporte de oxigeno liquido, TRES (3) plantas de fraccionamiento de oxigeno y clientes finales.

Que, para llevar a cabo la cesion, las partes deberan cumplir con la metodologia de venta propuesta por la



COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA en el Condicionamiento.

Que adicionalmente, se establecen una serie de requisitos que tienen como objetivo que la medida estructural sea
efectiva y que consisten en que la cesién de las SETENTA Y CINCO (75) toneladas por dia debera tener una
duracién de QUINCE (15) afios.

Que, en ese marco, por cuaquier causa que se rescinda el/los contrato/s, la empresa debera iniciar nuevamente €l
proceso de venta por e plazo restante para cumplir el periodo exigido respetando la totalidad de los
requerimientos establecidos en la Orden de Desinversion.

Que d segundo requisito a fin de que la medida estructural sea efectiva es que a propuesta de la empresa y
ratificado por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA siguiendo los
procedimientos y requisitos detallados en el Anexo se designara un Agente de Venta 'y que a propuesta de la
empresa y ratificado por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA siguiendo los
procedimientos y requisitos detallados en el Anexo, se designara un Agente de Monitoreo.

Que adicionalmente, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, estableci6 una serie
de medidas de carécter conductual que tienen como objetivo monitorear |a efectiva competencia en el mercado de
nitrogeno y gases importados. En efecto, por un periodo de CINCO (5) afios las partes deberan: (i) presentar
semestralmente la informacion correspondiente a la facturacion y volumen vendido de oxigeno y nitrégeno
correspondientes a la planta de |a ciudad de Pilar propiedad de LINDE: (ii) informar a susfiliales desde las cuales
las partes importen uno o mas gases hacia la Argentina que no podran negar la venta ni discriminar
injustificadamente la adquisicion de dichos gases por parte de otros interesados en la Argentina.

Que teniendo en cuenta lo manifestado anteriormente y en el Informe de Objecién, la presente operacion tiene la
potencialidad para restringir la competencia en los mercados analizados, por ello, se establecié un mecanismo
destinado a mitigar los efectos negativos que sobre la competencia generd la fusion que se produjo a nivel
internacional y que se detallan en el “Anexo 1.

Que, por lo expuesto, se advierte que la operacion de concentracion economica originamente y como fuera
notificada infringe el articulo 8° de la Ley N° 27.442, a disminuir, restringir o distorsionar la competencia de
modo que pueda resultar perjuicio al interés econémico general.

Que, en consecuencia, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA emiti6 el Dictamen
de fecha 19 de mayo de 2023, correspondiente a la “CONC 1663”, en el cual recomendo a esta Secretaria con
relacion a la operacion de concentracion econdémica consistente en la fusion de LINDE AG y junto con todas las
empresas controladas directa e indirectamente por LINDE, y de PRAXAIR INC. y junto con todas las empresas
controladas directa e indirectamente por PRAXAIR, bajo una sociedad holding LINDE PLC.: a) Rechazar los
compromisos ofrecidos por las notificantes con fechas 26 de mayo de 2022, 14 de septiembre de 2022 y 4 de
noviembre de 2022; b) Subordinar la operacién notificada a cumplimiento del condicionamiento que se detalla
como Anexo | - VERSION CONFIDENCIAL bajo e N° |F-2023-56955285-APN-CNDC#MEC publicandose
Unicamente e Anexo | - VERSION NO CONFIDENCIAL bajo e N° |F-2023-56955602-APN-CNDCH#MEC y
que forman parte del Dictamen, todo lo anterior de conformidad con lo establecido por el articulo 14, inciso b) de
laLey N.° 27.442,

Que, asimismo, laCOMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, recomend6: ¢) Establecer
que laCOMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA podr, a peticion debidamente fundada
de la parte notificante, recomendar a la Autoridad de Aplicacién: (i) Conceder una ampliacion de los plazos de



cualquiera de los periodos establecidos en la orden de desinversion; (ii) Eximir, modificar o sustituir, cualquiera
de las obligaciones impuestas en la presente Orden de Desinversion, en circunstancias excepcionales, siempre que
no implique aterar el espiritu de la obligacion, y cuando las partes acrediten fundadamente que hayan cambiado
las condiciones de mercado descriptas en el presente Dictamen. y; d) Delegar en la COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA e monitoreo del cumplimiento del condicionamiento, asi como la
posibilidad de modificar, ampliar o reducir el contenido y periodicidad de la informacion y/o documentacion que
las partes deban presentar para verificar e cumplimiento de dicho condicionamiento alo largo del tiempo.

Que hatomado laintervencion de su competencia el servicio juridico correspondiente.

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

Por €ello,
EL SECRETARIO DE COMERCIO
RESUELVE:

ARTICULO 1°. - Rechézanse los compromisos ofrecidos por las notificantes con fechas 26 de mayo de 2022, 14
de septiembre de 2022 y 4 de noviembre de 2022 en razén de lo dispuesto en los Considerando de la presente
medida

ARTICULO 2°. - Subordinase la operacion notificada, al cumplimiento del condicionamiento que se detalla como
Anexo | -VERSION CONFIDENCIAL bajo e N.° IF 2023-56955285-APN-CNDC#MEC publicandose
tnicamente e Anexo | - VERSION NO CONFIDENCIAL bajo e N° IF 2023-56955602-APN-CNDC#MEC y
que forman parte del Dictamen emitido por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA organismo desconcentrado en e &mbito de la SECRETARIA DE COMERCIO del
MINISTERIO DE ECONOMIA, todo lo anterior de conformidad con lo establecido por € articulo 14, inciso b)
delalLey N.° 27.442.

ARTICULO 3°.- Establézcase que la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA
organismo desconcentrado en e &mbito de la SECRETARIA DE COMERCIO del MINISTERIO DE
ECONOMIA podra, a peticion debidamente fundada de la parte notificante, recomendar a la Autoridad de
Aplicacion: (i) Conceder una ampliacion de los plazos de cualquiera de los periodos establecidos en la orden de
desinversion; (ii) Eximir, modificar o sustituir, cualquiera de las obligaciones impuestas en la presente Orden de
Desinversion, en circunstancias excepcionales, siempre que no implique alterar e espiritu de la obligacion, y
cuando las partes acrediten fundadamente que hayan cambiado las condiciones de mercado descriptas en el
presente Dictamen.

ARTICULO 4°.- Delégase en la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA organismo
desconcentrado en e &mbito de la SECRETARIA DE COMERCIO del MINISTERIO DE ECONOMIA el
monitoreo del cumplimiento del condicionamiento, asi como la posibilidad de modificar, ampliar o reducir €l
contenido y periodicidad de la informacion y/o documentacion que las partes deban presentar para verificar e
cumplimiento de dicho condicionamiento alo largo del tiempo.



ARTICULO 5°.- Considérese a Dictamen de fecha 19 de mayo de 2023, emitido por la COMISION
NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA organismo desconcentrado en e ambito de la
SECRETARIA DE COMERCIO del MINISTERIO DE ECONOMIA, correspondiente ala“CONC. 1663”, que
como Anexo |F-2023- 57651161-APN-CNDC#MEC, como parte integrante de la presente medida.

ARTICULO 6°.- Notifiquese alas partes interesadas.

ARTICULO 7°.- Comuniquese y archivese.
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