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CIUDAD DE BUENOS AIRES
Lunes 1 de Octubre de 2018

Referencia: EX-2018-25380359- -APN-DGD#MP - OPERACION DE CONCENTRACION
ECONOMICA (CONC. 1439)

VISTO el Expediente N° EX-2018-25380359- -APN-DGD#MP, y

CONSIDERANDO:

Que, en las operaciones de concentracion econdémica en las que intervengan empresas cuya envergadura
determine que deban realizar la notificacion prevista en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, procedesu
presentacién y tramitacién por los obligados ante la ex COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, organismo desconcentrado en el dmbito de la SECRETARIA DE COMERCIO del
MINISTERIO DE PRODUCCION Y TRABAIJO, en virtud de lo dispuesto y porla integracién arménica
de los Articulos 6° a 16 y 58 de dicha ley.

Que la operacién de concentraciéon econdmica, notificada el dia 3 de abril de 2017, consiste en la
transaccion por medio de la cual las firmas SERVICIOS 'Y PRODUCTOS PARA BEBIDAS
REFRESCANTES S.R.L., COCA COLA FEMSA DE BUENOS AIRES S.A., REGINALD LEE S.A.,
EMBOTELLADORA DEL ATLANTICO S.A., SALTA REFRESCOS S.A., adquirieron en la
REPUBLICA ARGENTINA vy de forma conjunta, el CIEN POR CIENTO (100 %) de las acciones de la
firma ALIMENTOS DE SOJA S.A.U., la cual es propietaria del negocio de alimentos liquidos a base de
soja “Ades”, a la firma UNILEVER DE ARGENTINA S.A.

Que la transaccion mencionada fue efectuada a nivel global, mediante un Contrato Marco de Compraventa
de Acciones y Activos suscripto el dia 1 de junio de 2016, con las reformas de los dias 14 de noviembre de
2016 y el 28 de marzo de 2017, del que resulta que el “Grupo Unilever” se obligd a vender el negocio
“Ades” a la firma THE COCA COLA COMPANY o a ciertas compaiiias que esta ultima designara en
ciertas jurisdicciones.

Que la citada operacién se instrumenté en la REPUBLICA ARGENTINA mediante una Oferta formulada
por la firma UNILEVER DE ARGENTINA S.A., a las firmas SERVICIOS Y PRODUCTOS PARA
BEBIDAS REFRESCANTES S.R.L., COCA COLA FEMSA DE BUENOS AIRES S.A., REGINALD
LEE S.A., EMBOTELLADORA DEL ATLANTICO S.A., SALTA REFRESCOS S.A., el dia 28 de marzo
de 2017.



Que, como consecuencia de la transaccion anteriormente mencionada, la composicién accionaria de la firma
ALIMENTOS DE SOJA S.A.U., quedé conformada con el CINCUENTA POR CIENTO (50 %) en
propiedad de la firma SERVICIOS Y PRODUCTOS PARA BEBIDAS REFRESCANTES S.R.L., el
VEINTICUATRO COMA DOSCIENTOS CUARENTA Y CUATRO POR CIENTO (24,244 %) a favor
de la firma SALTA REFRESCOS S.A., el DOCE COMA NOVECIENTOS CINCUENTA Y DOS POR
CIENTO (12,952 %) en propiedad de la firma EMBOTELLADORA DEL ATLANTICO S.A., el OCHO
COMA CUATROCIENTOS VIENTIDOS POR CIENTO (8,422 %) a favor de la firma COCA COLA
FEMSA DE BUENOS AIRES S.A., y el CUATRO COMA TRESCIENTOS OCHENTA Y DOS POR
CIENTO (4,382 %) restante en propiedad de la firma REGINALD LEE S.A.

Que el cierre de la operacién ocurri6 el dia 28 de marzo de 2017.

Que las firmas notificantes solicitaron, el dia 25 de agosto de 2017, la confidencialidad de la documentacién
acompafada el dia 31 de mayo de 2017 contenedora del Contrato Marco y su resumen por el cual se
instrumenté la operacion a nivel global, de la documentaciéon acompanada como Anexo II, de los puntos
3.a) y b) vi), de los Puntos 5.a) y b) ii) Informe de THE NIELSEN COMPANY, del Anexo V respecto de
los puntos 5.a) y b) iii), del registro de accionistas de la firma ALIMENTOS DE SOJA S.A.U., y las
comunicaciones previstas en el Articulo 215 de la Ley General de Sociedades N° 19.550 T.O. 1984 y sus
modificaciones, Oferta de Compraventa de acciones de la firma ALIMENTOS DE SOJA S.A.U., respecto
del monto de la transaccién, los montos a ser abonados por cada accionista, y el porcentaje de adquisicién
de cada uno de ellos.

Que, el dia 12 de septiembre de 2017, la ex COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, organismo desconcentrado en el ambito de la SECRETARIA DE COMERCIO del ex
MINISTERIO DE PRODUCCION, ordené reservar provisoriamente en la Direccién de Registro de dicho
organismo, la documentacion objeto de las confidencialidades solicitadas, y asimismo les solicité a las
firmas notificantes que fundamenten los motivos por los cuales solicitan la confidencialidad de la
documentacion mencionada.

Que, con fecha 13 de octubre de 2017, las firmas notificantes realizaron una presentacién en la cual
solicitaron la confidencialidad de la documentacién acompafiada como Anexo IV, en relacién a la
notificacion del Articulo 215 de la Ley General de Sociedades N° 19.550 T.O. 1984 y sus modificaciones,
enviada a la firma ALIMENTOS DE SOJA S.A.U., y el registro de accionistas de dicha firma, actualizado.

Que, asimismo, las firmas notificantes, en la presentacién del dia 13 de octubre de 2017, indicaron que se
habia solicitado la confidencialidad de la documentacién acompafiada en virtud de que la misma contiene
datos sensibles que resulta esencial mantener fuera del conocimiento del publico en general y en especial de
los competidores, y el dia 18 de diciembre de 2017 indicaron que renunciaban a la solicitud de
confidencialidad respecto del registro de accionistas de la firma ALIMENTOS DE SOJA S.A.U., y las
comunicaciones previstas en el Articulo 215 de la Ley General de Sociedades N° 19.550 T.O.1984 y sus
modificaciones, de la Oferta de compraventa de acciones de la firma ALIMENTOS DE SOJA S.A.U., en
cuanto a los porcentajes de adquisicion, manteniendo la solicitud de confidencialidad respecto del monto de
la transaccidén y montos a ser abonados por cada accionista.

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

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

Que la obligacion de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de negocios de las firmas
involucradas y el objeto de la operacion en la REPUBLICA ARGENTINA supera la suma de PESOS
DOSCIENTOS MILLONES ($ 200.000.000), umbral establecido en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, y

no se encuentra alcanzada por ninguna de las excepciones previstas en dicha norma.



Que, en virtud del analisis realizado, la ex COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA concluye que la operacién de concentraciéon econdémica notificada no infringe el Articulo
7° de la Ley N° 25.156, toda vez que de los elementos reunidos en el expediente citado en el Visto no se
desprende que tenga entidad suficiente para restringir o distorsionar la competencia de modo que pueda
resultar perjuicio al interés econdmico general.

Que, la mencionada ex Comisiéon Nacional emitié6 el Dictamen de fecha 10 de agosto de 2018,
correspondiente a la “CONC. 1439, donde aconseja al sefior Secretario de Comercio: (a) Autorizar la
autorizar la operacion de concentracion econdmica notificada, consistente en la adquisicion por parte de las
firmas SERVICIOS Y PRODUCTOS PARA BEBIDAS REFRESCANTES S.R.L, COCA COLA FEMSA
DE BUENOS AIRES S.A., REGINALD LEE S.A., EMBOTELADORA DEL ATLANTICO S.A. y
SALTA REFRESCOS S.A. del CIEN POR CIENTO (100 %) de las acciones de la firma ALIMENTOS
DE SOJA S.A.U., la cual es propietaria del negocio de alimentos liquidos a base de soja “Ades” de la
firma UNILEVER DE ARGENTINA S.A., en los términos del inciso a) del Articulo 13 de la Ley N°
25.156; y (b) Conceder de forma definitiva las confidencialidades: (i) pedidas en la presentacion del dia 25
de agosto de 2017: a) Contrato Marco de la operacion y resumen que habia sido acompafiado en la
presentacion del dia 31 de mayo de 2017; b) Anexo II: valores de cada uno de los activos transferidos y del
valor total de los mismos; C) informacién aportada en los puntos 3.a) y b) vi): identificacién de los
principales canales comerciales de los jugos RTD y alimentos liquidos a base de soja, que incluye los
principales clientes en cada caso e indicacién de porcentajes de ventas de alimentos liquidos a base de soja
de Ades y de jugos RTD que se comercializan en cada uno de los canales de comercializacion
mencionados; d) Puntos 5.a) y b): Informe de THE NIELSEN COMPANY acompafiado en la presentacion
del dia 31 de mayo de 2017; e) Anexo V: informe emitido por THE NIELSEN COMPANY SOUTH
AMERICA S.R.L: f) oferta de compraventa de acciones de ALIMENTOS DE SOJA S.A.U. en cuanto al
monto de la transaccion y montos a ser abonados por cada accionista.

Que estando pendiente de suscripcion el acto administrativo, el dia 5 de septiembre de 2018, lasfirmas
SERVICIOS Y PRODUCTOS PARA BEBIDAS RESFRESCANTES S.R.L., COCA COLA FEMSA DE
BUENOS AIRES S.A., SALTA REFRESCOS S.A., EMBOTELLADORA DEL ATLANTICO S.A. y
REGINALD LEE S.A. efectuaron una presentacion ante la citada ex Comision Nacional, informando que
los accionistas de la firma ALIMENTOS DE SOJA S.A. han firmado entre si una serie de acuerdos para
regular la relaciéon comercial que los une, efectuando algunos accionistas, transferencias de acciones entre
si para adecuar las participaciones accionarias a un Memordndum de Entendimiento.

Que, en virtud de ello, acompafaron la siguiente documentacion: (i) copia certificada de la Oferta N°
1/2018 de Memorandum de Entendimiento suscripta el dia 23 de agosto de 2018 a nivel regional; (ii) copia
certificada de las aceptaciones a la oferta antes individualizadas; (iii) copia certificada de las ofertas de
compraventa de acciones con sus correspondientes cartas de aceptacion; (iv) copia certificada de las
comunicaciones previstas en el Articulo 215 de la Ley General de Sociedades N° 19.550 T.O.1984 y sus
modificaciones; (v) Copia certificada del registro de accionistas de la firma ALIMENTOS DE SOJA S.A.

Que mediante la Disposicién N° 89 de fecha 6 de septiembre de 2018, laex COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA suspendi6 el plazo previsto en el Articulo 13 de la Ley N° 25.156, de
conformidad con lo establecido en el Articulo 18, inciso j) de la dicha norma, y Articulo 1°, incisos t) y v)
de la Resolucion N° 190 de fecha 28 de julio de 2016, por un plazo de QUINCE (15) dias hébiles hasta
tanto las partes brindaran el resumen no confidencial respecto de las ofertas de compraventa de acciones
con sus correspondientes cartas de aceptacién adjuntas en la presentacioén de fecha 5 de septiembre de 2018
y, una vez acompafado éste, por un plazo adicional de QUINCE (15) dias hébiles, a fin de efectuar el
andlisis complementario y que la Autoridad de Aplicacion pueda expedirse sobre la operacion notificada.

Que las partes fueron notificadas de dicha disposicién el dia 6 de septiembre de 2018.

Que, con fecha 7 de septiembre de 2018, el apoderado de las firmas SERVICIOS Y PRODUCTOS PARA



BEBIDAS REFRESCANTES S.R.L., COCA COLA FEMSA DE BUENOS AIRES S.A., REGINALD
LEE S.A., EMBOTELLADORA DEL ATLANTICO S.A. y SALTA REFRESCOS S.A. acompaiié los
resimenes no confidenciales de las ofertas de compraventa de acciones presentadas el dia 5 de septiembre
de 2018, tal como fuera requerido en la mencionada disposicion.

Que, el dia 10 de septiembre de 2018, el apoderado de la firma UNILEVER DE ARGENTINA S.A.
efectud una presentacion en la que ratificé las presentaciones efectuadas por los compradores los dias 5, 6 y

7 de septiembre de 2018, reanuddndose a partir del dia hébil posterior al indicado el plazo establecido en el
Articulo 13 de la Ley N° 25.156.

Que en el citado dictamen la ex COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA
analiz6 si el Memorandum de Entendimiento y las transferencias accionarias operadas sobre la firma
ALIMENTOS DE SOJA S.A., modificaban la estructura de control sobre la compaifiia y siello constituye
una nueva operacion de concentracion econdmica.

Que del andlisis efectuado la citada ex Comision Nacional concluyé que la suscripciéon del Memorandum
de Entendimiento no modifica la situacién de control originariamente informada, siendo que por medio de
dicho documento puede considerarse que se plasma y organiza la conduccién de la empresa, su
organizacion, objetivos y lineamientos.

Que, conforme resulta de la documentacién acompanada, se produjeron transferencias accionarias sobre la
firma ALIMENTOS DE SOJA S.A, por las cuales firma SALTA REFRESCOS S.A. transfiri6 parte de su
participacion accionaria a COCA COLA FEMSA DE BUENOS AIRES y a EMBOTELLADORA DEL
ATLANTICO S.A. y a su vez REGINALD LEE S.A. transfirié parte de su participacién accionaria a
COCA COLA FEMSA DE BUENOS AIRES S.A.

Que como consecuencia de las mencionadas transferencias la composicidn social de la firma ALIMENTOS
DE SOJA S.A. qued6 conformada de la siguiente manera: (i) THE COCA COLA EXPORT
CORPORATION el CINCUENTA POR CIENTO (50 %); (ii) SALTA REFRESCOS S.A. el VEINTIUN
POR CIENTO (21 %); (iii) EMBOTELLADORA DEL ATLANTICO S.A. el CATORCE POR CIENTO
(14 %); (iv) COCA COLA FEMSA DE BUENOS AIRES S.A. el ONCE POR CIENTO (11 %); (v)
REGINALD LEE S.A. el TRES PO CIENTO (3 %), siendo que por dichas transferencias algunas
accionistas aumentaron soOlo algunos puntos porcentuales su participacion y otras registraron una
disminucién no sustancial de su porcentaje accionario.

Que las transferencias antes descriptas, no modifican el esquema de control oportunamente analizado en el
mencionado dictamen.

Que, las firmas notificantes solicitaron la confidencialidad de: (i) Oferta N° 1/2018 Memoriandum de
Entendimiento de fecha 23 de agosto de 2018, habiéndose acompanado resumen no confidencial el dia 6 de
septiembre de 2018; (ii) Copia certificada de las ofertas de compraventa de acciones Unicamente en cuanto
a los precios de venta y las cuentas bancarias indicadas para transferir el pago del precio, habiéndose

acompafado el correspondiente resumen no confidencial en la presentacion de fecha 7 de septiembre de
2018.

Que se destaca que la documentacién respecto de la cual se solicité la confidencialidad fue reservada
provisoriamente.

Que la citada ex Comision Nacional emitid el Dictamen de fecha 21 de septiembre de 2018,
correspondiente a la “CONC. 1439”aconsejando al Sefior Secretario de Comercio: Conceder de manera
definitiva las confidencialidades solicitadas por las partes de: (i) Oferta N° 1/2018 Memordndum de
Entendimiento de fecha 23 de agosto de 2018, teniendo por suficiente el resumen no confidencial
acompafiado el dia 6 de septiembre de 2018; (ii) Copia certificada de las ofertas de compraventa de
acciones Unicamente en cuanto a los precios de venta y las cuentas bancarias indicadas para transferir el
pago del precio, teniendo por suficiente el resumen no confidencial en la presentacion de fecha 7 de



septiembre de 2018.

Que el suscripto comparte los términos de los mencionados dictdmenes, al cual cabe remitirse en honor a la
brevedad, incluyéndose como Anexo de la presente resolucion.

Que, cabe destacar, que si bien con fecha 15 de mayo de 2018 fue publicada en el Boletin Oficial la Ley N
© 27.442, su Decreto Reglamentario N° 480 de fecha 23 de mayo de 2018 estableci6 en el Articulo 81 que
los expedientes iniciados en los términos del Capitulo III de la Ley N° 25.156 y sus modificaciones
continuardn su tramitacién hasta su finalizacién conforme a lo establecido en la ley mencionada en ultimo
término.

Que la Direccién General de Asuntos Juridicos del MINISTERIO DE PRODUCCION Y TRABAJO ha
tomado la intervencién que le compete.

Que el infrascripto resulta competente para el dictado del presente acto en virtud de lo establecido en los
Articulos 13, 18, 21 y 58 de la Ley N° 25.156, 81 de la Ley N° 27.442 y los Decretos Nros. 89 de fecha 25
de enero de 2001, 357 de fecha 21 de febrero de 2002 y sus modificaciones, 350 de fecha 20 de abril de
2018 y el Articulo 5° del Decreto N° 480/18.

Por ello,
EL SECRETARIO DE COMERCIO
RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Concédese la confidencialidad solicitada por las firmas SERVICIOS Y PRODUCTOS
PARA BEBIDAS REFRESCANTES S.R.L., COCA COLA FEMSA DE BUENOS AIRES S.A.,
REGINALD LEE S.A., EMBOTELLADORA DEL ATLANTICO S.A., SALTA REFRESCOS S.A.y
UNILEVER DE ARGENTINA S.A., el dia 25 de agosto de 2017, respecto del Contrato Marco de la
operacion y resumen acompaifiado el dia 31 de mayo de 2017, del Anexo II, de la informacién aportada en
los puntos 3.a) y b) vi), de los puntos 5.a) y b): Informe de THE NIELSEN COMPANY, del Anexo V:
informe emitido por THE NIELSEN COMPANY SOUTH AMERICA S.R.L., y laoferta de compraventa
de acciones de la firma ALIMENTOS DE SOJA S.A.U., en cuanto al monto de la transaccién y montos a
ser abonados por cada accionista; Oferta N° 1/2018 Memordandum de Entendimiento de fecha 23 de agosto
de 2018, teniendo por suficiente el resumen no confidencial acompaifiado el dia 6 de septiembre de 2018;
Copia certificada de las ofertas de compraventa de acciones tnicamente en cuanto a los precios de venta y
las cuentas bancarias indicadas para transferir el pago del precio, teniendo por suficiente el resumen no
confidencial en la presentacion de fecha 7 de septiembre de 2018.

ARTICULO 2°.- Autorizase la operacién de concentracién econdémica notificada, consistente en la
transacciéon por medio de la cual las firmas SERVICIOS Y PRODUCTOS PARA BEBIDAS
REFRESCANTES S.R.L., COCA COLA FEMSA DE BUENOS AIRES S.A., REGINALD LEE S.A.,
EMBOTELLADORA DEL ATLANTICO S.A., SALTA REFRESCOS S.A., adquirieron en la
REPUBLICA ARGENTINA vy de forma conjunta, el CIEN POR CIENTO (100 %) de las acciones de la
firma ALIMENTOS DE SOJA S.A.U., la cual es propietaria del negocio de alimentos liquidos a base de
soja “Ades”, a la firma UNILEVER DE ARGENTINA S.A., todo ello en virtud de lo establecido en el
inciso a) del Articulo 13 de la Ley N° 25.156.

ARTICULO 3°.- Considérase al Dictamen de fecha 10 de agosto de 2018 y al Dictamen de fecha de fecha
21 de septiembre de 2018, ambos correspondientes a la “CONC. 1439”, emitidos por la ex COMISION
NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo desconcentrado en el dmbito de la
SECRETARIA DE COMERCIO del MINISTERIO DE PRODUCCION Y TRABAJO, que como, IR
2018-38763061-APN-CNDC#MP e IF-2018-47079391-APN-CNDC#MPYT, forman parte integrante de la



presente medida.
ARTICULO 4°.- Notifiquese a las firmas interesadas.

ARTICULO 5°.- Comuniquese y archivese.

Digitally signed by BRAUN Miguel

Date: 2018.10.01 15:36:03 ART

Location: Ciudad Autdnoma de Buenos Aires
Miguel Braun

Secretario

Secretaria de Comercio
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Dictamen firma conjunta

Numero: Consta al pie
CIUDAD DE BUENOS AIRES

10 de agosto de 2018.

Referencia: Conc.1439 Dictamen Art.13 inciso a)

SENOR SECRETARIO DE COMERCIO

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido a la operacion de
concentracion economica que tramita bajo el Expediente N° S01:0121491/2017
del registro del MINISTERIO DE PRODUCCION, caratulado: “SERVICIOS Y
PRODUCTOS PARA BEBIDAS REFRESCANTES S.R.L, COCA COLA
FEMSA DE BUENOS AIRES S.A.,, SALTA REFRESCOS S.A,
EMBOTELLADORA DEL ATLANTICO S.A., REGINALD LEE S.A. Y
UNILEVER DE ARGENTINA S.A. S/ NOTIFICACION ART 8 DE LA LEY
25156 (CONC.1439)”.

I. DESCRIPCION DE LA OPERACIONY ACTIVIDAD DE LAS PARTES
I.1. La Operacion

1. La operacion que se notifica consiste en la transaccion por medio de la cual
SERVICIOS Y PRODUCTOS PARA BEBIDAS REFRESCANTES S.R.L
(en adelante “SERVICIOS Y PRODUCTOS”), COCA COLA FEMSA DE
BUENOS AIRES S.A. (en adelante “COCA COLA BUENOS AIRES”),
REGINALD LEE S.A. (en adelante = “REGINALD LEE”),

EMBOTELADORA DEL ATLANTICO S.A.ir(en sadeksot -ATDASATP
1
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SALTA REFRESCOS S.A. (en adelante “SALTA REFRESCOS” y todas
ellas denominadas conjuntamente en el presente como “los compradores”),
adquiriecron en Argentina de forma conjunta de UNILEVER DE
ARGENTINA S.A. (en adelante “UNILEVER ARGENTINA”) el 100% de
las acciones de ALIMENTOS DE SOJA S.A.U (en adelante “ALIMENTOS
DE SOJA”), la cual es propietaria del negocio de alimentos liquidos a base

de soja “Ades” (en adelante el “negocio Ades”).
I.1.1. Antecedentes

2. La transaccidn se enmarca en la operacion efectuada a nivel regional por la
cual THE COCA COLA COMPANY (en adelante “COCA COLA) y COCA
COLA FEMSA S.AB de C.V (en adelante “COCA COLA FEMSA”),
adquirieron el negocio “AdeS” del Grupo UNILEVER' en Argentina, Brasil,
Meéxico, Colombia, Paraguay, Uruguay, Bolivia y Chile.

3. La operacion regionalmente fue instrumentada mediante el Contrato Marco
de Compraventa de Acciones y Activos (en adelante “Contrato Marco”)
suscripto el 1° de junio de 2016, reformado el 14 de noviembre de 2016 y el
28 de marzo de 2017, del que resulta que el Grupo UNILEVER se obligé a
vender el negocio “Ades” a COCA COLA o a ciertas compafiias que esta

designara en ciertas jurisdicciones’.
I.1.2. Contratos de la operacion en Argentina

4. A tal fin, COCA COLA y COCA COLA FEMSA celebraron con los
compradores en Argentina, Acuerdos de Compromiso y Reconocimiento a
fin de cederles los derechos y obligaciones asumidos en el Contrato Marco en

relacion a la adquisicion del negocio “Ades™”.

! Grupo UNILEVER o “integrante del GRUPO UNILEVER”, significa de acuerdo al Contrato Marco UNILEVER PLC,
UNILEVER N.V y cualquier empresa en la cual una o ambas conjuntamente, directa o indirectamente, posean, controlen los
derechos de voto asociados a no menos del 50% del capital social emitido.

2 Al respecto ver la documentacién agregada a fs.776/781 de las actuaciones.

3 Dichos acuerdos fueron celebrados entre COCA COLA y COCA COLA FEMSA por un lado y los compradores en
Argentina por otro. Obran agregados a £5.591/607 (suscripto con COCA COLA BUENOS AIRES en fecha 24 de marzo de

2017), £5.629/647 (suscripto con REGINALD LEE, el 24 de marzo de 2H173048683d853 Qb cAtN GNP
2
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5. En Argentina, la operacion incluye que los compradores adquieran de
UNILEVER ARGENTINA el 100% de las acciones de ALIMENTOS DE
SOJA, propietaria del negocio “Ades” y consecuentemente de ciertos activos
tales como marcas, la unidad funcional de la planta ubicada en Pilar,
provincia de Buenos Aires, instalaciones, maquinaria, mobiliario, utillaje,
inventario de materias primas, productos en elaboracion y productos

terminados.

6. En particular, la transferencia accionaria de ALIMENTOS DE SOJA, se
instrumentd mediante una Oferta formulada por UNILEVER ARGENTINA,
el 28 de marzo de 2017.

7. Como consecuencia de la operacion, la composicion social de ALIMENTOS
DE SOJA qued6 conformada inicialmente de la siguiente manera: 1)
SERVICIOS Y PRODUCTOS (50%); ii)) SALTA REFRESCOS (24,244%);
) EMBOTELLADORA (12,952%); iv) COCA-COLA BUENOS AIRES
(8,422%); v) REGINALD LEE (4,382%). Sin embargo, las partes
informaron que el 30 de agosto de 2017, SERVICIOS Y PRODUCTOS
procedi6 a transferir la totalidad de su participacion accionaria en
ALIMENTOS DE SOJA, a favor de su accionista controlante, THE COCA
COLA EXPORT CORPORATION, la cual a su vez es controlada por COCA
COLA".

8. En cuanto al cierre de la operacion, a fs. 278 de las actuaciones, se encuentra
agregada la nota de transferencia accionaria sobre ALIMENTOS DE SOJA,
de acuerdo a lo prescripto en el Articulo 215 de la Ley N° 19.550, ocurrida el
28 de marzo de 2017, de lo cual también da cuenta el asiento efectuado en el
registro de accionistas de la compafia, que fuera acompafiado a fs. 281/283.
Asimismo, y mayor abundamiento, las partes agregaron las copias de las

actas de directorio y asamblea, celebradas el 28 de marzo de 2017, mediante

REFRESCOS el 27 de marzo de 2017) y £5.707/724 (suscripto con SERVICIOS Y PRODUCTOS en fecha 24 de marzo de
2017).

* Ello constituye una reorganizacién societaria interna que no modifica el cambio IE e%ﬁ‘é&ﬁ%@é&@é‘?&ie‘%ﬁ@ﬁl\/lp
3
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9.

las cuales se modificaron las autoridades de la compafiia adquirida, como

. e 5
consecuencia de la operacion™.

Las partes notificaron la operacion dentro del quinto dia habil posterior al 28

de marzo de 2017.

1.2. La Actividad de las Partes

[.2.1. Porla Parte Compradora

10.

11.

12.

SERVICIOS Y PRODUCTOS es una empresa constituida de conformidad
con las leyes de Argentina dedicada a la preparacion y venta de las bases de
bebida o concentrado- materia prima- para la fabricacion de los productos
que giran en el mercado con las marcas de la linea Coca-Cola®. Esta sociedad
es controlada con el 97,49% de las acciones por THE COCA COLA
EXPORT CORPORATION, una sociedad de Estados Unidos de América,
mientras que la restante participacion, estd en poder de COCA-COLA
INTERAMERICAN CORPORATION que tiene el 2,5% restante.

Tanto THE COCA COLA EXPORT CORPORATION como COCA COLA
INTERAMERICAN CORPORATION, son controladas con el 100% de las
acciones por COCA COLA’, que es una sociedad publica que cotiza sus
acciones en la bolsa de Nueva York, siendo los accionistas con una
participacion mayor al 5% los siguientes: ) BERKSHIRE HATHAWAY
INC. (9,32%); i) THE VANGUARD GROUP2 (6,66%); 1i1) BLACKROCK,
INC. (5,56%).

COCA-COLA BUENOS AIRES, es una empresa constituida de conformidad

con las leyes de la Republica Argentina, dedicada a la elaboracion,

3 Ver al respecto presentacién y documentacién acompanada el 18 de diciembre de 2017.

® Las partes explicaron que SERVICIOS Y PRODUCTOS es parte de dos fideicomisos: uno de ellos es el FIDEICOMISO
JDA, que es un contrato suscripto entre algunos de los embotelladores del sistema Coca-Cola como fiduciantes/beneficiarios
y, CICSA /CCU como aportantes, por el cual el monto que perciben los embotelladores de CCU por distribuir sus cervezas,
son aportados a un fideicomiso para ser utilizado en actividades de marketing que incrementen y promuevan el mercado de
las bebidas sin alcohol y FIDEICOMISO GALILEO, cuyo objeto es la administracién de fondos de propiedad del fiduciante
através de la realizacién de inversiones.

7 Las partes informaron en la presentacién del 31 de mayo de 2017 que COCA COLA, a través de una afiliada, tiene en
forma indirecta, una participacion del 49% en dos sociedades argentinas, AGROINVEST S.A. ?{ FORSALTA S.A.

dedicadas a la actividad agricola.

-APN-CNDC#MP
4
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produccidn, embotellamiento y comercializacion de bebidas sin alcohol, bajo
licencia de COCA COLA, que opera en la Ciudad de Buenos Aires y parte de
la provincia de Buenos Aires. Esta empresa es controlada por REFRESCOS
LATINOAMERICANOS S. de RL de CV (en adelante “REFRESCOS
LATINOAMERICANOS”) con el 90% de las acciones, mientras que el 10%
restante estd en poder de CONTROLADORA INTERAMERICANA DE
BEBIDAS S. de RLde CV.

13. De acuerdo a lo informado por las partes la sociedad controlante de
REFRESCOS LATINOAMERICANOS con una tenencia del 42,76% es
COCA COLA FEMSA y con el 57,24% es CONTROLADORA
INTERAMERICANA DE BEBIDAS, S. de RL de C.V, la cual a su vez es
propiedad de COCA COLA FEMSA, sociedad que cotiza sus acciones serie

“L” en la Bolsa Mexicana de Valores, asi como en la Bolsa de Nueva York.

14. REGINALD LEE, es una empresa constituida en Argentina que se dedica a
la fabricacion y comercializacion de bebidas analcohdlicas y/o gaseosas de la
linea “Coca-Cola”, como asi también a la elaboracion de aguas de la linea
“Coca-Cola”. Los accionistas de esta empresa son: 1) David Lee (51,89%); i1)
Patricia Lee de Salvatori (14,56%); iii) Lorenzo Reginaldo Lee (23,61%); iv)
Béarbara Ana Lee (4,78%); v) Daphne Mason de Lee (0,35%); vi) Diana
Isabel Lee (4,78%).

15. EDASA produce, envasa y comercializa diversas bebidas no alcohdlicas
(gaseosas y no gaseosas) cuyas marcas pertenecen a COCA COLA en las
provincias de Cérdoba, Mendoza, San Luis, San Juan, Entre Rios, asi como
parte de las provincias de Santa Fé y Buenos Aires®. Los accionistas de esta
compaifiia son: i) ANDINA BOTTLING INVESTMENTS S.A. (81,67%); i)
INVERSIONES LOS ANDES LTDA. (17,40%); 11) EMBOTELLADORA
ANDINA S.A. (0,92%).

16. ANDINA EMPAQUES ARGENTINA S.A., una compafiia que produce

8 Para mayor detalle de las localidades remitimos a lo informado por las partes en Ep%&%&%?&éﬁgﬁﬁaﬁijNDC#MP
5
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proformas para botellas retornables y no retornables y botellas retornables.
Ademas de abastecer a EDASA, los principales clientes de esta compaiiiason
los embotelladores del sistema Coca-Cola en Argentina y Sudamérica.

ANDINA BOTTLING INVESTMENTS S.A. tiene el 99,98% de las

acciones de esta compaiiia.

17. ANDINA BOTTLING INVESTMENTS S.A. es controlada directamente con
el 99,90% de las acciones por EMBOTELLADORA ANDINA S.A., una
sociedad constituida conforme a las leyes de Chile. Los accionistas de esta
compaiiia son: i) COCA-COLA DE CHILE S.A. una sociedad constituida en
Chile (14,35%) y SERVICIOS Y PRODUCTOS tiene una participacion del
0,3%.

18. SALTA REFRESCOS, es una empresa que tiene por objeto la produccion,
distribucion y venta de bebidas de la marca Coca-Cola en el norte en
Argentina. Los accionistas de esta empresa son: i) ARCA CONTINENTAL
ARGENTINA S.L. (96,91%); 1) ARCA CONTINENTAL S.A.B. de C.V
(2,32%); 1) AC BEBIDAS S.R.L. de C.V (0,77%).

19. ARCA CONTINENTAL ARGENTINA S.L.° controla con el 98% de las
acciones a ENVASES PLASTICOS S.A.I.C es una compaiifa constituida
conforme a las leyes de Argentina, cuya actividad es el alquiler de un
inmueble de su titularidad a SALTA REFRESCOS. La restante participacion
societaria se encuentra distribuida entre ARCA CONTINENTAL S.A.B de
CV (1,5%) y AC BEBIDAS S.R.L. de C.V (0,5%).

1.2.2. Porla Parte Vendedora

® De acuerdo a lo informado por las partes, al cierre de la operacién notificada, ARCA CONTINENTAL ARGENTINA S.L.
tenfa como accionista titular de forma directa e indirecta a ARCA CONTINENTAL S.A.B. de C.V, una sociedad publica
cuyas acciones cotizan en la Bolsa de Valores de México. Por su parte, el accionista de ARCA CONTINENTAL S.A.B de
C.V es un fideicomiso de administracién cuyos beneficiarios son integrantes del grupo Barragin (formado por los miembros
de la familia Barragdn), del Grupo Arizpe (formado por los miembros del Grupo Arizpe), del Grupo Ferndndez (formado por
los miembros de la familia Ferndndez) y del Grupo Grossman (formado por los miembros de la familia Grossman).
Asimismo, y a la fecha de cierre de la operacién notificada, THE COCA COLA COMPANY tenia en forma indirecta

acciones que representaban el 7,81% del capital social de ARCA CONTINENTAL S.A.B de C.V.
IF-2018-38763061-APN-CNDC#MP
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20. UNILEVER ARGENTINA es una empresa constituida de conformidad con
las leyes de Argentina, cuya actividad es la elaboracion y venta de Articulos
de higiene, tocador, productos alimenticios y bebidas en general. Sus
accionistas son: 1) ARGENTINA INVESTMENTS BV (88,55%), una
sociedad del Reino de los Paises Bajos; i) ROLON BV (11,453%). Esta
compaiiia es indirectamente controlada por UNILEVER PLC y UNILEVER
N.V.

1.2.3. El Objeto

21. ALIMENTOS DE SOJA, es una empresa constituida de conformidad con las
leyes de la Republica Argentina, cuya actividad consiste en la elaboracion,
envase y comercializacion de alimentos liquidos a base de soja de la marca
“AdeS”. En definitiva, esta compafiia es propietaria del negocio liquido
“AdeS” en Argentina. UNILEVER ARGENTINA era titular, previo a la
operacion notificada, del 100% de las acciones de esta sociedad y del

negocio “Ades” en Argentina.

22. De acuerdo a lo informado por las partes, ALIMENTOS DE SOJA no posee
ni directa ni indirectamente participaciones sociales en empresas que
desarrollen actividades en la Republica Argentina o que realicen

exportaciones a nuestro pais.
II. ENCUADRAMIENTO JURIDICO

23. En el presente caso, corresponder destacar que si bien el dia 15 de mayo de
2018 fue publicada en el Boletin Oficial la nueva Ley de Defensa de la
Competencia N° 27.442, su Decreto Reglamentario N° 480/2018-publicado el
24 de mayo de 2018 y con vigencia a partir del 25 de mayo de 2018,
establecid en el Articulo 81, que: “Los expedientes iniciados en los términos
del Capitulo IIT de la Ley N° 25.156 y sus modificaciones continuardn su
tramitacion hasta su finalizacion conforme lo establecido en dicha norma”.

Por ende, al andlisis de la presente operacion de concentracion econdmica, le

seran aplicables las disposiciones de la Ley N° 25 ificatori
p p y N 25,158 % Susemotiliceleuatsp
7
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24. Las empresas involucradas notificaron en tiempo y forma la operacion de
concentracion conforme a lo previsto en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156,
habiendo dado cumplimiento a los requerimientos efectuados por la

Comision Nacional de Defensa de la Competencia.

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

Competencia.

26. La obligacion de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de
negocios de las firmas afectadas, superan los DOSCIENTOS MILLONES de
PESOS ($200.000.000.-) por encima del umbral establecido en el Articulo 8°
de la Ley N° 25.156, y no se encuentra alcanzada por ninguna de las

excepciones previstas en dicha norma.
III. PROCEDIMIENTO

27. El dia 3 de abril de 2017, las partes, notificaron la operacion conforme a lo

establecido en el Articulo 8° de la Ley de Defensa de la Competencia'®.

28. Analizada la informacion suministrada en la notificacion, el dia 17 de abril
de 2017, esta Comisiéon Nacional efectué observaciones al Formulario F1,
haciéndole saber a las partes que hasta tanto las partes dieran cumplimiento a
lo solicitado, quedaba suspendido el plazo establecido en el Articulo 13 de la
Ley N° 25.156, el cual habia comenzado a correr el dia habil posterior a la
presentacion de fecha 7 de abril de 2017. Dicha providencia fue notificada a

las partes con fecha 17 de abril de 2017.

29. El 23 de noviembre de 2017, esta Comisién Nacional solicité la intervencion
de la ADMINISTRACION NACIONAL DE MEDICAMENTOS,
ALIMENTOS Y TECNOLOGIA MEDICA (en adelante “ANMAT”), en el
marco de lo dispuesto en el Articulo 16 de la Ley N° 25.156. Dicho

Organismo fue notificado el mismo 23 de noviembre de 2017, sin que obre

10'Se destaca que el apoderado de UNILEVER ARGENTINA se present6 el 3 de abril de 2017 é%resentaciéni icialﬁ)%jo la
figura de gestor de negocios, habiendo acompafiado el respectivo poder el 7 de abAPd«,ZQd .3 8763061-APN-CNDC#MP
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en el expediente respuesta alguna; por lo cual y habida cuenta que en el
oficio librado se consigné expresamente que en caso de no mediar respuesta
en el plazo de quince (15) dias habiles, se tendria por no objetada la
operacion en los términos del Articulo 16 del Decreto N° 89/2001,
corresponde tener a la misma por no objetada la operacion en los términos de

la norma antes citada.

30. Por ultimo, con fecha 13 de julio de 2018 las partes efectuaron una
presentacion, reanuddndose a partir del dia héabil posterior al enunciado el

plazo previsto en el Articulo 13 de la Ley N° 25.156.

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

IV.1. Naturaleza de la Operacion

31. Como se expuso anteriormente, la operacion de concentracion econdmica
notificada es regional y consiste en la adquisicion por parte de los

compradores del negocio “AdeS” del Grupo UNILEVER en Argentina,
Brasil, México, Colombia, Paraguay, Uruguay, Bolivia y Chile.

32. En Argentina, dicha adquisicion otorgard a los compradores el control
exclusivo sobre ALIMENTOS DE SOJA S.A.U. que es propietaria del
negocio de alimento liquido de soja de “ADES” en el pais''. A continuacién,
se presentan las empresas afectadas y la actividad econdmica que realizan en

Argentina:

' Como consecuencia de la operacién notificada, se transferirdn los siguientes activos: unidad funcional de la planta ubicada
en Pilar, provincia de Buenos Aires; instalaciones maquinarias y equipos, mobiliario g utillaje de glanta marcas € inventario

de materias primas. IF-2018-38763061 :APN-CNDC#MP
9

pagina 9 de 37



Tabla N° 1: Comparacion de las actividades de las empresas afectadas
(compradora y objeto) en Argentina

Empresas Productos/ Servicios

Objeto de la operacion:

ALIMENTOSDESOJA S.A.U Elaboracion y comercializacién de alimentos liquidos a base de soja de la
(“ALIMENTOSDE SOJA”) marca "Ades".
Grupo Comprador:

Elaboracién, embotellado, comercializacién (interna y externa), e

importacién de bebidas de la marca "Coca-Cola", bajo licencia concedida
por The Coca-Cola Company, asi como otros productos “Coca-Cola” en

(/iIORCE/; CS?XL?‘EE)%/S%%]())EEEEIEI?I(S)S el pafs (C.A.B.A.y ciertos distritos de la provincia de Buenos Aires).

AIRES") Fabrica y comercializa los siguientes productos: jarabes para bebidas,
zumos, jugos y néctares, aguas embotelladas, refrescos, aguas

aromatizadas o mejoradas y bebidas deportiva.

Produccién de concentrado de bebidas y servicios de marketing para la
SERVICIOS Y PRODUCTOSPARA cartera de bebidas de la Compaiifa Coca- Cola en Argentina. No
BEBIDAS REFRESCANTES S.R.L comercializa bebidas en el paifs, sino que se dedica a la preparacién y
(“SERVICIOS Y PRODUCTOS”) venta de las bases de bebida o concentrado (materia prima) para la
fabricacién de los productos bajo la marca de la linea Coca- Cola.

REGINALD LEE S.A. (“REGINALD Fabricacion y comercializacion de bebidas analcohdlicas y/o gaseosas de
LEE”) la linea “Coca-Cola”; elaboraciéon de aguas de la linea “Coca-Cola”.

Produce, envasa, y comercializa diversas bebidas no alcohdlicas (gaseosas
y no gaseosas) cuyas marcas pertenecen a The Coca-Cola Company en las
provincias de Cérdoba, Mendoza, San Luis, San Juan, Entre Rios, asf
como parte de las provincias de Santa Fe y Buenos Aires, Santa Cruz,
Neuquén, Chubut, Tierra del Fuego, Rio Negro y La Pampa.

EMBOTELADORA DEL ATLANTICO

SA. ("EDASA”) Opera una planta de produccién de gaseosas de varias lineas ubicada en la

ciudad de Cérdoba. Adicionalmente, en el mismo predio posee una planta
de jugos y otros productos, y una nueva planta para la fabricacién de agua
embotellada y otros productos. También opera una planta en la ciudad de
Bahia Blanca, Provincia de Buenos Aires, y otra en la de Trelew,
Provincia del Chubut en las cuales se elabora aguas embotelladas, aguas
saborizadas, jugos y bebidas gaseosas.

Produce proformas para botellas retornables y no retornables.

ANDINA EMPAQUES ARGENTINA
S.A. Opera en una planta ubicada en General Pacheco, Partido de Tigre,
provincia de Buenos Aires.

SALTA REFRESCOS S.A. (“SALTA Producciodn, distribucion y venta de bebidas de la marca “Coca- Cola” en
REFRESCOS”) el norte de Argentina.

ENVASES PLASTICOS S.A.1C Alquiler de un inmueble de su titularidad a Salta Refrescos S.A.

Fuente: CNDC en base a informacioén aportada por las notificantes.

33. De la Tabla N° 1 se observa que las empresas afectadas son competidores
directos en la fabricacion y comercializacion de jugos Ready to Drink (RTD),

por lo cual la operacion es una concentracion de naturaleza horizontal.
IV.2. Definicion del Mercado Relevante

34. Dado que la empresa objeto de la operacidon comercializa en Argentina
alimentos liquidos a base de soja con y sin jugo de frutas bajo la marca

ADES vy que el Grupo COCA- COLA comercializa una serie de aguas, jugos

IF-2018-38763061-APN-CNDC#MP
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35.

36.

37.

38.

39.

40.

y refrescos (CEPITA, linea COCA-COLA, POWERADE, etc), la operacion

impacta en el mercado de bebidas sin alcohol.

Segin los antecedentes analizados por esta Comision Nacional®®, los jugos
RTD han sido definidos como un mercado relevante en si mismo con alcance
geografico nacional. Dicha categoria ha incluido tradicionalmente a las
bebidas marca ADES, asi como también a CEPITA, entre otras marcas de

jugos listos para beber (SER, TROPICANA, BC, BAGGIO, etc).

Sin embargo, tal como sostienen las partes, también podria considerarse que
los productos ADES poseen ciertas caracteristicas distintivas respecto de los
otros jugos RTD que harian que los mismos pertenezcan a mercados
relevantes distintos. En ese caso, la operacion deberia encuadrarse como una

concentracion de conglomerado y no como una concentracion horizontal.

No obstante, de la informacion presentada por las partes no surge la
posibilidad de realizar un andlisis concluyente respecto a la diferenciacion de
las bebidas liquidas a base de soja ADES vy el resto de los jugos RTD ante los

ojos del consumidor.

Los jugos son el extracto liquido de frutas o verduras, comercializados puros
o diluidos con agua a los que se les afiade edulcorantes (caldricos y no

caloricos), colorantes y conservantes.

Particularmente, los jugos RTD son bebidas que contienen alto contenido de
frutas a las que se les puede agregar azicar, jarabe de maiz de alta fructosa o
edulcorantes artificiales. En el caso de los jugos CEPITA la concentracion de

jugo se encuentra en el rango del 25%-100%.

Por su parte, los productos ADES se elaboran a partir de la semilla de soja

que es naturalmente alta en proteina vegetal, grasas polinsaturadas,

NOTIFICACION ARTICULO § LEY K 5515 (Conc 066 CoCA-COL A AR A Sem st 20BN NSt
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. . . , . . . 13 .
minerales, vitaminas, 4cidos grasos, fibras e isoflavonas ~. Estas bebidas

poseen una concentracion de jugo de frutas que varia entre el 3% al 7,15%.

41. En este sentido, desde el punto de vista de la oferta, tanto los ingredientes
como el proceso de elaboracion de las bebidas a base de soja difieren
respecto a los jugos listos para beber. Mientras que el proceso de elaboracion
de ADES comienza con la molienda humeda de la soja, la produccion de
refrescos/jugos se elabora a partir de agua a la que se le adicionan distintos

ingredientes.

42. Por otro lado, tanto los jugos ADES como gran parte de los jugos RTD no
requieren de refrigeracion para su conservacidon y comparten la misma
ubicacién en gondola por lo que ambos productos resultan indistintos a los

: 114
ojos del consumidor

43. Desde el punto de vista de la demanda, las cualidades sefialadas de la soja
que estian contenidas en las bebidas ADES hacen que estos productos sean
percibidos por los consumidores como beneficiosos para la salud, dado que
ademds del aporte nutricional de los mismos, no contienen conservantes y
son de facil digestion. Ademds, segin informan las partes, es una alternativa

para los consumidores intolerantes a la lactosa, veganos y celiacos.

44. En cuanto a los momentos de consumo tanto los jugos listos para beber como
las bebidas a base de soja con jugo se beben durante el desayuno, almuerzo,

entre comidas o0 como un snack.

45. En funcion de lo expuesto, algunas de las caracteristicas que presentan ambas
bebidas, asi como los momentos y frecuencia de consumo similares y el
hecho de que las partes advierten una migracion de consumidores de otras

bebidas, como jugos RTD, hacia los alimentos liquidos a base de soja por

13 La isoflavona actda como antioxidante y moderador de la funcién arterial.

14 El nivel de pureza del jugo y la adicién o no de conservantes determinard si el roducto reql7ne e rll:gﬁacmn ]Bara su
conservacién. -2018-387630 C#MP
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razones mayormente de salud, resulta posible que puedan considerarse como

productos sustitutos.

46. En términos de relacion de precios, se observa que, durante el periodo enero
2014- marzo 2017, la diferencia de precios entre los jugos RTD y las bebidas
ADES es de sélo 1,2%, considerando que el nivel promedio de ADES fue
igual a $20,14 por litro en tanto que el precio promedio del resto de los jugos
RTD fue de $19,90 por litro. Esta pequefia diferencia entre ambos productos
podria ser un indicio que juega a favor de considerar que ADES forme parte

del mismo mercado relevante que el resto de los jugos listos para beber.

47. Sin embargo, resulta posible que dos productos de precio muy parecido no
sean sustitutos entre si, y que eso quede claro al observar el comportamiento
de dichos precios durante un cierto periodo de tiempo. De esta manera, el
grafico siguiente muestra la evolucion de los precios reales de la marca
ADES vy los de las otras dos marcas de jugos RTD de mayor participacion de
mercado (BAGGIO y CEPITA) .

Griafico N° 1. Indices de precios reales (Base Enero 2014 = 100)

115

Coeficiente de correlacién simple
entre Adesy Cepita:-7,01%

entre Cepitay Baggio: 54,11%
entre Adesy Baggio: - 21,43%

110

105

100

95

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de A. C. Nielsen.

15 Los precios reales se obtuvieron deflactandolos por el indice de precios al consumd%pé§rz§8%©§ggldmgy DC#MP
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48. Tal como se desprende del grafico anterior, los movimientos de los precios
reales de la marca ADES son muy diferentes al de las otras dos marcas

analizadas, guardando estas un comportamiento bastante similar entre si.

49. Todos estos movimientos sumamente desiguales se aprecian también
PR ., 16 .. . .
llevando a cabo un andlisis de correlacion ~ de las distintas series de precios

reales. En particular, el coeficiente de correlacion simple entre el precio real

de ADES y el de CEPITA es de -0,070.

50. En funcion de lo expuesto, a pesar de que las bebidas a base de soja poseen
algunos atributivos distintivos respecto a otros jugos RTD, lo cual podria
indicar que dichas bebidas pertenecen a un mercado relevante distinto, esta
Comision Nacional no se pronunciard en forma definitiva y procederd a
evaluar el escenario de méaxima en el que ambos productos compiten

directamente entre si y pertenecen al mismo mercado relevante de jugos

RTD.
I'V.3. Efectos de la operacion econdmica

51. En la Tabla N° 3 se presentan las participaciones de mercado de COCA-
COLA y UNILEVER (ADES) en el mercado argentino de jugos listos para
beber para el trienio 2014-2016. Cabe resaltar que el grupo adquirente y la
empresa objeto no compiten “cabeza a cabeza” sino que se especializan en
productos que presentan entre si un importante nivel de diferenciacion

vertical.

52. Es asi que, aun considerando que los productos de las empresas afectadas

pertenecen a un mismo mercado relevante de jugos RTD, los jugos ADES y

16 El coeficiente de correlacién de Pearson es una medida estadistica de la relacién lineal entre dos variables aleatorias
cuantitativas, que puede utilizarse para medir la variacion conjunta entre dos variables. Sus valores se encuentran entre -1y 1.
Si el valor es positivo, esto indica que ambas variables suelen variar en el mismo sentido (ambas a la suba o a la baja), en
cambio, si su valor es negativo, estas suelen variar en sentidos diferentes (una a la baja y otra a la suba). La intensidad en el
cambio conjunto se observa con el valor absoluto que toma, es decir, cuanto mas cercano es el valor a cero, mas

independencia existe entre ambas variables, mientras que cuanto mds cercano sea este_valor a 1 mds_intensa serd la
dependencia de la relacion. IF-2018- 38763061 APN-CNDC#MP
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los CEPITA son sustitutos lejanos', con lo cual se reduce la posibilidad de

que la presente operacion genere efectos adversos sobre la competencia.

Tabla N°2: Participaciones de mercado enlas ventas de Jugos RTD.
Anos 2014 - 2016

Empresa 2014 2015 2016
COCA COLA (Cepita y Hi-C) [25-30]% [25-30]% [30-35]%
RPB (Baggio) [35-40]% [35-40]% [35-40]%
UNILEVER (Ades) [15-20]% [10-15]% [10-15]%
EL CARMEN (Citric) [10-15]% [10-15]% [10-15]%
ARCOR (BC y otros) [0-5]1% [0-5]% [0-5]%
PEPSI (Tropicana) [0-5]% [0-5]1% [0-5]%
MASTELLONE HNOS. (LS Crecer y otros) [0-5]% [0-5]1% [0-5]1%
WATT'S [0-5]1% [0-5]% [0-5]%
RECORD CD S.A. (Purosol) [0-5]1% [0-5]1% [0-5]%
BABASAL (Tutti) [0-5]1% [0-5]% [0-5]%
OTROS [0-5]% [0-5]% [0-5]%
COCA COLA + ADES 42% 42,7% 44%
IHH post fusién 3391
Var. IHH 805

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion provista por las Partes respecto a datos
proporcionados por A.C. Nielsen

53. Tal como se desprende de la Tabla precedente, la participacion de mercado
conjunta de COCA-COLA (CEPITA, CEPITA 100%, CEPITA
Nutridefensas y Hi-C) y ADES en jugos RTD pasaria a encontrarse en el
rango de [40-45]%. La adquisicion de ADES suma un [10-15]% a la cuota
que posee el grupo adquirente para ese afio. Notese que la participacion de la

empresa objeto ha ido decreciendo en los ultimos tres afios.

54. El segundo competidor en jugos listos para beber es RPB (BAGGIO) ([35-
40]%), seguido por EL CARMEN (CITRIC) ([10-15]%) que se presenta
como competidor vigoroso.

55. El resto de los jugadores del mercado de jugos RTD se caracterizan por ser

fuertes competidores, lideres en la industria alimentaria y/o de bebidas, entre

ellas, ARCOR, PEPSIy MASTELLONE HNOS. Estas empresas, que poseen

17 En los Lineamientos para fusiones de la Red Internacional de Competencia (ICN, por sus siglas en inglés) de abril de 2006,
se menciona que en el caso de que los productos ofrecidos por las partes no sean sustitutos cercanos, las participaciones de
mercado pueden no ser un buen indicador de los niveles de rivalidad entre las empresas ya que, por ejemplo, estas pueden
estar ofreciendo productos con una diferenciacién significativa que, aunque participen del mismo mercado relevante. no son

IF-2018-38763061-APN-CNDC#MP
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marcas reconocidas en el sector y redes de distribucidon consolidadas,

tendrian la capacidad de ejercer una efectiva presion competitiva.

56. A mayor abundamiento se evaluard si la operacion notificada puede generar
incentivos para un incremento significativo en los precios utilizando el Indice

de Presion Alcista de Precios (IPAP).

IV.3.1. Analisis cuantitativo complementario: Indice de presion alcista de

precios

57. En mercados de productos diferenciados como el que se analiza a partir de la
operacién de concentracién notificada, el Indice de Presién Alcista de
Precios (IPAP) '® permite estimar si una operacién de concentracién puede
generar incentivos para realizar incrementos rentables en los precios de

. - : L 19
productos condistintas caracteristicas y con diversos grados de sustitucion.
20

58. La metodologia se basa en el grado de sustitucion que percibe el consumidor
entre los productos competidores que se concentran, cuestion que
tradicionalmente ha sido tratada a través de los conceptos de “elasticidad
cruzada” (% en que varian las unidades vendidas de un producto en relacion
al % en que varia el precio de un producto competidor) y “cocientes de
desvio” o “diversion ratios” (% de las ventas de un producto que debido a un
aumento de su precio se desvian a un producto competidor). Ambos
conceptos estan estrechamente vinculados y se comportan de manera similar:
a mayor grado de sustitucion, mayor valor de la elasticidad cruzada y mayor
valor del cociente de desvio. A su vez, a mayor grado de sustitucion entre los

productos que se concentran, mayores posibilidades de que la operacion

18 Un andlisis metodolégico formal y detallado del IPAP se desarrolla en el Anexo Unico adjunto al presente dictamen.

19 La primera versién del IPAP fue propuesta en 2010 (Farrell J, Shapiro C (2010a) Antitrust Evaluation of Horizontal
Mergers: An Economic Alternative to Market Definition. B.E. J. of Theoretical Econ. 10:9. Farrell J, Shapiro C (2010b)
Upward Pricing Pressure and Critical Loss Analysis: Response. CPI Antitrust J, February. Moresi S (2010) The Use of
Upward Price Pressure Indices in Merger Analysis. Antitrust Source, February) y fue recogida en la dltima revisién de los
lineamientos metodoldgicos que se aplican en jurisdiccién estadounidense. Actualmente esta metodologia también se aplica
en otras jurisdicciones como la britdnica y la europea.

20 “Lineamientos para el Control de Concentraciones Econémicas”, aprobados por Resolucién de la Secretarfa de Comercio
Ne° 208, de fecha 11 de abril de 2018. Version online: htt%s ://www.al{%entinil:.)g%b.ar/
sites/default/files/lineamientos_concentraciones_economicas_0.pdf IF-2018-38763061-APN-CN #MP
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59.

60.

61.

62.

despierte preocupacion desde el punto de vista de la competencia, ceteris

paribus.

Actualmente el IPAP es utilizado de modo complementario al andlisis
tradicional para dilucidar el nuevo patrén de incentivos de fijacion de precios
que regird el comportamiento de la firma resultante de una operacion de
concentracién horizontal en mercados de productos diferenciados®' (como es
el caso de los jugos RTD). Siel IPAP asume un signo positivo, esto indicaria
que la operacion tiene la capacidad de generar una presion al alza de los

precios.

Esa propiedad del IPAP se debe a que el indice calcula el efecto neto de dos
fuerzas contrapuestas, a saber, 1) una fuerza al alza de precios, debido a que
la operacion reduce las alternativas hacia donde pueden derivarse las
compras si suben los precios y ii) una fuerza a la baja, debido a los aumentos
de productividad (pueden ser ahorros de costos o mejoras de produccion,
generalmente denominados “ganancias de eficiencia”) producidos por la

operacion.

Asi, el IPAP calcula la factibilidad de que se produzcan aumentos de precios
por encima de un cierto nivel de ganancias de eficiencia. Si ese valor es
positivo significa que los incentivos de la empresa a subir los precios post
operacion superan los incentivos a bajarlos y, por tanto, puede esperarse que
los precios post fusidn de los productos mnvolucrados aumenten. Dicho
célculo se basa en dos pardmetros principales: los cocientes de desvio (que
miden la proporcién de la demanda de un producto que se desvia hacia otro
cuando el primero aumenta de precio) y el margen operativo de los productos

mvolucrados.

De este modo, IPAP para un producto A cuando la empresa comienza a

ofrecer también el producto B que antes era de otra empresa depende del

2l A diferencia de los productos homogéneos, como los commodities, en los cuales las distintas unidades vendidas son
idénticas o muy similares, los productos diferenciados poseen caracteristicas de calidad, y de marca que hacen que algunos de
ellos (generalmente los que se encuentran en el mismo segmento de precio) muestren un grado de sustitucidon maé ue con

otros productos del mismo mercado (por ejemplo, productos de otros segmentos dI:lf)'I%Qé 73 8763061-APN-

NOEHMP
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63.

65.

cociente de desvio (la demanda de A que se deriva hacia B cuando el precio
de A aumenta) que expresa el grado de sustitucion entre los productos
involucrados, y del margen operativo del producto B. Cuanto mayor sea el
cociente de desvio, mayor es el efecto en precios porque ventas que antes de
la operacion se hubieran perdido a manos de B, ya no se pierden luego de la
operacion porque B es parte de la cartera de productos de la empresa.
También el efecto en precios es mayor cuanto mayor sea el margen operativo
del producto B, porque reduce el costo de oportunidad del aumento de
precios de A. En sentido contrario, cuando hay altas ganancias de eficiencia,

las mismas pueden contrarrestar los incentivos al alza de precios.

Es importante notar que lo relevante del IPAP es su signo, antes que su valor.
El valor solo es una medida de la fuerza de los incentivos a la suba. El IPAP
no tiene capacidad para indicar de qué cuantia puede ser el aumento de

precios post fusion, en caso de haberlo.

Otro elemento muy importante es que el indicador no contempla otras
fuerzas que afectardn los incentivos post fusion de la empresa involucrada,
particularmente la reaccion de los competidores que permanezcan en el
mercado o el ingreso de nuevas empresas al mercado, ante los cambios de
precios que implemente la empresa resultante de la operacion. Por ejemplo,
si los competidores acompanan los aumentos de precios, los incentivos al

alza de precio se fortalecen.

En sentido inverso, silos competidores reposicionan sus productos y marcas
para tornarlos mas sustitutos a los ojos del consumidor, o aparecen nuevos
productos competidores, dichos incentivos se debilitan. Tampoco el IPAP
considera el reposicionamiento de productos y marcas que por motivos
estratégicos usualmente realiza la empresa post fusion. Por todos estos
motivos, el IPAP constituye una herramienta analitica complementaria de los
demis elementos de juicio a considerar al evaluar los efectos de una

operacion de concentracion.

IF-2018-38763061-APN-CNDC#MP
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66. Conforme surge del Anexo Unico al presente dictamen, se calcularon las
elacticidades- precio y los respectivos “cocientes de desvio” (“diversion
ratios”) entre los jugos listos para beber ADES y CEPITA, cuyos valores

permitieron calcular el IPAP.

67. En primer lugar, los cocientes de desvio entre ADES y CEPITA resultan ser
poco significativos (0,0024 para ADES respecto de CEPITA y 0,0006 para
CEPITA respecto de ADES), lo cual indica que el grado de sustitucion entre
ambas marcas es relativamente bajo y que, por lo tanto, ante un aumento de
precios de una de ellas, s6lo una pequefa porcion de la demanda se

trasladaria a la otra.

68. En consecuencia, ambos valores del IPAP resultan ser negativos (IPAP spgs=
-0,0738; e IPAPcgpira= -0,0821), lo cual indicaria que, si la operacion
produjera una ganancia de eficiencia del 10%, no se esperarian alzas de

precios en los productos involucrados.

69. Otra manera de interpretar estos resultados consiste en calcular cudl sera la
ganancia de eficiencia minima que se requeriria para que no se generen
incentivos para que los precios de estos productos se incrementen. En este
caso, dicha ganancia de eficiencia productiva seria de 0,02% para el caso de
CEPITA y del 0,05% para el de ADES. Esto corrobora la conclusion de que
no resulta esperable que se generen incentivos para que se incrementen los

precios.
IV.3.2. Conclusion

70. En sintesis, el grupo adquirente y el negocio objeto de la operacion se
especializan en productos que presentan entre si un importante nivel de
diferenciacion. Los jugos que comercializan el grupo adquirente y el negocio
objeto de la operacién no compiten directamente. Asi, las empresas que se
integran no compiten “cabeza a cabeza”, sino que sus productos se

encuentran en segmentos distintos del mercado.

IF-2018-38763061-APN-CNDC#MP
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71. Esto se evidencia al observar el coeficiente de correlacion simple entre el
precio real de los jugos ADES vy el de las principales marcas competidoras.
En efecto, el coeficiente de correlacion entre los precios reales de los jugos
ADES vy los jugos BAGGIO durante el periodo 2014-2017 fue de -0,2143, en
tanto que el coeficiente de correlacion simple entre el precio real de ADES y

el de CEPITA fue de -0,0701.

72. Es asi que, aun considerando que las empresas afectadas compitieran en el
mismo mercado relevante de jugos RTD, el andlisis cuantitativo
complementario indica que la participacion conjunta, que alcanza el 44% en

este caso, no tiene entidad para generar una presion alcista sobre los precios.

73. Esto se ve reforzado por el hecho de que las empresas involucradas enfrentan
una competencia sustancial en el mercado de jugos RTD. En este sentido,
existe un competidor consolidado con fuerte presencia en el mercado (RPB),
un competidor vigoroso (EL CARMEN) y una franja competitiva
conformada fundamentalmente por fuertes competidores, lideres en la
industria de alimentos y bebidas (ARCOR, PEPSI y MASTELLONE
HNOS).

74. el andlisis cuantitativo complementario que indica que la participacion
conjunta, que alcanza el 44% en este caso, no tiene entidad para generar una

presion alcista sobre los precios.

75. Por todo lo expuesto, puede concluirse entonces que la operacion objeto de
analisis no deberia despertar preocupacion desde el punto de vista de la

competencia.
IV.4. Clausulas de Restricciones Accesorias

76. Las clausulas con restricciones accesorias deben considerarse en el marco de
la evaluacion integral de los efectos que la operacion notificada tendria sobre
la competencia, tal como ha sido explicitamente recogido como fundamento
de la decision revocatoria de la Resolucion SC N° 63/2012 realizada por la

IF-2018-38763061-APN-CNDC#MP
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Camara de Apelaciones en lo Civil y Comercial Federal-Sala 1 en la Causa

25.240/15/CA.

77. Habiendo analizado la documentacion aportada en la operacion, esta
Comision Nacional advierte la presencia de una clausula de no competencia
en el Contrato Marco-clausula 4.16, por la cual se previd en lo que aqui
interesa, que el vendedor acorddé que por un periodo de cinco (5) afios
después del cierre en los territorios restringidos, sin el consentimiento del
comprador, no desarrollard, estard involucrado, participard, estard interesado,
ni procurard que algin otro integrantes del Grupo UNILEVER lo haga,
directa o indirectamente, ya sea como accionista, director, socio,
representante, proveedor de servicio, acreedor o de cualquier otra forma, en
cualquier negocio que desarrolle, fabrique, procese, comercialice, venda,
importe, exporte o distribuya cualquier bebida, jugo (incluyendo jugos
frutales y vegetales), batidos de néctar, malteada, o bebida similar o yogur
(salvo por yogur helado o helado), en cada caso en que se comercialice como
producto de soja o producto mejorado de alta proteina, o cualquier jarabe y
concentrados (polvo y liquido) para hacer cualquiera de los mismos (esto se
denominé en el contrato: un negocio competidor de soja/alta proteina), en el
territorio restringido; no obstante, se establecieron los supuestos en los que
no se consideraria que un integrante del Grupo UNILEVER incumpliria esta

clausula, a cuyos términos nos remitimos en honor a la brevedad.

78. Asimismo, se previo en el punto B) de la cldusula 4.16 que el vendedor por
un periodo de cinco (5) afios después del cierre en los territorios restringidos,
y en los mismos términos que la clidusula citada en el punto anterior (en

cuanto al aspecto subjetivo), no desarrolle, fabrique, procese, comercialice,

22 De acuerdo a lo informado en la presentacién de fecha 25 de agosto de 2017, y tal como se ha expuesto en el presente
dictamen, el Contrato Marco se refiere a la transferencia de acciones y activos vinculados al negocio de AdeS en distintos
paises del mundo, no solo Argentina. En virtud de ello, la expresién “territorio restringido” inserta en la cldusula en trato, se
refiere a un territorio mucho mds amplio que el territorio argentino. Los compradores de acciones y activos del negocio de
AdeS en Argentina sélo desarrollan sus actividades en nuestro pais y por tal motivo el territorio aplicable en cada acuerdo de
no competencia, Unicamente hace referencia al territorio en que dicho comprador desarrolla sus actividades. En consecuencia,
las partes explicaron que respecto de los compradores de acciones y activos del nlggocio de AdeS en Argentina el acuerdo de

no competencia solamente tiene efectos en este pais. IF-2018-38763061-APN-CNDC#MP
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79.

80.

venda, importe, exporte o distribuya cualquier leche, leche libre de lactosa,
leche vegetal, bebidas de leche de nuez u otros sustitutos de leche o
alternativas (incluyendo leche de soja, almendras, castafias de cajd, nuez
brasilera, avellana, coco y arroz) o cualquier jarabe o concentrado (polvo y
liquido) para hacer cualquiera de la misma ( esto fue denominado en el
contrato como un ‘“negocio competidor de leche”), en el territorio

restringido.

A su vez, y en relacion a la clausula de no competencia, en la presentacion de
fecha 31 de mayo de 2017, las partes han informado que cada uno de los
compradores en Argentina ha recibido del vendedor una oferta de no
competencia, la cual ha sido aceptada y celebrada el 28 de marzo de 2017. Al
respecto, las partes han acompafiado las cartas acuerdos de no competir,
suscriptas entre UNILEVER ARGENTINA y EDASA, SERVICIOS Y
PRODUCTOS,COCACOLA BUENOS AIRES, REGINALD LEE y SALTA
REFRESCOS?®, de la que resulta que dichas compaiifas son las beneficiarias
finales de la obligacion de no competir contenida en la cldusula 4.16 del
Contrato Marco, antes descripta y por la cual UNILEVER ARGENTINA se
obliga frente a dichas compafiias a cumplir con la obligacion de no competir

en nuestro pais.

Por otra parte, en la clausula 4.17 del Contrato Marco se estipuld una
clausula de prohibicion de contratacién, por la cual el vendedor acord6é que
por un periodo de dos afios desde la fecha en la cual cada empleado del
negocio adquirido comienza el empleo con un integrante del grupo
comprador, no contratard a ningin empleado del negocio adquirido ni
procurard que cualquier otro integrante del Grupo UNILEVER lo haga, sin el
consentimiento del comprador, directa o indirectamente; no obstante, luego
se establecen los supuestos en los que dicha obligacién no se considerard

incumplida, a los cuales remitimos en honor a la brevedad.

2 Al respecto ver fs.327/357 de las actuaciones. IF-2018-38763061-APN-CNDC#MP
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81. Analizadas las cldusulas de no competencia y de no contratacion, no se
advierten que las mismas tengan virtualidad para desvirtuar o restringir la
competencia en ninguno de los mercados analizados, en los términos del
Articulo 7 de la Ley N° 25.156, por cuanto su objeto, duracidon y sujetos
pasivos se encuentran dentro de los pardmetros aceptados nacional e

internacionalmente para este tipo de restricciones.

82. Finalmente, en la cldusula 4.11 del Contrato Marco se previé una obligacion
de confidencialidad pactindose que cada una de las partes tratard como
estrictamente confidencial y no revelarda ninguna informacién recibida u
obtenida como resultado de la celebracion o cumplimiento del contrato o de
cualquier contrato accesorio a la operacion que se refiera a dicho documento,
a las negociaciones vinculadas a la celebracion del mismo, la cual asi serda
tratada por el vendedor. Luego se previeron supuestos en los que la

divulgacion de esa informacion se encuentra permitida.

83. Vista esta udltima cldusula, se concluye que la misma resulta ser tipica de
proteccion de los términos propios del acuerdo y de la informacidon obtenida
como consecuencia de ella. Recae sobre informacion comercial y técnica que
el comprador ha procurado que el vendedor no divulgue a terceros, en el
marco de las negociaciones del acuerdo. Por todo esto se concluye que
tampoco tiene por objeto o efecto limitar, restringir, falsear o distorsionar la
competencia de modo que pueda resultar perjuicio para el interés econémico

general.
V. CONFIDENCIALIDAD
V.1. Confidencialidades pedidas en la presentacion del 25 de agosto de 2017

a) Contrato Marco de la Operacion y resumen acompafiado el 31 de mayo de

2015

84. En su presentacion, de fecha 25 de agosto de 2017, los apoderados de las
partes solicitaron la confidencialidad del Contrato Marco por el cual se

instrumentd a nivel regional la operacion notifiiczala; 3§73 0n1eA PseguDP
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alegado, el mismo contiene informacion sensible y de cardcter esencial para
el desempefio de la actividad de la empresa adquirida, por lo que solicita la
confidencialidad de dicho documento y del resumen acompafiado en la

presentacion de fecha 31 de mayo de 2017.

85. Mediante providencia del 12 de septiembre de 2017 esta Comision Nacional
ordend reservar provisoriamente por la Direccidon de Registro el Contrato

Marco y formar Anexo provisorio.

86. A su vez en la misma providencia, se solicitd a las partes que acompafiaran
un resumen no confidencial del Contrato Marco que contuviera ciertas
clausulas. Por presentacion de fecha 13 de octubre de 2017, las partes
acompafniaron como Anexo [ un resumen no confidencial de dicho

mstrumento.

b) Anexo II-valores de cada uno de los activos transferidos y del valor total de

los mismos.

87. Asimismo, en la citada presentacion, acompafiaron como Anexo II un detalle
de los activos transferidos como consecuencia de la operacion, habiendo
solicitado la confidencialidad de los valores de cada uno de los activos

transferidos, asi como el valor total de los mismos.

88. Mediante providencia de fecha 12 de septiembre de 2017 se ordend reservar
provisoriamente por la Direccion de Registro de esta Comision Nacional la

documentacion acompafiada y formar Anexo II.

89. Se destaca que la documentacion cuya confidencialidad se solicita, contiene
el detalle de los activos y los valores de los mismos, por lo cual resulta de
imposible elaboracién el resumen no confidencial de la informacién en

cuestion;
¢) informacién aportada en los puntos 3.a) y b) vi)

90. Las partes solicitaron la confidencialidad de la informacion aportada en los

puntos 3.a) y b) vi): identificacién de los principales canales comerciales de
IF-2018-38763061-APN-CNDC#MP
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91.

92.

93.

94.

los jugos RTD y alimentos liquidos a base de soja, detallando los principales
clientes en cada caso e indicacion de porcentajes de ventas de alimentos
liquidos a base de soja de AdeS y de jugos RDT que se comercializan en

cada uno de los canales de comercializacion senalados.

A fin de justificar dicho pedido, las partes expusieron que se trata de
informacién comercial sensible que resulta esencial mantener fuera del

conocimiento publico y en especial de los competidores.

Atento a ello mediante providencia del 12 de septiembre de 2017, y habida
cuenta que la confidencialidad solicitada lo fue de informacién contenida en
la presentacion efectuada, esta Comision Nacional ordend reservarla
provisoriamente a través de la Direccion de Registro y formar anexo
confidencial provisorio; y consecuentemente ordend agregar copia certificada
por la Direccion de Registro, de la presentacion del 25 de agosto de 2017,

testando la informacion acompanada en los puntos 3.a) y b) vi) de la misma.

En la misma providencia esta Comision Nacional solicitd a las partes que,
previo a resolver sobre la misma, presentaran un resumen no confidencial en
el que informaran los principales canales comerciales de los jugos RTD y
alimentos liquidos a base de soja considerando un rango de un 5% para los
intervalos de los porcentajes de ventas de alimentos liquidos a base de soja
de AdeS y jugos RTD que se comercializan en cada uno de los canales

informados.

Mediante presentacion de fecha 13 de octubre de 2017, las partes
acompaiiaron un resumen no confidencial sobre este punto; no obstante ello,
por providencia de fecha 23 de noviembre de 2017, esta Comision Nacional
les solicitdé que completaran el resumen no confidencial para los principales
canales comerciales de los jugos RTD y alimentos liquidos a base de soja en
un rango de un 5% total para los intervalos de los porcentajes de ventas de
alimentos liquidos a base de soja de AdeS y jugos RTD que se comercializan

en cada uno de los canales informados.
IF-2018-38763061-APN-CNDC#MP
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95. Mediante presentacion del 18 de diciembre de 2017, las partes acompafiaron

el resumen no confidencial solicitado.

d) Puntos 5.a) y b) ii) Informe de THE NIELSEN COMPANY acompanado en
la presentacion de fecha 31 de mayo de 2017

96. Mediante providencia de fecha 12 de julio de 2017, esta Comisiéon Nacional
solicité a las partes que aclararan si la informacién acompanada a fs.512/516

resultaba confidencial en los términos del Articulo 12 de la Ley N° 25.156.

97. En la presentacion de fecha 25 de agosto de 2017 las partes informaron que
solicitaban que la mencionada informacién se considerara como confidencial
atento a lo expuesto por THE NIELSEN COMPANY SOUTH AMERICA
S.R.L. a f5.512/513. Por providencia de fecha 12 de septiembre de 2017, esta
Comision Nacional ordend el desglose de la misma y su reserva provisoria
por la Direccion de Registro de esta Comision Nacional, ordenando formar:
“Anexo confidencial XIII-present.31-05-2017: informe emitido por THE
NIELSEN COMPANY SOUTH AMERICA con detalle de volimenes y

valores totales respecto de las aguas saborizadas™.

98. Asimismo, y previo a resolver sobre la misma esta Comision Nacional
solicito en la providencia de fecha 12 de septiembre de 2017 que las partes
presentaran un resumen no confidencial considerando un rango de un 5%
para los intervalos de las participaciones de mercado de las empresas
involucradas y sus competidores, de tal forma que puedan ser utilizados para

su publicacion y que dicha informacion sea presentada para los afios 2014,

2015 y 2016.

99. Al respecto mediante presentacion del 13 de octubre de 2017, las partes

adjuntaron como Anexo III un resumen no confidencial de dicho informe.

e) Anexo V: informe emitido por THE NIELSEN COMPANY SOUTH
AMERICA S.R.L., en relacién a los puntos 5.a) y b) iii)

100. En la presentacion del 25 de agosto de 2018, las partes solicitaron la

IF-2018-38763061-APN-CNDC#MP
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confidencialidad del informe emitido por THE NIELSEN COMPANY
SOUTH AMERICA S.R.L. que contiene la informacién oportunamente
solicitada, en funcidon de contener informacion comercial sensible que resulta
esencial mantener fuera del conocimiento del publico en general y en

especial de los competidores.

101. Por providencia de fecha 12 de septiembre de 2017, esta Comisién Nacional
ordené reservar provisoriamente por la Direccion de Registro, el Anexo V

antes referido y formar anexo provisorio.

102. Al respecto las partes acompanaron un resumen no confidencial mediante

presentacion de fecha 13 de octubre 2017.

f) Registro de Accionistas de ALIMENTOS DE SOJA S.A.U y oferta de
compraventa de acciones de ALIMENTOS DE SOJA S.A.U; y oferta de
compraventa de acciones de ALIMENTOS DE SOJA S.A.U, en cuanto al monto
de la transaccion, montos a ser abonados por cada accionista y porcentaje de

adquisicion de cada uno de ellos.

103. En la presentacion en trato, las partes solicitaron la confidencialidad de
documentacion que habia sido aportada en presentaciones anteriores, a la

cual nos referimos con anterioridad.

104. En relacion a ello, mediante providencia de fecha 12 de septiembre de 2017,
esta Comision Nacional solicitd que previo a todo proveer, las partes tuvieran
a bien fundamentar los motivos por los cuales solicitaban la confidencialidad

de dicha documentacion en los términos del Articulo 12 del Decreto N°

89/2001.

105. En la presentacion de fecha 13 de octubre de 2017, las partes manifestaron
que la confidencialidad de dicha informacién se habia solicitado en virtud de
que la misma contiene datos sensibles que resulta esencial mantener fuera del
conocimiento del publico en general, y en especial de los competidores.

106. Asimismo, y en relacion a la confidencialidad solicitada del: a) registro de

IF-2018-38763061-APN-CNDC#MP
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accionistas de ALIMENTOS DE SOJA; b) Oferta de compraventa de
acciones de ALIMENTOS DE SOJA en cuanto a porcentajes de adquisicion;
c) transferencias producidas en relacion a ALIMENTOS DE SOJA y
documentacion acerca de las transferencias previstas en el Articulo 215 de la
Ley N° 19.550, informadas en la presentacion del 13 de octubre de 2017, se
le solicit6 a las partes que fundamentaran y justificaran la confidencialidad
solicitada a su respecto, y el cardcter de informacion sensible alegada de la
misma, maxime habida cuenta que se trata de informacidon que puede ser

obtenida de un registro publico.

107. A través de la presentacion del 18 de diciembre de 2017, las partes
manifestaron que renunciaban a la confidencialidad solicitada respecto de: a)
registro de accionistas de ALIMENTOS DE SOJA y las comunicaciones
previstas en el Articulo 215 de la Ley N° 19.550; b) en cuanto a la oferta de
compraventa de acciones de ALIMENTOS DE SOIJA, las partes renunciaron
a la solicitud de confidencialidad efectuada en cuanto a los porcentajes de
adquisicion, pero mantuvieron la confidencialidad respecto del monto de la

transaccidn y montos a ser abonados por cada accionista.

108. Por providencia de fecha 17 de enero de 2018, esta Comision Nacional, tuvo
por desistidos los pedidos de confidencialidad en relacion a: 1) registro de
accionistas de ALIMENTOS DE SOJA; ii) comunicaciones previstas en el
Articulo 215 de la Ley N° 19.550 en relacion a dicha compaiiia; iit) Oferta de
Compraventa de Acciones de ALIMENTOS DE SOJA, en cuanto a los
porcentajes de adquisicion, ordendndose agregar consecuentemente la
presentacion efectuada el 13 de octubre de 2017 que fuera oportunamente
reservada de forma provisoria a través de la Direccion de Registro de esta

Comision Nacional.
V.2. Confidencialidades pedidas en presentacion del 13 de octubre de 2017

109. Por su parte en la presentacion de fecha 13 de octubre de 2017, solicitaron la

confidencialidad del Anexo IV, en relacion a ciertas transferencias
IF-2018-38763061-APN-CNDC#MP
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accionarias informadas sobre ALIMENTOS DE SOJA: a) notificacidon
art.215 enviada a ALIMENTOS DE SOIJA; b) registro de accionistas de
ALIMENTOS DE SOJA actualizado.

110. También solicitaron la confidencialidad de la informacién suministrada en
cuanto a la transferencia de acciones informada y a la documentacion
suministrada sobre las mismas, atento a que resultaba esencial mantener
dicha informaciéon y documentacion fuera del conocimiento del publico en

general y en especial de los competidores.

111. Mediante providencia de fecha 23 de octubre de 2017, esta Comision
Nacional sostuvo que habida cuenta que se solicitd la confidencialidad de
informacion contenida en la presentacion efectuada (punto 6 de la respuesta),
se ordend reservar provisoriamente por la Direccion de Registro la
presentacion efectuada y formar anexo confidencial de la presentacion junto
con el soporte magnético acompafiado; Sin embargo, con fecha 18 de
diciembre de 2017, las partes renunciaron a la confidencialidad solicitada;
por lo cual se ordend agregar copia certificada por la Direccion de Registro

de la presentacion del 13 de octubre de 2017.
V.5.Procedencia de los pedidos de confidencialidad formulados

112. En este sentido, y considerando que la documentacion presentada por las
notificantes importa informacion sensible para la concepcion de las partes y
siendo suficientes los resimenes no confidenciales adjuntos junto con las
ampliaciones oportunamente acompafiadas, esta Comision Nacional
considera que deben concederse de forma definitiva las confidencialidades
solicitadas porlas partes en las presentaciones antes referidas por lo que debe
otorgarse caracter definitivo a los anexos confidenciales formados vy
reservados provisoriamente por la DIRECCION DE REGISTRO de esta

Comision Nacional.

113. Habida cuenta de ello y sin perjuicio las facultades conferidas a esta

Comision Nacional en los Articulos 17, 19 y 2Q.dg la Ley N° 25 136 5.0l
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Articulo 1°, inciso f) de la Resolucion SC N° 190 - E/2016 del 29 de julio de
2016, por razones de economia procesal se recomienda al Secretario de
Comercio que resuelva en conjunto con el fondo del presente Dictamen, tal

como se recomendara a continuacion.

VI. CONCLUSIONES

114.De acuerdo a lo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL
DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA concluye que la operacion de
concentracion econdémica notificada no infringe el Articulo 7° de la Ley N°
25.156, al no disminuir, restringir o distorsionar la competencia de modo que

pueda resultar perjuicio al interés econdémico general.

115.Por ello, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA aconseja al SENOR SECRETARIO DE COMERCIO: a)
autorizar la operacion notificada, consistente en la adquisicion por parte de
SERVICIOS Y PRODUCTOS PARA BEBIDAS REFRESCANTES S.R.L,
COCA COLA FEMSA DE BUENOS AIRES S.A., REGINALD LEE S.A.,
EMBOTELADORA DEL ATLANTICO S.A. y SALTA REFRESCOS S.A.
del 100% de las acciones de ALIMENTOS DE SOJA S.A.U., la cual es
propietaria del negocio de alimentos liquidos a base de soja “Ades” de
UNILEVER DE ARGENTINA S.A., en los térmimos del Articulo 13 inciso
a) de la Ley N° 25.156; y b) Conceder de forma definitiva las siguientes
confidencialidades: (1) pedidas en la presentacion del 25 de agosto de 2017:
a) Contrato Marco de la operacion y resumen que habia sido acompafiado en
la presentacion del 31 de mayo de 2017; b) Anexo II: valores de cada uno de
los activos transferidos y del valor total de los mismos; ¢) informacion
aportada en los puntos 3.a) y b) vi): identificacion de los principales canales
comerciales de los jugos RTD y alimentos liquidos a base de soja, que
incluye los principales clientes en cada caso e indicacion de porcentajes de
ventas de alimentos liquidos a base de soja de Ades y de jugos RTD que se

comercializan en cada uno de los canales de comercializacidon mencionados;

IF-2018-38763061-APN-CNDC#MP
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d) Puntos 5.a) y b): Informe de THE NIELSEN COMPANY acompanado en
la presentacion del 31 de mayo de 2017; e) Anexo V: informe emitido por
THE NIELSEN COMPANY SOUTH AMERICA S.R.L; f) oferta de
compraventa de acciones de ALIMENTOS DE SOJA S.A.U en cuanto al

monto de la transaccion y montos a ser abonados por cada accionista.

116. Elévese el presente Dictamen al Sefior Secretario de Comercio, previo paso
por la DIRECCION GENERAL DE ASUNTOS JURIDICOS DEL
MINISTERIO DE PRODUCCION para su conocimiento.

El Dr. Pablo Trevisan no suscribe la presente por encontrarse en Comision

Oficial

IF-2018-38763061-APN-CNDC#MP
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Anexo Unico: Detalle de calculo del IPAP

1. Como se anticipd, el IPAP para un producto “a” se calcula de la siguiente
manera: IPAP, = D,,. my. py/p, — 0,10. (1-m,), donde D, es el cociente de
desvio del producto “a” respecto de un producto sustituto “b”; m, es el
margen operativo del producto sustituto “b”, p, y pp son los precios de los
productos “a” y “b”, 0,10 corresponde al supuesto de 10% de ahorro de
costos y m, es el margen operativo del producto “a”. Por tanto, los cocientes

de desvio y los margenes operativos son los principales elementos del célculo

del IPAP.

2. Para ello, primero se realizard un andlisis de regresion que permite estimar
funciones de demanda para cada una de las marcas de jugos RTD. Dado que
dicho andlisis permite ademds simular situaciones de concentracion en las
cuales las distintas marcas sean controladas por diferentes empresas, se
pueden calcular los datos de las elasticidades-precio de cada marca de jugos

RTD.

3. Luego se utilizaran los datos estimados por este andlisis de regresion, para
ser utilizadas en el cdlculo de la presion alcista de precios y poder concluir la
probabilidad de que se produzcan aumentos de precios como consecuencia de

la presente operacion de concentracion econdémica.
I. Analisis de regresion

4. En base a los datos suministrados por las partes (es decir, datos mensuales
cuya fuente es la consultora A. C. Nielsen), en este apartado se llevard a cabo
un andlisis de regresion que posibilita estimar funciones de demanda a nivel
de las marcas que operan en el mercado de jugos RTD. Dicho anilisis
permite ademds simular situaciones de concentracion, en las cuales las
distintas marcas sean controladas por diferentes empresas. Una de las formas
mdés utiles para llevar a cabo la estimacién y la simulacion en cuestion es

utilizar el denominado “modelo logit anidado”, desarrollado originalmente

IF-2018-38763061-APN-CNDC#MP
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por Steven Berry, James Levinsohn y Ariel Pakes.

5. Empleando dicho modelo, las funciones de demanda por marcas fueron

estimadas utilizando la siguiente ecuacion:
S.
Ln (é) =c(D)+c(2)-pj +c3) -Ln(sj/g) + Z c(i) - X;

donde s; es la participacion de cada marca de jugo RTD dentro del total
consumido de bebidas sin alcohol, s, es la participacidon conjunta de todas las
bebidas sin alcohol distintas de los jugos RTD, p; es el precio de cada marca
de jugos, s;, es la participacion de cada marca dentro del nido en el cual
dicha marca se encuentra®, y X; representa un conjunto de variables que
influye sobre la demanda a lo largo del tiempo o del espacio de preferencias
de los consumidores (por ejemplo, ingreso de los consumidores,

caracteristicas de cada jugo, etc.).

6. Los coeficientes de la ecuacion expuesta (c(1), ¢(2), c¢(3), c(i)) fueron
estimados utilizando un total de 39 periodos mensuales (enero 2014-marzo
2017) y 11 marcas distintas de jugos, lo cual conforma un panel con un total

de 429 observaciones. Para ello se utiliz6 un método de estimacion por

2* Véase Berry, Steven: “Estimating Discrete Choice Models of Product Differentiation”, Rand Journal of Economics, vol 25,
pp 242-262, 1994; y Berry, Steven, James Levinsohn y Ariel Pakes: “Automobile Prices in Market Equilibrium”,
Econometrica, vol 63, pp 842-890, 1995.

2 En base a los valores de los coeficientes de correlacién entre los precios reales de las ocho principales marcas de jugos
RTD (Ades, Cepita, Baggio, Tropicana, Arcor, La Serenisima, Citric y Purosol), resulta posible armar distintas
combinaciones o “nidos” que sirven para agrupar las marcas de jugos RTD. Uno de dichos nidos podria incluir a ADES,
ARCOR y LA SERENISIM A (ya que los precios reales de estas cuatro marcas tienen correlaciones positivas y relativamente
elevadas entre si). Por otro lado, resulta posible construir otro nido formado por BAGGIO, CEPITA y TROPICANA (cuyas
correlaciones son también positivas), y un tercer nido formado por CITRIC y PUROSOL como se puede observar en el
siguiente cuadro:

Coeficientes de correlacion entre precios reales (2014-2017)

Concepto Ades Cepita | Baggio | Tropicana| Arcor | LaSer | Citric | Purosol

Ades 1l -0,0701| -0,2143 0,6791 0,2846( 0,2282] -0,1621| 0,0862
Cepita 1[ 05411 0,2642 0,596| 0,4508] 0,1693| -0,1968
Baggio 1 0,0607| 0,4081 0,0579] 0,3598| 10,3619
Tropicana 1 0,7171 0,424 -0,0131| -0,2126
Arcor 1 0,2876( 0,3214] -0,1069
La Serenisima 11 -0,2833| -0,3434
Citric 1 0,129
Purosol 1

Fuente: Elaboraciéon propia.

Cabe resaltar que, si bien los nidos pueden definirse con marcas diferentes, dado %1:6 el coeficiente de correlacion sin#)le
entre los precios reales de Ades y Cepita es negativo, estas marcas nunca pertenecgllgﬁ %5&@%@@ 1-APN-CNDC#MP
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minimos cuadrados generalizados en dos etapas, propuesto originalmente por
Pietro Balestra y Jayalakshmi Varadharajan-Krishnakuma.”* De la
estimacion realizada surgieron valores iguales a “c(2) = -0,024” y “c(3) =
0,9298”, los cuales resultaron estadisticamente significativos al 1% de

probabilidad.

7. Con dichos valores, junto con los datos disponibles de participaciones de
mercado y de precios relativos entre distintas marcas de jugos RTD, resulté
posible estimar un conjunto completo de elasticidades directas y cruzadas
para la demanda de cada marca respecto de su propio precio y del precio de
las restantes marcas de jugo. Las formulas generales utilizadas para calcular

las respectivas elasticidades son las siguientes:

1-c(3)s .
Naa =C(2)'(T3;1/‘q—SA)'PA ;

_ _c@sp (cB)sasg . .
Nap = 5 ( 1—(3) +SA) PB ;

Nac = —¢(2) *s¢ " bc ;

donde ¢(2) y ¢(3) son los coeficientes de regresion previamente estimados, A
, B'y C son tres productos distintos, 7744 es la elasticidad de la demanda de A
respecto de su propio precio, 74 €s la elasticidad de la demanda de A
respecto del precio de B (que pertenece al mismo nido que A), #,c es la
elasticidad de la demanda de A respecto de C (que pertenece a otro nido
diferente), 54/, s la cuota de mercado de A dentro de su propio nido, y 4 , Sp
y sc son las cuotas de mercado de los productos A, B y C dentro del total de

bebidas sin alcohol.

8. Las elasticidades calculadas aparecen expuestas en la Tabla N° 1, en el cual
cada fila representa la demanda de un producto o conjunto de productos, y

cada columna representa el precio de cada uno de dichos productos.

% Véase Balestra, Pietro y Jayalakshmi Varadharajan-Krishnakuma: “Full Information Estimations of a S&stem of
Simultaneous Equations with Error Component Structure”, Econometric Theory, 32 &23382 ,@@SITAPN'C DC#MP
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Tabla N° 1. Elasticidades-precio estimadas por marcas

Demanda/Precio | Ades Cepita | Baggio | Tropicana | Arcor | LaSer | Citric | Purosol

Ades -3,8792( 0,0088] 10,0105 0,0001| 2,1231f 0,2659] 0,0047( 0,0002
Cepita 0,0038| -5,6549 4,6285 0,0316] 0,0013[ 0,0002] 0,0047( 0,0002
Baggio 0,0038| 3,8634| -5,1549 0,0316] 0,0013[ 0,0002] 0,0047( 0,0002
Tropicana 0,0038| 3,8634 4,6285 -9,9558( 0,0013] 0,0002] 0,0047( 0,0002
Arcor 6,0524] 0,0088| 0,0105 0,0001] -7,8299 0,2659| 0,0047| 0,0002
La Serenisima 6,0524] 0,0088( 0,0105 0,0001| 2,1231| -13,884| 0,0047( 0,0002
Citric 0,0038] 0,0088( 0,0105 0,0001| 0,0013[ 0,0002] -1,7548] 0,6347
Purosol 0,0038] 0,0088( 0,0105 0,0001| 0,0013[ 0,0002] 11,941 -12,17

Fuente: Elaboracion propia.

II. Presion alcista de precios

9. En base a los valores de las elasticidades-precio expuestos en el Tabla N° 1,
resultd posible estimar los respectivos cocientes de desvio (diversion ratios)
entre las marcas de jugos listos para beber elaboradas por ADES y COCA-
COLA, asi como también los mdrgenes Optimos entre precio y costo
marginal correspondientes a dichas marcas. Estos ultimos son iguales a
25,78% para ADES y a 17,68% para CEPITA, en tanto que los cocientes de
desvio resultan ser iguales a 0,0024 para ADES respecto de CEPITA, y a
0,0006 para CEPITA respecto de ADES.”’

10. Estos valores, a su vez, permiten calcular los denominados “indices de
presion alcista de precios” (IPAP), que surgen de aplicar las siguientes

formulas:

IPAPAszc‘mc‘z—C—eA’(l—mA) , IPAPC=dCA-mA-Z—A—eC-(1—mC)
A c

.

donde d, es el cociente de desvio de ventas desde ADES hacia CEPITA, d4
es el cociente de desvio de ventas desde CEPITA hacia ADES, p, y pc son
los respectivos precios, m, y mc son los correspondientes margenes precio-

costo, y e4 y ec son estimaciones de las posibles ganancias de eficiencia

7 Estos ndmeros implican que solamente el 0,24% de las ventas de ADES se desviarfan hacia CEPITA en el

caso de un incremento de precios del primero de tales productos, y solamente el 0,06% de las ventas de CEPITA
se desviarfan hacia ADES en el caso inverso. [F-2018-38763061-APN-CNDC#MP
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derivadas de la operacion (que se suponen iguales al 10%).

11. Bajo ciertos supuestos, el IPAP permite predecir si, como consecuencia de
una operacion de concentracion, es probable que se produzca un incremento
significativo en los precios de determinado producto o conjunto de
productos. Ello ocurre en los casos en los cuales el valor del indice es
positivo. En este caso, ambos valores del IPAP resultan ser negativos, tal
como se observa de reemplazar en las formulas expuestas las cifras estimadas

para la presente operacion:

IPAP, = 0,0024 -0,1768 % —0,1-(1—0,2578) = —0,0738 ;

IPAP; = 0,0006 - 0,2578 % —-0,1-(1-0,1768) = —0,0821 .

12. Otra manera de interpretar estos resultados consiste en calcular cudl sera la
ganancia de eficiencia minima que se requeriria para que no se generen
incentivos para que los precios de estos productos se incrementen. En este
caso, dicha ganancia de eficiencia productiva seria de 0,02% para el caso de
CEPITA y del 0,05% para el de ADES. Esto corrobora la conclusion de que

no resulta esperable que se generen incentivos para que se incrementen los

precios.

III. CONCLUSIONES

13. Los resultados que surgen de un ejercicio de estimacion de funciones de
demanda para las distintas marcas de jugos RTD, que muestra valores
absolutos relativamente altos para las elasticidades propias de ADES y de
CEPITA (-3,88 y -5,65, respectivamente) y valores bajos para las respectivas
elasticidades cruzadas entre ambos productos (0,009 y 0,004). Esto conduce
ademds a valores sumamente reducidos para los cocientes de desvio que
pueden generarse entre ambas marcas, que son del 0,24% de las ventas de

ADES vy del 0,06% de las ventas de CEPITA, respectivamente.

14. Como resultado de esto, se concluye que los indices de presion alcista de
IF-2018-38763061-APN-CNDC#MP
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precios que la operacion de concentracion genera sobre las marcas ADES y
CEPITA tomarian valores negativos, y esto es consistente con la idea de que
la presion alcista es reducida y facilmente contrarrestable por ganancias de

eficiencia muy pequenas.
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Republica Argentina - Poder Ejecutivo Nacional

2018 - Afio del Centenario de la Reforma Universitaria
Dictamen firma conjunta

Nuamero: IF-2018-47079391-APN-CNDC#MPYT

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Viernes 21 de Septiembre de 2018

Referencia: Conc.1439-Dictamen complementario

SENOR SECRETARIO DE COMERCIO

Elevamos para su consideracion el presente dictamen complementario referido a la operacion de
concentracion econdmica que tramita bajo el Expediente N° S01:0121491/2017 del registro del ex
MINISTERIO DE PRODUCCION, caratulado: “SERVICIOS Y PRODUCTOS PARA BEBIDAS
REFRESCANTES S.R.L, COCA COLA FEMSA DE BUENOS AIRES S.A., SALTA REFRESCOS S.A.,
EMBOTELLADORA DEL ATLANTICO S.A., REGINALD LEE S.A. Y UNILEVER DE ARGENTINA
S.A. S/ NOTIFICACION ART 8 DE LA LEY 25156 (CONC.1439)".

I. REMISION

1. La operacién de concentracién econdémica notificada consistié en la transaccién por medio de la cual
SERVICIOS Y PRODUCTOS PARA BEBIDAS REFRESCANTES S.R.L. (en adelante “SERVICIOS Y
PRODUCTOS”), COCA COLA FEMSA DE BUENOS AIRES S.A. (en adelante “COCA COLA
BUENOS AIRES”), REGINALD LEE S.A. (en adelante “REGINALD LEE”), EMBOTELLADORA DEL

ATLANTICO S.A. (en adelante “EDASA”), SALTA REFRESCOS S.A. (en adelante “SALTA

REFRESCOS”, y todas ellas denominadas conjuntamente en el presente como “los compradores”,

adquirieron en Argentina de forma conjunta de UNILEVER DE ARGENTINA S.A. (en adelante

“UNILEVER DE ARGENTINA”) el 100% de las acciones de ALIMENTOS DE SOJA S.A.U (en adelante

“ALIMENTOS DE SOJA”), la cual es propietaria del negocio de alimentos liquidos a base de soja “Ades”

(en adelante el “negocio Ades”).

2. La transaccion se enmarca en la operacion efectuada a nivel regional por la cual THE COCA COLA
COMPANY (en adelante “COCA COLA) y COCA COLA FEMSA S.A.B de C.V (en adelante “COCA

COLA FEMSA”), adquirieron el negocio “AdeS” del Grupo UNILEVER! en Argentina, Brasil, México,
Colombia, Paraguay, Uruguay, Bolivia y Chile.

3. La operacién regionalmente fue instrumentada mediante el Contrato Marco de Compraventa de Acciones
y Activos (en adelante “Contrato Marco”) suscripto el 1° de junio de 2016, reformado el 14 de noviembre
de 2016 y el 28 de marzo de 2017, del que resulta que el Grupo UNILEVER se oblig6 a vender el negocio

“Ades” a COCA COLA o a ciertas compaiiias que esta designara en ciertas jurisdiccionesz.

4. En relacién a Argentina, COCA COLA y COCA COLA FEMSA celebraron con los compradores en
Argentina, Acuerdos de Compromiso y Reconocimiento a fin de cederles los derechos y obligaciones



asumidos en el Contrato Marco en relacién a la adquisicién del negocio “Ades”?.

5. En Argentina, la operacion incluye que los compradores adquieran de UNILEVER ARGENTINA el
100% de las acciones de ALIMENTOS DE SOJA, propietaria del negocio “Ades” y consecuentemente de
ciertos activos tales como marcas, la unidad funcional de la planta ubicada en Pilar, provincia de Buenos
Aires, instalaciones, maquinaria, mobiliario, utillaje, inventario de materias primas, productos en
elaboracién y productos terminados.

6. En particular, la transferencia accionaria de ALIMENTOS DE SOJA, se instrument6 mediante una
Oferta formulada por UNILEVER ARGENTINA, el 28 de marzo de 2017.

7. Como consecuencia de la operacion, la composicion social de ALIMENTOS DE SOJA quedo6
conformada inicialmente de la siguiente manera: i) SERVICIOS Y PRODUCTOS (50%); i1) SALTA
REFRESCOS (24,244%); iii) EMBOTELLADORA (12,952%); iv) COCA-COLA BUENOS AIRES

(8,422%); v) REGINALD LEE (4,382%). Sin embargo, las partes informaron que el 30 de agosto de 2017,

SERVICIOS Y PRODUCTOS procedié a transferir la totalidad de su participacién accionaria en
ALIMENTOS DE SOJA, a favor de su accionista controlante, THE COCA COLA EXPORT
CORPORATION, la cual a su vez es controlada por COCA COLA, lo cual constituye una reorganizacion

societaria interna que no modifica el cambio de control analizado.

8. La descripcion en detalle de la operaciéon tal como fue notificada; la actividad de las partes; el
encuadramiento juridico; el procedimiento; evaluacion de los efectos de la operacion sobre la competencia;
confidencialidad; conclusiones; Anexo tnico: detalle de cdlculo del IPAP, se encuentran descriptos en
detalle en el Dictamen nimero: IF- 2018-38763061-APN-CNDC#MP de fecha 10 de agosto de 2018,
emitido por esta Comisiéon Nacional de Defensa de la Competencia, al cual remitimos en honor ala
brevedad.

9. Cabe destacar que, en dicho dictamen, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA (CNDC) concluyé que la operacion notificada no infringia el articulo 7° de la Ley N°
25.156 y recomend6 al Secretario de Comercio proceder a su autorizacién en los términos del articulo 13
inciso a) de dicha norma.

II. PROCEDIMIENTO A PARTIR DEL DICTADO DEL DICTAMEN CNDC N° IE2018-38763061-
APN-CNDC#MP

10. Como se anticipd, con fecha 10 de agosto de 2018 esta Comision Nacional emiti6 el Dictamen nimero:
IF-2018-38763061- APN-CNDC#MP.

11. Elevadas las ,actuaciones, el dia 3 de septiembre de 2018 se expidi6 la DIRECCION GENERAL DE
ASUNTOS JURIDICOS del ex MINISTERIO DE PRODUCCION mediante Dictamen numero: IF-2018-
43149536-APN-DGAJ#MP.

12. Estando pendiente de suscripcion el acto administrativo correspondiente al Dictamen emitido por esta
Comision Nacional el dia 10 de agosto de 2018, el dia 5 de septiembre de 2018, ingresa en esta Comision
Nacional de Defensa de la Competencia una presentacion efectuada por el apoderado de SERVICIOS Y
PRODUCTOS, COCA COLA FEMSA, SALTA REFRESCOS, EDASA y REGINALD LEE (en adelante
“los compradores”).

13. En la precitada presentacion, exponen que los accionistas de ALIMENTOS DE SOJA han firmado entre
si una serie de acuerdos para regular la relaciéon comercial que los une, segin manifestaron, sin modificar la
estructura de control de la empresa objeto, efectuando algunos accionistas, transferencias de acciones entre
si para adecuar las participaciones accionarias a un Memordndum de Entendimiento.

14. A ese fin, acompafiaron la siguiente documentacion: (i) copia certificada de la Oferta N° 1/2018 de
Memorandum de Entendimiento suscripta el 23 de agosto de 2018 a nivel regional; (ii) copia certificada de



las aceptaciones a la oferta antes individualizadas; (iii) copia certificada de las ofertas de compraventa de
acciones con sus correspondientes cartas de aceptacion; (iv) copia certificada de las comunicaciones
previstas en el articulo 215 de la Ley General de Sociedades N° 19.550; (v) Copia certificada del registro de
accionistas de ALIMENTOS DE SOJA S.A.

15. Asimismo, en la precitada presentacion, han solicitado la confidencialidad de la siguiente
documentacién: (i) copia certificada de la Oferta N° 1/2018 de Memordndum de Entendimiento suscripta el

23 de agosto de 2018 dado que, segin expresaron, dicho documento contiene informacion sensible que

resulta esencial mantener fuera del conocimiento publico en general y en especial de los competidores; y

(i) copia certificada de las ofertas de compraventa de acciones con sus correspondientes cartas de
aceptacion, Unicamente en relacidn al precio de venta y las cuentas bancarias indicadas para transferir el

pago del precio.

16. Al respecto acompafiaron un resumen no confidencial del Memorandum de Entendimiento de fecha 23
de agosto de 2018.

17. Habida cuenta lo expuesto, esta Comision Nacional ordené agregar la presentacion efectuada y reservar
provisoriamente la documentacion respecto de la cual se solicit6 la confidencialidad, pasando a despacho la
presentacion realizada.

18. El dia 6 de septiembre de 2018 esta Comision Nacional dicté la Disposicion nimero: DISFC-2018-89-
APN-CNDC#MP (agregada al nimero de orden 55), mediante la cual: (i) suspendi6 el plazo previsto en el
Articulo 13 de la Ley N° 25.156, de conformidad con lo establecido en el Articulo 18, inciso j) de la norma
mencionada, y Articulo 1, incisos t) y v) de la Resolucion SC N° 190 - E/2016, por un plazo de QUINCE
(15) dias habiles hasta tanto las partes brindaran el resumen no confidencial respecto de las ofertas de
compraventa de acciones con sus correspondientes cartas de aceptacion adjuntas en la presentacion de
fecha 5 de septiembre de 2018 y, una vez acompanado éste, por un plazo adicional de QUINCE (15) dias
habiles, a fin de efectuar el analisis complementario y que la Autoridad de Aplicacion pueda expedirse
sobre la operacion notificada; (ii) Recordar a las partes que atento a lo dispuesto en la Resolucién SDCyC
N° 40/2001 (B.O. 22/02/01) en su apartado VI. referido a la demora en la presentacion de la Informacidn,
se producird la caducidad del procedimiento cuando los notificantes no realicen actos idéneos para
impulsarlo en el término de TREINTA (30) dias.

19. Las partes fueron notificadas de dicha disposicién el dia 6 de septiembre de 2018 conforme resulta de
las constancias obrantes en los nimeros de orden 65 y 66.

20. A su vez el 6 de septiembre de 2018 el apoderado de los compradores acompafié un nuevo resumen no
confidencial de la oferta N° 1/2018, por cuanto, segin manifestd, omiti6 involuntariamente eliminar del
resumen no confidencial presentado el 5 de septiembre de 2018, cldusulas que contienen informacién
sensible que resulta esencial mantener fuera del conocimiento publico en general y en especial de los
competidores.

21. Habida cuenta ello, solicitd la confidencialidad de la totalidad de las clausulas eliminadas del resumen
no confidencial adjuntas a la presentacion realizada y que se dejara sin efecto el resumen no confidencial
presentado el 5 de septiembre de 2018. Atento a lo expuesto, mediante providencia del 6 de septiembre de
2018, esta Comisién Nacional ordené desvincular de las actuaciones el resimen no confidencial presentado
el 5 de septiembre de 2018, en relacion a la Oferta N° 1/2018 del Memorandum de Entendimiento de fecha
23 de agosto de 2018. A fin de materializar dicha desvinculacién se suscribid la Disposicion nimero: DI-
2018-56-APN-CNDC#MP, obrante en el nimero de orden 57.

22. El dia 7 de septiembre de 2018, el apoderado de los compradores acompaiié los restimenes no
confidenciales de las ofertas de compraventa de acciones presentadas el 5 de septiembre de 2018, tal como
fuera requerido en la Disposicion nimero: DISFC-2018-89-APN-CNDC#MP. A su vez aclararon que,
respecto de las cartas de aceptacion de dichas ofertas, las partes no reclamabanla confidencialidad de las
mismas.



23. Finalmente, el dia 10 de septiembre de 2018, el apoderado de UNILEVER DE ARGENTINA S.A.
efectud una presentacion en la que ratificé las presentaciones efectuadas por los compradores los dias 5, 6 'y
7 de septiembre de 2018, tras lo cual las actuaciones fueron pasadas a despacho.

24. Habida cuenta de ello el plazo del articulo 13 de la Ley N° 25.156 de 15 dias adicionales, luego del
cumplimiento de lo solicitado consignado en la Disposicion nimero: DISFC-2018-89-APN-CNDC#MP, se
reanudo el primer dia hébil luego del 10 de septiembre de 2018.

III. ANALISIS DE LAS PRESENTACIONES EFECTUADAS POR LAS PARTES LOS DIAS 5, 6 Y7
DE SEPTIEMBRE DE 2018

25. Por medio de la presentacion efectuada el 5 de septiembre de 2018, las partes acompaiaron
documentacién de la que resulta, por un lado, la suscripciéon de un Memorandum de Entendimiento entre
los accionistas de ALIMENTOS DE SOJA a fin de regular la relacion comercial que los une, segun
manifiestan, sin modificar la estructura de control de la empresa y por otro, que se han realizado ciertas
transferencias accionarias entre algunos de los accionistas de ALIMENTOS DE SOJA S.A.

26. El objeto del presente dictamen entonces serd determinar si la suscripcion de dicho Memorandum de
Entendimiento y las transferencias accionarias operadas sobre ALIMENTOS DE SOJA, modifican la
estructura de control sobre la compaiifa analizada en el Dictamen nimero: [E2018-38763061-APN-
CNDC#MP del 10 de agosto de 2018 y, en su caso, si ello constituye una nueva operacién de concentracién
econdmica.

III.1. Analisis del Memorandum de Entendimiento sobre ALIMENTOS DE SOJA

27. Como consecuencia de la operacion notificada, se produjo un cambio de control sobre ALIMENTOS
DE SOJA S.A., propietaria del negocio de alimentos liquidos a base de soja “Ades” de UNILEVER
ARGENTINA S.A. a los compradores. Como consecuencia de ello, la composiciéon accionaria de
ALIMENTOS DE SOJA S.A. qued6 conformada, finalmente, de la siguiente manera: THE COCA COLA
EXPORT CORPORATION (50%); ii) SALTA REFRESCOS (24,244%); iii) EMBOTELLADORA
(12,952%); iv) COCA-COLA BUENOS AIRES (8,422%); v) REGINALD LEE (4,382%, en adelante
denominaremos a SALTA REFRESCOS, EMBOTELLADORA, COCA-COLA BUENOS AIRES vy
REGINALD LEE de forma conjunta como los “embotelladores”).

28. De tal manera puede apreciarse que por un lado COCA COLA, a través de THE COCA COLA
EXPORT CORPORATION tiene el 50% de la participacion de ALIMENTOS DE SOJA, mientras que los
embotelladores de forma conjunta poseen el restante 50%.

29. Se destaca que en el marco de la instruccion de las actuaciones y previo a emitir el Dictamen numero:
IF-2018-38763061-APN-CNDC#MP se les consult6 a las partes si habian suscripto un acuerdo de
accionistas, habiendo informado en la presentacién de fecha 31 de mayo de 2017 que no habian celebrado
tal acuerdo.

30. Por ende y dada la distribucidén de las participaciones accionarias puede considerarse que tanto THE
COCA COLA COMPANY (a través de COCA COLA), a través de THE COCA COLA EXPORT
CORPORATION como los embotelladores controlaban de manera conjunta a ALIMENTOS DE SOJA.

31. Corresponde entonces analizar si la suscripcién del Memordndum de Entendimiento el 23 de agosto de
2018, modifica esa situacion.

32. A tal fin se analizaradn las principales disposiciones contenidas en el resumen no confidencial de dicho
documento presentado el 6 de septiembre de 20184, en el que convinieron: (i) los lineamientos del modelo



de negocio ADES, los principios operativos, inversiones de capital, ajustes a la participacion accionaria; (i)
que el Directorio, maxima autoridad que velard por el negocio ADES en Argentina, e integrado por
miembros de THE COCA COLA EXPORT CORPORATION vy los embotelladores, serd responsable la
aprobacion del plan anual de negocios para todo el negocio ADES en Argentina, nombramiento y remocion
del Gerente General de ALIMENTOS DE SOJA vy del resto del equipo gerencial, entre otras cuestiones.

33. También, se previo que COCA COLA y los embotelladores formen un comité transitorio con la
representacion de un miembro de COCA COLA y de cada miembro de los embotelladores para analizar y
atender cuestiones operativas del Negocio ADES.

34. Asimismo, se previé la celebraciéon a futuro de un Acuerdo de Accionistas, acordidndose en el
Memorandum de Entendimiento los principales lineamientos del mismo.

35. Entre otras, se estipulé que el Acuerdo de Accionistas regularia las siguientes cuestiones: (i) el
Directorio de ALIMENTOS DE SOJA tendrd 9 miembros titulares (incluyendo al presidente) y 9 miembros
suplentes de los cuales cuatro (4) miembros titulares y sus suplentes serdan designados por THE COCA
COLA EXPORT CORPORATION vy 5 titulares y sus suplentes serdn designados por los embotelladores, en
la siguiente proporcién: (a) 2 nombrados por SALTA REFRESCOS; (b) 1 por COCA COLA BUENOS
AIRES; (c) 1 por EDASA; (d) 1 por REGINALD LEE. Asimismo, se consigndé que en caso de que se
reconfigure la tenencia accionaria de los embotelladores que conlleve cambios significativos en las
participaciones, se deberdn reasignar los directores conforme a las reglas que surjan del acuerdo de
accionistas a celebrarse.

36. A su vez, se previd que el Acuerdo de Accionistas contemple que las resoluciones del Directorio
deberén ser siempre adoptadas por el voto favorable de al menos siete (7) miembros. Entre esas decisiones
se encuentran: (i) el establecimiento de la estrategia general para la conduccién del Negocio ADES; (ii)
aprobacién o modificaciones al Plan Anual de negocios; (iii) aprobacién de la estructura organizacional y
del personal de ALIMENTOS DE SOJA, designacion de Gerentes y personal jerarquico, excluyendo la
designacion del responsable de Administracion y Finanzas que serd designado por THE COCA COLA
EXPORT CORPORATION.

37. Asimismo, se estipulé que el Presidente del Directorio seria electo o ratificado anualmente y tendria
derecho a voto, pero no tendria voto decisivo. El Acuerdo de Accionistas contemplard un mecanismo para
resolver posibles bloqueos en el Directorio o Asamblea.

38. Habida cuenta de ello, puede concluirse que para aprobar ciertas decisiones relevantes para la
conduccién del negocio Ades y de la compaiiia que hacen a su estrategia comercial y al comportamiento
competitivo de la misma se necesitard la voluntad de los directores designados tanto por THE COCA
COLA EXPORT CORPORATION como por los directores designados por los embotelladores
(independientemente de que pueda cambiar la participacién accionaria que cada embotellador tenga y por
ende la cantidad de directores que cada embotellador pueda designar), lo cual evidencia el mantenimiento
del control conjunto ejercido por COCA COLA, a través de THE COCA COLA EXPORT
CORPORATION, y los embotelladores sobre ALIMENTOS DE SOJAS.

39. Atento a lo expuesto, puede concluirse que la suscripciéon del Memordndum de Entendimiento no
modifica la situacién de control originariamente informada, siendo que por medio de dicho documento
puede considerarse que se plasma y organiza la conduccién de la empresa, su organizacion, objetivos y
lineamientos.

II1.2. Anélisis de las transferencias accionarias operadas sobre ALIMENTOS DE SOJA

40. Conforme resulta de la documentacién acompafiada, se produjeron las siguientes transferencias
accionarias sobre ALIMENTOS DE SOJA: (i) SALTA REFRESCOS transfiri6 parte de su participacion
accionaria -9.624.273 acciones- a COCA COLA BUENOS AIRES y aEDASA- 8.849.363 acciones; (ii)
REGINALD LEE transfirié parte de su participacién accionaria-6.724.409 acciones- a COCA COLA



BUENOS AIRES.

41. Como consecuencia de dichas transferencias la composicioén social de ALIMENTOS DE SOIJA, a la
fecha, quedé conformada de la siguiente manera: (i) THE COCA COLA EXPORT CORPORATION

(50%); (ii) SALTA REFRESCOS (21%)°; (iii) EDASA (14%)’; (iv) COCA COLA BUENOS AIRES

(11%)%; (v) REGINALD LEE (3%)°, dado que como puede apreciarse algunas de las embotelladoras
aumentaron solo algunos puntos porcentuales su participaciéon y algunas registraron una disminucién no
sustancial de su porcentaje accionario.

42. Es decir que las transferencias antes descriptas realizadas entre los embotelladores, no modifican el
esquema de control oportunamente analizado en el Dictamen ntmero: IF-2018-38763061-APN-
CNDC#MP.

IV. CONFIDENCIALIDADES

43. Se ha solicitado la confidencialidad de: (i) Oferta N° 1/2018 Memorandum de Entendimiento de fecha
23 de agosto de 2018, habiéndose acompafiado resumen no confidencial el 6 de septiembre de 2018; (ii)
Copia certificada de las ofertas de compraventa de acciones tnicamente en cuanto a los precios de venta y
las cuentas bancarias indicadas para transferir el pago del precio, habiéndose acompaiado el
correspondiente resumen no confidencial en la presentacion de fecha 7 de septiembre de 2018.

44. Se destaca que la documentacion respecto de la cual se solicitdé la confidencialidad fue reservada
provisoriamente en las actuaciones.

45. En este sentido, y considerando que la documentacion presentada importa informacién sensible para la
concepcion de las partes y siendo suficientes los resumenes no confidenciales adjuntos, esta Comision
Nacional considera que deben concederse de forma definitiva las confidencialidades solicitadas por las
partes por lo que debe otorgarse cardcter definitivo a las tratas confidenciales formadas y reservadas
provisoriamente por la DIRECCION DE REGISTRO de esta Comisién Nacional.

46. Habida cuenta de ello y sin perjuicio las facultades conferidas a esta Comision Nacional en los Articulos
17, 19 y 20 de la Ley N° 25.156 y el Articulo 1°, inciso f) de la Resolucién SC N° 190 - E/2016 del 29 de
julio de 2016, por razones de economia procesal se recomienda al Secretario de Comercio que resuelva en
conjunto con el presente Dictamen, tal como se recomendard a continuacion.

V. CONCLUSION

47. De acuerdo a lo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA concluye que la documentacién acompafiada en las presentaciones del 5, 6, 7 y 10 de
septiembre de 2018 no modifica la estructura de control oportunamente analizada en el Dictamen nimero:
IF-2018-387630691-APN-CNDC#MP de fecha 10 de agosto de 2018, por lo cual se ratifican las
conclusiones expuestas en el mismo.

48. Por todo ello, y amén de lo alli aconsejado, esta Comision Nacional aconseja al Sefior Secretario de
Comercio: Conceder de manera definitiva las confidencialidades solicitadas por las partes de: (i) Oferta N°
1/2018 Memordndum de Entendimiento de fecha 23 de agosto de 2018, teniendo por suficiente el resumen
no confidencial acompafiado el 6 de septiembre de 2018; (ii) Copia certificada de las ofertas de
compraventa de acciones Unicamente en cuanto a los precios de venta y las cuentas bancarias indicadas
para transferir el pago del precio, teniendo por suficiente el resumen no confidencial en la presentacion de
fecha 7 de septiembre de 2018.

49. Elévese el presente Dictamen al Sefor Secretario de Comercio, previo pase por la Direccion de Legales
de la Secretaria de Comercio de la Nacién para su conocimiento.



! Grupo UNILEVER o “integrante del GRUPO UNILEVER”, significa de acuerdo al Contrato Marco
UNILEVER PLC, UNILEVER N.V vy cualquier empresa en la cual una o ambas conjuntamente, directa o
indirectamente, posean, controlen los derechos de voto asociados a no menos del 50% del capital social
emitido.

2 Al respecto ver la documentacion agregada a fs.776/781 de las actuaciones.

3 Dichos acuerdos fueron celebrados entre COCA COLA y COCA COLA FEMSA por un ladoy los
compradores en Argentina por otro. Obran agregados a fs.591/607 (suscripto con COCA COLA BUENOS

AIRES en fecha 24 de marzo de 2017), 5.629/647 (suscripto con REGINALD LEE, el 24 de marzo de

2017), £s.668/685 (suscripto con SALTA REFRESCOS el 27 de marzo de 2017) y fs.707/724 (suscripto

con SERVICIOS Y PRODUCTOS en fecha 24 de marzo de 2017).

4 Se destaca que dicho documento fue celebrado con las compaiifas que adquirieron el negocio ADES a
nivel regional, dado que tal como se expuso en el Dictamen ndmero: IF-2018-38763061- APN-CNDC#MP,
la operacién tuvo impacto en Argentina, Brasil, México, Colombia, Paraguay, Uruguay, Bolivia y Chile.

> En este sentido, se ha sostenido que las decisiones vinculadas a cuestiones tales como presupuesto,
programa de negocios, grandes inversiones, entre otras, se refieren a manejo y giro ordinario de la sociedad,
es decir a cuestiones que en definitiva estdn intrinsecamente ligadas a las politicas comerciales y a su
consecuencia directa, la estrategia competitiva de la empresa. En este sentido, Cabanellas de las Cuevas
Guillermo, “Derecho Antimonopdlico y de Defensa de la Competencia” Tomo II, Ed. Helista, pdg.94 y ss.y
antecedentes de esta Comisiéon Nacional conforme Expediente 064-010372/2000, caratulado:*“ ENTE
PROVINCIAL REGULADOR DE LA ELECTRICIDAD S/ CONSULTA INTERPRETACION LEY
25.156” (OPI 124), Expediente N° S01:0199542/2015, caratulado: “SONY PICTURES TELEVISION
ADVERTISING SALES COMPANY INC. Y LATAM MEDIA HOLDINGS LLC S/ NOTIFICACION
ARTICULO 8 LEY N° 25.156”, Resoluciéon SC N° 81 del 6 de febrero de 2017, correspondiente al
Dictamen CNDC N° 1423 de fecha 29 de diciembre de 2016, entre otros.

6 Antes tenia el 24.42%.
7 Antes tenia el 12,95%.
8 Antes tenia el 8,42%.
9 Antes tenfa el 4.38%.
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