Sooretartes ds Goordinaocisn Fdonica
Comaisn Navional ds Dafonsa ds lo Compotoncia

Expte. N° S01:0198835/2005 DG-MC/DP (Conc. 512)
Buenos Aires 11 4 0CT 2000

DICTAMEN N° . |3

SENOR SECRETARIO:

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido a la operacion de

concentracién econdmica que tramita bajo el Expediente N° S01: 0198835/2005 del
Registro del MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION caratulado “P.R.
ARGENTINA S.A.; GOAL ACQUISITIONS LIMITED y ALLIED DOMECQ PLC S/
NOTIFICACION ART. 8° LEY 25.156 (CONC. 512)".

I. DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES

La operacion

1.

La operacion de concentracion econdémica notificada consiste en la adquisicién por parte
de PERNOD RICARD S.A. (en adelante “PERNOD RICARD”) de la totalidad de las
acciones de ALLIED DOMECQ PLC (en adelante “ALLIED DOMECQ PLC").

De conformidad con lo informado por las parte y de acuerdo a la “Oferta recomendada
por ALLIED DOMECQ PLC de PERNOD RICARD S.A.", la adquisicion se efectuara por
medio de una subsidiaria de PERNOD RICARD denominada GOAL ACQUISITIONS
LIMITED (en adelante “GOAL"), y que fuera especificamente constituida con el fin de
implementar esa oferta.

Se prevé que los accionistas de la adquirida reciban a cambio una combinaciéon de
dinero en efectivo y acciones de PERNOD RICARD. Las acciones a recibir seran
emitidas a ese efecto, y se estima que representaran aproximadamente un 20 % del
capital social de la adquirente. La adquisicion ofertada se hara efectiva, una vez
cumplidas determinadas condiciones, mediante un “Scheme of Arrangement”’, instituto
previsto por la legislacion del Reino Unido de Gran Bretafia e Irlanda del Norte.
Destacan las partes que la operacién no quedara perfeccionada hasta tanto: i) Los
accionistas de ALLIED DOMECQ PLC y PERNOD RICARD aprueben la compraventa; ii)
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Se obtenga la autorizacién de la operacion por parte de la Comisién Europea; iii) Se
obtenga la aprobacion por la High Court of Justice (que es parte de la Suprema Corte de
Judicatura de Inglaterra y Gales); y iv) Se obtenga la aprobacién de las autoridades
competentes de las distintas jurisdicciones involucradas en la operacidn. Las partes han
establecido que hasta el cumplimiento de las condiciones o0 que sea dispensado el
cumplimiento de las mismas, en caso de ser ello legalmente posible, no se verificara la

adquisicion.

La actividad de las partes.

La sociedad adquirida.

5.

6.

i)

La presente operacion tiene como vendedores a los accionistas de ALLIED DOMECQ
PLC, una sociedad constituida bajo las leyes de Inglaterra y Gales. Atento que las
acciones de la vendedora se encuentran dispersas entre gran cantidad de tenedores, de
distintos paises, que ningun accionista tiene una participacion superior al 5 % del capital
social, excepto uno con el 9,20 %, siendo el mismo una institucion financiera, y
habiéndose instrumentado la operacion a través de una oferta publica, esta Comisién
Nacional entiende que en la presente operacién esos tenedores pueden ser dispensados
de notificar, recayendo las obligaciones correspondientes sobre la empresa objeto de la
“oferta recomendada”.
ALLIED DOMECQ PLC controla indirectamente en nuestro pais a:
ALLIED DOMECQ ARGENTINA S.A. (99,99 %), una sociedad constituida bajo las
leyes de la Republica Argentina, cuya actividad principal es la destilacién de alcohol
y la elaboracion de bebidas alcohdlicas. Es controlada por HIRAM WALKER
GODERHAM & WORTS LTD., una sociedad constituida de conformidad con las
leyes de Canada, cuya actividad principal es la elaboracién de bebidas alcohdlicas.
BODEGAS Y VINEDOS GRAFFIGNA S.R.L. (95 %), una sociedad constituida bajo
las leyes de la Republica Argentina, cuya actividad principal es la elaboracion,
fraccionamiento y comercializacion de vinos y demds actividades relacionadas. Es
controlada por ALLIED DOMECQ SPIRITS & WINES USA, INC, una sociedad
constituida de acuerdo a las leyes del Estado de Michigan, Estados Unidos de
América, que tiene por actividad principal la elaboracion y comercializacién de
bebidas alcohdlicas.



La compradora.

7.

GOAL ACQUISITIONS LIMITED es una sociedad constituida en Guernesey, British
Channel Islands, especificamente creada a los efectos de implementar la “oferta
recomendada”. Es controlada indirectamente por PERNOD RICARD S.A. (100%).
PERNOD RICARD S.A. es una sociedad an6nima constituida bajo las leyes de Francia.
Controla en nuestro pais a P.R. ARGENTINA S.A. (99,9 %, en adelante P.R.
ARGENTINA), una sociedad cuya actividad principal es la produccion y comercializacion
de vinos y bebidas espirituosas.

Il. ENCUADRAMIENTO JURIDICO

9.

10.

11.

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

Siendo que la operacion notificada refiere a una compraventa de acciones, la misma
encuadra en las previsiones del Articulo 62, inciso c) de la Ley N® 25.156.

La obligacién de efectuar la notificacién obedece a que el volumen de negocios de las
empresas afectadas supera el umbral establecido en el Articulo 8° de la Ley N® 25.156 y
la operacién no se encuentra alcanzada por ninguna de las excepciones dispuestas en

dicha norma.

lll. PROCEDIMIENTO

12.

13.

14.

Las partes notificaron el dia 21 de junio de 2005 la presente operacion de concentracidon
economica mediante la presentacion del Formulario F1.

El dia 28 de junio de 2005 se hizo saber a las notificantes que previo a proveer con
relacion a la operacién informada, deberian adecuar su presentacion a lo establecido en
la Resolucion SDCyC N° 40/2001, por lo que hasta que se diera cumplimiento a ese
requerimiento no comenzarian a correr los plazos previstos en el articulo 13 de la Ley
25.156.

GOAL y ALLIED DOMECAQ contestaron el requerimiento efectuado el dia 7 de julio de
2005. Tras analizar la informacién suministrada esta Comisién Nacional advirtié que la



15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

misma se encontraba incompleta, por lo que efectuaron observaciones a las partes con
fecha 11 de julio de 2005, continuando sin darse por iniciado el plazo previsto en el
articulo 13 de la Ley 25.156.

Con fecha 2 de agosto de 2005 GOAL y ALLIED DOMECQ dieron cumplimiento al
requerimiento previo efectuado, teniéndose por presentado por las notificantes el
Formulario F1 desde la fecha de esa presentacion. Luego de proceder al analisis de la
documentacion, esta Comision Nacional formulé observaciones al Formulario F1 con
fecha 4 de agosto de 2005.

El dia 5 de agosto de 2005 GOAL y ALLIED DOMECQ presentaron en forma
espontanea documental referida a la operacion notificada, consistente en copia de la
aprobacién de la operacion notificada en otros paises.

El dia 19 de agosto de 2005 GOAL y ALLIED DOMECQ contestaron las observaciones
formuladas por esta Comisién Nacional.

Con fecha 24 de agosto de 2005 esta Comision Nacional realizé6 nuevas observaciones
a la informacidén suministrada por las partes. Asimismo se solicité que P.R. ARGENTINA
S.A. ratificara las presentaciones efectuadas por GOAL y ALLIED DOMECQ.

El dia 30 de agosto de 2005 las partes presentaron su nueva contestacién a las
observaciones efectuadas por esta Comisién Nacional.

El dia 31 de agosto de 2005 esta Comisién Nacional tuvo por ratificadas por parte de
P.R. ARGENTINA S.A. las presentaciones efectuadas por GOAL y ALLIED DOMECAQ.
En esa misma fecha las partes presentaron el acta mediante el cual se instrumento la
rescision del contrato de distribucion de la marca BOLS.

El dia 1 de septiembre de 2005 se dio por cumplido el Formulario F1 a partir del dia habil
siguiente a la presentacion del dia 30 de agosto de este afo, requiriéndose a las partes,
en esa misma oportunidad, la presentacion del Formulario F2 de la Resolucion SDCyC
N° 40/2001 solamente para los productos gin, vodka y licores. En la misma fecha se
requirid la presentacién de informacion a las empresas PETERS HNOS. C.C.I.S.A.,
DELLEPIANE SAN LUIS S.A., J. LLORENTE Y CIA. S.A., CEPAS ARGENTINAS SA,,
DIAGEO S.A., BODEGA TRES BLASONES S.A. y FRATELLI BRANCA DESTILERIAS
S.A.

El dia 12 de septiembre de 2005 las partes presentaron el Formulario F2 para los
productos solicitados.



23. Habiendo analizado la presentacion efectuada por las partes, esta Comisién Nacional
consider6 con fecha 14 de septiembre de 2005 que la informacién presentada se
encontraba incompleta, realizando la un nuevo requerimiento.

24. El dia 9 de septiembre de 2005 PETERS HNOS. C.C.I.S.A. y de DELLEPIANE SAN
LUIS S.A. presentaron con caracter confidencial la informacion requerida.

25. Con fecha 13 de septiembre de 2005 BODEGA TRES BLASONES S.A., FRATELLI
BRANCA DESTILERIAS S.A. y J. LLORENTE Y CIA. S.A. contestaron el requerimiento
efectuado.

26. Con la presentacién de las partes del dia 20 de septiembre de 2005 las partes dieron
cumplimiento al Formulario F2, reanudandose a partir de dicha fecha el cémputo del
plazo establecido en el articulo 13 de la Ley N° 25.156.

27. El dia 27 de septiembre de 2005 las partes ofrecieron a esta Comisién Nacional un
compromiso de no lanzar al mercado ningiin nuevo producto ni relanzar ningun producto
discontinuado de las categorias Vodka, Gin y Licores, con excepcion del vodka
Stolichnaya, por el término de (...) a contar desde el momento en que un tercero
independiente de ALLIED DOMECQ y PERNOD RICARD retome Ila

comercializacion de la marca BOLS.

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

IV. A. Naturaleza de la operacion.

28. Como fuera enunciado anteriormente, la presente operacion consiste en la adquisicién
por PERNOD RICARD S.A., a través de una subsidiaria denominada GOAL
ACQUISITIONS LIMITED, del 100% de las acciones de ALLIED DOMECQ plc, que
cotizan en la bolsa de Comercio de Londres.

29. P.R. ARGENTINA se dedica casi exclusivamente a la produccién y comercializacién de
vinos y bebidas espirituosas y, en forma minoritaria, a la produccién a fagon de una
bebida sin alcohol (Minerva).

30. ALLIED DOMECAQ Argentina se dedica a la produccion y comercializacion de vinos y
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31.

32.

33.

34.

35.

bebidas espirituosas.

BODEGAS Y VINEDOS SANTIAGO GRAFFIGNA tiene como actividad principal la
produccion y comercializacién de vinos.

Es importante destacar que la operacion que se notifica produce efectos locales
generados como consecuencia de una operacién de concentracién originada en
Inglaterra, toda la Unién Europea y los Estados Unidos de América, y atento a la
importancia que revisten las empresas en dichos mercados, la operacion es objeto de un
exhaustivo andlisis por parte de las autoridades de competencia de la Comision Europea
y la Federal Trade Commission, ademas de otras autoridades competentes de distintas
jurisdicciones. Dicha operaciéon ha sido autorizada con ciertos condicionamientos por
parte de dichos organismos."

En este caso en particular y de acuerdo a lo manifestado por las notificantes, la
operacion de concentracion presenta relaciones horizontales en la produccién y
comercializacién de vinos y ciertas bebidas espirituosas, debido a la existencia de

superposicién de marcas entre las empresas involucradas.

Compromisos ofrecidos por las partes

Las partes con fecha 16 de agosto de 2005 informaron que PERNOD RICARD
transferira a un tercero a nivel mundial los negocios actualmente conducidos bajo la
marca Old Smuggler. Esta desinversion se encuentra incluida en el Compromiso ante la
Comisién de la Union Europea, conforme a la Decisién del 24 de junio de 2005, Caso N°
COMP/M. 3779.2

Las partes ofrecieron, con fecha 27 de septiembre de 2005, a esta Comisién Nacional un
compromiso consistente en no lanzar al mercado ningun nuevo producto ni relanzar
ningun producto discontinuado de las categorias Vodka, Gin y Licores, con excepcién
del vodka Stolichnaya, por el término de (...) a contar desde el momento en que un
tercero independiente de ALLIED DOMECQ y PERNOD RICARD retome la
comercializacién de la marca BOLS. El mencionado vodka Stolichnaya sera un

' Decision del 24/6/05, Caso N° COMP/M. 3779 de la Commission of the European Communities y decision del
1/7/05, Transaccion N° 20050930 de la Federal Trade Commission.
2 En version electronica en el sitio web EUR-Lex bajo el documento N° 32005M3779.



36.

37.

38.

39.

Iv.

vodka “premium”, que competira con otros productos de dicho segmento exclusivamente,
pero nunca con vodkas del segmento “nacional”.

Asimismo, como fuera mencionado anteriormente, mediante una operacién relacionada
pero independiente a la presente, se transferiran varios activos® a FORTUNE BRANDS,
sociedad independiente de los grupos PERNOD RICARD y ALLIED DOMECAQ. Las
marcas que tienen presencia en el pais de las adquiridas por dicha empresa una vez
alcanzada la operacion son Teachers (whisky) y Sauza (tequila), en tanto que las otras
marcas podrian ser comercializadas en Argentina si FORTUNE BRANDS asi lo
dispusiera.

En este mismo sentido, luego de concretarse la presente operacion, se realizara la
transferencia de las acciones de THE “OLD BUSHMILLS” DISTELLERY COMPANY
LIMITED a DIAGEO PlIc, por lo que se transfiere a nivel global la marca Old Bushmills a
ese Ultimo de acuerdo al al Share Purchase Agreement celebrado entre PERNOD
RICARD y DIAGEO PlIc el 6 de junio de 2005.

Asimismo, ALLIED DOMECQ en el marco de un contrato de licencia® produce y
distribuye la marca BOLS, la titularidad de la misma es de DISTILLEERDERIJEN
ERVEN LUCAS BOLS BV y BOLS INTERNATIONAL BV, ambas sociedades controladas
por un importante competidor en el mercado de vinos y bebidas espirituosas a nivel
mundial, REMY COINTREAU. Dicho contrato fue rescindido mediante acta de fecha (...)
segun informaron las empresas involucradas y que, en virtud de dicha rescision, la
comercializacion de los productos BOLS seré transferida a un tercero independiente de
los grupos ALLIED DOMECQ/PERNOD RICARD, traspaso que tendra lugar dentro de
(...) meses de suscripto dicho documento. (fs 2156-63).

La aceptacion de dichas desinversiones y compromisos por esta Comisién Nacional es
considerada para la evaluacion de la aprobacion de la operacién notificada en los

términos que mas adelante se expondran.

B. Descripcion del mercado de vinos y bebidas espirituosas

3 Las marcas transferidas de whiskies son Teachers, Laphroaig, DYC, Canadian Club, Maker’s Mark; de tequila
Sauza; Courvoisier (Cognac); Centenario y Fundador (Otros Brandies); Castellana (Anisado); Kuemmerling
(Bitter); de oporto Cockburn; Harvey’s (Jerez) y de vinos Clos du Bois, Callaway y otros estadounidenses, asi
como también Larios. Esta tltima la tnica de PERNOD RICARD.

* Contrato celebrado entre DISTILLEERDERIJEN ERVEN LUCAS BOLS BV, BOLS INTERNATIONAL BV y
HIRAM WALKER S.A. por el que se otorga a la concesionaria una licencia a largo plazo para la produccion,
comercializacion, venta, distribucion y promocion de los productos definidos en el mismo.
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40. El consumo de vinos y bebidas espirituosas en los ultimos afos ha mostrado diversas
tendencias segun la bebida de la que se trate. En particular, la crisis acaecida durante el
afno 2001 ha tenido vital relevancia en términos de la reduccidn registrada en el consumo
a nivel nacional. Sin embargo, a fines del afno 2003 y durante el ano 2004 se han
verificado mejoras, aunque en diversas magnitudes dependiendo de la bebida, como

puede observarse en el cuadro a continuacion.

Cuadro 1: Evolucion del consumo por tipo de bebidas. En miles de cajas de 9 litros.

2002 2003 2004~ Var. 1994/2004| Var. 2002/2004

Vinos 132.437,00 134.272,25 132.041,00 -16,2% -0,3%

Champagne 1,50 1,25 1,50 -83,2% 0,0%
Otros Espumantes 1.568,75 1.831,00 2.049,00 24, 7% 30,6%
Total Vinos Espumantes 1.570,25 1.832.25 2.050,50 24.1% 30,6%

Vino fortificado 621,25 570,75 551,00 -67,2% -11,3%

Aperitivos 2.216,50 1.902,00 1.680,00 -65,5% -24,2%
[Total Vinos 136.845,00 138.577,25 136.322,50 -17,8% -0,4%
Whisky Escocés 87,00 128,25 157,75 -58,9% 81,3%
Whisky Estados Unidos 1,25 1,00 1,25 -68,8% 0,0%
Whisky Canadiense 0,00 0,00 0,00 s/d 0,0%
Whisky Irlandés 0,75 0,75 1,00 s/d 33,3%
Otros Whiskies 628,00 663,75 695,00 -26,9% 10,7%
Total Whisky 717,00 793,75 855,00 -36,1% 19,2%
Gin/Ginebra 312,75 313,50 304,00 -55,7% -2,8%
Vodka 97,25 117,00 135,00 75,3% 38,8%
Tequila 7,25 4,75 5,50 10,0%) -24,1%
Total Blancas 417,25 435,25 444,50 -42,2% 6,5%)
Ron 24,25 27,00 34,00 946,2% 40,2%

Ron Gold 11,75 12,75 18,25 23,7% 55,3%

Ron saborizado 0,25 0,25 0,25 s/d 0,0%

Total Ron 36,25 40,00 52,50 191,7% 44,8%

Total Cana 61,00 78,50 61,00 -27,4% 0,0%

Total Ron y Caina 97,25 118,50 113,50 11,3%) 16,7%)
Cognac/Armagnac 0,25 0,50 0,75 -50,0% 200,0%
Otros Brandies 46,75 43,50 47,25 -31,0% 1,1%
Licores 555,75 662,25 720,50 -36,0% 29,6%

Bitter 994,00 1.231,25 1.350,00 59,9% 35,8%

Anisados 37,75 44,50 48,75 -57,7% 29,1%
Fruit Aux de Vie 0,05 0,10 0,05 s/d 0,0%

Total Saborizado 1.634,55 1.982,10 2.167,30 0,5%) 32,6%
Otras 186,25 195,25 199,00 -50,6% 6,8%)
|Tota| Espirituosas 3.052,30 3.524,85 3.7_79,30 -20,8% 23,8%

*: Datos preliminares

Fuente: International Wines and Spirits Report
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41.

42.

43.

44.

45.

Respecto a los vinos debe destacarse que el aumento observado en el consumo para el
2003, se explica por un aumento de los vinos finos, mientras que los vinos de mesa
registraron una reduccién. Asimismo, las importaciones cayeron como consecuencia de
la crisis de 2001. En el caso de los espumantes, la crisis afectd fuertemente a este
segmento pero en los dos Ultimos afnos se observa un aumento en el consumo que se
debe a la suba del premium local, mientras que las importaciones han registrado bajas.
En el caso de las bebidas espirituosas, el whisky, el gin, el vodka local, el ron, la cana
local y los licores (tanto locales como importados) han registrado aumentos durante el
ano 2003 de diversas magnitudes. No asi para el caso del tequila, el brandy —a
excepcion del neobrandy —y los bitters o amargos (sin incluir el Fernet) que evidenciaron
caidas para ese mismo ano.

Entre las causas de los cambios en el comportamiento del consumo se encuentran las
modificaciones en los impuestos gravados a estas bebidas que se vieron alterados en el
2001 en diversas proporciones, llegando a aumentar en ciertos casos un 292%.

En particular, debe destacarse que la mayor demanda de bebidas espirituosas se
registra en la época invernal, mientras que los vinos y espumantes ocurre en los meses
de Noviembre y Diciembre con motivo de las celebraciones de fin de afo.

A continuacién se realizara la definicién del mercado relevante, en términos de producto
y geografico para cada uno de los mercados encontrados de acuerdo a la presente

operacion.

IV. C. El mercado relevante del producto

46.

47.

48.

A los efectos de establecer si una concentracién limita o no la competencia, es preciso
delimitar el mercado que se vera afectado por la operacién. EI mismo comprende dos
dimensiones: el mercado del producto y el mercado geogréfico.

Una vez definido el mercado relevante —que puede ser mas de uno- se procederd al
célculo de la concentracién y participaciones de mercado y al analisis de las
caracteristicas de la competencia en dicho mercado.

El mercado relevante del producto comprende todos aquellos bienes y/o servicios que
son considerados sustitutos para el consumidor, dadas las caracteristicas del producto,
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49.

50.

51.

52.

53.

sus precios y el objeto de su consumo.

Las bebidas, en general, son un conjunto de productos destinados a saciar la sed o
acompanar el consumo de alimentos. El mercado de bebidas con alcohol puede ser
analizado desde diferentes puntos de vista. En un sentido amplio se puede considerar,
por una parte, al vino y espumantes y, por la otra, a todas las bebidas espirituosas como
participantes del mercado.

En tanto, dado que los consumidores perciben a cada uno de estos principales rubros de
bebidas de una forma muy particular y diferenciada y la razon de ello es que los
consumidores otorgan a cada uno de los tipos de bebidas ocasiones de consumo y
finalidades distintas, es posible restringir el mercado de bebidas espirituosas de acuerdo
a, por ejemplo, la ocasién de consumo, los puntos de venta, la oportunidad de consumo
y otros.

En conclusién, esta Comision Nacional considera que el mercado relevante debe ser
analizado como el de vinos (en general), por una parte, y cada una de las bebidas
espirituosas, por otra; esto es whisky, gin, ginebra, vodka, tequila, ron, cognac y
brandy/neo brandy, bitter, anis, aperitivos, cocktails y, por ultimo, licores, realizando las
consideraciones correspondientes. La razén de esta segmentacion es que dichos
productos no son sustituibles ni para los consumidores finales ni para los demandantes
intermedios, es decir, los distribuidores o el mercado de botella abierta (hoteles, bares,
restaurantes, etc.).

Las empresas involucradas poseen un portfolio de productos, marcas y presentaciones
con el que compiten en diferentes segmentos del mercado. Dentro de ese portfolio, cada
empresa posee marcas que pueden ubicarse en un determinado segmento de mercado,
cada uno con caracteristicas particulares. En primer lugar se encuentra el segmento
“Ultra y/o Super Premium” donde se ubican las bebidas de mejor calidad, mejor imagen
y, por ende, mayor precio. En segundo lugar se encuentra el segmento “Premium”, luego
el “Estdndar o Medio” y por ultimo el “Bajo”. La diferencia entre cada uno de estos
segmentos es el precio y a medida que el consumo se traslada del segmento ultra al
bajo, el mismo se vuelve mas popular.

En tal sentido, esta Comision entiende que para ciertos mercados no es necesaria una
mayor segmentacion basada en los mencionados niveles de calidad, o el origen del
producto (nacional o importado), o segun se venda a grandes distribuidores o al

10
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54.

55.

56.

57.

58.

mercado de botella abierta. En los casos de mayor segmentacion se hara referencia
especifica en el apartado dedicado al analisis de ese mercado.’

A continuacién se analizard la posibilidad de restringir el mercado segun los canales de
distribucion de las bebidas, distinguiéndose entre el canal cerrado y el abierto.

Canal Cerrado y Canal Abierto

Visto desde la perspectiva del consumidor final existen importantes diferencias entre los
distintos canales de comercializacién de los vinos y bebidas espirituosas, los cuales
pueden ser separados en dos grandes grupos. Por un lado, se encuentra el canal de
botella o0 envase abierto®, que incluye las ventas a los restaurantes, bares, discotecas y
hoteles, y por el otro, se encuentra el canal de botella o envase cerrado, que incluye las
ventas a los hiper y supermercados, distribuidores mayoristas y minoristas tradicionales
(almacenes), etc., esta diferenciacion se produce bdésicamente por las distintas
caracteristicas del consumo final en cada uno de estos canales. En primer lugar, los
precios de ambos canales son diferentes, y mas elevados en el canal de botella abierta,
debido a que el consumidor compra no sélo el producto, sino ademas consume un
conjunto de servicios o disfruta de un determinado ambiente, que afnaden valor al
producto; esos factores se encuentran ausentes en los comercios del canal de botella
cerrada.

En el canal de botella cerrada no existe este valor agregado en la compra, ni tampoco se
verifica el consumo “in situ”, por lo que los precios son inferiores.

En segundo lugar, el consumidor del canal de botella abierta suele ser menos sensible al
precio que el consumidor que compra en los canales de botella cerrada. Esta rigidez en
la demanda del consumidor del canal de botella abierta se explica por el valor agregado
del producto (el cual depende de las caracteristicas del comercio: lugar, ubicacién,
status social, de la calidad del tipo de comidas que ofrece, etc.). De esta manera, existe
una importante disparidad de precios dentro de este canal que se explica basicamente
por las caracteristicas de cada comercio.

En efecto, las empresas involucradas utilizan el sistema de listas de precios. Existe una

lista de precios para el mercado de botella abierta y otra para el resto de los canales de

® En este sentido, la Commission of European Communities ha definido el mercado relevante del producto en
diversas oportunidades como el de cada uno de los segmentos de vinos y bebidas espirituosas, pero para el caso
del whisky ha realizado una segmentacién mayor segun si es escocés, irlandés, candiense, etc.

® También se lo conoce como el canal “on premise” u “on trade”.
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59.

60.

61.

62.

distribucion (estos ultimos concentran el 98 % de las ventas). En el caso de ALLIED
DOMECQ Argentina, este sistema de dos listas diferenciadas para los canales
mencionados fue implementado a partir del afio 2004.

Tanto ALLIED DOMECQ Argentina como de P.R. ARGENTINA realizan descuentos: (i)
por volumen; (ii) en virtud de alguna contraprestacion del cliente (por ejemplo exhibicion
en un sector en especial o realizacién de una actividad promocional); y (iii) por plazo de
pago.

No obstante, si se considera la posibilidad de sustitucion desde el lado de la oferta, esto
es, la posibilidad efectiva de que las empresas actuantes en un mercado determinado
(definido desde el punto de vista de la sustitucién por el lado de la demanda) comiencen
a ofrecer su producto en un segundo mercado (definido también desde la demanda) ante
un aumento pequefio pero significativo y no transitorio del precio en este ultimo mercado,
la distincién entre un mercado del producto circunscripto al canal de botella cerrada y un
mercado del producto restringido al canal de botella abierta tiende a diluirse, pues no se
ve la dificultad de orden econdémico o legal que impediria a una empresa actuante en un
canal participar en el otro: las marcas son comunes a ambos canales, la red de
distribucion puede utilizarse indistintamente para ambos canales, y el producto es el
mismo en ambos canales, salvo que en el canal de botella abierta se ofrecen servicios
adicionales. De hecho, las empresas que ofrecen vinos y bebidas espirituosas participan
en ambos canales de distribucion.

Asimismo, en el caso bajo analisis, la mayoria de las ventas realizadas por las empresas
involucradas —un 98% como fuera enunciado— se destina al canal de botella cerrada.

Por ultimo, también debe sefalarse que el canal de botella abierta se encuentra
atomizado, tal como ocurre con el canal de botella cerrada fuera de las ventas que
concentran los hiper y supermercados.

IV. C. Mercado geografico relevante

63.

64.

En la definicibn del mercado relevante, tanto en su dimension de producto como
geografica, el concepto clave es el de sustitucion, ya sea desde el lado de la demanda
como desde el lado de la oferta.

En el presente caso, dado que es el productor quien, a través del montaje de una amplia
red de distribucidn se encarga de llevar el producto, se entiende apropiado definir el
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65.

66.

67.

68.

69.

70.

71.

mercado geografico fundamentalmente desde el punto de vista de la sustitucién por el
lado de la oferta. Ello significa evaluar la viabilidad practica y econdmica de que ante un
aumento pequeno pero significativo y no transitorio del precio en determinada regién por
parte de un hipotético monopolista de dicha area, los oferentes del producto en otras
areas o regiones comiencen a ofrecer, dentro de un plazo relativamente breve, alrededor
de un ano, su producto en dicha regién.

Un elemento importante para determinar la viabilidad practica y econémica para que se
verifique la sustitucidn mencionada en el parrafo anterior son los costos de transporte.

El transporte de las bebidas alcohdlicas se realiza mediante camiones, que no requieren
caracteristicas especiales que incidan en los costos o que dificulten la posibilidad de
cualquier transportista de ofertar la prestacion de dicho servicio a la industria de las
bebidas en general.

Conforme a lo expresado por los notificantes, el costo de transporte de los productos
involucrados representa aproximadamente un 5,85% con relacion al Precio en Puerta de
Fabrica, en el caso de ALLIED DOMECQ Argentina, en tanto que dicho porcentaje
asciende a un 5,95% aproximadamente en el caso de P.R. ARGENTINA. Por lo tanto la
incidencia del costo de transporte es relativamente alta con relacion a su precio en
puerta de fabrica.

No obstante, los productos involucrados pueden ser transportados a todo el pais de
manera rentable. En efecto las empresas involucradas han podido competir con alcance
nacional a pesar de transportar desde los centros de produccion y/o despacho ubicados
en la Provincia de Buenos Aires.

Una razén de esa rentabilidad se basa en que el costo transporte incremental derivado
de la ausencia de diversificacion geografica de la produccién se compensa parcialmente
con las eficiencias y economias de escala derivadas de la concentracion en una sola
planta industrial.

Por lo tanto, aun cuando los costos de transporte resultan ser relativamente altos, los
mismos no representan un impedimento para que ante un incremento de precios en
determinada area o region, exista una respuesta competitiva de oferta ante esa
eventualidad.

En este sentido las empresas involucradas son de proyeccion nacional, la publicidad de

sus marcas mas importantes tiene alcance nacional y sus politicas de precios no difieren
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72.

73.

74.

sustancialmente segun las regiones.

En conclusion, el mercado geografico relevante a considerar tiene alcance nacional,
puesto que esta CNDC entiende que si bien los costos de transporte de las bebidas
resultan relativamente altos, basicamente debido a la alta relacién volumen/precio, los
mismos no representan un impedimento para que ante un incremento de precios en
determinada area o regién por parte de un competidor, exista una respuesta competitiva
de otros competidores, por lo que estos se transforman en ingresantes inmediatos
ademas de que las empresas han podido competir con alcance nacional teniendo su
produccion radicada en la Provincia de Buenos Aires.

Esta definicién de mercado geografico se condice con aquella definida por la Comisién
de las Comunidades Europeas en las decisiones de GUINNESS/GRAND
METROPOLITAN’ y PERNOD RICARD/DIAGEO/SEAGRAM.®

No obstante lo enunciado anteriormente, ello no significa que no existan diferencias
regionales en relacion con la mayor o menor presencia de las empresas competidoras
en diferentes regiones del pais, y que existan particularidades con relacién a la fortaleza
o debilidad de determinadas marcas, atribuibles a razones historicas, de costumbre o
fidelidad.

IV.D. Efectos de la concentracion sobre el mercado.

75.

76.

De acuerdo a la descripcion de las partes involucradas, ambas empresas son activas en
la produccién y distribucion de bebidas espirituosas y vinos. En ciertos productos
pertenecientes a los distintos segmentos que fueron definidos anteriormente existen
superposiciones horizontales.

A continuacién se analizaran cada uno de los mercados relevantes, dandole especial
éenfasis a aquellos en los que se observa superposicion y, en particular, alta

concentracion de mercado si la hubiere.

IV.D. 1 Vinos
77.Para un analisis completo se pueden contemplar dos alternativas. Por un lado,

considerar el mercado de vinos y espumantes como un todo, y por otro analizar en

” Decision de la Comision del 15.10.1997, Caso N°IV/M.938
8 Decisién de la Comision del 9.05.2001, Caso N° COMP/M.2268
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forma segmentada cada uno de ellos. En cualquier caso, no sera preciso pronunciarse
en forma definitiva sobre el alcance del mercado relevante si considerando la definicion
mas restringida no se observan problemas desde el punto de vista de defensa de la
competencia, porque en dicho supuesto tampoco habria problemas en el mercado
ampliado. Dado que las complementariedades que se presentan entre las lineas de
productos pueden considerarse relevantes, el analisis de las dos dimensiones resultan
importantes. Por lo tanto a continuacion, el mercado de vinos se analizara: (i) vinos en

general y (ii) vinos y vinos espumantes/champagne.

(i) Vinos en general

78.

79.

80.

81.

El segmento de vinos y espumantes en general se integra por los vinos livianos no
espumantes, los espumantes, los fortificados y los aperitivos livianos. En la dltima
década, los vinos mantuvieron la mayor participacion sobre el total del consumo de este
segmento, teniendo en los ultimos tres afos no menos de 96%. Los espumantes han
ganado participacién —en su mayoria vinos espumantes respecto al champagne— en
detrimento de los fortificados y los apertitivos, éstos ultimos han tenido una participacion
de 0,4% y 1,2% en el afo 2004 respectivamente.

En el caso de los vinos, tanto blancos como tintos, las uvas con que se los obtienen
provienen fundamentalmente de distintas regiones de la provincia de Mendoza y San
Juan. Se transportan en camiones equipados con carpas, practicandosele ya en la
recepcion los primeros analisis.

Respecto al vino tinto varietal la maceracién es clasica con dos remontajes diarios y la
fermentacién y su conservacién se realiza en tanques de acero inoxidable y de hierro
revestido con epoxi en su interior. Posteriormente, algunos vinos se conservan en
barricas de roble por plazos de entre 2 y 12 meses que le proporcionan cierto sabor
adicional. Luego de cierto tiempo de conservacion se llevan a cabo los procesos de
clarificacion vy filtracién, obteniendo un vino listo para su embotellado.

Con referencia al vino blanco varietal luego de una maceracién pelicular controlada al
mosto se lo limpia mediante un tratamiento estatico usando frio y enzimas pectoliticas,
quedando preparado para su fermentacion con la ayuda del agregado de levaduras
seleccionadas. La conservacién se realiza en tanques de acero inoxidable y piletas de

hierro revestidas con epoxi en su interior. Posteriormente se los mantiene en barricas de
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82.

83.

84.

85.

86.

87.

roble por periodos de dos meses a un ano. Después de un cierto tiempo de conservacion
se llevan a cabo los procesos de clarificacién, estabilizacién tartarica y filtracion,
obteniendo un vino listo para su embotellado.

Ambos tipos de vino se envasan en botellas de vidrio de 187, 375 y 750 cm® o mas,
utilizando tapones de corchos colmatados o tapas Pilfer. En ocasiones se estiban en
s6tanos durante dos meses minimo a una temperatura entre 10 y 20° C. Se les coloca
etiquetas y contraetiquetas, capsulas Complex, PVC o estafio. Una vez vestidas las
botellas se conservan en cajas de cartdn corrugado que pueden contener 6,12 y 24
envases. El paletizado de estas es manual y el destino es tanto el mercado interno como
la exportacion.

Los espumantes y el champagne son vinos que contienen anhidrido carbonico producido
en su seno, originado por fermentacion alcohdlica en un envase cerrado. Los vinos
espumantes se utilizan tanto para acompanar comidas como para beber en eventos
sociales. El proceso de elaboracion de los espumantes se realiza sobre la base de vino
blanco. Las uvas con que se obtienen estos vinos son de las variedades Chenin,
Chardonnay y Pinot Noir. Luego de un tiempo de conservacion se obtiene un vino listo
para la toma de espuma y el mismo tiene ciertas caracteristicas®.

Para la toma de espuma el producto sufre el agregado del Licor de Tiraje que aporta los
azucares necesarios para la segunda fermentacion, la que se lleva a cabo en tanques de
acero herméticamente cerrados y con la temperatura controlada. Una vez finalizada esta
fermentacién, y luego de un periodo variable de estadia sobre borras el producto es
clarificado vy filtrado en equipos especiales que evitan la pérdida de la presién de gas
naturalmente adquirida. Finalmente se adiciona el Licor de Expedicién que permite la
tipificacion de los distintos tipos de espumante.

El producto obtenido, finalmente se envasa en botellas de vidrio de 750 c/c, utilizando
tapones de corcho. En ocasiones se estiba en sétano durante dos meses minimo a una
temperatura entre 10° a 20°.

Se les coloca etiquetas y contraetiquetas, cdpsulas Complex, PVC o estafio. Una vez
vestidas las botellas se conservan en cajas de cartén corrugado que pueden contener 6
y 12. El paletizado de estas es manual.

El destino de estas bebidas es tanto el mercado interno como la exportacion, es

® Contiene alcohol entre 10 y 12°, una acidez de entre 5y 7, un PH entre 3.2 y 3.9, azlicares residuales entre 1y
5 g y una acidez volatil de 0.2 a 0.6.
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88.

89.

90.

91.

92.

93.

consumido en eventos sociales y para acompanar determinadas comidas acordes con
las mismos.

P.R. ARGENTINA ofrece productos en los segmentos: vinos, champagne y espumantes,
y aperitivos, mientras que ALLIED DOMECQ participa en el segmento de vinos y
champagnes y espumantes.

Es dable destacar que en el caso de P.R. ARGENTINA, ofrece un espumante bajo la
marca Café de Paris, pero actualmente se encuentra fuera del portfolio argentino de la
empresa'’.

Al considerar todos estos productos en su conjunto, la participacion de mercado de cada
una de las empresas involucradas en la presente operacion es de 1,8% para la
compradora y en caso de ALLIED DOMECQ es de 2,7%. Por lo tanto, una vez
concretada la operacién la participacidon de mercado asciende a 4,5%. De esta manera,
las empresas involucradas pasarian a ser la segunda productora luego de Cepas
Argentinas que posee un 4,9% del mercado. Este es un mercado caracterizado por una
escasa concentracion y es en este sentido que la mayor productora no supera el 5% de
los volumenes de venta totales, ademas de existir un importante numero de bodegas
productoras.

Si no se considera el segmento “otros” (en los que se incluyen diversos productos siendo
algunos importados), la participacién conjunta luego de la operacion es de 8%, siendo un
3,2% para P.R. ARGENTINA y el restante para ALLIED DOMECAQ.

Debido a la reducida participacion de cada una de las empresas que actian en este
segmento y al gran numero de empresas que participan en él, la concentraciéon del
mercado es baja, el indice HHI es de 144 puntos. A partir de la operacion este indice
experimentara un aumento de 8,8%. Asi, el indice HHI se vera modificado de manera

pequena y como consecuencia de la operacién ascendera a 157 puntos.

Por lo tanto, en este mercado no existe preocupacion alguna desde el punto de vista de
la defensa de la competencia debido a que la participacién de mercado alcanzada luego
de la operacion no es preocupante. Asimismo, este es un mercado altamente atomizado

ademas de la posibilidad de importacion de los productos que componen este

19 Existen diversos productos de los distintos segmentos de PR ARGENTINA que no se producen y/o distribuyen
actualmente en el pais y que se consideran fuera del portfolio argentino de dicha empresa.
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segmento.

(ii) Vinos y Espumantes y Champagne

94.

95.

96.

97.

98.

99.

El analisis desagregado permite determinar si las empresas, mediante la operacion de
concentracion notificada, pueden alcanzar una posicion de dominio en alguna categoria
especifica de los productos que integran el segmento vinos en general. Debido a la
superposicién existente entre los productos ofrecidos por las empresas se deben
analizar los segmentos de vinos, por una parte, y vinos espumantes y champagne, por
otra. En el caso de los vinos fortificados, ninguna de las empresas involucradas ofrece
dicho producto; mientras que en el caso de los aperitivos livianos, P.R. ARGENTINA
ofrece ciertos productos (bajo las marcas Americano Padilla y Dubonnet) no asi ALLIED
DOMECAQ.

Vinos

Como se enuncié anteriormente los vinos representan la mayor proporcion en términos
de consumo en este segmento, siendo el champagne poco significativo en el consumo
total como también lo son los espumantes.

El segmento de vinos se vio afectado por la crisis economico financiera desatada en el
ano 2001 pero se ha recuperado en los ultimos anos y el consumo se encuentra cerca
de los niveles consumidos en 1998.

Respecto a la participacién por tipo de vino, cerca de la mitad es blanco mientras que el
resto se compone de rosado y tinto. Sin embargo, en vinos finos, la participacion del vino
tinto es proxima al 75%.

En el caso de los vinos, los productos involucrados en la operacion de concentracién
pertenecientes a este segmento son, por el lado de la adquirente: Etchart Privado
Varietal, Etchart Torrontes, Etchart Bi-Varietales, Etchart Internacional, Etchart Gama
Cafayate, Roblemonte y otros Etcharts (Gran Reserva, Cerro de Plata), los cuales
pertenecen al segmento de vinos medios que se comercializan en el rango de entre $4 y
$7. En tanto que la adquirida comercializa Santa Silvia, Graffigna, Calvet y Colon, que en
el caso de los primeros tres pertenecen al segmento mediano mientras que el dltimo se
comercializa en el segmento bajo que corresponde a vinos de $2 a $4.

Previo a la operacion la participacion de mercado de P.R. ARGENTINA era de 1,8% del
mercado de vinos mientras que ALLIED DOMECQ concentraba un 2,7%, por lo que una
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vez perfeccionada la operacion la participacién ascendera a 4,5%. En el caso de no
considerarse el segmento “otros” (incluye diversos productos como ser algunos vinos
importados), la participacion de mercado de las empresas involucradas luego de la
operacién asciende a 8,5%.

100. Como se ha manifestado, este mercado se encuentra altamente atomizado y ninguna
de las bodegas que participa en el mercado supera una participacion de 5% al
considerarse el segmento “otros”, mientras que si no se los considera no existe ninguna
que supere un 10% del mercado. Esto se verifica en el HHI que alcanza los 131 puntos
previo a la operacién, mientras que el mismo era de 141 puntos luego de la misma.

101. En el caso de considerarse los distintos segmentos de vinos segun el precio, la
mayor participacion sobre el consumo total pertenece al segmento bajo que concentra
mas del 65%, mientras que el medio concentra cerca del 27%.

102. En él, la participacion de mercado de las empresas luego de la operacion asciende a
10,5%, por lo que quedaria posicionada en segundo lugar luego de la Bodega Lépez que
posee una participacion de 11,1%.

103. En el resto de los segmentos no participa ninguna de las empresas involucradas a
excepcion del segmento bajo donde ALLIED DOMECQ ofrece la marca Colén pero la
empresa compradora no participaba de él, por lo que no se evidencia una relacion
horizontal.

104. Por lo tanto, en este segmento, aun considerando por categorias de precios, no se
encuentran preocupaciones desde el punto de vista de la defensa de la competencia al
haber un amplio numero de competidores, todos con participaciones de mercado
pequenas.

Champagne y Vinos Espumantes

105. En el caso del champagne, la crisis impact6é fuertemente el consumo nacional del
mismo, en particular, se redujo cerca de un 91% desde 1998.

106. Con respecto a los vinos espumantes y champagne, los productos son Café de Paris
Sparkling para el caso de P.R. ARGENTINA (que como se explicé se encuentra fuera del
portfolio argentino de la empresa) y para ALLIED DOMECQ: Mumm Sparkling, Petigny,
Santa Silvia Sparkling y Colon Sparkling, que en el aino 2003 ha comercializado

volumenes casi nulos.
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107. Debido a que P.R. ARGENTINA no se encuentra comercializando su producto
actualmente, la participacién de mercado no se veria modificada luego de la operacién,
en términos de volumenes vendidos.

108. En conclusién, tanto al considerar por separado a los vinos, espumantes vy
champagne como en su conjunto, se observa que las participaciones de mercado luego
de la operacién no resultan preocupantes pues tanto las empresas notificantes como el
resto de los actores del mercado poseen market shares pequefios en un mercado

altamente atomizado".

IV.D. 2. Bebidas Espirituosas

109. El segmento de bebidas espirituosas se integra por bebidas alcohdlicas de diversa
graduacion que se consume con distintos fines, pueden ser consumidas solas o
acompanadas con gaseosas, jugos frutales, entre otros.

110. De acuerdo a la definicibn del mercado relevante los segmentos de bebidas a
analizar son: whisky, gin, ginebra, vodka, tequila, ron, cognac y brandy/neo brandy,
bitter, anis, aperitivos, cocktails y, por ultimo, licores.

111. En el caso de P.R. ARGENTINA, ofrece diversos productos en los segmentos de ron,
amargos o bitters, anisados, cocktails y una marca de bebida sin alcohol, mientras que
ALLIED DOMECAQ no ofrece ninguna marca en los mencionados segmentos.

112.  Por lo tanto, con respecto al ron, la cafa, los amargos, los anisados, los cocktails y el
eaux de vie'? no existe superposicién entre las empresas involucradas, por lo que no se
ven modificadas las participaciones de mercado en esos casos al no evidenciarse
relaciones horizontales.

113. Respecto a los productos restantes, a continuacion se analizard cada uno por
separado de acuerdo a la definicién del mercado relevante realizada anteriormente y de

ser necesaria una mayor segmentacion se aclarara en el apartado correspondiente.

(i) Whisky

" En el Apéndice se adjuntan cuadros con informacién mas detallada de cada uno de los participantes del
mercado.

2 En todos esos productos P.R. ARGENTINA participa en el mercado, a excepcion del eaux de vie que
actualmente se encuentra fuera del portfolio argentino, mientras que ALLIED DOMECQ no ofrece ninguno de
ellos.
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116.

El whisky suele consumirse antes o después de las comidas o en eventos sociales,
siendo el periodo de mayor consumo entre mayo y julio y dentro del mercado de botella
abierta se destina a bares, restaurantes y discotecas, este ultimo destino méas relevante
para el caso de los whiskies locales.

Las materias primas involucradas en el proceso de produccion de esta bebida son
maltas importadas, alcoholes afejados, caramelo y agua. El proceso de elaboracién de
la misma consta en primer lugar de una mezcla de alcoholes afiejados por mas de dos
anos en cascos de roble, con whisky de malta importada. Luego se hidrata a 40%
volumen con agua. Se filtra a través de placas de celulosa con filtros de acero
inoxidable. Durante el proceso de elaboraciéon y envasamiento se efectian controles de
calidad fisicoquimicos y sensoriales, de manera de asegurar que el producto responda a
los estandares de calidad correspondientes.

En la Argentina se comercializan whisky importado, que es producido y embotellado
fuera del pais y whisky nacional, que comprende a los producidos y/o embotellados en el
pais, este Ultimo es importado a granel y embotellado localmente.

117.  El consumo de whisky en Argentina ha sido fuertemente afectado por la crisis del afio

2001, luego de varios afos el consumo se encuentra por debajo del 50% de los niveles
consumidos en el afo 1998, ano en el que se registré el mayor consumo de la serie
desde 1993. El mayor consumo se destina al Scotch Whisky y Blended Scotch (49%
cada uno), mientras que el Malt Scotch y Whisky proveniente de Estados Unidos es

infimo, 0,23 y 0,39% respectivamente, y ain en menor medida para el canadiense.

118. En el cuadro a continuacion se observan todas las marcas que venden tanto P.R.

ARGENTINA como ALLIED DOMECQ segmentadas entre importados o no y en el caso
de los importados se aclara de qué tipo se trata.
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Secretaria de Coordinaciin Féenica
Comesisn Nacional de Defonsa do la Compret
Cuadro 2: Marcas de Whiskies de las Empresas Involucradas.
Importados Locales
Allied Domecq Ballantines 21 yr Blended Scotch Premium
Ballantines 12 yr/GS  Blended Scotch Old Smuggler
Ballantines Finest Scotch Hiram Walker
Long John Blended Scotch Teachers
Jack Daniels Bourbon Hampton
Doble V
PR Argentina Chivas 18 yr Blended Scotch | Blenders Pride
Chivas Regal Blended Scotch Black Jack
100 Pipers Blended Scotch Paddy
The Glenlivet Blended Scotch
Clan Campbell Blended Scotch
Passport Blended Scotch
Queen Anne Blended Scotch
Wild Turkey Bourbon
Jameson Irish
Bushmills Irish

Fuente: Informacion presentada por las empresas notificantes

119.
necesaria una mayor segmentacion basada en el origen de la bebida, esto es diferenciar

Para analizar este segmento de bebidas, esta Comisién Nacional considera que es

entre los importados y los nacionales. Realizando un analisis desde el punto de vista de
la sustitucion por el lado de la demanda, la razén fundamental para esta segmentacion
son las considerables diferencias de precios existentes entre las distintas categorias.
Dichas diferencias radican en la mayor o menor calidad del producto, que se basa en el
tiempo de afejamiento de esta bebida, variable considerada determinante entre los
distintos whiskies.

120.
donde el consumidor percibe la diferencia en calidad como real. A diferencia de

En efecto, el diferencial de precios es mas amplio en aquellos mercados de producto

mercados donde no hay diferencias significativas de calidad, lo que impone cierto limite
al diferencial de precios entre segmentos.®

121. En particular para este caso, el diferencial de precios (promedio) es de 766% entre
nacionales e importados. Dentro del grupo de whiskies nacionales se han incluido

'3 Por ejemplo, un mercado altamente diferenciado es el de automéviles donde las diferencias de precios son
significativas entre un automévil compacto de marca masiva y uno sedan de lujo y marca reconocida. Por el
contrario, en el mercado de cerveza la diferenciacion no es tan marcada lo que hace que el diferencial de precios
sea pequenio entre los distintos segmentos.
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ciertas marcas'* que si bien son importadas, debido al precio final de las mismas, esta
Comisién Nacional entiende que deben ser considerados dentro de esta categoria.

122. Esta segmentacion se refuerza por las diferencias encontradas en distintas variables
estadisticas aplicadas a los precios de los whiskies nacionales e importados, asi como
también discriminando este Ultimo por segmentos de precios, que se muestran en el

cuadro a continuacion:

Cuadro 3: Indices Estadisticos sobre los precios de los whiskies.

Importado
Local | UtraySuper o im  Standard Tota
Premium

Promedio 13,2 317,3 104,7 439 1144
Moda 9,0 - 92,0 - 92,0
Mediana 13,7 255,0 92,0 420 77,0
Minimo 75 210,0 67,0 298 298
Maximo 18,9 549,0 165,0 74,0 549,0

Fuente: Elaboracion propia en base a IWSR

123. En primer lugar, es dable destacar que el promedio y la mediana son similares, lo
que implica que se puede tomar el promedio como variable representativa. De acuerdo a
los resultados obtenidos se demuestra que no so6lo en promedio los precios difieren en
gran medida sino que los precios minimos y maximos de cada segmento son
significativamente distintos', en efecto el maximo de los locales es significativamente
menor al minimo de los importados. La mediana'® es mas de 5,5 veces superior para el
caso de los whiskies importados respecto a los nacionales. Por lo tanto, se puede
concluir que la segmentacion de estos mercados encuentra sustento en las diferencias
verificadas en las variables anteriores, no so6lo entre locales e importados sino también
una mayor segmentacién en esta ultima categoria.

124. Como consecuencia de lo enunciado en el parrafo anterior se concluye que existe
cierta diferenciacién de productos en este mercado y la misma hace que los productos
comercializados por los distintos participantes en el mercado no resulten ser sustitutos

“perfectos” entre si. Adicionalmente, los diferentes productos dentro de dicho mercado

'* En el punto 137 se detallan las marcas importadas incluidas en el segmento nacional.

El precio minimo de los importados resulta ser un 297% mayor y en el caso del precio maximo esa diferencia
asciende a un 2.805%.
6 Esta variable devuelve el nimero central de un conjunto de datos, esto es, es el numero en el cual se
distribuye el 50% de los datos hacia un lado y otro.

23



pueden diferir en el grado de sustitucién que presentan entre si.

125. No obstante, por el lado de la oferta, existiria una mayor sustitucion debido a la
utilizacién alternativa de los cascos de roble para su afiejamiento como de las
embotelladoras, pues debido a que —a excepcion del tiempo de afiejamiento— las
instalaciones que se requieren para su elaboracién y embotellado son las mismas. En
efecto, por ejemplo, 100 Pipers, producto involucrado en la presente operacién, era
importado hasta el presente afno, pero actualmente comenzd a ser embotellado
localmente como parte de la estrategia de P.R. ARGENTINA para competir con los
whiskies nacionales.

126. Por lo tanto, se analizaran por separado los whiskies: i) importados, analizando en
este caso segun categorias de precios y; ii) nacionales, pero debe considerarse la
posibilidad de sustitucién por el lado de la oferta unicamente en la direccion de los

importados por nacionales pero no su inversa.

Importados
127. Las empresas involucradas previo a la operacion poseen una participacion de 9,6%

ALLIED DOMECQ y 10,9% para P.R. ARGENTINA. De esta manera una vez
perfeccionada la operacion, la participacion de mercado ascenderd a 20,5%. Asi, las
empresas involucradas no sélo enfrentardn competencia efectiva por parte del resto de
los actores de este mercado sino que a la vez se convertirdn en un participante
significativo para DIAGEO (CINBA) que posee una participaciéon de 69,9%. Como
consecuencia de la alta participacion de este ultimo actor del mercado, el HHI es de
5.173 puntos previo a la operacién. No obstante, una vez perfeccionada la misma dicho
indice se vera modificado en pequefna medida al aumentar en un 4,1% alcanzando los
5.383 puntos.
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Cuadro 4: Mercado del Whisky Importado, cantidades y participaciones (por marca y empresa). Afio 2003. En
miles de cajas de 9 litros.

Cantidades Part. pre operacion Part. Post
operacion
por marca __por empresal por marca _ por empresa
Allied Domecq Ballantines 21 yr - -
Ballantines 12 yr/GS 0,20 0,32
Ballantines Finest 5,00 6,08 7,89 9,6
Jack Daniels 0,88 1,39
PR Argentina Chivas 18 yr 0,03 0,05
Chivas Regal 3,90 6,16 20,5
The Glenlivet 0,10 0,16
100 Pipers 1,60 2,53
Clan Campbell 0,60 0,95
Passport 0,10 6,93 0,16 10,9
Queen Anne - -
Wild Turkey - -
Jameson 0,60 0,95
Bushmills - -
Cabrales Dimple 12 yr - - - -
Cepas Argentinas Dewars White Label 0,25 0,25 0,39 0,39 0,39
Cinba (Diageo) Johnnie Walker Blue 0,04 0,06
Johnnie Walker Gold 0,05 0,08
Swing 0,02 0,03
Johnnie Walker Black 5,10 8,05
Old Parr 0,15 0,24
J&B Jet Inc 15 yr 0,03 0,05
Buchanan - 4453 - 70,29 70,29
UD Classic Malts 0,05 0,08
Cardhu 0,02 0,03
Johnnie Walker Malt 0,02 0,03
J&B Rare 23,00 36,31
White Horse 10,00 15,79
Johnnie Walker Red 5,50 8,68
Black & White 0,55 0,87
Haig - -
Ye Monks - -
Dellepiane Albany Castle 0,05 0,05 0,08 0,08 0,08
F. Branca Robbie Dhu - -
Glenfiddich 0,17 1,67 0,27 2,64 2,64
Wm Grants 1,50 2,37
Gordon Highlander - -
Maxxium The Macallan 0,02 0,03
Famous Grouse 1,10 1,74
Jim Beam Black - 1,24 - 1,96 1,96
Jim Beam White 0,12 0,19
Ricardo y Hector Luis  Cutty Sark - - - -
Otros 2,60 2,60 4,10 4,10 4,10
Total sin "otros" 60,75 95,90 95,90
Total Importados 63.35 100,00 100,0 100,0
HHI 5173,58 5383,6 41%

Fuente: Elaboracion propia en base a IWSR

128. Realizado el andlisis de concentracion, es dable considerar que luego de concretarse
la presente operacidn, se transfiere a nivel global la marca Old Bushmills a DIAGEO Plc

como fuera enunciado anteriormente.
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129. Sin embargo, en términos de volumenes de venta las participaciones no se verian
alteradas pues para los Ultimos anos las ventas de dicha marca han sido infimas o nulas.
130. A continuacion se hard un anadlisis de los whiskies importados para descartar
cualquier preocupacion desde el punto de vista de la competencia que pueda surgir de
acuerdo a la existencia de diferenciales de precios considerables aun dentro de este
segmento. De esta forma es posible identificar tres segmentos:
i) ultra y super premium ( precios de mas de $200);
ii) premium (precios entre $65 y $200);
iii) standard (precios entre $28 y $65).

131. Como puede observarse debe ser considerada esta mayor segmentacion debido a la
diferencia de precios aun existente dentro de esta categoria basados en los habitos del
consumidor.

132. En el caso del segmento ultra y super premium, la participacién de mercado luego de
la operacion no se veria modificada, pues los volumenes de venta de ALLIED DOMECQ
de su marca Ballantines 21 yr han sido infimos. Por lo tanto la participacion de mercado
de las empresas involucradas se mantendria en 12%, siendo el principal competidor de
DIAGEO (CINBA) que posee un market share de 44%.

133. Al analizarse el segmento premium, se observa que ALLIED DOMECAQ le aporta con
la marca Ballantines 12 yr una participacion de mercado de 1,9% a P.R. ARGENTINA al
38,6% que poseia previo a la operacion, debido en gran medida a los volimenes de
venta de su marca Chivas Regal. De esta manera, la participacion luego de la operacion
asciende a 40,5%, conservando su segundo lugar luego de DIAGEO (CINBA) con un
51,3% del mercado.

134. Por ultimo, en el segmento estandar, la participacion alcanzada luego de llevada a
cabo la operacion es de 16,7%, perteneciendo un 11,2% de la misma a ALLIED
DOMECQ, convirtiéndose luego de la operacion en un competidor mas vigoroso para
DIAGEO (CINBA) que posee 73,5% del mercado'’.

135. En conclusion, se observa que ni los whiskies importados en general ni por
segmentos de precios, la operacién bajo analisis resulta preocupante. Mas aun, en los

distintos rangos de precios las empresas involucradas se convierten en un competidor

" En el Apéndice se adjuntan los cuadros con las participaciones de mercado para cada uno de los segmentos
de precios que se analizaron en el presente.
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136.

vigoroso para el principal actor del mercado DIAGEO (CINBA), que posee
participaciones elevadas de diversas magnitudes segun la categoria de precios de la
que se trate.

Aun luego de analizar las distintas categorias de precios, no debe dejar de
considerarse que, como se enuncié anteriormente, existe cierto grado de traslado de
unas marcas de una categoria de precios a otra. Por ejemplo, una marca posicionada en
un segmento de precio bajo, podria via inversién en su imagen o en sus instalaciones
para aumentar su capacidad e incrementar los afios de afejamiento, pasar a competir en
un segmento de precio medio; 0 una marca posicionada en el segmento premium via
una reduccién en el precio pasar a competir en un segmento medio. Actualmente, el
traslado se da en la direccion de importado a nacional debido a los menores costos de
elaboracion o embotellamiento localmente, como es el mencionado caso de 100 Pipers,

marca de una de las empresas involucradas.

Nacionales

137. Dentro del analisis de este segmento se incluyen todos los productos que se

elaboran o embotellan localmente. Esta Comision Nacional considera que existen ciertos
whiskies importados: VAT 69 (DIAGEO), Long John (ALLIED DOMECQ) y Clan
MacGregor (F. Branca) que deben ser incluidos dentro del mercado de whiskies

nacionales al competir por precios en ese segmento.

138. Las empresas involucradas previo a la operacién poseen una participacién de 42%

para ALLIED DOMECQ y 26% para la compradora. Esto se traduce en una participacion
de mercado post operacion de 68% y un aumento del HHI de 67% al alcanzar los 5.364

puntos, como se observa en el cuadro a continuacion:
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Cuadro 5: Participacion por marca y empresa en el mercado de whisky nacional. Afio 2003. En miles de cajas de

140.

142.

9 litros.
Cantidades Part. pre operaciéon Part. Post
Por marcas| Por empresal Por marca | Por empresa| operacion

Allied Domecq |Teachers 21,50 2,5

Premium 23,00 2,7

Old Smuggler 170,75 357,40 20,1 42,0

Hiram Walker 41,50 4.9

Long John 0,40 0,05

Hampton 92,25 10,8 68,0

Doble V Black 8,00 0,9
PR Argentina Blenders Pride 166,00 19,5

Black Jack 35,25 263,05 41 26,0

Paddy 19,80 2,3
Diageo (Cinba) JVAT 69 42,00 4,9 4,9 4,9
Grether Aberdeen Angus - - - -
Llorente y Cia Breeders Choice 8 yr 1,75 0,2

Breeders Choice 202,00 227,25 23,8 26,7 26,7

JL 23,50 2,8
F. Branca Clan Mac Gregor 2,75 2,75 0,3 0,3 0,3
Total 850,45 100 100

Fuente: Elaboracion propia en base a IWSR e informacion de las empresas notificantes.

139. Por lo tanto, la participacién conjunta de las empresas involucradas resulta altamente

significativa en este mercado. En resumen, el mercado analizado se encontraba
concentrado con anterioridad a la presente operacion, los cambios que resultan de la
concentracién econdémica son preocupantes desde el punto de vista de la defensa de la
competencia asi como también el nivel de concentracion al que se arribara luego de la
operacion.

No obstante, debe considerarse que en el marco del Framework Agreement de fecha
27 de julio de 2005 se transfieren a nivel global ciertas marcas de la cartera de
productos de ALLIED DOMECQ a FORTUNE BRANDS una vez perfeccionada la
presente operacién. En dicho acuerdo se encuentra incluida la marca Teachers —que
concentra un 2,5% del mercado— por lo que luego de la operacion, la participacion de
mercado resultante es de 65,5%, por lo que la variacion del HHI asciende un 58% al
alcanzar los 5.028 puntos.

En este mismo sentido, de acuerdo a la transferencia de la marca Old Smuggler a un
tercero en el marco de la desinversion ofrecida por las partes notificantes (fs. 2023), la
participacion de mercado de las empresas notificantes resultaria en un 45,4%, pasando
a ser de 3.205 puntos el HHI.

De esta manera, en la comparacién de la concentracién previo a la operacion con
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respecto a los resultados luego de la misma y considerando las ventas de las marcas
mencionadas se observa un aumento del HHI de solamente 0,8%, al ser la participacion
resultante similar a la de ALLIED DOMECQ anterior a la operacion.

143. Asi, teniendo en consideracion las desinversiones mencionadas en los parrafos

anteriores, la concentracion en este mercado virtualmente no se veria modificada.

(ii) Gin

144. El gin nace como derivado de la ginebra holandesa y consiste en una mezcla de
alcohol obtenido de cebada, centeno y maiz con bayas de enebro. Su graduacion
alcohdlica es de entre 35 y 40%.

145. Es obtenida por maceracion alcohdlica de bayas de enebro en alcohol de cereales
durante 48 horas, a la misma se le pueden agregar otras sustancias aromaticas, y le
sigue luego un proceso de destilacion optativo. El destilado se estaciona durante un
tiempo. En el momento de la elaboracién se le agrega el alcohol y se mezcla llevando a
volumen final con agua. Luego se procede a la filtracién y envasado.

146. El mercado del gin ha sido, y es, estable en términos de volumenes durante los
ultimos anos. Al igual que en la mayoria de las bebidas alcohdlicas, se puede distinguir
entre el consumo en el hogar y el consumo fuera de él (on premise).

147. Siendo una bebida de larga tradicién, no ha sufrido grandes variaciones o
innovaciones en su forma de consumo o comercializacion. Esta es probablemente la
causa por la cual su volumen no ha crecido como lo han hecho otras bebidas, como por
ejemplo el “fernet”.

148. No obstante, como consecuencia de la modificacion del tipo de cambio a comienzos
de 2002, el gin de produccién nacional ha ampliado su penetracién en el mercado.

149. Los canales de comercializacion son variados, en el caso de las empresas
involucradas prevalece el canal de super e hipermercados con un 64% de los volumenes
totales para P.R. ARGENTINA, mientras que en el caso de ALLIED DOMECAQ el canal
de mayor participacion es el de mayoristas y distribuidores (53%). EI consumo de esta
bebida se da en todas las regiones del pais, sin destacarse demasiado una zona sobre
otra.

150. Esta categoria no presenta indicios de crecimiento en los préximos afnos, tendiendo a
mostrarse estable. Esto se debe principalmente a la falta de alternativas en la forma
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de consumo. Esta tendencia podria revertirse si la industria implementara acciones
tendientes a crear o promover alternativas de consumo, tal como ha sucedido con el
vodka, pero por el momento no se han detectado iniciativas en tal sentido.

151. En este mercado, al igual que en el caso del whisky se implementara un analisis
segmentado segun sea nacional o importado, siendo la razén fundamental de la misma
la diferenciacién del producto via precios, similarmente al caso de los whiskies.

152. En particular en este mercado el diferencial de precios promedio entre importados y
nacionales alcanza un 499%. Asimismo, se observa que la mediana de los precios (la
del local es de $6,3 mientras que la del importado alcanza $39,1) es similar a los
promedios, por lo que estos ultimos resultan ser una variable representativa. En este
mismo sentido, el precio maximo observado entre los locales resulta ser
significativamente menor al minimo observado de los importados. Todas estas variables
se encuentran resumidas en el cuadro a continuacion que fundamentan una

segmentacion mayor, basada en el origen de la bebida.

Cuadro 6: Indices Estadisticos sobre los precios del gin

Local Importado
Promedio 6,5 38,9
Moda 6,0 -
Mediana 6,3 39,1
Minimo 4.4 24,5
Maximo 9,9 53,0

Fuente: Elaboracion propia en base a IWSR

153. En el caso del gin importado, no existe superposicion entre las empresas notificantes
pues solamente la empresa ALLIED DOMECQ ofrece el producto involucrado, bajo la
marca Beefeater. Dicha marca concentra un 64% del mercado que actualmente
comercializa solamente 3 mil cajas de 9 litros por afo. Por lo tanto, como consecuencia
de la presente operacioén, la concentracién de mercado no se vera modificada en el
segmento de gin importado.

154. Respecto al gin nacional (producido y/o embotellado localmente), en primer lugar es
dable aclarar que el analisis se realiza sobre la base de informacion correspondiente al
ano 2003 y hasta febrero de ese ano la distribucion de la marca Burnetts White Satin
(perteneciente a Heaven Hill) era realizada por P.R. ARGENTINA. Posteriormente la
misma pasé a ser comercializada por DELLEPIANE, uno de los competidores de las
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empresas involucradas en este mercado. Por lo tanto, para el afno de analisis P.R.
ARGENTINA ofrece en este segmento las marcas Burnetts White Satin y Brighton,
adquiriendo de ALLIED DOMECQ las marcas Hiram Walker Gin.

155. No obstante la aclaracion, de acuerdo a los datos utilizados para el analisis, los
voliumenes comercializados bajo la marca Burnetts fueron nulos para ese periodo, por lo
que no se ven modificados los resultados.

156. Adicionalmente, la empresa adquirida hasta el momento producia la marca BOLS
Silver Top en el marco del contrato de licencia para producir y distribuir este producto,
entre otros, como fuera anteriormente descripto. En el cuadro a continuacion se observa

cémo quedaria conformado el mercado luego de la operacion.

Cuadro 7: Volumenes de Venta y Participaciones para cada empresa en el Mercado de Gin Nacional. Afo 2003.
En miles de cajas de 9 litros.

Cantidades Particioacis Participaciép post
articipacion operacion

Pre operacién| Ponderadas pre operacion Incl. Bols
Hiram Walker 23,5 41,8
Bols Silver Top 5,8 10,2
Total Allied Domecq 29,3 26,5 52,0
Brighton 4,8 8,4 60,4
Burnetts White Satin - - -
Total PR Argentina 4,8 52 8,4
Gilbeys - - - -
Total Cinba 0,0 0,0 0,0 0,0
Royal Dugate 7,3 12,9 12,9
Total Dellepiane 7,3 8,0 12,9 12,9
New Style 10,0 17,8 17,8
Total Licores Argentinas 10,0 11,0 17,8 17,8
Tercero - - - -
Otros 5,0 55 8,9 8,9
Total 56,3 56,3 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion propia en base a IWSR

157. Como consecuencia de la operacion, P.R. Argentina atenderia un 60,4% del
mercado. No obstante, la participacién de P.R. ARGENTINA ascenderia a un rango de
entre [50,2% ; 56,4%)] en virtud de lo que pueda ocurrir con la marca BOLS Silver Top
dada la rescision del contrato de licencia. De esta manera, el indice de concentracion de
mercado asciende en un rango de entre [3.188 ; 3.862] puntos lo que se traduce en una
variacion entre [-4,5% ; 15,8%)]. Sin embargo, la reduccion en el HHI (escenario muy
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favorable en términos de concentracion de mercado) resulta ser poco probable pues las
probabilidades de que las marcas de BOLS sean producidas por algun productor que ya

opera en el mercado son significativamente altas.

158. Por lo tanto, y de acuerdo al andlisis precedente, resulta previsible que, de
concretarse la operacién notificada y no mediando otras modificaciones en la estructura
de mercado hasta aqui descripta, P.R. ARGENTINA con la incorporacién de la marca
Hiram Walker refuerza su cartera de marcas convirtiéndose en el principal receptor de
demanda. En este sentido, aun cuando la empresa no produzca mas la marca BOLS,
debe considerarse que las empresas involucradas cuentan con esa capacidad disponible
para la produccién. Lo antedicho asi como la existencia de competidores que no resultan
ser tan vigorosos ni en términos de voliumenes vendidos ni por la posesion de mas de
una marca, implica una preocupacion desde el punto de vista de la competencia.

159. El perjuicio a la competencia y al interés econémico general puede venir dado no
solamente por un aumento en los precios de las marcas de las partes, sino que también
puede manifestarse en la forma de la disminucidén de los descuentos y/o promociones o
el relajamiento de cualquier otra variable a través de la cual se manifiesta la
competencia.

160. Un elemento de juicio adicional a considerar en este mercado —donde el nivel de
concentracién luego de la operacion es alta— es el hecho de que en el afo 2003 Licores
Argentinos lanzé al mercado el gin New Style, a un precio de 4,30 al consumidor final, y
que para ese ano su participacién alcanzé un 17,8% como se observa en el cuadro N°7.

161. En funcién de lo indicado, esta CNDC considera que una manera de atenuar los
posibles efectos de la operacién en este mercado es la de limitar el lanzamiento de
nuevas marcas de las empresas involucradas en este mercado relevante y los productos

de la marca BOLS sean producidas por un tercero en los términos del Anexo I.

(iii) Ginebra

162. La ginebra es una bebida de alta graduacién alcohdlica que se consume
generalmente en eventos sociales o antes de una comida, no suele utilizarsela para
acompanar bebidas. La ginebra es obtenida de destilados alcohdlicos simples de

cereales redestilados, total o parcialmente, en presencia de bayas de enebro, pudiendo
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agregarse otras sustancias naturales. Las caracteristicas organolépticas del enebro

deberan ser perceptibles, ain cuando pudieran estar atenuadas.

163. Esta bebida si bien se realiza sobre la base del enebro, no puede ser considerada

dentro del mercado del gin debido a las diferencias existentes en el gusto y los usos que

los consumidores dan a la misma.

164. Las marcas ofrecidas por P.R. ARGENTINA en este segmento son De Korenaer

(discontinuada su venta en el ultimo afo), mientras que ALLIED DOMECQ ofrece
productos en este segmento solamente bajo la marca BOLS y BOLS JONGE, de

acuerdo al contrato de licencia mencionado anteriormente.

165. En este segmento no habria preocupaciones desde el punto de vista de la defensa

de la competencia dado que la participacion de mercado una vez perfeccionada la
operaciéon es nula debido a que P.R. ARGENTINA no se encuentra produciendo
actualmente y ALLIED DOMECAQ ofrecia en este segmento Unicamente bajo la marca
BOLS'. No obstante lo dicho anteriormente, ALLIED DOMECQ cuenta con la capacidad
instalada para producir volumenes significativos, sin embargo, al rescindirse el contrato
de licencia de produccion y distribucion de BOLS las empresas involucradas no
contarian con otra marca introducida en el mercado mas que De Koronaer en la cual

volcar la produccion.

(iv) Vodka
166. El vodka es una bebida alcohdlica clara, normalmente sin color, generalmente de

167.

168.

grano fermentado. La graduacién alcohdlica de esta bebida es de entre 35 y 60% en
volumen. En el caso del clasico vodka ruso posee una graduacion de 40°
aproximadamente. Suele consumirse antes de las comidas o en eventos sociales, ya sea
solo 0 mezclado con algun jugo o refresco frutal o gaseosas.

El proceso productivo consta de un tratamiento previo del alcohol de cereales a
través de filtros, con el propédsito de obtener un producto totalmente neutro. Se mezcla
luego con agua hasta obtener la graduacién alcohdlica correspondiente al producto
terminado. Se deja reposar durante un tiempo, luego se filtra y se envasa. Actualmente
se produce en todo el mundo.

Esta categoria se ha mostrado como una de las mas dindmicas dentro del mercado

'® Adjunto en el apéndice se muestra la conformacion del mercado antes y después de la operacion.
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de las bebidas espirituosas. Mas alla de su crecimiento en volumen, el vodka ha
reinventado su consumo y se encuentra presente tanto en el consumo hogarefio como
en el consumo on premise, a base de tragos y coktails. El consumo de tragos se vio
incentivado como consecuencia del incremento de acciones promocionales.

169. A raiz de la modificacién del tipo de cambio desde principios de 2002, los vodkas de
fabricacién nacional se han convertido en una opcién de consumo mas econdmica,
especialmente entre los jovenes, aumentando su participacion en los volumenes
vendidos.

170. Atento al mencionado dinamismo que viene mostrando la categoria, varias
empresas, tanto nacionales como internacionales, participan del mercado, lanzando
nuevos productos.

171. Los canales de comercializacion han sido variados, incluyendo los canales modernos
(supermercados y autoservicio) y los tradicionales (almacenes), como asi también el
canal de botella abierta.

172. El consumo ha sido homogéneo en todas las regiones del pais, sin destacarse
demasiado una zona sobre otra.

173. Esta bebida presenta perspectivas de crecimiento sostenido en los proximos afos,
sobre la base de los siguientes factores: (i) desarrollo de alternativas de precio
intermedio; (ii) crecimiento de productos Premium importados; y (iii) aumento del
consumo del producto puro, como alternativa “gourmet”.

174. En este segmento de bebidas, también se considerara por separado el vodka
nacional del importado por las mismas razones que en el whisky y el gin. En particular, el
diferencial de precios (promedio) entre los importados y los nacionales asciende a
564%'°:

Cuadro 8: Indices estadisticos sobre los precios del vodka.

Local Importado
Promedio 6,2 411
Mediana 6,1 45,0
Minimo 5,5 18,5
Maximo 7,0 45,0

Fuente: Elaboracion propia en base a IWSR

175. En el segmento de vodka importado, ofrece s6lo P.R. ARGENTINA la marca
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176.

Wyborowa, producto que en el ultimo afio los volimenes vendidos fueron infimos. Por lo
tanto, en esta categoria al no existir superposicion se diluye cualquier preocupacién del
punto de vista de la competencia. Asimismo, se trata de un segmento en el que
enfrentan competidores vigorosos como Tres Blasones (Maxxium) y DIAGEO (CINBA),
que ofrecen las marcas Absolut y Smirnoff, respectivamente.

En el caso del vodka nacional, Orloff y Petroff (discontinuada su venta) son las
marcas ofrecidas por P.R. ARGENTINA, mientras que ALLIED DOMECQ vende Hiram
Walker Vodka y Bolskaya en el marco de la licencia otorgada a esta empresa.

Previo a la operacion, la participacion de mercado de P.R. ARGENTINA es de un 12,6%
del mercado de vodka a la que se le adiciona un 56,2% al incluir en su cartera las
marcas ofrecidas por ALLIED DOMECQ. Debe resaltarse que de la misma, el 23,9%
pertenece a la marca Bolskaya que no sera producida luego de la operacion debido a la
rescision del contrato que tiene la adquirida con BOLS. Por lo tanto, luego de la
operacion la participacién de mercado alcanzada se encontrard en un rango entre
[44,8% ; 61,3%] en virtud de lo que pueda ocurrir con la marca Bolskaya. De esta
manera, el indice de concentracion de mercado asciende en un rango de entre [3.153 ;
4.633] puntos lo que se traduce en una variacion de dicho indice de entre [-18,8% ;
19,3%)]. Debe considerarse que el limite inferior de dichos rangos supone que el
producto Bolskaya pasara a ser producido por un tercero entrante al mercado (este
escenario asume la entrada de un nuevo productor al mercado). Dado que ese es un
escenario poco probable, la concentracion de mercado resultante de la operacién sera

significativa y, por lo tanto, preocupante desde el punto de vista de la competencia.

"% Dado que las medianas y los promedios son similares puede considerarse a los promedios de precios como
representativos.
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Cuadro 9: Volumenes de venta y participaciones en el mercado de Vodka Nacional. Afio 2003. En miles de cajas

de 9 litros.
Cantidades 5 Participacion post operacion
articipacion Bols al de
Pre‘ .| Ponderadas| .. Pettroff pre operacion Bols Bols a un Mayor
operacion discontinuado Ponderado tercero OO
participacion
Hiram Walker 34,0 32,2
Bolskaya 25,3 23,9
Total Allied Domecq 59,3 48,2 39,1 56,2
Petroff 9,0 8,5 61,3 448 448
Orloff 4,3 41
Total PR Argentina 13,3 14,7 5,4 12,6
Moskowskaya 23,3 22,0
Total Dellepiane 23,3 31,0 252 22,0 27,3 22,0 46,0
Tercero - - 25,3 - - 23,9 -
Otros 9,7 13,0 10,5 9,2 11,4 9,2 9,2
Total 105,5 105,5 105,5 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion propia en base a IWSR

178. Resulta previsible que, de concretarse la operacion notificada y no mediando otras
modificaciones en la estructura de mercado hasta aqui descripta, P.R. ARGENTINA con
la incorporacion de la marca Hiram Walker refuerza su cartera de marcas convirtiéndose
en el principal receptor de demanda. En este sentido, aun cuando la empresa no
produzca mas la marca Bolskaya, debe considerarse que las empresas involucradas
cuentan con esa capacidad disponible para la produccion. Lo antedicho asi como la
existencia de competidores que no resultan ser tan vigorosos ni en términos de
volumenes vendidos ni por la posesion de mas de una marca, implica una preocupacion
desde el punto de vista de la competencia.

179. Un hecho que merece destacarse dentro de este mercado es la entrada en el mes de
mayo de 2004 DELLEPIANE que lanzé el vodka de elaboracion nacional bajo la marca
Murray, a un precio de $7,19 al consumidor final.

180. Por lo tanto, esta CNDC considera que una manera de atenuar los posibles efectos
de la operacion en este mercado es la obligacibn de mantener la marca Petroff
discontinuada como ha ocurrido en los afos 2004 y 2005, como la prohibicion del
lanzamiento de nuevas marcas de las empresas involucradas en este mercado relevante
y de la produccién de bebidas bajo la marca BOLS en los términos del Anexo |.

181. De esta manera, luego de la operacidon el mercado relevante se encontraria
configurado de la siguiente manera, las empresas involucradas tendrian la mayor
participacion de mercado, un 42,2%, enfrentando la competencia de un competidor como
DELLEPIANE. Mas audn, la participacion resultaria menor a la que poseia ALLIED
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DOMECAQ (incluida la comercializacion de la marca BOLSkaya) previo a la operacién.

182. En conclusidon, las medidas consideradas por esta Comision resultarian en una
disminucién de la participacién de las empresas involucradas® y de esta forma no se
veria afectado el interés econémico general luego de la operacion.

(v) Tequila

183. El tequila es una bebida alcohdlica originaria de México, elaborada a base del jugo
extraido del agave azul o agave tequilana. Para llamarse tequila, la bebida debe de estar
elaborada en México y contener al menos un 51% de Agave, aunque los tequilas mas
puros contienen 100% agave. El agave se mezcla con jarabe de maiz o de cana de
azucar. También existe jarabe de agave que contiene caramelo para agregarle sabor al
cual se le llama "mixto". El producto se puede preparar de dos maneras distintas: la
artesanal o tradicional y la manera industrial para la gran distribucién. La elaboracion
artesanal todavia se practica en las regiones tradicionales de produccion por los
pequenos productores, aunque el producto obtenido es de calidad mas variable, el
precio potencialmente mas elevado y las cantidades de dicho producto son
considerablemente menores.

184. El proceso de elaboracion industrial consta de varias etapas. En primer lugar se
recepciona el agave. Las empresas productoras suelen comprar el agave ya jimado a los
productores, y lo parten en dos mitades antes de colocarlo en un almacén temporal. El
agave cortado es colocado en autoclaves para su cocimiento al vapor a presion. La
presién utilizada para la hidrélisis de los azlcares suele ser de 1.2 kg/cm?, aplicada
durante 4 horas. Luego se inicia la molienda, en la que el maguey cocido es pasado por
maquinaria especial que lo desmenuza en fragmentos fibrosos sin extraerle el zumo
azucarado que lo impregna. El maguey desmenuzado es enseguida enviado a un molino
donde se extrae el zumo, el cual es recolectado. Todo residuo sélido es descartado. En
la preparacién de mosto y fermentacion, el zumo de mezcal recolectado durante la
molienda es llevado a las tinas de preparacion de mostos, donde se le agrega la
levadura que efectua la fermentacion. EI mosto es enviado a cubas de fermentacion
durante 72 horas, en volumenes que suelen rondar los 30.000 litros. Posteriormente el

mosto fermentado es llevado a un alambique, el cual efectia una primera destilacién. El

20 Respecto a la concentracion de mercado no puede afirmarse que ocurrird con la misma pues eso dependera
de lo que suceda con la marca Bolskaya.
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producto resultante es llamado "mescal", y es necesario llevarlo a una segunda
destilacién para obtener el tequila puro, que posee un 55% de alcohol. Luego se realiza
el reposo y proceso, en funcién del tipo de tequila que se desee obtener. El tequila puro
puede ser puesto en barricas para su afiejamiento durante un tiempo variable.

185. ALLIED DOMECQ ofrece las marcas Sauza Gold, Sauza Silver (volumenes de
ventas infimos) y Sauza White, mientras que P.R. ARGENTINA vende Olmeca Gold,
Olmeca Silver y Olmeca White, todas se encuentran actualmente fuera del portfolio de
productos argentinos de esta ultima empresa.

Por lo tanto, se considera la participacién de mercado para el Ultimo afio de produccién
en Argentina de las marcas mencionadas. La misma ascenderia a 3% luego de la
operacion, dado que ALLIED DOMECQ con sus marcas en este segmento aportaria a
P.R. ARGENTINA un market share de 0,7%. De esta manera el HHI aumentaria

solamente 3 puntos, lo que representa una variacion de 0,07%.
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Cuadro 10: Volumenes de Vemta y Participaciones en el Mercado de Tequila. Aho 2003. E miles de cajas de 9
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litros.
Participacién Participacion
Cantidades pre post. .
operacion operacion
desinv.

Sauza 0,03 0,3
Sauza Gold 0,03 0,3
Sauza Silver - -
Total Allied Domecq 0,1 0,7 53
Olmeca 0,1 1,1 ’
Olmeca Gold 0,1 0,6
Olmeca Silver 0,1 0,6
Total PR Argentina 0,2 2,3
Sauza - - 0,7
Total Fortune Brands
Conquistador Tequila 2,6 29,0 29,0
Conquistador White 2,6 29,0 29,0
Total Dellepiane 5,1 58,1 58,1
Cuervo Gold 1,4 15,4 15,4
Cuervo Tequila 1,35 15,4 15,4
Cuervo Silver - - -
Total Cinba 2,7 30,8 30,8
Otros 0,7 8,2 8,2
Total 8,8 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion propia en base a IWSR

187.
de vista de defensa de la competencia, menos aun al tener en cuenta que las empresas

Se puede concluir entonces que la operacion no resulta preocupante desde el punto

involucradas se encuentran expuestas a una competencia considerable por parte de
productores como DELLEPIANE y CINBA que ofrecen las marcas Conquistador y
Cuervo en sus diversas formas (white, gold y silver).

188.
FORTUNE BRANDS Inc. luego de perfeccionada la presente operacién y entre ellos la

Méas aun, como fue mencionado anteriormente se transferiran varios activos a
marca Sauza.

(vi) Cognac, Brandy y Neo Brandy
Esta bebida consiste en un brebaje de alcohol concentrado de graduacién alcohdlica de

entre 35 y 40% vol. que se consume antes o después de las comidas y en eventos

sociales.
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190. El proceso productivo consta de una maceracion en solucién hidroalcohdlica a 48%
vol. de hierbas aromaticas y frutas durante 20 a 30 dias. Al término de la misma se
separa el extracto alcohdlico de los solidos agotados. Se mezclan el alcohol con el
jarabe de maiz, la maceracién de hierbas y frutas, la destilacion de orujos de uva y se
completa a volumen final con agua, agregando caramelo para la correccién de color. Se
efectian controles de calidad fisico-quimicos y sensoriales, durante el proceso de
elaboracion y envasamiento de manera de asegurar que el producto responda a los
estandares de calidad correspondientes.

191. P.R. ARGENTINA ofrece los siguientes cognacs: Martell XXX/VS, Bisquit XXX/VS,
Cohiba Cognac (los dos ultimos han vendido volumenes infimos el ultimo afo) y de
Montesquieu VSOP, que su produccién ha sido discontinuada en los afios 2004 y 2005.
Respecto a las marcas de los brandies/neo brandies de dicha empresa son Busnel
(discontinuo) y Boussac. En el caso de ALLIED DOMECQ ofrece Unicamente brandy

bajo la marca Domecq.
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Cuadro 11: Volumenes y Participaciones en el mercado de Cognac, Brandy y Neo Brandy. Afio 2003. En miles

192.

de cajas de 9 litros.

Participacién| Participacion
Cantidades pre post
operacion operacion

Domecq 1,00 0,9

Total Allied Domecq 1,0 0,9

Martell XXX/VS 0,1 0,0

de Montesquiou VSOP - -

Bisquit XXX/VS - - 20,9
Cohiba Cognac - -

Busnel - -

Boussac 22,0 20,0

Total PR Argentina 22,1 20,0

Remy Martin XO 0,02 0,0 0,0
Remy Martin VSOP 0,1 0,1 0,1
Remy Martin XXX/VS 0,01 0,0 0,0
Augusta 0,25 0,2 0,2
Grand Empereur 0,05 0,0 0,0
Total Maxxium 0,4 0,4 0,4
Felipe Il - - -
Total Capisano 0,0 0,0 0,0
Valleviejo 8,8 7,9 7,9
Montagne 0,3 0,2 0,2
Tres Plumas 443 40,1 40,1
Total Dellepiane 53,3 48,3 48,3
Hennessy XO - - -
Hennessy VSOP 0,08 0,1 0,1
Hennessy XXX/VS 0,1 0,1 0,1
Total Chandon 0,2 0,2 0,2
Reserva San Juan 16,0 14,5 14,5
Otard Dupuy 12,75 11,6 11,6
Total Cinba 28,8 26,1 26,1
Otros 4,6 4,2 4,2
Total 110,3 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion propia en base a IWSR

Como se observa en el cuadro anterior, la participacion de mercado luego de

perfeccionada la operacién no supera un 21% vy la variacién del HHI es de 1%. Por lo

que la operacién notificada no resultaria preocupante desde el punto de vista de la

defensa de la competencia mas aun cuando enfrenta la competencia efectiva por parte

de DELLEPIANE que posee una participacion de mercado de 48,3% al ofrecer la marca

Tres Plumas, de gran importancia en términos de ventas en el mercado argentino.

(vii) Licores
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193. El licor es una bebida alcohdlica con determinado gusto dependiendo del ingrediente
principal con que esté hecho. El mayor consumo se concentra en época invernal siendo
demandado en gran medida por restaurantes, bares y discotecas.

194. El proceso de elaboracién de los licores consta de una maceracion alcohdlica con el
ingrediente principal: fruta, café, leche, huevo, cacao; la cual se mezcla posteriormente
con el alcohol, el azucar y/o jarabe y si correspondiera con leche, agitando
continuamente para homogeneizar la mezcla. Se incorporan luego los colorantes,
aromatizantes y se lleva a volumen final con agua. Luego se procede a la filtracion y
embotellamiento.

195. El mercado de los licores ha experimentado una recuperacién durante los ultimos
anos. Se trata de una categoria con una presencia histérica en el pais, que a nivel
consumidor se divide en dos grandes vertientes, a saber, consumo hogarefio y consumo
cocteleria.

196. Dentro de la categoria podemos encontrar licores de linea con muchas variedades
de sabor bajo una misma marca, licores tradicionales y licores internacionales. Durante
los ultimos tres afos los licores de linea han renovado sus packagings, incorporando
nuevas variedades y apuntalando asi la ya mencionada recuperacién de la categoria.

197. Dada la amplia variedad de productos, hay diversas compafias, tanto nacionales
como internacionales, que participan en este mercado. También existe un gran nimero
de productores regionales en todo el pais cuyos productos apuntan al mercado de los
licores artesanales. Estos ultimos son una cantidad importante de pequefios productores
que producen, en su conjunto, volimenes significativos de licores, aunque no se cuenta
con datos acerca de volumenes producidos por éstos.

198. Los canales de comercializacion han sido y siguen siendo muy variados, incluyendo
tanto canales modernos (supermercados y autoservicios), como tradicionales
(almacenes) y el canal de botella abierta. También en este caso el consumo se ha
verificado en forma homogénea en todas las regiones del pais, sin observarse
supremacia de una zona en particular.

199. La proyeccion de la categoria indica que se mantendra su crecimiento en base a las
siguientes premisas: (i) incremento de los productos artesanales (como el amaretto o el
limoncello); (ii) lanzamiento de nuevos sabores en la linea de licores frescos y livianos

(aptos para cocteleria); y (iii) crecimiento de la cocteleria, tanto en el hogar como en el
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consumo fuera del mismo.

200. P.R. ARGENTINA ofrece las siguientes marcas de licores: Millwoods, Creme de
Cassis, Capri Licor (discontinuo), Clinton Pifa Colada, Cusenier Range, Mariposa,
Ponche Capitan de Castilla, Tentaciones Cusenier, Limoncello y Lochan Ora (los dos
ultimos con volumenes de venta infimos en el dltimo ano). ALLIED DOMECQ ofrece los
licores bajo las marcas de Tia Maria y Tia Maria Cream; asi como también comercializa
BOLS Total/Range, Hampton, Bolskaya Flavoured de acuerdo a la licencia de
produccion y distribucidon ya descripta.

De acuerdo a la operacion bajo analisis, la participacién de mercado de las marcas
ofrecidas por P.R. ARGENTINA es de 23,6% a la que se le adiciona el 25,2% de ALLIED
DOMECAQ luego de la operacién. Por lo tanto, la participacién resultante asciende a
48,8%. Dentro de la misma se incluyen las bebidas de la marca BOLS, por lo tanto,
segun lo que ocurra con la produccion de las mismas la participacion de mercado se
encontrara en un rango de entre [32% ; 40,2%], siendo el limite inferior en el escenario
mas favorable que BOLS se produzca por un tercero. Si bien a primera vista la
participacidén alcanzada no resultaria ser preocupante, las empresas involucradas
cuentan con la capacidad para la produccién de cerca la mitad del mercado asi como
con la existencia de marcas de fuerte presencia en el mismo, como ser Cusenier. Por lo
tanto, esta Comision considera que de mantenerse la estructura de mercado sin
modificaciones, la presente operacidn resultaria relativamente preocupante desde el

punto de vista de la competencia.
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Cuadro 12: Volumenes y Participaciones del Mercado de Licores. Afio 2003. En miles de cajas de 9 litros.

Cantidades Participacion post operacion
o Participacién
Pre” Ponderadas Caprl Licor pre operacion Bols Bols a Bols al de
operacion discont. Ponderado Tercero mayor part.

Bols Total/Range 96,00 14,5
Bolskaya Flavoured 15,00 2,3
Tia Maria 53,00 8,0
Tia Maria Cream 3,00 0,5
Total Allied Domecq 167,0 83,97 56,95 25,2
Cusenier 70,5 10,6
Tentaciones Cusenier 3,0 0,5 40,2 32,0 32,0
Millwood - -
Creme de Cassis 0,1 0,0
Mariposa 40,3 6,1
Ponche C de Castilla 10,0 1,5
Clinton Pina Colada 28,5 4.3
Capri Licor 3,8 0,6
Total PR Argentina 156, 1 182,3 153,2 23,6
Cointreau 1,6 0,2
Drambuie 0,15 0,0
Galliano 0,05 0,0
Licor 43 - -
Disaronno 0,45 0,1
Bardinet Range 0,25 0,0
Old Nick - -
Total Maxxium 25 2,9 25 0,4 0,4 0,4 0,4
Strega 0,55 0,1
Strega Limone 0,45 0,1
Grand Marnier Total 0,25 0,0
Total F. Branca 1,3 1,5 1,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Mandarine Napoleon 0,03 0,0
Saschira 0,1 0,0
Tres Plumas Range / Total 105,5 15,9
American Club 29,5 4.5
Limoncello Luxardo 0,1 0,0
Total Dellepiane 135,2 157,8 135,9 20,4 23,8 20,4 37,2
Baileys 15,5 2,3
Legui 100 15,1
Total Cinba 115,5 134,8 116,2 17,4 20,4 17,4 17,4
Otros 84,6 98,8 85,1 12,8 14,9 12,8 12,8
Tercero - - 111,0 - - 16,8 -
Total Sin Bols 551,1
Total 662 662 662 100 100 100 100

Fuente: Elaboracion propia en base a IWSR

Debe aclararse que las empresas involucradas consideran que Clinton Pifia Colada no

debe ser incluido dentro del mercado de licores sino dentro de los cocktails debido a que

se trata de un producto destinado casi exclusivamente para su mezcla en la preparacion

de cocktails. Dicho producto compite con las pifias coladas, entre las cuales se

encuentra Pifa Colada American Club, producto comercializado por DELLEPIANE. Por

lo tanto, en este caso la concentracion resultante se mantendria de manera similar al

caso de no incluir la pifia colada y las mencionadas marcas poseen participaciones

similares en el mercado de licores.
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203. No obstante, esta Comisién Nacional considera que la pifia colada podria incluirse
dentro del mercado de los licores pues no es tan claro que la misma no sea sustituible
del licor. Por lo tanto, de acuerdo a lo analizado en parrafos anteriores se concluye que
de mantenerse las condiciones hasta aqui descriptas la operacién de concentracion
podria tener efectos sobre la competencia.

204. Por lo tanto, esta CNDC considera que una manera de atenuar los efectos seria que
las partes mantengan discontinua la marca Capri Licor, como ha sucedido en los afos
2004 y 2005, como asi también se abstengan de lanzar nuevas marcas al mercado en
los términos detallados en el Anexo |.

IV. F. Otras Consideraciones

IV. F. 1. Dominancia Colectiva

205. Esta Comision considera que la operacion no resulta preocupante desde el punto de
vista de la competencia en lo que respecta a las posibles practicas coordinadas entre las
empresas involucradas luego de la operacion y sus competidoras. Las razones
principales son las asimetrias existentes entre los portfolios de las empresas que
participan, las diferencias en el posicionamiento de las mismas en los mercados
analizados, la diversidad de las bebidas espirituosas ofrecidas por cada una de ellas y la
presion que ejercen los competidores restantes.

206. De acuerdo al andlisis precedente se observa que la competencia en los sectores de
bebidas espirituosas y vinos ocurre principalmente entre actores internacionales de
importancia que ofrecen un amplio portfolio de productos. Adicionalmente, las bebidas
espirituosas locales también tienen un rol importante en la competencia y en algunos
casos representan un market share considerable.

207. Bajo estas circunstancias, aun cuando en ciertos mercados relevantes del producto
la operacién puede generar una distribucién de las participaciones de mercado
relativamente balanceadas o similares entre los distintos oferentes, no seria probable
que generara los incentivos para realizar conductas anticompetitivas.

208. En conclusion, seria poco probable que un mecanismo de coordinacion beneficioso

sea establecido y mantenido en el tiempo.

IV. F.2. Efectos de Portfolio

209. Debe considerarse si la presente operacion de concentracion podria tener efectos
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debido al poder de mercado obtenido de acuerdo al portfolio de productos resultante una
vez perfeccionada la misma.

210. La nocion basica del poder de portfolio consiste en la mayor flexibilidad para
estructurar precios, promociones y descuentos que una empresa tendra al contar con un
amplio portfolio de productos, como también el mayor potencial para realizar ventas
atadas, las mejores condiciones para obtener economias de escala y alcance en sus
ventas como en los gastos asignados al marketing y, por ultimo, la mayor amenaza —
tanto implicita como explicita— de negativa de venta.

211. Por una parte, un portfolio diversificado resulta ventajoso para el oferente y mejora la
competitividad del mismo, al reducir los costos fijos. Al mismo tiempo, las sinergias, los
ahorros de costos y mejoras de eficiencia que se puedan generar pueden también
beneficiar al consumidor.

212. No obstante, también es posible que luego de la presente operacién, las empresas
involucradas estén en condiciones de “forzar” la compra de segundas marcas de ciertos
productos 0 menos relevantes en el portfolio mediante acuerdos de paquetes ventajosos,
por ejemplo, al ofrecer mejores condiciones para las compras conjuntas de stocks de
bebidas “indispensables” y segundas marcas. De esta manera, oferentes menos
importantes podrian ser reemplazados por oferentes de marcas mas fuertes, quienes
destinan un mayor presupuesto en publicidad.

213. Sin embargo, en este caso en particular, el portfolio obtenido luego de alcanzada la
operacién, no tendria efectos adversos sobre la competencia. Una de las razones de
este resultado es que las decisiones de compra no sélo se basan en el rango de
productos sino también en otros factores como ser la demanda de los consumidores, la
imagen de la marca, las promociones de los productos y el marketing de los mismos.

214. En efecto, luego de la operacion las empresas involucradas continuaran enfrentando
fuertes competidores como ser DIAGEO (CINBA) y DELLEPIANE, entre otros, quienes
pueden ofrecer una gama de productos similares al portfolio resultante de la presente
operacién. Asimismo, en ciertos mercados, por ejemplo whiskies importados, el grupo
P.R. ARGENTINA se convertird en un participante significativo donde DIAGEO (CINBA)
tiene una importante participacién de mercado.

215. En conclusion, de acuerdo a todas las razones expuestas anteriormente, esta
Comision entiende que el portfolio de productos resultante por la presente operacién no
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generaria preocupaciones desde el punto de vista de la competencia en los mercados

analizados.

IV. F. 3 Otras Consideraciones

i) Competencia entre firmas

216. Como fue enunciado en apartados anteriores, ciertos mercados se caracterizan por
la existencia de competidores vigorosos que tienen participaciones de mercado
significativas. En particular, en algunos casos la presente operacion transformaria a las
empresas involucradas en un participante significativo en mercados particulares, entre
otros, whiskies importados y cognac, brandy y neobrandy.

217. Por lo tanto, ciertos mercados se veran positivamente afectados luego de la
operacién al incrementarse la probabilidad de competencia entre firmas.

ii) Diferenciacion de producto

218. En mercados diferenciados cuando dos productores de bienes sustitutos cercanos
para los consumidores se fusionan existe un fuerte incentivo para incrementar los
precios unilateralmente por encima del precio previo a la fusion.

219. Estos incentivos se presentan porque la pérdida de ventas de una determinada
marca que resulta del aumento de precios se veria parcialmente o totalmente
recuperada por la marca del producto sustituto mas préxima, controlado por la firma
fusionada. La rentabilidad de este aumento de precios depende crucialmente de que
exista un numero significativo de consumidores para los cuales estos productos resulten
su primera y segunda opcién?'. En el caso de la presente operacion, existen diversas
marcas alternativas para los consumidores. Ante un aumento de precio en alguna de las
marcas de ALLIED DOMECAQ, el porcentaje de consumidores que elegiria alguna de las
marcas P.R. ARGENTINA no seria significativamente elevado. A partir de la presente
operacion, con la administracion conjunta de ambas marcas por parte de una Unica
firma, no resultaria rentable aumentar el precio de alguna de las marcas ya que es de
prever que una parte significativa de los consumidores seria captada por marcas

alternativas.

2 Office of Fair Trading (OFT), Quantitative Techniques in Competition Analysis, October 1999.
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220. La proximidad en el espacio de productos mencionado con anterioridad se denomina
“Diversion Ratio”. Este indice representa la fraccién de ventas perdidas por una marca
ante un aumento de su precio, que es capturada por otra marca.? Este indice sera mas
alto en los casos donde las marcas que se fusionan tienen caracteristicas similares. Es
decir en los casos donde dichas marcas tengan importantes participaciones en el
mercado o cuando una marca que se fusiona con otra marca que posee posicion
dominante en el mercado. La alta participacién en el mercado de la marca dominante
hace probable que los consumidores la elijan ante un aumento en el precio de la otra
marca.

221. Las caracteristicas de algunos de los mercados analizados podria constituir un
escenario que facilite aumentos de precios de forma rentable.

iii) Barreras a la Entrada

222. En los Lineamientos para el Control de las Concentraciones Econdmicas se indica
especificamente que aun en los casos en que una operacién de concentracion
econdmica aumente significativamente el nivel de concentracion existente en el mercado
relevante, es posible que ella no afecte negativamente al interés econémico general si
no existen barreras que impidan el ingreso de nuevos competidores.

223. La amenaza de ingreso de nuevos competidores constituye un limite a la capacidad
de subir sus precios de las empresas existentes en el mercado. Para ello es necesario
que el ingreso de nuevos competidores al mercado pueda realizarse en forma rapida,
probable y significativa.

En primer lugar se debe tener en cuenta a los competidores existentes debido a que de
no ofrecer alguna bebida espirituosa podrian comenzar a hacerlo sin afrontar inversiones
tecnolégicas y de equipamiento considerables. Esto es asi pues los productos
involucrados son producidos en plantas que también producen otras bebidas
espirituosas, caracteristica de la produccion y comercializacién que cuentan los
productos que presentan preocupaciones desde el punto de vista de la competencia
(gin, vodka y licores). En particular, una misma linea de produccién puede ser utilizada
para producir distintas bebidas (con excepcién de los tanques destinados a la
elaboracion de bitters).

22 Shapiro, Carl. “Mergers with differenciated products”, November 1995. Disponible en el site www.usdoj.qov.
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225. Por lo tanto la utilizacién de la capacidad instalada de las plantas para producir cada
bebida varia en funcién de la demanda de esa bebida y de las demas bebidas
elaboradas en la planta. Las empresas involucradas podran destinar una mayor o menor
capacidad a la produccion de licores, gin o vodka, de acuerdo a la demanda de dichos
productos, pero siempre sujeto al limite que imponga la demanda de las restantes
bebidas que se elaboran en las plantas productoras.

226. En efecto, los picos de produccién de las empresas involucradas han dependido de
la mayor demanda, para la cual se contratd personal temporario, sin que se hayan
realizado modificaciones en el proceso productivo.

227. Las capacidades maximas de produccion de las empresas involucradas no han
variado sustancialmente en los Ultimos diez afnos. Lo que se ha verificado desde el afo
2002 fue una mayor utilizacién de la capacidad productiva ya instalada, en funcién de la
demanda y del descenso de los costos de produccion nacional con relacién a los costos
de importacién.

228. Durante el periodo mencionado las empresas involucradas no realizaron
reestructuraciones significativas de sus respectivos sectores productivos. Todas las
inversiones realizadas en dichos sectores apuntaron principalmente a mejorar la calidad
de los productos, a mejorar aspectos relativos a la seguridad y al mantenimiento,
reparacion y reemplazo de equipos.

229. Si bien las empresas involucradas en la presente operacion cuentan con capacidad
ociosa, lo cual podria constituir un factor disuasivo para la entrada de nuevos
competidores, la capacidad instalada de las restantes empresas® resulta ser un factor
disuasivo para las involucradas debido a las caracteristicas de la elaboracién de los
diversos productos involucrados, esto es, utilizacion de una misma linea de produccion
que se ajusta segun la cantidad demandada.

230. Asimismo de contar con los productos, es posible lanzar una nueva marca al
mercado. En el caso de las bebidas espirituosas, los recursos necesarios para el
lanzamiento se miden en términos de descuentos a otorgar para la obtencion de ciertas
contraprestaciones por parte de los supermercados, ejecucidn de ciertas acciones
promocionales u ofrecimiento de un precio especial de lanzamiento. Una campana de

lanzamiento de una nueva marca tendria un costo de entre el 40 y 60% del precio de

# Actualmente ninguna de las empresas se encuentra opeando al maximo de su capacidad instalada.
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lista e incluye:
o Actividades de posicionamiento del producto: acciones promocionales en
puntos de ventas como ser promotoras o publicidades, eventos o auspicios;
« Ubicacién preferencial en las gbndolas;
« Degustaciones en el punto de venta;y
« Oferta de precio de lanzamiento;

La inversién a realizar depende del alcance y la intensidad de la campafia deseada.
Respecto al plazo de las campafas, en general, las mencionadas acciones no se
extienden por mas de 30 dias.

Por lo tanto, la introduccion de una nueva marca al mercado de las bebidas
espirituosas no resultaria ser una barrera a la entrada elevada y ello se evidencia en los
lanzamientos recurrentes de nuevas marcas en diversos productos, que fueron
mencionados a lo largo del presente.

En el caso de nuevos participantes en el mercado, los mismos pueden importar el
producto o producirlo localmente. Respecto al primer caso, existen importantes actores
del mercado que se dedican exclusivamente a la importacibn y su posterior
comercializacién, como en el caso de Tres Blasones, por ejemplo. Para importar los
productos se requiere la inscripcion al Instituto Nacional de Alimentos (INAL), tramite que
demanda aproximadamente 20 dias. En general se utilizan almacenes como depdsito
que se contratan a terceros. Esta alternativa resulta en menores inversiones iniciales
que comenzar la produccién locamente.

En el caso de la produccién se puede realizar en forma directa o encargando su
produccion (o alguna de las etapas del proceso productivo) a un tercero. En el primer
caso, la tecnologia necesaria para comenzar a producir es un tanque con mezcladora,
con capacidades de 20 o 30 mil litros y una linea de embotellado, aunque esta etapa
podria encargarse a un tercero. Los requerimientos de capital para contar con la
tecnologia mencionada no resultan significativamente elevados pues se podria
comenzar con una suma minima de $ 930.000. Asimismo, la distribucion no se
caracteriza por contar con requerimientos especificos, por lo que en estos productos se
utiliza el servicio de logistica y/o distribucién de terceros en forma no exclusiva. En
particular, la industria muestra que aproximadamente un 60 % se distribuye al canal

mayorista, quien a su vez lo distribuye a comercios minoristas. Respecto a la produccion
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a fagon resultaria viable debido a la existencia de capacidad instalada ociosa antes
mencionada.

235. En conclusion, se observan barreras a la entrada relativamente bajas, debido a que
es posible entrar al mercado sin incurrir en inversiones de magnitud y dentro de plazos
inferiores a los seis meses. Asimismo, no existen restricciones legales significativas con
relacion a la produccion y/o comercializacion como tampoco para su importacion, sélo
disposiciones aplicables en materia fiscal y sanitarias.

236. Por lo tanto, las bajas barreras a la entrada limitan los perjuicios que podrian resultar
en los mercados con efectos sobre la competencia a partir de la presente operacién de

concentracion econdémica.

V. CLAUSULAS CON RESTRICCIONES ACCESORIAS

237. Habiendo analizado los instrumentos aportados por las partes a los efectos de la
presente operacién, no se advierten en los mismos clausulas restrictivas de la

competencia para el mercado relevante analizado.

VI. CONCLUSIONES FINALES

238. De acuerdo a lo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA concluye que la operacion de concentracién
econdmica notificada infringe el articulo 7° de la Ley N° 25.156, ya que si bien no tiene
por objeto o efecto restringir o distorsionar la competencia de modo que pueda resultar
perjuicio al interés econdmico general, determinados mercados (whisky nacional, gin,
vodka, licores) podrian verse afectados desde el punto de vista de la defensa de la
competencia a partir de la presente operacién de concentracion economica.

239. Por ello, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA aconseja
al SENOR SECRETARIO DE COORDINACION TECNICA del MINISTERIO DE
ECONOMIA Y PRODUCCION subordinar la autorizacion de la operacion de
concentracion economica consistente en la adquisicion por parte de PERNOD RICARD
S.A., por medio de su subsidiaria denominada GOAL ACQUISITIONS LIMITED, de la
totalidad de las acciones de ALLIED DOMECQ PLC al pleno cumplimiento de las
condiciones detalladas en el “ANEXO I” que es parte integrante del presente Dictamen,
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