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SENOR SECRETARIO

Elevamos a su consideraciéon el presente dictamen referido al cumplimiento de las
condiciones que fueran impuestas en los términos del articulo 13 inciso b) de la Ley N°
25.156 por Resolucion SDCyDC N° 5/2003 para la autorizacion de la operacién de
concentracion econémica por la cual COMPANHIA DE BEBIDAS DAS AMERICAS
S.A., controlante en la Republica Argentina de CCBA S.A., adquiere en el exterior el
37,5% del capital social de QUILMES INDUSTRIAL SOCIETE ANONYME, una
sociedad controlante en nuestro pais de CERVECERIA Y MALTERIA QUILMES
SAICAyYG.

DEFINICIONES:

a) LAS PARTES son COMPANHIA DE BEBIDAS DAS AMERICAS S.A. controlante
de CCBA S.A. (en adelante “CCBA”™) y QUILMES INDUSTRIAL SOCIETE
ANONYME una sociedad controlante en nuestro pais de CERVECERIA Y
MALTERIA QUILMES SAICA y G (en adelante “CMQ”) a través de BEVERAGE
ASSOCIATES CORP. y de QUILMES INTERNATIONAL (Bermuda) LTD.

b) EL ENTRANTE O COMPRADOR es Inversora Cervecera S.A. (en adelante
“ICSA”).

c) LA RESOLUCION: es la resolucién de la Ex Secretaria de la Competencia, la
Desregulacion y Defensa del Consumidor N° 5/2003.

d) El CONDICIONAMIENTO: es el Anexo I de LA RESOLUCION.

e) LOS ACTIVOS son los indicados en los articulo 1° del Anexo I de LA
RESOLUCION (Condicionamiento).

f) EL CONTRATO: Es el proyecto de contrato de compraventa de activos a ICSA




AMinisterio de %’y@mm

Shoerets

% Ry

s, &% /: ., g; .

/aé@/ ﬁh% Wfpele

presentado por LAS PARTES el 24/11/06.
g) EL CONTRATO DE CONSIGNACION Y VENTA: Es el contrato de distribucion al

que opto el entrante con las partes por el plazo méximo de siete afios.

ANTECEDENTES

LA RESOLUCION, de fecha 13 de enero de 2003, subordiné la autorizacién de
la operacion mencionada precedentemente al cumplimiento de ciertas
condiciones, las que se describen a continuacion:

En el plazo de DOCE (12) meses, las partes debian transferir los activos que se
describirdn a continuacion, a un tercero que no produzca cerveza en la Republica
Argentina, por si o a través de una empresa controlada, que no mantenga
vinculos societarios ni alianzas estratégicas con LAS PARTES, al momento de
la transferencia, que cuente con los recursos financieros y los antecedentes
necesarios para participar como un competidor efectivo en el mercado argentino
de cervezas, y que a juicio de la CNDC, resulte idéneo para preservar las
condiciones de competencia en el mercado: a) las marcas Bieckert, Palermo,
Heineken o Imperial, y a opcion del comprador, la marca Norte; b) la planta de
produccién de cerveza situada en Lujan (BRAHMA); c) la malteria situada en
Lavallol (ex Bieckert), o en su defecto, deberdn presentar un compromiso de
que, al menos durante el plazo de DIEZ (10) afos, concederan la explotacién de
dicha malteria a un tercero que cumpla con los requisitos antedichos. La marca
Heineken se encontraba prevista inicialmente como activo a desinvertir pero
tratindose de una marca que CMQ explotaba bajo licencia, siendo dicha
licencia revocada, se sustituyd, tal como se contemplé en la RESOLUCION por
la marca Imperial.

En el plazo de DOCE (12) meses debian presentar los siguientes compromisos:
1) permiso de acceso a las redes de distribucion utilizadas por LAS PARTES, de
las cervezas fabricadas o comercializadas por EL ENTRANTE en condiciones
equitativas y no discriminatorias, y compartiendo el costo de utilizacién de tales

redes en forma proporcional, por el plazo de SIETE (7) afios; 2) no induccién a
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los clientes a comprar conjuntamente con las cervezas por ellos fabricadas, otros
productos que comercialicen; 3) notificar en forma fehaciente las obligaciones
recién mencionadas a los distribuidores independientes con los que contraten el
servicio de distribucidn de sus productos; y 4) garantia de la produccién a fagon,
por el plazo de DOS (2) afios, de una cantidad de cerveza “Bieckert”, “Palermo”

y “Heineken” o “Imperial”, al comprador, en caso de que este lo solicitare;

LAS PARTES debian ademads, preservar el valor, viabilidad econdmica y
capacidad productiva de los activos a transferir (Articulo 4 del
CONDICIONAMIENTO); y podian excluir de la trasferencia de la planta de
Lujan aquellos activos que solamente resultan aptos para la fabricacién o
envasado de los productos que produce CCBA y que en consecuencia, no
resultan de utilidad para EL ENTRANTE.

LAS PARTES debian mantener una contabilidad separada, respecto de los
activos a desinvertir (Art. 6° del CONDICIONAMIENTO).

LAS PARTES debian presentar, dentro del plazo de VEINTE (20) dias, un
informe que contenga evolucién mensual de la produccién por planta, la
facturacion y el volumen del producto comercializado; informe técnico sobre el
estado de la planta situada en Lujdn, copia de contratos de distribucion
celebrados con terceros, copia de los contratos celebrados con proveedores de
INSUMOS y Servicios.

LAS PARTES debian presentar un informe todos los meses, dentro de los
primeros CINCO (5) dias, indicando las acciones que han llevado a cabo a fin de
dar cumplimiento a LA RESOLUCION vy a fin de mantener el valor de los
activos a transferir, celebracion y rescision de contratos con distribuidores, y la
evolucioén de la produccién por planta, la facturacion y el volumen de producto
comercializado de las marcas a desinvertir, discriminado por tipo de
presentacion y/o envase.

El dia 26 de marzo de 2003, fue notificada a la ex Secretaria de la Competencia,

la Desregulacion y la Defensa del Consumidor, la existencia de una accion de
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12.

13.

II.

14.

amparo, interpuesta por Compaiiia Industrial Cervecera S.A. (CICSA), en
tramite por ante el Juzgado Federal de Primera Instancia N° 2 de Salta.

El Tribunal referido hizo conocer en esa instancia tres resoluciones dictadas el
dia 21 de febrero, 5 de marzo y 10 de marzo de 2003. El primero de dichos
resolutorios judiciales, hacia lugar a la accién de amparo; el segundo decisorio
concedia la medida cautelar de no innovar solicitada, ordenando a dicha
Secretaria suspender la trasferencia de los activos que hacian parte de la orden
de desinversion, y el tercero aclaraba la parte resolutoria de la medida cautelar
decretada.

Se apel6 la sentencia, a través de la Direccién de Control y Gestion Judicial del
Ministerio de Economia.

Subsecuentemente a la apelacion efectuada, el Juzgado Federal N° 2 de Salta y
la Camara Federal de Apelaciones de Salta, rechazaron la accién de amparo, al
tiempo que la Camara concedid un recurso extraordinario ante la Corte Suprema
de Justicia de la Nacidn; continuando vigente, en consecuencia, la medida
cautelar que impedia transferir los activos a desinvertir.

Con fecha 3 de abril de 2006, las partes involucradas, adjuntaron copia
certificada del fallo decretado por la Corte Suprema de Justicia de la Nacién, en
autos “Cia. Industrial Cervecera S.A. ¢/ Estado Nacional s/ Accién de Amparo”,
en el cual se resolvid considerar inadmisible el recurso extraordinario concedido
oportunamente por la Camara Federal de Salta, quedando firme la sentencia de
Cémara que rechazé la acciéon de amparo.

El dia 18 de mayo de 2006, esta Comisién Nacional resolvié la reanudacién del
plazo de desinversion a partir del dia 4 de abril de 2006, considerando que

habian transcurrido hasta dicha fecha 2 meses y trece dias.

ACCIONES PROCESALES

Durante el periodo de suspension de transferencia de activos ordenado por el

Juzgado mencionado retro, esta Comision Nacional recibidé las siguientes
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declaraciones testimoniales: a) con fecha 11 de mayo de 2004, Sr. Alejandro
Luis Iacaruso, gerente de CMQ en la planta de Corrientes. (fs.2034/2037); b)
con fecha 13 de mayo de 2004 al Sr. Andrés Ricardo Arena, gerente de
establecimiento en planta Mendoza de CMQ. (fs.2043/2046); c) con fecha 12 de
mayo de 2004, al Sr. Antonio Cateno Puglia, gerente de establecimiento de la
Planta de CMQ de Lujan y Zarate. (fs.2047/2050); d) con fecha 18 de mayo de
2004, la Sra. Maria Isabel Sola, gerente de establecimiento de la planta de
Tucumén. (fs.2051/2053); e) con fecha 19 de mayo de 2004, al Sr. Gustavo
Adrian Troia, gerente de establecimiento de la planta de CMQ. (fs.2054/2056);
f) con fecha 23 de junio de 2004, al Sr. Pablo Horacio Gonzalez, gerente de
operaciones de CMQ. (fs.2078/2083); g) con fecha 6 de julio de 2004, al Sr.
Javier Videla, director comercial de Supermercados Coto CICSA.
(fs.2096/2099); h) con fecha 23 de mayo de 2005, al Sr. Hugo Rubén Belli,
gerente de administracion de CMQ. (fs.2512/2514); i) con fecha 26 de mayo de
2005, al Sr. Sergio Mateo Belgrano, director general de cuentas de Young &
Rubican. (2515/2518); j) con fecha 26 de mayo de 2005, al Sr. Ricardo Arturo
Fitz Simon, presidente de la firma JWT. (fs.2519/2523).

Presentado el ENTRANTE, esta Comisiéon Nacional recibié las siguientes
declaraciones testimoniales: a) con fecha 10 de noviembre de 2006, al Sr.
Ricardo Alcides Rodriguez, de ocupacién ingeniero. (fs.3504/3510); b) con
fecha 13 de noviembre de 2006, al Sr. Julio Ernesto Gutierrez Conte, de
ocupacion empresario, en representacion de INVERSORA CERVECERA S.A.
(fs.3512/3518); ¢) con fecha 14 de noviembre de 2006, al Sr. Miguel Angel De
Biasi, presidente de la empresa Pritty. (fs.3524/3528); d) con fecha 15 de
noviembre de 2006, al Sr. Fernando Daniel Sanchis, gerente general de
Compafifa Industrial Cervecera S.A. (fs.3529/3533); e) con fecha 17 de
noviembre de 2006, a los Sres. Puglia Antonio, Cecilia Canameras y Sr. Javier
Da Silva, gerentes de establecimiento, calidad y de produccion, respectivamente,

de la Planta de Lujan, f) con fecha 20 de noviembre de 2006, al Sr. Horacio
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Alejandro Agulla, de ocupacién publicitario de la agencia “El Cielo”, g) con
fecha 24 de noviembre de 2006, al Sr. Sebastidn Agustin Villa, ejecutivo y
potencial locatario de la malteria de Llavallol.

A su vez, en dicho periodo se solicito a las empresas la acreditacion del
cumplimiento de los condicionamientos establecidos en LA RESOLUCION,
entre ellos la presentacion de informes sobre estadisticas de desempefio del
mercado de los activos a desinvertir; y se les solicité informacién relevante, en el
marco de lo dispuesto por el Articulo 24 de la Ley N° 25.156. También se
solicité informacién al Instituto Nacional de Estadistica y Censos, cuyas
respuestas fueron efectuadas los dias 24 de agosto, 1 y 8 de noviembre de 2004.
Asimismo, se ordend una auditoria contable, con el objeto de velar por la
proteccion de los activos a desinvertir, cuyo informe se encuentra agregado en
las presentes actuaciones.

Se realiz6 una inspeccién ocular a la planta a desinvertir ubicada en la localidad
de Lujan, Provincia de Buenos Aires, el dia 17 de Noviembre de 2006.

En este ultimo periodo de evaluacion de la desinversion se solicitaron
documentos varios respecto a los contratos presentados por las partes y EL
ENTRANTE e informacién estadistica y que hace al cumplimiento de las

obligaciones transitorias.

EVALUACION DEL CUMPLIMIENTO DE LAS OBLIGACIONES
TRANSITORIAS HASTA LA APROBACION DE LA DESINVERSION

Las obligaciones transitorias que LAS PARTES debian cumplir eran las
siguientes:

Articulo 4: Preservar el valor, viabilidad econémica y capacidad productiva de
los activos a transferir

Articulo 6: Mantener una contabilidad separada, respecto de los activos a
desinvertir.

Articulo 7: presentar un informe que contenga evolucion mensual de la
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produccién por planta, la facturacion y el volumen del producto comercializado;
informe técnico sobre el estado de la planta situada en Lujan, copia de contratos

de distribucion celebrados con terceros, copia de los contratos celebrados con

Secretaria do Coordinacisn Féonica
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proveedores de insumos y servicios.
21.

Articulo 8: Presentar un informe indicando las acciones que han llevado a cabo a
fin de mantener el valor de los activos a transferir, celebracion y rescision de
contratos con distribuidores, y la evolucién de la produccién por planta, la
facturacion y el volumen de producto comercializado de las marcas a desinvertir,

discriminado por tipo de presentacion y/o envase.

I11. 1. PRESENTACION DE INFORMES

22.

23.

24.

25.

Con fecha 7 de febrero de 2003 LAS PARTES se presentaron, en legal tiempo y
forma, en cumplimiento de lo dispuesto en el Articulo 7° de LOS
CONDICIONAMIENTOS, requiriendo que esta Comisién Nacional aclare “cudl
es el significado de un contrato con proveedores de insumos y servicios que se
aplique al desarrollo comercial de una marca determinada, con el objeto de
proceder a su identificacion y presentacion”.

Con fecha 6 de marzo de 2003, esta Comisién Nacional requirié a LAS
PARTES que presentaran los contratos vigentes al momento de la notificacion
de LA RESOLUCION, referentes a la provision de insumos y servicios, tales
como contratos de publicidad, de provision de etiquetas, y de consultoria, que se
aplican a las marcas a desinvertir, como asi también todos aquellos contratos de
cardcter general que las partes hayan realizado con proveedores y que dentro de
ellos se contemple la prestacion de un servicio o insumo destinado a la
fabricacion y comercializacion de las marcas a desinvertir.

Los dias 17 y 24 de marzo de 2003, LAS PARTES presentaron en forma
completa la informacién solicitada, dando cumplimiento a lo dispuesto en el
Articulo 7° de LOS CONDICIONAMIENTOS.

Respecto a los informes a los que hace referencia el Articulo 8° de los
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CONDICIONAMIENTOQOS, cabe sefalar que los mismos fueron presentados en

legal tiempo y debida forma mensualmente hasta el dia de la fecha.

CUMPLIMIENTO DE LO DISPUESTO EN EL ART. 3° DE LOS

CONDICIONAMIENTOS

26.

27.

II1.3.

28.

29.

30.

Con fecha 13 de mayo y 9 de junio de 2005, esta Comisién Nacional intimé a
LAS PARTES a dar cumplimiento a los incisos b) y c¢) del articulo 3° de LOS
CONDICIONAMIENTOS, asegurdndose de que los distribuidores y
subdistribuidores cumplieran con el compromiso asumido por LAS PARTES.

Con fecha 31 de mayo, 14 y 23 de junio de 2005, LAS PARTES dieron efectivo
cumplimiento de lo dispuesto por el art. 3° de LOS CONDICIONAMIENTOS,

adjuntando las debidas constancias de notificacion.

PRESERVACION DE LOS ACTIVOS

Con respecto a este punto se evaluard la evolucion desde el momento de la
RESOLUCION al presente, tanto de la Planta Lujin, como de las tres marcas a
desinvertir. Cabe sefialar que también se analizard el comportamiento de la
marca “Norte”, cuya compra quedaba a criterio del entrante, el cual, como se

verd a continuacion, decidi6 no adquirirla.

Evolucion de Las Marcas a Desinvertir

Como fuera sefialado, LAS PARTES tenian como obligacién mantener el valor
de las marcas a desinvertir. Para preservar el valor de una marca es necesario
tanto mantener la imagen a través de la publicidad como hacer llegar el producto
a los puntos de venta. Estas estrategias son ampliamente utilizadas por las partes
y, tal como consta en el Dictamen CNDC 332/02, son claves para entender el
posicionamiento de cualquier marca en el mercado cervecero local.

En primer lugar, se analizard la evolucion de las ventas de las marcas



PALERMO, BIECKERT, IMPERIAL y NORTE desde el afio 2002 al presente.
Las razones de tomar a dicho afo como punto de comparacién son,
fundamentalmente, dos: la primera es que se trata del afio previo a la
RESOLUCION. La segunda es que, al ser el afio que mds cay6 el consumo de la
cerveza en el pais, constituye un piso a partir del cual se puede observar el
crecimiento que han vuelto a tener las ventas.

31.  Se toman los datos proporcionados por las empresas fusionadas, y sobre los
cuales se ha llevado en una oportunidad una auditoria de la CNDC en la que se
cotej0 debidamente dicha informacién. Asimismo se cuenta con datos de la
consultora NIELSEN & Asociados que han sido tomados en cuenta en la medida
que las bases utilizadas se corresponden con datos corroborables.

32.  En los cuadros siguientes se pueden observar los volumenes comercializados y

la evolucidn de las ventas de las marcas a desinvertir desde el afio 2002

Ventas de Cerveza en miles de Hl.

Ano (Ene-Oct) Palermo | Bieckert Imperial Total a desinvertir
2002 391 159 23 573
2003 395 120 32 547
2004 417 101 34 552
2005 446 129 34 609
2006 469 146 35 650

Fuente: CNDC en base a informacion aportada por las partes

Evolucion de las ventas de cerveza Base Ene-Oct 2002=100

Ano (Ene-Oct) Palermo |Bieckert Imperial Total a desinvertir
2002 100,0 100,0 100,0 100,0
2003 101,0 75,5 139,1 95,5
2004 106,6 63,5 147,8 96,3
2005 114,1 81,1 147,8 106,3
2006 119,9 91,8 152,2 113,4

Fuente: CNDC en base a informacion aportada por las partes

33.  Se observa que la marca IMPERIAL ha aumentado sus ventas respecto del afio
2002 en mas de un 50%, mientras que PALERMO ha aumentado casi un 20% en

los ultimos cinco anos.
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Por otro lado, el volumen fisico de la marca BIECKERT se ha visto reducido en
poco mds de un 8%. Ademds, cabe destacar que la baja en los volimenes
comercializados ha sido mucho mayor en los afios 2003, 2004 y 2005. De hecho,
en el 2004 se vendi6 un 36,5% menos que en 2002.

Sin embargo, esta baja en el volumen comercializado de BIECKERT se ve
morigerada por la evolucion de las otras dos marcas a desinvertir. De hecho, se
observa que las tres han aumentado el volumen comercializado en mas de un
13% respecto al afio 2002.

Al mismo tiempo, segin los datos aportados por las partes, los cuales fueron
elaborados por AC NIELSEN, las ventas de Quilmes Cristal aumentaron en casi
un 42%, mientras que las de BRAHMA cayeron un 7%. Tomadas conjuntamente
estas dos marcas, se observa un aumento en el volumen comercializado del 28%.
Por otro lado, cabe destacar que la participacion de mercado de las tres marcas a
desinvertir sumadas ha caido de un 7,8% en 2002 a un 6,2% en la actualidad (un
3,.9% de PALERMO, un 1,5% de BIECKERT y un 0,8% de IMPERIAL). El
market share de QUILMES CRISTAL ha aumentado de un 43,3% a un 44,5%,
mientras que BRAHMA ha caido de un 15,9% a un 15,6% del mercado.

La Cerveza NORTE, por su parte, aument6 su volumen comercializado en mas
de un 10% en 2006, en comparacién con el ano 2002, aunque se observa una

pequeiia caida en 2003 y 2004.

Acciones Comerciales

Durante el ano 2003 y los primeros meses del 2004 las acciones promocionales
realizadas para preservar el valor de PALERMO y BIECKERT consistieron
fundamentalmente en ofrecer descuentos especiales, bonificaciones por
volumen, docenas de mas de 12 unidades, 3 cajas de latas o porrones al precio de
2, acciones de combo, ofertas de fin de semana y publicacién en el canal de
supermercados.

En algunos meses de baja del consumo, durante los afios 2004, 2005 y 2006, se

10
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41.

42.

43.

44.

45.

46.

47.

48.

realiz6 la Promocién “Chapitas” o similares para PALERMO y/o BIECKERT,
consistente en el canje de 3 chapitas de botella de litro retornable por una botella
gratis, siempre con una campaia publicitaria para promocionarla.

A su vez en julio y agosto de 2004 y junio de 2005, se realizaron exhibiciones y
punteras de géndola en Buenos Aires y La Pampa para generar volumen.

En marzo de 2005 se hicieron diversas promociones en distintos medios en las
provincias de Chubut, Rio Negro, Santa Cruz, Neuquén, Santiago del Estero y
La Pampa.

Del 23 de mayo al 26 de junio de 2005 se lanz6é una campafia en La Plata y
alrededores una promocién para BIECKERT consistente en la posibilidad de
adquirir un vaso decorado o una remera con la compra de dos cervezas mas uno
o diez pesos, respectivamente.

A partir del mes de julio de 2005 BIECKERT es el principal sponsor del Club
Estudiantes de La Plata. En relacion a dicho contrato de esponsoreo, se realizd
una campafa publicitaria llamada “Promo Pincha” en la zona de influencia del
club.

Desde el 1 de octubre hasta el 30 de noviembre del 2006 se realizé una
promocién para BIECKERT consistente en la venta de dos botellas a precio
especial.

A su vez, las acciones promocionales de LAS PARTES exclusivamente para
IMPERIAL consistieron en promociones especiales en supermercados, s6lo para

marzo de 2003.

Gastos de Comercializacion

Los gastos de comercializacion realizados por LAS PARTES durante el periodo
de vigencia de la resolucién surgen de la pericia contable llevada a cabo por esta
Comisién en marzo de 2006 (a fs. 2926 y stes).

Estos gastos se clasifican en: Gastos de Comercializacion propiamente (surgen

de los Estados Contables); y Troncales, descuentos realizados a los

11
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50.
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distribuidores a través de notas de crédito.

Se exponen a continuacién cuadros con base en el ejercicio concluido el
30/06/02 para observar las variaciones del gasto con respecto a ese afio. Cabe
remarcar que el impacto que pudo haber tenido la inflacion sobre los

mencionados gastos hace que la variaciéon que tuvieron los mismos esté sobre-

estimada.

Gastos de Comercializacion en n? indice. 2002=100
Cierre Ej. Bieckert Palermo Imperial Tres marcas
30/06/2002 100,00 100,00 100,00 100,00
30/06/2003 63,11 104,78 141,36 95,07
30/06/2004 57,66 76,26 140,99 77,96
30/06/2005 75,60 104,07 122,10 96,56

Fuente: CNDC en base a estados contables de CMQ

Troncales en n? indices 2002=100

Cierre E;j. Bieckert Palermo Imperial Tres marcas
30/06/2002 100,00 100,00 100,00 100,00
30/06/2003 217,44 173,30 283,07 199,41
30/06/2004 99,58 141,10 306,77 130,58
30/06/2005 110,66 152,39 294,72 140,55

Fuente: CNDC en base al sistema contable de CMQ e informacién
aportada por funcionarios de CMQ

Gs. Comercializacién + Troncales en n2 indices 2002=100

Cierre E;j. Bieckert Palermo Imperial Tres marcas
30/06/2002 100,00 100,00 100,00 100,00
30/06/2003 136,60 130,89 172,57 137,10
30/06/2004 77,62 100,97 177,51 99,16
30/06/2005 92,29 122,48 160,12 114,28

Fuente: CNDC en base a estados contables de CMQ e informacion
aportada por funcionarios de CMQ

De los cuadros expuestos mds arriba se puede observar que la inversion en
comercializacién ha decrecido considerablemente para la marca BIECKERT en
comparacion al ejercicio cerrado en junio de 2002. No obstante, se puede
observar un crecimiento en los gastos imputados como “Troncales” del ejercicio
2004 al del 2005.

Los gastos en comercializacion para la marca PALERMO han crecido para los

ejercicios cerrados en 2003 y 2005, aunque han decrecido en el ejercicio cerrado
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52.

53.

54.

55.

56.

en el 2004 y también los gastos en “Troncales” aumentaron en el afio 2005 en
comparacion al 2004.

Para la marca IMPERIAL, los gastos en comercializacién han aumentado
constantemente con excepcion del afio 2005. Por otro lado, los gastos en
“Troncales” aumentaron considerablemente respecto al afo 2002.

Considerando a las tres marcas en su totalidad, se puede observar que los gastos
en comercializacion han caido en un 4% en 2005 aproximadamente respecto del
ejercicio 2002, con un piso de caida de casi un 25% para el afio 2004. No
obstante, si se incorporaran los “Troncales” (que es fundamentalmente un gasto
en promocion sustentado en notas de credito), el gasto aumentaria en un 14%.
Por otro lado, LAS PARTES han realizado en todo el periodo posterior a la
RESOLUCION una fuerte campafa publicitaria para la Cerveza NORTE,
siempre en las provincias nortefias del pais, fundamentalmente en Tucumén,
donde la marca mencionada auspicié6 diversos espectidculos musicales,
deportivos y publicité programas radiales relacionados con el fiitbol y la musica.
Ademas, durante el primer afio de la desinversion, la cerveza fue el sponsor de
San Martin y Atlético, los dos equipos mds populares de la Provincia de
Tucumén. A su vez, el gasto en comercializacion se ha duplicado desde el afio
2002 al afio 2005, con s6lo un 5% de los datos correspondientes a cuentas de

imputacion indirecta.

Preservacion de la Planta Lujdn

De acuerdo a lo informado por el COMPRADOR vy en funcién de la inspeccion
ocular y declaraciones tomadas in situ, esta Comisién considera que la Planta
Lujan se encuentra operativa y en buenas condiciones de mantenimiento y
conservacion.

En particular, se destaca que, segiin lo mencionado por el Sr. Gutierrez a fs.
3061, desde 2003 la planta ha estado posicionada como la de mejor desempeio

desde el punto de vista de la eficiencia en el embotellamiento de toda la red de
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57.

58.

59.

60.

CMQ. Asimismo, ha ocupado el segundo lugar en términos de calidad de
acuerdo a la consultora Nielsen Surveys — Assesment en los afios 2005 y 2006.
Concluyendo y tomando en cuenta las constancias de autos vemos cumplida

respecto de la Planta de Lujan la obligacion estipulada en LA RESOLUCION.

Contabilidad separada

El dia 29 de noviembre de 2006, CMQ realiz6 una presentacion, la cual siendo
considerada como declaracion jurada de dicha firma, debera tenerse presente que
“dejo constancia nuevamente que la planta de Lujan constituye un centro de
costos independiente y que es posible identificar perfectamente en la
contabilidad todos los gastos de produccion y los costos fijos de dicha planta.
Lo mismo aplica para los stocks (materias primas, repuestos, produccion en
proceso y productos terminados) y para los activos fijos (terrenos, edificios,
maquinarias y equipos, muebles y titiles, etc.)”.

Agregd que la contabilidad también “separa de manera clara e indubitable los
resultados de las marcas a transferir (Palermo, Bieckert, e Imperial),
identificando para cada una de dichas marcas las ventas, el costo variable de
produccion, el costo variable comercial, la contribucién marginal, y los gastos de
marketing, publicidad y promocién)”.

En suma lo declarado por las partes engloba nuevamente en la problemética a la
que nos ha llevado la falta de precision y especificidad de la resoluciéon 05/03,
esta claro que las partes han realizado e imputado en distintos y diferenciados
rubros (de acuerdo a su declaracidén en autos) sin embargo no se han realizado
contabilidades separadas estrictamente. A los fines de la presente se puede llegar
a considerar que se habrian cumplido los requisitos minimos legales la
resoluciéon 05/03, toda vez que, particularmente porque lo expresado permite
cumplir con el objetivo contemplado en la misma, que implicaba conocer los

gastos realizados en estos activos.
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61.

62.

63.

64.

65.

Consideraciones sobre preservacion de las marcas.

La operacién de marras debia haber sido concluida en el término de doce meses
a contar de LA RESOLUCION, sin embargo por la intensa judicializacién que
dicha operacion tuviera, ha sufrido una demora de aproximadamente dos afios
mds de lo previsto como plazo maximo. Este dato no es menor para evaluar
concretamente los aspectos que hacen a la conservacion de los activos a
desinvertir.

En primer lugar se puede advertir que respecto de la Planta de Lujan no se
evidencian, tomando incluso la opinién del ENTRANTE (ver declaraciones ante
esta CNDC) mayores problemas y ha llegado conservada y fundamentalmente
apta para producir como se pudo comprobar en la visita efectuada.

En segundo lugar, y en este aspecto la evaluacion es un tanto mas compleja, las
marcas han sufrido un cierto deterioro, primero y principal han perdido market
share, pues como consta “ut supra” han caido del 7,8 % de participacion al 6,2 %
de participacion, un porcentaje importante dada la competencia en este mercado
y lo costoso que significa cada punto de market share en el mismo (conforme
andlisis del dictamen incorporado a LA RESOLUCION). En consecuencia
corresponde considerar cumplido este condicionamiento o no conforme este
escenario, es la pregunta que esta CNDC se plantea.

El primer punto que encontramos en esta instancia del andlisis son las propias
restricciones que LA RESOLUCION impone, dado que no es exigible para las
partes aquello que no este previsto en la misma conforme al marco juridico en
que nos encuadramos, y en ningin parrafo de la mencionada resolucién se
menciona el “market share” como el pardimetro para medir la conservacion de las
marcas.

Analizando LA RESOLUCION encontramos por otra parte que se encuentran
previstos informes sobre volimenes de venta comercializados (art. 7 inc. a) y
podria considerarse esta la pauta principal sobre la que se asentaria el control de

la “conservacion” de las marcas.
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67.

68.

69.

Tomando en cuenta esta ultima pauta puede considerar que las marcas Palermo e
Imperial han tenido un mejor desempefio que la marca Bieckert la cual ha
sufrido significativamente durante buena parte del periodo analizado (ver grafico

1) recuperdndose, aunque no totalmente, durante el altimo afio.

Grafico 1: Evol. Ventas Cervezas en HI. base ene-oct 2002=100

e
D — L 4
Palermo
—@— Bieckert

Imperial
——3 MARCAS

2002 2003 2004 2005 2006
Fuente: CNDC en base a informacion aportada por las partes

Podemos también realizar un promedio ponderado (conforme a la participacion
de las tres marcas) lo que nos arrojaria un resultado por el cual los volimenes
comercializados se encuentran, tomando en cuenta las tres marcas, algo por
encima que los volimenes comercializados en el afio que se ha tomado como
base.

Por otra parte y como un dato de menor peso al momento evaluar el item
analizado se trata de los gastos en publicidad y promocién, que teniendo en
cuenta como fue definido este mercado es un item importante (ver parrafo 379
del Dictamen que fundamenta LA RESOLUCION) para el posicionamiento e
imagen de las marcas.

El mencionado gasto en publicidad no es el esperable para conservar
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70.

71.

72.

73.

74.

debidamente algunos activos, puntualizamos nuevamente en la marca Bieckert, y
aunque la empresa ha presentado informes sobre esto no surge claramente que el
gasto total (aclarando desde ya que existen diferencia entre publicidad y gastos
de promocién como ser el que se describié como gasto en “troncales”) haya sido
suficiente para apuntalar debidamente la marca Bieckert especialmente. Cabe
acotar de cualquier forma que se advirtié un recupero sobre el final del periodo
analizado (desde el afio 2005).

Hemos de concluir sobre la evaluacién de los activos a transferir,
particularmente las marcas, dado que ya hemos concluido sobre la planta de
Lujan, que esta CNDC se encuentra limitada a observar los términos de LA
RESOLUCION vy que de la misma no se desprenden pardmetros precisos y
objetivos para medir el “item” previsto en el art. 4° de LA RESOLUCION
“preservar el valor, la viabilidad econémica y la plena capacidad productiva de
los activos a transferir....Las partes deberdn, entre otras cosas realizar todas
las inversiones necesarias a tal fin.”

En este marco se ha preservado a nuestro criterio la viabilidad econémica y la
plena capacidad productiva de los activos productivos a transferir, no asi, la
totalidad del valor de la marca Bieckert sobre la que debié la empresa haber
realizado mds inversiones, puntualmente en publicidad que como se demostrd en
el tltimo afio tiene una correlacion directa con el posicionamiento de la marca.
Sin embargo esta baja de Bieckert se compensaria (tomando en cuenta los
promedios ponderados de las tres marcas a desinvertir) con la suba, si bien
modesta, de las marcas Palermo e Imperial.

Cabe concluir que si LA RESOLUCION Ilo hubiese permitido o previsto esta
CNDC podria haber analizado y propuesto una sancién que podria cuantificarse
en el equivalente al monto de publicidad faltante, a nuestro criterio, sobre la
marca Bieckert para conservar su debido valor, al limitarnos nuestro marco legal
y dado que debemos expedirnos sobre la totalidad de los activos hemos decidido
limitarnos a dejar sentada esta posicion en el presente dictamen.

Considerando que la evaluacién prevista en LA RESOLUCION no diferencia
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entre marcas, habla de activos en plural, y por los motivos expuestos, falta de
pardmetros precisos, etc., como asimismo el hecho, atenuante en este caso, que
el periodo de desinversion se extendié mas alld de lo previsto por razones ajenas
a las partes. Y sumado que una marca a desinvertir puede perder valor- al menos
transitoriamente- para el mercado aguas abajo, tornando  dificultosa su
conservacién, podemos considerar cumplido, dentro de los minimos limites
legales este item, ello sin perjuicio de las reservas mencionadas respecto a la

marca Bieckert en el parrafo que antecede.

IV. EVALUACION DE LA PROPUESTA DE VENTA DE ACTIVOS A ICSA

75.

76.

El 12 de octubre de 2006, LAS PARTES, informaron a esta Comisiéon que
habian aceptado una oferta vinculante por los ACTIVOS, formulada por ICSA.
El 1 de noviembre de 2006, a requerimiento de esta CNDC, se present6 la firma
ICSA, agregando un detallado informe sobre sus antecedentes y plan de
negocios.

En base a los informes mencionados y a las diligencias llevadas a cabo por esta
Comision ha llegado a la siguiente evaluacion sobre la propuesta formulada por

LAS PARTES:

IV.1. EL CONTRATO DE COMPRAVENTA DE LOS ACTIVOS

7.

Esta Comision examiné el proyecto de contrato a suscribir entre CMQ e ICSA

(EL CONTRATO), el mismo establece que la primera vende a la segunda los

siguientes activos:

a) Las marcas “Bieckert”, “Palermo” e “Imperial” registradas en Argentina;

b) El inmueble ubicado en la interseccion de las rutas 6 y 34 en la localidad de
Lujan, y;

c) La planta industrial para fabricacion de cerveza erigida en el inmueble antes

mencionado;
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EL CONTRATO establece que las existencias de materias primas, productos en
proceso, muebles y utiles, cajones y botellas serdn inventariados a la fecha de
cierre y transferidos al COMPRADOR. Este se obliga también a emplear desde
la fecha de cierre a una nomina de empleados y una serie de derechos incluidos
como sendos anexos al CONTRATO, todo ello con el fin de que el
COMPRADOR esté en condiciones de operar normalmente desde la fecha de
cierre.

Las restantes cldusulas son las habituales para un contrato de cesion de activos.
No existen cldusulas restrictivas de la competencia, y en general esta Comision

no ha encontrado objeciones sobre el mismo.

I1V.2. EL. COMPRADOR

80.

81.

82.

83.

El comprador ofrecido por LAS PARTES para la planta de Lujan y las marcas
Bieckert, Palermo e Imperial es la firma INVERSORA CERVECERA S.A.
(ICSA).

De acuerdo a lo informado por el propio comprador con fecha 1° de noviembre
de 2006, ICSA es una sociedad constituida el 28 de Septiembre de 2006, con el
proposito de comprar los activos antes mencionados, e inscripta en el Registro
Puablico y Archivo Judicial de la Provincia de Mendoza bajo el nimero de legajo
11.131 (fs. 1 y 7 del Registro Publico de sociedades anénimas).

Como Anexo I de la presentacion, el COMPRADOR acompafié el estatuto de
donde surge que el capital social de ICSA es actualmente de doce mil pesos,
representado por doce mil acciones ordinarias nominativas no endosables con
derecho a un voto cada una, siendo sus accionistas las personas fisicas Julio
Ernesto Gutierrez Conte con 11.400 acciones y Daniel Simonutti con 600
acciones.

Por otra parte EL COMPRADOR inform6 que una vez aprobada la presente
operacion por parte de la SECRETARIA DE COMERCIO INTERIOR, ICSA
recibird un aporte de capital inicial de U$S 3.000.000, el Sr. Daniel Simonutti
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84.

85.

86.

87.

transferird su participacion (5%) al Sr. Gutierrez Conte y este a su vez transferird

su participacion inicial (95%) a la sociedad holding espafiola Globofint S.L.

cuyos socios son: Julio Ernesto Gutierrez Conte (79.07%) y Eduardo Eurnekian

(20.93%). Copia de los respectivos contratos se encuentran agregados a fs. 3298

y siguientes.

Luego de todas estas operaciones, ICSA serd controlada indirectamente por el

Sr. Julio Ernesto Gutierrez Conte y tendrd como socio inversor minoritario al Sr.

Eduardo Eurnekian.

El Articulo 1° del CONDICIONAMIENTO estableci6 ciertos requisitos que el

comprador debe cumplir para poder resultar elegible para la desinversion de

activos ordenada, a saber:

a) No ser productor de cerveza en la Republica Argentina.

b) No tener vinculos societarios ni alianzas estratégicas con LAS PARTES.

c) Contar con los recursos financieros y los antecedentes necesarios para
participar como un competidor efectivo en el mercado argentino de las
cervezas y resultar idoneo para preservar las condiciones de competencia en
el mercado.

Con el fin de verificar el cumplimiento de los requisitos establecidos, el 19 de

Octubre de 2006 esta Comision requiri6 al COMPRADOR que informe sus

antecedentes, accionistas y empresas controladas y posteriormente se tomaron

declaraciones testimoniales al presidente de ICSA y al futuro gerente de
produccion.

EL COMPRADOR informé (a fs. 3059 y siguientes) que, ni ICSA ni sus socios

directos e indirectos, por si o a través de empresas controladas o vinculadas,

participan en el negocio de la cerveza en la Argentina, ni mantienen vinculos
societarios ni alianzas estratégicas con LAS PARTES, informacién que se
considera como declaracion jurada. Lo que tomando en cuenta la informacién
agregada en los autos en general se puede considerar corroborado (se considera
que esta CNDC tiene informacion vasta del mercado de la cerveza y que de la

misma no surge que el mencionado empresario produzca cerveza o tenga
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88.

89.

90.

91.

92.

93.

vinculos societarios o alianzas estratégicas con las partes antes de esta
operacion).

En lo que a antecedentes e idoneidad se refiere, es importante destacar que dado
que la firma compradora acaba de constituirse corresponde analizar
fundamentalmente la trayectoria del Sr. Gutierrez Conte.

Esta Comisién ha analizado el curriculum vitae del Sr. Gutierrez Conte,
agregado a fs. 3099, pudiendo apreciar que este cuenta con una vasta trayectoria
de 30 afios como empresario, liderando proyectos de la envergadura de
Aeropuertos Argentina 2000 (que controla, 32 aeropuertos en todo el pais y tiene
negocios en este area en otros varios paises como Armenia, Ecuador, etc.) como
asimismo en sectores tan diversos como Arg Natural Beef (en el negocio de la
exportacion de carne) o Caminos de América (concesion de rutas, etc).

Como se ve dentro de su background se cuentan empresas que participan en
distintos paises y en sectores tan disimiles como: aeropuertos, concesiones
viales, agronegocios, comercio minorista e industria, entre otros, siendo
destacable su experiencia en materia de logistica y transporte de productos de
consumo masivo, y comercializacion de vinos.

Su desarrollo profesional lo ubica hoy como uno de los principales referentes
entre los hombres de negocios de la Argentina, conforme surge incluso de
publicaciones independientes (como Apertura, Cronista, etc.).

En sus declaraciones ante esta CNDC el empresario manifesté que el mismo se
podria al frente de la empresa ocupando el cargo de Gerente General para
destacar su compromiso con el proyecto emprendido, y que considerando el
contexto en el cual surge esta “excelente oportunidad de negocio”(de autos)
tanto €l como el socio minoritario Sr. Eurnekian serian accionistas directos de la
sociedad que controle ICSA (Globofint S.L.).

En ese mismo marco es destacable que la empresa ICSA y el mencionado
Ernesto Gutierrez Conte han conseguido el respaldo financiero del CITIBANK
para esta operacion lo que se puede considerar, teniendo en cuenta el expertise

de dicha entidad financiera, como un elemento que sustente el requisito de
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94.

95.

96.

97.

“cuente con los recursos financieros” solicitado por LA RESOLUCION.

Por otra parte en cuanto al aspecto de la produccién se advierte que el Sefor
Gutierrez Conte seleccion6 al Sr. Rodriguez (fs. 3504/3510) con una vasta
experiencia en mercado. Segun surge de los antecedentes del mismo, este ha sido
por dos décadas responsable y luego gerente de CMQ administrando unidades de
produccién importantes de similar envergadura que la planta de Lujan que le
corresponderia administrar. Cabe acotar que el mismo se encuentra
desvinculado en la actualidad de CMQ y CCBA conforme su CV y sus
declaraciones.

Asimismo el sefior Gutierrez Conte ha declarado que salvo el Gerente de
Establecimiento (posicién a la que irfa el citado Sr. Rodriguez) no hard cambios
en la ndmina de la empresa conservando a los empleados que actualmente
operan la planta por lo que se preservaria el expertise con que actualmente se
mueve dicha unidad.

Teniendo en cuenta que, cuenta con los antecedentes, la idoneidad y los recursos
financieros necesarios para llevar a cabo el plan de negocios propuesto y
enfrentar las eventuales contingencias que pudieran afectar el desarrollo del
mismo, esta Comisién considera que EL COMPRADOR tiene la capacidad de
convertirse en un competidor efectivo en el mercado y preservar de este modo
las condiciones de competencia en el mercado.

Por todo lo expuesto esta Comision concluye que el comprador propuesto por

LAS PARTES cumple con los requisitos establecidos en LA RESOLUCION.

1V.3. EL PLAN DE NEGOCIOS

98.

En ese mismo marco se hace un andlisis muy somero del plan de negocios, que
acompanara el Sr. Ernesto Gutiérrez Conte, para evaluar su racionalidad y que
pueda ser considerado como una estrategia de un competidor efectivo en el
mercado argentino de cervezas que se encamine a preservar las condiciones de
competencia en el mercado relevante (conforme el andlisis que en su momento

realizé esta CNDC, plasmado en el dictamen de marras).
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A tal efecto el COMPRADOR present6 el 1° de noviembre (a fs. 3341), un plan

cuyas metas y presupuestos bdsicos son los siguientes:

El mercado argentino de cerveza va a superar en el afio 2006 los 13 millones
de HL/afio y crecerd a una tasa del orden del 4% anual en los proximos 10
anos.

Con las marcas adquiridas a CMQ, el COMPRADOR va a capturar
inicialmente alrededor el 6.2% del mercado y su participacion se ird
incrementando para llegar al cabo de 10 afios al 13,7%.

La utilizacién de la capacidad instalada de la planta (2.9 mill. de Hl/aho) se
ubicara en el orden del 57% en el afio 2007. Para ello, ademas de los 900 mil
Hl/afio que el COMPRADOR planea vender de sus marcas, producird unos
450 mil Hl a facén para COMPANIA INDUSTRIAL CERVECERA S.A.
(en adelante “CICSA™) y otros 300 mil para un tercero.

La utilizacion de la capacidad instalada se incrementard fundamentalmente
debido al crecimiento de las marcas propias hasta llegar a un méaximo del
80% en el 2012, afio en el que esta previsto un incremento de dicha
capacidad con una inversion del orden de U$S 25 millones.

Con precios del orden de los U$S 30 por HI las ventas de las marcas iran
desde desde los U$S 26.6 millones iniciales, hasta los U$S 81 millones en el
afo 2016, sin contar el fagon.

Los margenes sobre ventas estan previstos entre el 29 y 37%, dependiendo
de la escala.

Con los supuestos anteriores y un aporte de capital inicial de U$S 3 millones,
el proyecto puede afrontar el pago de los préstamos financieros y la

financiacion otorgada por CMQ, dejando un cash flow positivo “seguro”.

La estrategia comercial para alcanzar las metas de ventas y participacion de

mercado prevé una etapa de start up en la cual el objetivo principal es lograr un

volumen de ventas de piso equivalente al 6% del mercado. A este fin ICSA puso

a consideracion de esta Comisién un contrato con CMQ para la distribucion
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101.

102.

103.

104.

105.

106.

(Contrato de Consignacién y Ventas) de las marcas Bieckert, Palermo e
Imperial.

La estrategia comercial para alcanzar las metas de ventas y participacion de
mercado prevé una etapa de start up en la cual el objetivo es principal es lograr
un volumen de ventas de piso equivalente al 6% del mercado. A este fin ICSA
puso a consideracion de esta Comision un proyecto de Contrato de Servicios de
Consignacién y Venta a celebrarse con CMQ para la distribucién inicial de las
marcas Bieckert, Palermo e Imperial.

Por medio de este contrato CMQ se obliga a almacenar, transportar, vender y
cobrar los productos producidos por ICSA bajo las marcas Bieckert, Palermo e
Imperial a cambio una comisién del 7% de las ventas netas.

CMQ se obliga asimismo a mantener el promedio anual de market share
promedio del afio 2005 y 2006 de las marcas en todos los niveles de la cadena de
comercializacion, siempre que ICSA mantenga los precios relativos y los gastos
de publicidad y promocidn.

Este contrato es esencial para que ICSA pueda mantener la presencia de las
marcas en el mercado hasta que haya logrado desarrollar redes de distribucion
alternativas, por una parte porque permite a ICSA llegar en forma eficiente a las
miles de pequeias bocas de expendio a través de las cuales este producto llega al
consumidor, pero ademds porque CMQ garantiza cierto resultado medido en
market share, lo cual le da mayor seguridad al ENTRANTE.

Ya en el dictamen de la operacion principal, esta Comision considerd que la red
de distribucion era una de las principales barreras a la entrada del mercado y por
lo tanto, en el Articulo 3° inc. a) del CONDICIONAMIENTO, obliga a CMQ a
brindar acceso a su red de distribucidn, lo cual se haria efectivo mediante este
contrato.

Por otra parte, es importante que ICSA pueda ir prescindiendo progresivamente
y por regiones de la red de CMQ, por ello esta CNDC ha considerado también
positivos los cambios introducidos por el COMPRADOR y LAS PARTES

desde que se comunicd y presentd el primer modelo del mismo, hasta el
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107.

108.

109.

110.

111.

presente, posibilitando mayor flexibilidad para que el entrante pueda durante
este periodo ir generando su propia red de distribucién sin debilitar su posicion
en el mercado sustentado en la red de distribucién de las partes.

Sin perjuicio de ello esta CNDC solicitard al ENTRANTE que al cabo de dos
aflos de formalizada la operacién de compra y venta de activos presente un
informe sobre el avance de su propia red de distribucién y particularmente su
fuerza de ventas.

Esta CNDC veria conveniente que EL. ENTRANTE desarrolle en un plazo de
entre uno y dos afnos su fuerza de ventas, principalmente para el canal de
supermercados, de manera independiente de las partes, sin embargo no se exige
como obligacién dado el riesgo de debilitar al entrante.

Sin embargo ICSA prevé incrementar progresivamente las ventas con el objetivo
de alcanzar una participacion del 13,7% en el afo 2016. Para lograr este
objetivo, una vez alcanzadas las metas de la etapa de start up, ICSA planea ir
reemplazando paulatinamente la utilizacion del sistema de CMQ, por convenios
de distribucién de alcance regional con otros sistemas.

El otro contrato que el entrante generd con las partes es un contrato no previsto
en la RESOLUCION, se trata de un contrato de Servicios que tiene como
propésito brindar al entrante durante doce meses los servicios de administracion
y finanzas, servicios de sistemas y servicios de abastecimiento. Dicho contrato
fue objeto de andlisis dentro de este proceso de aprobacion del entrante y en ese
sentido luego de haber indagado sobre el objetivo del mismo, que entendemos es
fortalecer al entrante durante el periodo mds débil de cualquier estrategia de este
tipo, el inicio, le permite contar con una estructura de servicios adecuada y
desarrollada mientras desarrolla una propia.

De cualquier forma esta CNDC entendi6 correcta las presentaciones de las partes
por las cuales se le realizan una serie de adendas para limitar la informacién que
comparten (particularmente aquella mds sensible como ser liquidaciones,
confeccion de balances, etc) y a su vez limitar el plazo del mismo al término de

doce meses sin posibilidad de renovacion, conforme consta en la presentacion
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del 24 de Noviembre de 2006.

Como ejemplos de esta estrategia, el COMPRADOR presenté un convenio
celebrado con la firma PRITTY S.A. por el cual ICSA podra acceder a la red de
distribucion de la primera y recibird asimismo, asistencia técnica y comercial.
PRITTY S.A. es una empresa especializada de bebidas analcohdlicas con un
importante portafolio de productos propios en los segmentos de gaseosas, agua
mineral, aguas saborizadas, jugos y sodas, que cuenta con una importante red de
distribuciéon que cubre el gran Buenos Aires y 19 provincias que mueve
alrededor de 300 millones de litros afio.

A su vez, ICSA se propone desarrollar una estrategia de marketing y publicidad
destinada a fortalecer el posicionamiento de las marcas adquiridas, para lo cual
informa que ha contratado los servicios de la agencia “El Cielo” del Sr. Agulla,
reconocida por ser una de las principales del mercado de publicidad.

En su declaracion testimonial, el Sr. Gutiérrez manifest su confianza respecto
de la eficacia de las acciones de marketing para lograr el posicionamiento de una
marca en el mercado y esbozo la idea de posicionar fuertemente a Bieckert como
marca principal y a imperial como marca premium para el mercado refrigerado,
mientras que Palermo podria seguir como una marca mas de tipo regional.

En cuanto al aspecto productivo, esta Comisiéon ya habia previsto en la
RESOLUCION, la necesidad de dotar al COMPRADOR de una planta eficiente
con una capacidad suficiente como para que este pueda competir efectivamente
en el mercado sin necesidad de mayores inversiones y por esta razén se
estableci6 como condicidn, la venta de la planta de Lujdn, una planta de dltima
generacion, con una capacidad de produccién de 2.9 Millones de Hl/aio.

Esto se advierte claramente en el plan de negocios, el cual prevé llegar a una
utilizacion del 80% de la capacidad instalada recién en el afio 2011.

Con respecto a la utilizacién de la capacidad ociosa inicial, ICSA ha puesto a
consideracién de esta Comision la celebracion de contratos de producciéon a
facon con la firma CICSA y otros por alrededor de 700 mil hl anuales,

especialmente en los primeros afios.
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Esta Comision ha analizado el convenio celebrado con CICSA y entiende que el
mismo no soélo fortalece significativamente el plan de negocios del
COMPRADOR, sino que ademds mejora la competencia en Capital y GBA en la
medida en que le da a CICSA una capacidad adicional que esta puede volcar mas
eficientemente a estos mercados geograficos.

El COMPRADOR sostiene que las posibilidades de lograr sinergias y
oportunidades de negocios no se agotan en lo antes mencionado, y que de hecho
actualmente se encuentra en tratativas con firmas tales como Dilexis Alimentos
(Pindapoy), Isembeck, el Grupo Damm, entre otros, para fabricar cerveza o
aprovechar de alguna manera la capacidad instalada.

No es funcién de esta CNDC ni esta previsto en el marco legal que tenemos
como referencia evaluar ni calificar el Plan de Negocios del entrante (que estara
sujeto a los avatares del mundo de los negocios y al despliegue de las
habilidades del entrante para llevarlo a cabo). El hecho fundamental que se quiso
enfatizar es que éste existe y posee por lo menos una minima consistencia y
racionalidad técnica que permita considerar la propuesta del entrante como la de
quien pretende ser un competidor efectivo y vigoroso en el mercado de las

cervezas de la Argentina.

V. EVALUACION DEL COMPROMISO DE LOCACION DE LA MALTERIA
DE LLAVALLOL

122.

123.

Las PARTES optaron por presentar el compromiso de dar en locacién la malteria
de Llavallol, por el término de diez afios que le permite el Art. 2° inc b) de LA
RESOLUCION. Si bien con dicha presentacién se encuentra cumplido el
CONDICIONAMIENTO esta CNDC solicité que se presente el locatario, el que
fue citado a declaracion para considerar si se encuadra en lo dispuesto por el

marco legal.

Dado lo expuesto por la empresa y el locatario consideramos cumplido lo
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previsto en el Art. 2° inc. b) de LA RESOLUCION. Sin perjuicio de lo cual esta
CNDC solicita que las PARTES y el Locatario presenten el contrato
debidamente formalizado dentro del término de treinta dias, especificando que el
mismo no podré ser cedido o sublocado sin previa comunicacion a esta CNDC y
aprobacion por la autoridad de competencia, en funcion del objetivo previsto en
LA RESOLUCION, lo mismo serd aplicable en caso que se rescinda el contrato
y se de en locacién a otra persona que la presentada o que cambie la
participacion accionaria dentro de la sociedad que serd locataria. Esto tendrd

vigencia por el plazo de diez afios.

VI. LA PRESENTACION DE FEMSA

124.

125.

126.

127.

El 13 de octubre de 2006 se presentd ante esta Comision la firma FEMSA

CERVEZA de C.V. (FEMSA). En dicha presentacién esta firma plantea una

oposicion formal a la admisiéon de ICSA como comprador de los activos, y

solicita:

a) Ser admitida como parte en el expediente y tomar vista de las mismas.

b) Se resuelva que la firma ICSA no retne los requisitos establecidos en EL
CONDICIONAMIENTO, y

c) Se deniegue a LAS PARTES la autorizacién para vender los activos a ICSA.

La presentante sostiene que la firma ICSA “no ha acreditado poseer el mas

minimo antecedente de idoneidad técnica para participar como un competidor

efectivo en el mercado relevante de cerveza”

También sugiere que ICSA no cuenta con los recursos financieros necesarios

para competir contra Isenbeck, CCU o la Propia CMQ.

Evidencia de lo anterior, en opinion de FEMSA, es el hecho de que ICSA

dependeria por largo tiempo de la red de distribucion de CMQ, prolongando esta

ultima, su influencia dominante sobre el mercado cervecero argentino. En

cambio FEMSA, quien oportunamente formulé una oferta vinculante por LOS

ACTIVOS, ofreci6 un contrato de distribucion por un plazo méximo de solo dos
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128.

129.

130.

131.

132.

133.

afios.

También afirma la presentante que, al decir que “las cerveceras internacionales
son los unicos competidores potenciales que poseen la envergadura suficiente
como para poder competir de manera efectiva con las empresas locales” (parr.
302 del Dictamen de la concentracion N° 376), la CNDC fue muy precisa en
establecer que empresas eran idoneas para preservar las condiciones de
competencia en el mercado, llegando inclusive a enumerar a dichas empresas
(entre las cuales se encontraba FEMSA).

Mis adelante en su presentacion, FEMSA acude al antecedente mencionado y a
una serie de argumentos reunidos en una presentacion comercial agregada a fs. 9
del Expediente SO1: 0388590/2006, para considerarse a si misma como idénea, e
incluso precalificada, para la compra de LOS ACTIVOS.

La presentacion de FEMSA dio lugar a la apertura del incidente, Expediente
SO01: 0388590/2006, caratulado “FEMSA CERVECERIA S.A. DE C.V. S/
INCIDENTE (CONC. N° 376 INCIDENTE 1), que tramita en el presente
incidente de desinversion, donde se resolvié denegar a FEMSA la solicitud de
ser parte en las presentes actuaciones y de tomar vista de las mismas. Sin
perjuicio de ello, los dichos y argumentos de la presentante resultan relevantes y
por lo tanto corresponde sean valorados a los fines de la aprobacién de la
propuesta de venta de los ACTIVOS a ICSA.

En tal sentido, esta Comision entiende que, dadas las facultades que el art. 13 de
la Ley 25156 le otorga a la autoridad de competencia, y teniendo en cuenta lo
establecido en LA RESOLUCION, de ninguna manera estd facultada esta
Comisién para valorar los méritos de diversos oferentes potenciales.

Por la misma razon, tampoco podria legitimamente esta Comision, rechazar un
oferente con el argumento de que existe potencialmente un comprador mds
idoneo para restituir la competencia en el mercado relevante.

Solo compete a esta Comisiéon evaluar si el COMPRADOR ofrecido por LAS
PARTES satisface o no los requisitos establecidos en el

CONDICIONAMIENTO, y en funciéon de ello, recomendar al Sr.
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SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR la aprobacién de la venta de LOS
ACTIVOS y en ultima instancia la de la concentracion.

La interpretacion que hace la presentante sobre parrafo 302 del Dictamen parece
no considerar el hecho de que dicho parrafo forma parte del capitulo del analisis
de las “barreras a la entrada”.

Lejos de establecer un standard relativo a los requisitos a cumplir por el
ENTRANTE, y menos atn de sugerir potenciales candidatos para la compra de
LOS ACTIVOS, en ese apartado la CNDC se limita a hacer el ejercicio normal y
habitual denominado “de sustitucién por el lado de la oferta” o “de evaluacion
de competidores potenciales”.

Este andlisis apunta a determinar: que empresas podrian estar en condiciones,
ademds de dispuestas, a hundir los costos necesarios para ingresar y lograr cierta
posicién en el mercado relevante y disciplinar de este modo al jugador
dominante en dicho mercado.

Es evidente la diferencia entre el standard antes mencionado y el que surge de
determinar si un competidor, cuya entrada al mercado ya es un hecho, puede
competir efectivamente en dicho mercado.

La inclusion de FEMSA en esa lista permite inferir que, oportunamente, esta
Comision consideré como probable el ingreso de FEMSA al mercado relevante,
mas alld de que adquiera o no los ACTIVOS.

Respecto de las objeciones planteadas por FEMSA sobre la idoneidad de ICSA,
cabe destacar que, con fecha 21 de noviembre de 2006, la presentante ampli6 su
planteo sugiriendo que el hecho de que el ENTRANTE planee ofrecer fagon a
otras cerveceras como ISEMBECK y CCU, revela que este carece de la
idoneidad para competir en el mercado y al mismo tiempo contraria el espiritu
del CONDICIONAMIENTO en cuanto a que el entrante debe ser un tercero que
no venda cerveza en el mercado relevante.

Por otra parte, FEMSA reclam6 que se imponga como condiciéon al
COMPRADOR, que no pueda vender a su vez los ACTIVOS a una empresa que

fabrique cerveza en la Argentina.
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141.

142.

143.

144.

145.

Sobre los requisitos que debe cumplir el ENTRANTE nos expedimos en el
apartado IV, se hace el andlisis respectivo al que cabe remitirse. A ello puede
agregarse que la dimension inicial esperada del negocio a desinvertir esta mas
vinculada a la participacion de las marcas que a la capacidad de la planta, y que
ha sido practica de esta Comision en el caso de las subordinaciones, establecer
excesos de capacidad inicial para que el ENTRANTE pueda crecer sin necesidad
de nuevas inversiones.

El exceso de capacidad no tiene que ver con la idoneidad del comprador, sino
con la dindmica normal de un start up. Por otra parte, como se indica en el
andlisis del contrato de fagcon con CCU, el mismo no solo fortalece el plan de
negocios del COMPRADOR sino que tiene efectos indirectos pro-competitivos
y pro-eficientes, en la medida en que favorece la penetracion de CCU en la
Capital y el Gran Buenos Aires.

Considérese finalmente, una eventual prohibicién al comprador de revender los
ACTIVOS a cualquier empresa que fabrique cerveza en la Argentina.

Una decision de esta naturaleza implica prohibir hoy una eventual concentracion
econdmica que puede producirse quizd dentro de 20 afios, sin previo andlisis y
sin siquiera conocer al futuro comprador, todo ello solo porque en otro contexto,
hace tres afios esta Comision entendié que lo mejor era que el ENTRANTE no
fuese un competidor en el mercado relevante.

No parece razonable una prohibiciéon de esta naturaleza, sin embargo esta
Comisién, como medida prudencial, considera apropiado imponer al
COMPRADOR la obligatoriedad de comunicar cualquier operacién que realice
dentro de los préximos 7 afios que involucre alguno de los ACTIVOS, ain
cuando no supere los umbrales establecidos en el Articulo 8° y aun cuando se
encontrare comprendida en alguna de las exenciones establecidas en el articulo
10 de la Ley de Defensa de 1a Competencia. Lo mencionado se establece al solo
efecto de considerar los cambios en el mercado y particularmente, preocupacion
de esta CNDC, que no suceda en algin momento —y deberd ser evaluado-

cambios en los cuales las mencionadas partes pretendieran volver a tener algin
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tipo de control o influencia sustancial en el entrante.

Con excepcion de lo mencionado en el parrafo anterior, esta Comision considera
a las objeciones planteadas por FEMSA, no conmueven ni debilitan el anélisis
efectuado por esta CNDC sobre los antecedentes y requisitos del ENTRANTE
conforme lo dispuesto por LA RESOLUCION.

NO NOTIFICACION DE LA OPERACION ENTRE LAS PARTES E

Con fecha 24 de septiembre de 2006, el Sr. Ernesto Gutiérrez Conte, en su
cardcter de presidente de ICSA, realizé una presentacion manifestando que la
operacion realizada entre CMQ e ICSA, no resulta de notificacion obligatoria
bajo la Ley N° 25.156.

Argument6 dicha manifestacion en lo siguiente: a) el Sr. Ernesto Gutiérrez
Conte es el unico controlante de ICSA, b) ICSA no controla a ninguna empresa,
c¢) el Sr. Ernesto Gutiérrez Conte no posee el control de ninguna empresa con
actividad en el pais, con excepcion de la sociedad ARG NATURAL BEEF S.A.,
en la cual su participacién accionaria indirecta es del 50 %, d) ARG NATURAL
BEEF S.A., no posee un volumen de negocios significativo, y e) el volumen de
las marcas a adquiridas a partir de la operacion en cuestion en el aiio 2005 fue de
74,09 millones de pesos.

Agreg6 que la suma del volumen de negocios total del conjunto de empresas
afectadas no supera en umbral previsto en el articulo 8° de la Ley N° 25.156.
Aclar6 que los datos del volumen de negocios de los activos adquiridos ha sido
obtenido de: la informacion presentada mensualmente por CMQ ante esta
CNDC, y de la auditoria efectuada por ICSA al momento de evaluar el negocio,
en especial de la informacién financiera incluida en un reporte elaborado por la
consultorfa GOLDMAN SACHS.

Por ultimo agregd, que los datos mencionados ut supra, constituyen los

supuestos utilizados por ICSA al momento de elaborar el diagrama de flujos de
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VIII.
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154.

155.

fondos adjunto como Anexo VI a la presentacion efectuada ante esta CNDC el
dia 1 de noviembre de 2006.

Tomando en cuenta lo explicitado por el entrante respecto a lo innecesario de la
notificacion y considerando el caricter de sus dichos se observa que no

corresponde que notifique dicha operacion.

CONSIDERACIONES FINALES

La presente operacion de concentracion ha implicado un extraordinario
dispendio de tiempo y recursos de la CNDC, por razones ajenas a esta como ser
la judicializacion de la misma. También ha permitido hacer un balance sobre lo
que en su momento dispuso la autoridad de competencia, y en ese marco se
considera que existieron ciertas deficiencias, particularmente de naturaleza
formal, que por exceso o defecto provocaron efectos no queridos por esta
Comision, quien actué en resguardo del interés econdmico general.

Sopesando la importancia de los requisitos a cumplirse para que pudiera
aprobarse esta operacion de concentracién econdmica, y conforme los objetivos
del mencionado marco legal es que consideramos cumplidos los
condicionamientos no sin antes, como se expresa en el dictamen dejar sentados
comentarios sobre distintos aspectos, algunos de ellos de menor importancia
relativa, en los cuales el proceso de desinversion ha evidenciado falencias, lo
cual también se ve en la experiencia internacional (Europea y Americana) y que
permite mejorar y ajustar conceptos para el futuro.

Consideramos, que desde el punto de vista de la competencia culminar con este
proceso de desinversion y permitir inmediatamente la incorporaciéon de un nuevo
jugador al mercado, es mucho mas procompetitivo que proseguir con revisiones
parciales sobre el proceso de desinversion que se encuentran en un orden de
importancia inferior y para nada significativo en relaciéon con nuestro primer

objetivo que es la defensa del interés econdmico general.
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CONCLUSIONES

De acuerdo a lo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE

DEFENSA DE LA COMPETENCIA, aconseja al SENOR SECRETARIO DE
COMERCIO INTERIOR:

1y

2)

3)

4)

5)

Tener por aprobado a INVERSORA CERVECERA S.A. como comprador de los
activos involucrados en la desinversion ordenada en el articulo 1° del Anexo I de la
Resoluciéon de la ex SECRETARIA DE LA COMPETENCIA, LA
DESREGULACION Y LA DEFENSA DEL CONSUMIDOR N° 5/2003, conforme
consta en el modelo de contrato acompaiado, que deberd ser presentado
debidamente formalizado por las PARTES y ENTRANTES dentro de los treinta
dias de notificada la respectiva resolucion.

Ordenar a las PARTES y a INVERSORA CERVECERA S.A. que presenten en el
término de los treinta dias de notificada la respectiva resolucion el contrato de
consignacion y venta en un todo conforme a lo expresado en el Capitulo IV.
Ordenar a INVERSORA CERVECERA S.A. que presente dentro de los dos afios de
notificada la resoluciéon correspondiente a esta operacion un informe sobre el grado
de avance de su red de distribuciodn.

Ordenar INVERSORA CERVECERA S.A. que comunique a esta Comision
Nacional de Defensa de la competencia, cualquier operacion que involucre cambios
sustanciales (control o influencia sustancial) de los activos adquiridos, aun cuando
no supere los umbrales del articulo 8 y encuadrare en alguna de las excepciones
establecidas en el articulo 10 de la Ley N° 25.156 que sucediera en el plazo de siete
aflos del dictado de la correspondiente resolucion.

Tener por cumplido lo previsto en el Art. 2° del Anexo I de la Resolucion de la ex
SECRETARIA DE LA COMPETENCIA, LA DESREGULACION Y LA
DEFENSA DEL CONSUMIDOR N° 05/2003 y ordenar a las partes y al locatario a
que presente el contrato de locacion debidamente formalizado, dentro de los treinta

dias de notificada la correspondiente Resolucion, y que para el futuro se ajuste a lo

34



&m&‘&mm@}’m o Awin T s :

i : e [
.-shkj""[Tf Al o
O NACICNAL DE DEFEMSA
=LA COMPETENCIA

expresado en el parrafo 123 del presente respecto a cesion o sublocacién de contrato
0 posibles nuevos contratantes. Hacer saber que esta obligaciéon estara vigente
durante los proximos diez afios contados a partir de la notificacion respectiva.
6) Tener por cumplidos lo previsto por los Articulos 3°, 4°, 6°, 7° y 8° del Anexo I de
“ la Resolucion de la ex SECRETARIA DE LA COMPETENCIA, LA
DESREGULACION Y LA DEFENSA DEL CONSUMIDOR N° 05/2003, en los
términos expresados en el capitulo 111
( 7) Tener por aprobada la operacion de concentracién economica por la cual
COMPANHIA DE BEBIDAS DAS AMERICAS S.A., controlante en la Republica
Argentina de CCBA S.A., adquiere en el exterior el 37,5% del capital social de
QUILMES INDUSTRIAL SOCIETE ANONYME, una sociedad controlante en
nuestro pais de CERVECERIA Y MALTERIA QUILMES SAICAyG, en los

términos del art. 13 inc a) de la ley 25.156, una vez acreditada la formalizacion del

contrato indicado en los puntos 1) y 2) del presente. P
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