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BUENOS AIRES, 1 0 Ny 2004

VISTO el Expediente N° $01:0160262/2004 del Registro del MINISTERIC
DE ECONOMIA Y PRODUCCION, y |

CONSIDERANDO:

Que edl Articulo 58 de la Ley N° 25,156 faculta ala Autoridad de Aplicaéién
de la Ley N° 22.262 a intervenir en las causas que se inicien durante la vigencia de
la primera de las normas legales citadas, subsistiendo sus funciones hasta que se
constituya y se ponga en funcionamiento el TRIBUNAL NACIONAL DE DEFENSA
DE LA COMPETENCIA en el émbfto del MINISTERIO DE ECONOMIA Y
PRODUCCION.

Que, en consecuencia, las Operaciones <& concentracién econdmica en
tas que intervengan empresas cuya envergadura determine que deban realizar |a
notificacion prevista en el Articulo 8° de la Ley N® 25,158, procede su presehtacic‘m y
tramitacion por los obligados ante la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, dependiente de ia SECRETARIA DE COORDINACION TECNICA
del MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION, en virtud de lo dispuesto y por
la integracién arménica de los Articulos 68° 3 16 y 58 de dicha ley.

Que las presentes actuaciones dan cuenta de la notificacion presentada
en los términos del referido Articulo 8° de la Ley N° 25456 con relacién a ia
Operacion de concentracion econémica consistente en la adquisicion por parte de

SMG LIFE S.A. en un NOVENTA Y CINCO POR CIENTO (95%) y de SWISS
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MEDICAL S.A. en un CINCO POR CIENTO {5%), def CIEN POR CIENTO ('1 00%) de
la participacion accionaria de PRINCIPAL INTERNATIONAL ARGENTINA S.A., acta
que encuadra en el Articulo 6° inciso ¢) de la Ley N° 25.158.

Que la operacién de concentracion econémic_:a que se notifica no infringe
el Articulo 7° de la Ley N° 25156 al no disminuir, restringir o distorsionar 1a
competencia, de modo que pueda resultar perjuibio al interés econdmico general.

Que el suscripto comparte los términos del Dictamen emitidb por la
COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, ' cual cabe

remitirse en honor a la brevedad, y cuya copia autenticada se incluye como Anexo |

-y es parte integrante de la presente resolucién.

Que el infrascripto resulta competente para el dictado del presente acto

en virtud de lo establecido en los Articulos 13 y 58 de la Ley N° 25.156.

Por eilo,
EL SECRETARIO DE COORDINACION TECNICA
RESUELVE:
ARTICULO 1°.- Autorizase |a operacion de concentracién hotiﬂcada, consistente en.
la adquisicién p‘cn.' parte de SMG LIFE S.A en un NOVENTA Y CINCO POR CIENTO
(85%) y de SWISS MEDICAL S.A. en un CINCO POR CIENTO (6%, del CIEN POR
CIENTO (100%) de fa participacién accionaria de PRINCIPAL INTERNATIONAL
ARGENTINA 8.A , en los términos en que ha sido notificada, fodo ello de acuerdo a
lo previsto en el Articulo 13 inciso a) de 1a Ley N° 25156, |

ARTICULO 2°.- Considérase parte integrante de Ia presente resolucién al Dictamen
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emitido por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA,
dependiente de la SECRETARIA DE COORDINAGION TECNICA del MINISTERIO

DE ECONOMIA Y PRODUCCION, de fecha 2 de noviembre de 2004, que en OCHO

(8) fojas autenticadas se agregan como Anexa |.

ARTICULO 3°.- Registrese, comuniquese y archivese.

V /RESOLUCION Ne 166

Dr. LEC DO MADCUR
ARE COORDINACION
C



2
3
W
LY
S‘i

0 '.:'-. ] ¥
g .
r\'; v o
: : Ve
Cllencstorco oo %oowﬂm garoaéxrm

Expte. N° 801:0180262/2004(C.454)VDV-MC/MB

DICTAMEN CONGENT. Ne i1

suenos aires, § & NOV 2004

SENOR SECRETARIO:

Elevamos para su consideracidn el presente dictamen referido a la operacién de concentracicn

‘ econdmica que tramita bajo el Expediente N° SO1:0160262/2004 del Registro del MINISTERIO DE
ECONOMIA Y PRODUGCION, caratulado “SWISS MEDICAL S.A y SMG LIFE S.A Y PRINCIPAL
INTERNATIONAL INC. y PRINCIPAL EINANCIAL GROUP INC. s/ NOTIFICACION ARTICULO 8°
LEY 25.156 (Conc.464)".

L DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES
A. La operacion

1. La operacion de concentracién qué se notifica en estas actuaciones, consiste en la adquisicién
por parte de SMG Life S.A en un 95 % y de SWISS MEDICAL S.A en un 5 %, del 100 % de la
participacion accionaria de Principal International Argentina S5.A;

2. Como consecuencia de dicha operacién, las compradcras obtienen el control directo de
Principal International Argentina S.A. y e control indirectc de Principal Retiro Compafiia de

Seguros de Retiro $.A y de Principal Life Compafiia de Seguros de Vida S A.
3. La operacién ha sido instrumentada mediante el contralo de compraventa de acciones
celebrado con fecha 28 de junic de 2004 (Fs.1 92/246),
B. La actividad de las Partes
4. SWISS MEDICAL es una sociedad constituida ‘bajo las leyes de la Repiiblica Argentina,
,QZ/ dedicada a la prestacion de servicios relacionados con la salud humana, tanto a sus asociados
. (medicina prepaga) como a terceros, en forma directa a lravés de clinicas y sanatorios de su
A
(< propiedad como por otros prestadores. )
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De acuerdo a lo informado en su presentacidn, SWISS MEDICAL dbntrola en la Replblica
Argentina a: 1) QUALITAS MEDICA S.A. (70 %), empresa dedicada al servicio de la medicina
prepaga, la cual no participa en la oferta de servicios de medicina prepaga, sino que tan solo
continia brindando servicios a sus afilados por intermedio de SWISS MEDICAL, de
conformidad con el “Convenio de Gestion Integral” celebrado con esta (ltima: 2y SMG
COMPANIA ARGENTINA DE SEGURQOS S.A, (en adelante “SMG"), (87,8 %), empresa
dedicada al rubro de seguros generales; 4) MASS MUTUAL INTERNACIONAL ARGENTINA
S.R.L, (en adelante “MASS MUTUAL"), (100 %) empresa dnicamente dédicada en participar
como accionista de MASSLIFE SEGUROS DE VIDA S.A, actualmente SMG Life S.A, (100 %)
empresa dedicada a ia oferta de seguros de vida Y MASSMUTUAL SERVICES S.A, (100 %)
empresa cuya actividad consiste en la consultoria, :

PRINCIPAL INTERNATIONAL INC: es una sociedad constituida de acuerdo a las leyes de

Estado de lowa, Estados Unidos de Norteamérica. La misma cuenta con un solo accionista
titular del 100% de las acciones que es Principai Financial Services inc ( sociedad constituida
baja las leyes del Estado de lowa), esta a su vez tiene un solo accionista titular del 100 % de

‘tas acciones en circulacion de esa Sociedad que es Pincipal Financial Group, Inc,

PRINCIPAL FINANCIAL GROUP $.A: es una sociedad constituida de acuerdo a las leyes de.
Delaware, Estados Unidos de Norteamérica. La misma es titular de 1 (una) accién de Principal .
internationat Argentina S.A., del 100 % de las acciones de Principz’ International Inc. y del 100
% de su controlante Principal Financial Services Inc.

PRINCIPAL INTERNATIONAL ARGENTINA S.A.- €8 una empresa cuya Onica actividad
consiste en la tenencia accionaria de las acciones que por la operacién que se notifica
transfiere a Swiss Medical S.A. y SMG Life S.A. ‘

PRINCIPAL RETIRO COMPANIA DE SEGUROS DE RETIRO S.A. y PRINCIPAL LIFE
COMPANIA DE SEGUROS DE VIDA S.A.. ernpresas que operan en el segmento de ia

:
u

Kactividad aseguradcf tanto de refiro como de vida respectivamente.
P'\)
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ENCUADRAMIENTO JURIDICO

La empresa involucrada notificd en tiempo y forma la operacién de concent

BRCRETAMIA
“dn By da b Crcpeteck,

Ation conforme a lo

previsto en el articulo 8° de la Ley N® 25.156, habiendo dado cumplimiento a Jos requerimientos

efectuados por la Comisién Nacional de Defensa de la Competencia. "

La operacién notificada constituye una congcentracién economlca en los térmmos del ariculo

6°, inciso c) de Ia Ley N* 25,158,

La obligacion de efectuar la notificacién obedece a que el volumen de negocios ‘de las

empresas afectadas supera el umbral establecido en el articulo 8° de Ia Ley N° 25.1586, y no se .

encuentra alcanzada por ninguna de las excepciones previstas en dicha norma.

PROCEDIMIENTO

El dia 12 de julio de 2004 SWISS MEDICAL S.A, SMS LIFE S.A, PRINCIPAL

INTERNATIONAL INC y PRINCIPAL FINANCIAL GROUP, INC notificaren en forma conjunta ia

operacién mediante la presentacion det Formulario F1.

El dia 14 de julio de 2004 esta Comisidn Nacional entendi6 que la presentacién efectuada con

fecha 12 de julio de 2004 no se adecuaba a lo requerido por la Resolucién SDCyC N° 40/2001-

y COMO censecuencia no se le dio trémite.

El dia 13 de agosto de 2004 las vendedoras acreditaron personerfa mediante la presentacion

de los poderes y de su debida traduccion piiblica de las empresas Principal International Inc. y

Pringipal Financial Group Inc.

El dia 19 de agosio de 2004 esta Comision Nacmna! de Defensa de Ia Competencia tuvo por

acreditada la personeria y por constituidos Ios dom:czhos procesales de las notificantes, sin

embargo este organismo considerd que la presentacién se encontraba incompleta por lo que

se le nolificaron las observaciones al Formulario F1 el dia 24 de agosto de 2004.

. El dia 14 de septiembre de 2004 las partes completaron satisfactoriamente la informacion

requerida por esta Comision Nacional, reanudandose a partir de dicha fecha el cémputo dei

plazo establecido en el ar_ticulo 13 de la Ley N° 25,158,

4
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E! dia 24 de septiembre de 2004, esta Comisién Nacional solicité a la SPUPERINTENDENCIA
DE SEGUROS DE LA NACION un informe u opinién fundada sobre [a operacién notificada en
los términos del articulo 16 de la Ley N° 25.156.

El dia 30 de septiem’bre de 2004 esta Comisién Nacional considerd necesario profundizar el -
andlisis de los efectos de la operacién notificada, por lo que requirid a las partes la
presentacion del Formularic F2, lo que fue notificado esa misma fecha. E£n consecuencia, a
partir de dicha fecha se suspendié nuevamente e cdmputo del plazo previsto en el articulo 13
de ia Ley N® 25.156.

El dia 19 de octubre de 2004, la SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS DE LA NACION remitié
una nota a fin de dar respuesta al requerimiento oportunamente formulado. En ese sentido
manifestd “.sobre el particular cumplo en hacerle saber que atento lo informado por la Gerencia
de Conirol y {a Gerencia de Estudios de esla Superintendencia de Seguros de la Nacion,
informes cuya copia se acompafia, no existen reparos que formular a fa operacion de marras
frente @ lo normado por la ley 25.156. Sin perjuicio de ello, se hace saber que a la fecha no
obra en ésra Superintendencia de Seguros de la Nacién presentacion alguna relativa a Ias
operaciones de fusién por absorcién en cuestion.”

El dia 28 de octubre de 2004 los notificantes cumplieron satisfactoriamente los requerimientos
del Formulario F2, por lo que en dicha fecha nuevamente se reanudo el computo del plazo
previsto en el articulo 13 de |a Ley N° 25.156. '

EVALUACION DE LOS EFECTOS DE LA OPERACION DE CONCENTRACION SOBRE
LA COMPETENC!A

1. Naturaleza Econémica de la operacién

SWISS MEDICAL por sf, tiene como e)'ctiyidad econamica la prblvisién de medicina prepaga vy, a
través de su controladas SMG Compaﬁia Argentina de Seguros S.A., y SMG life S.A. ofrece
diversos tipos de seguros. En el primer caso, la empresa brinda los siguientes tipos de
Seguros: caucidn, cristales, riesgos varios, incendio, aeronavegacion, integral de comercio,
integral de consorcio, combinado familiar, robo y riesgos similares, transportes, técnico,
responsabilidad civil, automéviles y accidentes personales. Por su parte, SMG Life S.A. ofrece
seguros de vida individual, colectivo y accidentes perscnales. Mientras que por otro lado,
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Principal Life Compafiia de Segliros de Vida S.A. se dedica al ofresimienlolde seguros de vida

(individual, colectivo y previsional) y Principal Retiro Conipaliln de Sedujos de Retiro S.A.
ofrece solamente sequros de renta vitalicia previsional.

23. La operacién notificada constituye una concentracién econdmica de naturaleza horizontal en e
segmento de seguros de vida individual y colectivo, tnico negocio en gue las partes son
competidoras direclas.

W.2  Elmercado relevante del producto

24. Los seguros conforman un tipo de contrato en el cual, una parte, Ia aseguradera, se obliga,
mediante una prima o cotizacion, a resarcir un dafio o cumplir una prestacién convenida con
otra parte, la asegurada, si ocurre el evento previsto.

25

Un contrato de Seguro puede tener por objeto toda clase de riesgos si existe interés
asegurable, salvo prohibicién expresa de la ley. '

r

26. De acuerdo al objeto del contrato celebrado enire las paries, el mismo se clasificara por ramo.
Dicha clasificacion, se encuent_ra_ dispuesta y aprabada por Ia Superintendencia de Seguros de
ia Nacién, segun ia cual se pueden distinguir los siguientes ramos: incendio, combinados e
integrales, automotores, cristales, granizo, ganado, responsabilidad civil, roba y riesgoé
similares, caucién, crédito, accidentes a pasajeros, aeronavegacion, riesgos varios, técnico,
transportes, cascos y maquinarias del bugue, vida, vida obligatoria, sepelios, seguro de refiro,
seguro de salud, riesgos del trabajo y accidentes personales. '

5

27. Dada Ia especificidad de la cobertura de cada tipo de seguros, se considera que, paor el lado de
la demanda, cada uno de elfos, constituye un mercado relevante en si mismo,

28. Por lo tanto para la evaiuacidn de la presente concentracion horizontal se define al mercado
relevante del producto, como el de sequros de vida,

‘

29. Hay contrato de $eguro cuando el asegurador se otliga, mediants una prima o cotizacién, a
resarcir un dafio 6 oumplir [a prestacion convenida si ocurre el evento previsto. En particular, el
seguro de vida se puede celebrar sobre |a vida del contratante o de un tercero. El propésito del
sequro de vida es otorgar una indemnizacion a los beneficiarios o herederus legales en caso

kj de fallecimiedto del asegurade. Este beneficic consiste en una suma 'Eie dinero, capital

A
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asegurado, que puede pagarse de una sola vez o en forma de una renda financiera. Los
V.3

destinatarios de esta suma de dinero son fos beneficiarios designados en la pdliza

El mercado geogriafico relevante
i
C

1
30. En el caso del seguro de vida colectivo rednen a varios individuos en una sola pdliza, que es
profesional, laboral o de otro tipo de asociacion, vinculo distinto del de contratar ef Seguro

contratada por el tomador. El grupo cubiero debe necesaniamenie tener algin vinculo

zonas proximas a su domicilio

31. A los fines de la definicién del mercado geografico relevante se ha considerado que la
regiones diferentes, es decir, que el mismo puede definirse como local. En este sentido, es de

sustitucién por el lado de la demanda no parece faciible en este tipe de servicio respecto de

ini
esperar que [0s individuos soliciten coberturas a companias de seguros que se encuentren en
32. En el caso de las compaiiias SMG y Principal

Federal y Gran Buenos Aires, ya que ambas concentran en dichas jocalidades. el 68% y 85%
de su facturacion total de seguros de vida respeclivamente

el mercado local se sircunscribe a Capital

33. Por ctra parte, con el objeto de evaluar los distintos efectos que la presenie operacion podria
»
oferta puede definirse como nacional,

V.4

C

»

tener en el mercado relevante definido se tomars en cuenta que desde el punto de vista de la

en virtud de que pueden verificarse movimientos de
compafiias de seguros hacia algunas ciudades del inlerior {ampliacién de cobertura y apertura
de sucursales), o del interior hacia Capital Federal y Gran Buenos Aires.

Anél:sus del impacto de la concentracién sobre la competensia
que se encuentran operando en seguros de vida son 73. Sin embargo, el ingreso potencial de
20.091.

34. En la actualidad, segin datos de la Superintendencia de Seguros de la Nacién, las entidades

un competidor en el mercado previamente defmldm se encuentra limitado solamente por el

cumplimniento de los requisitos establecidos en la Ley de Enhdades de Seguros y su Control N°
35. En el mercado de sequros de vida individual existen cinco empresas principales que
concentran aproximadamente mas de 76% de la facturacién total, a nivel nacional,
mismos son: Zunch Life, con una participacién de 38,8%, ING con un 15,5%, HSBC NY Life
&g\/nda con 8,5%, F‘rudentlai con 8% y Metropclitan Life con un 5,3% de parnmpac;on
)
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Por otro lado, respecilo a los seguros de vida individual,' la parlicipacién en términos('de
facturacién anual para el afio 2003 (en pesos) en el mercado de las notificantes es de: 2,3%
para SMG (MASS LIFE), y de 1,4%' para PRINCIPAL, cuya sumatori
total de 3,7% de participacion, vy una variacién de! indicador Herfindahl-Hirschmann (HHI) de.
0,32%.

En cuanto a seguros de vida colective las 15 principales empresas concentran un 71% dei

arroja un porcentaje

mercado. Estas empresas son: Caja Seguros Vida con una participacion del mercado de 28%,
Provincia Vida con 6,7‘%, Caruso con 5,6%, Alico con 4,7%, HSBC NY Life Vida con un 3,3%,
Nacién Vida con 3,3%, Siembra Vida con un 3,1%, BBVA Consolidar con un 2,7%, CPA'
Tucuman con un 2,3%, Hamburgo con un 2,2%, Cardif con un 1,8%, Metropolitan Life con un
1.8%, Zurich Argentina y Federacién Patronal con 1,7% y Sancor con una parlicipacién de
1,6% detl mercado.

En el afie 2003 la participacion en el mercado local, en téminos de facturacion anual (en
pesos), s de 1,2% para SMG (MASS LIFE), v de 1,3% para PRINCIPAL, donde ambas
parlicipacienes sumadas arrojan un total de 2,5% .y una variacién del indicadar de Heifindahl-
Hirschmann (HH1) de 0,33%,. -
De Io anteriormente expuesto se observa una baja partizipa:ién de tas nofificantes en el
mercado relevante tanto de seguros de vida individual como toiectivo y asimismo, que el
aumento de su concentracién como efecto de la operacién notificada es précticameﬁte nuto, .
Asimismo, es dable destacar que las tarifas que se fjan en todos los contratos de seguros son
supervisadas y aprobadas por la Superintendencia de Seguros de la Nacién, al igual que todos
fos elementos legales y técnicos que conforman las pblizas’®,

Mas al(n, en general Ja estructura de los producios de proteccién, sean individuales o

‘colectivos, se compone de costos variables (costo_ de mortalidad, costo de otras coberturas®,

gastos de adquisicién y gastos de administracién), costos fijos (gastos de adquisicidn y de
administracién)’ y ios mérgenes con los que se obliene el precio unitario o prima. Segln surge
a fojas 806-608 de la presentacién efectuada por ios notificantes, todos los componentes de la

i

' De acuerdo a la Revista “Estrategas del Segure y de {3 Banca”, Anuario Estadistico 2004, presentada por los notifieantes.

? Fs 604.

2 Incluye el costo pure de mortalidad (representa ia probabilidad de que ocurra el siniestro) y de fodas las

coberturas contratadas, mas un margen de seguridad para cubrir posibies desvios de siniestralidad.

* Los gastos de adquisicién coma de administracién, tanto fijcs como variables, no pugden superar en forma

&conjunta el 30% del costo puro de las coberturas,
./ ’
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prima de seguro antes mencionados son supervisados y aprobados por la Huperintendencia de
Seguros de la Nacién y los mismos no pueden exceder los maximos establecidos en las notas
técnicas correspondientes a cada plan de seguro regulados por dicho organismo. En efecto,
para la Superintendencia de Sequros de la Nacidn no existen reparos que formular a la
presente operacién (fs 576).

De lo ariba expuesto se puede concluir que la conducta comercial de SMG se halla

. condicionada por la competencia actual del grupo de empresas hderes del sector., Ademas de

43,

la existencia de una amplia proporcién de empresas que se encuentran operando en el
mercado.

Por lo tanto, la concentracidn notificada no resulta preocupante, por cuanto no cabe esperar
como efecto de la misma, alteraciones de las condiciones de competencia vigentes en el

" mercado de los seguros de accidentes perscnales que puedan resultar perjudiciales para el

44,

Vi,

45,

46.

interés econdmico general.

CLAUSULAS DE RESTRICIONES ACCESORIAS

-

Habiendo analizado los instrumentos legales aportados por las partes a los efectos de esta
operacién, no se advierte en los mismos la existencia de ctédusulas accescrias rastrictivas de la
competencia. .

CONCLUSIONES

De acuerdo a lo expueslo precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE
LA COMPETENCIA conéluye que la operacion de concentracién econémica nofificada no
infringe el articulo 7° de la Ley N° 25.156 ya que no tiene por objeto o efecto restringir o
distorsionar la competencia de modo que pueda resullar perjuicio al interés econémice general.,

Por ello, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA aconseja al Sr.
SECRETARIO DE COORDINACION TECNICA autorizar la operacion de concentracidn
econdmica consistente en la adquisicidn por parle de SMG Life S.A en un 95 % y de SWISS
MEDICAL S.A en un 5 %, del ciento por cienio (100 %) de la padicipacién accionaria de
Principal Infernational Argentina S.A.: obteniendo las compradoras el control directo de ésta
ditima y el controt indirecto de Principal Retiro Compaiia de Seguros de Retiro S.A vy de
Principal Life Compafiia de Seguros de Vida S.A., de conformidad con io establecrdo en el

I -

artlcu!o 13, inciso a) de {a Ley N°® 25.156. _ -
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