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DICTAMEN CONGENT, Mo — =

suEnos ares, O 3 AUH 2006

SENOR SECRETARIO.

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido a la operacion de
concantracion econdmica que tramita baje el Expediente N° S01:0328763/2005 del
Registro del MINISTERIO DE ECONOMIA ¥ PRODUCCION, caratulade "ZUCAMOR
SA. Y SANTIAGO BEMBERG, OTTO BEMBERG, SANTIAGO HL. BEMBERG,
EMERGING MARKETS GROWTH FUND INC., HOWARD HUGHES MEDICAL

INSTITUTE, AMERICAN INTERMATIOMAL UNDERWRITERS S/ NOTIFICACION
ARTICULC 8° LEY 25.1586 (Conc. 531)".

. DESCRIPCION DE LA OPERAGION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES

A. La operacion

|. La operacion de concentracion que se notfica consiste en |a adquisicion por parte de

g ZUCAMOR S.A. (an adelants “ZUCAMOR"), del 100% del capital social de la fuma BI
=4, (en adelanie "BISA™) e indirectamente del 48,0358% del capital social de la firma

PAPEL MISIONERO SA. (an adelante “PMSA", de propieded de Santiage Quirmo
Bambearg, Otto Jorga Bemberg, Santiago H L. Bemberg. Emerging Markets Growth Fund

Inc., Howard Hughes Mediacal Institute, Amercian International Underwriters Overseas

Ltd., Chamical Investments Inc.. Scudder Intemational Fund Inc, Omnia 2.A | Quilvest
Amercian Equity Ltd., Los Manantiales SACF. y B.R., International Investment
Company Societé Anonyme, Log Barcinos 5.A., Tagus Invest GMBH, Excelence 5.4,
Balinda Trading Corp, MB Holding S.A. Capital International Emerging Markets Fund,

Morley Investments Ltd, Morgan Stanley Dean Witter and Co., Batterymarch Global

[ Emerging Markets Fund, Ganesis Condor Fund Ltd , Genesis Emerging Markets Fund
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Lid., Genesis Emerging Markets Ltd., Partemship, Florencia Ltd., Lombard Odier et Cie_,
(en adelants "LOS VENDEDORES").

2 Cabe destacar gque mediante presentacion efectuada el dia 18 de enero de 2006, la
apoderada da ZUCAMOR, informa que el diz 1 de enero de 2008 se matenalizd a fusién
por absorcion entre INVERSORA RANELAGH S.A. (en acelante "IRSA™) y ZUCAMOR,
siande ZUCAMOR |a empresa absorbida, aclarandose que [IRSA cambiara
eventualmente su denominacidn actual por la de ZUCAMOR. Dicha fusien no habia sido
inscripta en la IGJ hasta al memento de la presentacion.

B. La actividad de |as partes

1. ZUCAMOR es una sociedad constituida bajp [as leyes de la Republica Argentina, que
sa dedica por cuenta propia o de terceros o asociada a terceros, a actvidades
industriales, comerciales, financieras, Inmoblliarias y agropecuarias. La misma tiene
como actividad principal la fabricacién v venta de cajas de cartdn corrugado. Otra
aciividad importante de ZUCAMOR es |a fabricacion y comercializacion de distintos tipos
de papeles hachos a partir de pastas recicladas que son utilizades en la produccion dal
cartan cormugado

4 De acuardo a lo infformada por las pares, ZUCAMOR controla a: BISA y tiene control
conjunta con BISA de la firma PMSA

5. ZUCAMOR es controlada directamente por INVERSORA RANELAGH 3S.A,
(69, 9842%), sociadad dedicada exclisivamenta a |la inversion que no ofrecia productos
yio servicios an forma directa, unicamente detentaban una paricpacion directa o
ndirects & ZUCAMOR, ZUCAMOR CUYQ S.A, y PMSA Sin embargo, y como
consacuancia de la fusién por absorcién, informada por las partes, IRSA paso a ser |3
emprasa oparativa gue ofrecerd los productos comercializades hasta dicho momento por
ZUCAMOR. Asimismo, de acuerdo a lo informado por las partes. IRSA cambiara
aventualmante su danominacion acual por la de ZUCAMOR

6 IRSA es controlada por DLJ OFFSHORE PARTMERS IlI- 1, CV. (T2.8734%),
empresa holding dedicada exclusivamente a la inversion; y controla en forma directa a
ZUCAMOR CUYD S.A,
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7. PMSA es una sociedad constituida bajo las leyes de la Republica Argentina,
dedicada a la fabricacién de pastas caluldsicas, papel bolsas multipliego v otros
productos o subproductos y su explolacion comercial, mediants Ias operaciones propias
da la achvidad mercantil. Ademads, puade por cluenta propia o de tercaros o asocisds a
terceros, dentro o fuera dal pais, dedicarse a actividades forestales y agropecuarias.

% BISA es una empresa holding dedicada a la inversion, De acuerdo con lo informade
por las pares, actuaimante BISA cuenta con una sola nversion que es PMSA.

I, ENCUADRAMIENTO JURIDICO

% Las partes notificaron en tiempo y forma la operacion de concentracion conforme a lo
previsto en el arlicule 8° de la Ley N° 25158, habiendo dado cumplimiento a los
requerimientos efectuados por la Comision Nacional de Defensza de la Competencia.

|0 La operacién nolificada constituye una concentracidn acondmica en los t&minos del
articulo 8°, inciso ¢) da la Ley N° 25158,

Il La cbligacién de sfectuar la netificacion obedece a que el volumen de negocios de
las empresas afectadas supera & umbral establecido en &l articulo B° de la Ley N*

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

1. PROCEDIMIENTO

12 El dia 4 de oclubre de 2005 ZUCAMOR y LOS VENDEDORES presentaron el
Farmulario F1.

13. El dia 13 de octubre de 2005 esta Comision Nacional hizo saber a las presentantas
que pravio a todo provear las partes deberian adecuar su presentacion a dispuesio an la

Resclucion SDCyC N° 40/01 (BO. 22/02/01), acreditando debidamenta la perconeria
invocada,
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14. El dia 21 da noviambre da 2005, las partes acreditaron |a personeria invocada, lecha
&n 'a cual =& tuvo por notificada |s operacion de concentracion economica en cuestion.
Lag obsarvaciones fuaron efectuadas al dia 22 de noviembra del mismo ano. |as cuales
fusron notficadas a las paries los dias 24 y 25 de noviembre de 2005, facha esta ultima,
en gue quedd suspendido el plazo establecido por el articulo 13 de la Ley N® 25156

15. El dia 4 de enaro de 2008, |las partes presentaron la informacion soliciteda en forma

incompleta, por lo que se procedic a efaciuar las observaciones corespondientss el dia
5 de enero da 20048,

I El dia 18 de enero de 2008 ZUCAMOR contestd la vista conferida en forma
incomplets, procediéndose en Cconsecuencia & efectuar @5 Oobservaciones
coraspondientas al dia 24 de anero de 2008,

I7. Los dias 30 de anero, 1, 2, 20 y 21 de febrero, 1, 2 y 6 de marzo de 2008, los
apoderados de ZUCAMOR, y LOS VENDEDORES presentarcn la informacion solicitada
en forma incompleta, procediéndose en consecusncia a efectuar las observaciones

carrespondientes los dias 7, 23 de febrero y 7 de marzo de 2006

|4 Los dias 8, 15, 16, 17 v 20 de marzo de 2006, los apoderades da ZUCAMOR v de
LOS VENDEDORES, completaron la informacion requenda, por lo que en esta ultima
fecha s& dio por aprobado el Formulario F1 de Notificacion presentado, reanudandose el
plazo establecido en el Articule 12 de la LDC y pasando las actuacones para resolver,

V.  EVALUACION DE LOS EFECTOS DE LA OPERACION DE CONCENTRACION
SCBRE LA COMPETENCIA

A. Naturaleza de la Operacion

19, Como s& expuso precedentemeante, i3 presente operacion de concentracion consiste
en la compra por pare de Zucamor S.A (Zucamor) del 100% dal capital accionario vy
volos de la emprasa Bl Socledad Anonima (BISA), empresa controlante a su vez,
conjuntamente con la adquirante, de Papel Misionaro 5.4 (PMSA). Ea decir, que la
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operacion bajo andlisis posibilitard a Zucamor la integracion de los procesos productivos
da produccion de papel para corrugar, papel bolsero, envasas ¥ cajas, y bolsas de papel
multipliego, es decir conjuntamente; el abastecimiento, la conversion ¥ &l servicio en &l
sacior de celulosa y papel. factores claves en la formacian de ventajas competitivas de
una firma de estas carecteristicas en el mercadao.

24 De acuerdo a lo informado por las Partes, ia empresa adguirida BI3A, es una
socledad inversora, cuya Unica actvidad en la Argentina resulta ser de sy participacion
accionaria sobre la foresto-industria PMSA. |

21 PMSA es una empresa tipicamente industrial cuya actividad principal asta
relacionada con la produccion y venta de papeles kraft liner para corrugar (utilizado
principalments como pare axterna de los cartones corrugados) ¥ papel kraft bolsero
(utllizado para |a slaboracion de bolsas de papel multipiego para uso industrial), Ademas
prodiuce pastas celuldsicas de fibra larga kraft sin blanguear, destinadas a |a produccion

da |os papeles kraft, y bolsas de papel multipliego, producta que slabora y comercializa
a8 trevés de la Divisién Bolsas Puntapel2.

21 El complejo industrial de PMSA, con una planta integrada de celulosa y papel, se
encuantra ubicado a orillas del Rio Parana, en la localidad de Puaro Minaral, provincia
de Misiones, mientras que la planta convertidora de bolsas de papel multipliege de

PMSA (Division Puntapel) esta situada en &l Parque Industrial de la ciudad de San Luis,
en la provincia del mismo nombre.

13 La empresa, ademds cuenta con plantaciones propias de pine para su
abastecimiento de fibras celulésicas, sobre las cuales desarrolla por si o a través de
contrabistas tareas silviculturales; un huerto donde produce semillas genéticamente

| Cabe aclarar que an sepliembre dal afic 2005, BIS.A se desprandlt del 100% de su tenencia accionana en
Bi Argantina 5.4 (RIARSA), da la cual BISA posela of OO 000

° En el afio 2003 PMBA absorbit [a firma Funiapal 5.A, perienecients el mismo grupo inverser, cuva
aclividad prnclpal conalatia en la produccion de bolsas e papal mulipkega
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aptas: y un vivero para el desarrollo de los plantines de pino, pane de los cuales vende a
tercernsi.

24, Cabe destacar que, PMSA abastece su planta productiva, aproximadamente, an un
13% por medio de raleos de plantaciones propias, un 72% a través de raleos e
particulares y &l resto madiante chips celulosicos de tercens. 4 Asimismo, la planta de
elaboracion de bolsas de papel multipliege se abastece. en un importante velumen, con
Papeal provenienta de la planta de papel kraft que posee PMSA en Puerto Mineral
Adicionalmente la empresa comercializa a terceros, entre ellos Zucamor, recortes
proveniantas de los deshechos de sy proceso productive.

25 Durante los afios 2004 y 2005 PMSA exnibié una muy buena pedformanca en sus
vantas, principaiments debido al aumante en los precios intemacionales del papel. No
obstante, en el ultimo afo, las vertas de PMSA sufrieron decrementos respecto al afio
2004. En efecto. en el afo 2005 |a empresa comercializo aproxamadamente 79,500 tn de
Papel Kraft liner v de papel kraft bolsero, un 6,3% menos respecte al afo amnterior, y
12,228 tn de bolsas de papsl mullipliego. Sus princpales compradores de pape! Kraft
linar fueron, en orden de Importancia, los siguiantes: Zucamor 5.4, Smurfit 5.4, Conpal
S.A, Exincor S.RLy Cartbox SA_ En efeclo, PMSA abastecio en sl afo 20085,
aproximadamente, un 27% dal consumo nacienal de papel kralt liner, que alcanzaron lag
175368 tn, y un 50% de la demanda nacional de papei kraft bolsero, el resto, an ambos
tasos, fue cubierto con importaciones en su mayorla provenientes de Brasil,

6. En lo que respacta a Zucamor SA. como ya se ha sefalads an los apartados
anleriores, es una empresa cuya actividad principal consiste an la fabricacion ¥ venta de
cajas de cardn commugados. Ofra actividad importante de esta empresa s |3 elaboracion

)

PMSA entrega en & mfo 2004 a3 travas del Flan de Pramodén Forestal 3 B55.400 plantines de pine de
Plartaciones propias Asimismo, comerdalzo en sse msme ko, an mayor medda a los assrraderss de s
Zona, la madars obtenida no apta pare el proceso de fabricacian de PaELd catuldsica

" En al afia 2004, PMSA se proveys da 377 230 in de materla pima de terceros. con desting celubess {rales
¥ chipg] y de obras rmaderas ul#zadas como combusiible, o quE sumds un bofal de 485 0510 de materis
prima adquiridea dn terceras.

% Zucamer comarcidiza cajas con aletes [simples, cruzadas, encoenfradas), telescdpicas (con adalas, corls
tijera), troqueladas (aletas integrales, bandegas, talescipicas, plateauy, wiap-around. hliss box, baird bex
bulk bow), eercos, plsos, sdparadores. Las ca@s y envases comercializados por Zucamor son tanta de hajg
Eamo & afta resistencia estrusiural
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¥ comercializacion de distintos tipos de papeles. hechos a partir de pastas reciciadas,
como papeles onda y test liners (marrones y blancos) qua son utlizados en la
produccion de papel corrugado; y papeles bolseros (marrones y blancos)

2T Sin embargo, es menester aclarar que, sagun ko mandestado por las empresas
notificantes, Zucamor, en el tercer timestre dal afio 2004, ha discontinuado la
proguccion de papel bolsero mamén y blanco. En este sentido, aclararon que son casi
nulas las posibiidades de que |2 empresa vualva a fabricar este tipo de papel, debido
principalments a la menor rentabilidad ¥ maycres coslos y tiempo que insume fa
produccion de papel bolsero en relacion a la elaboracian basicamenta de papel test liner
¥ onda.n

2%, Segun lo informado per las Partes. Zucamor posee dos plantas de produccion, una
localizada en el Partido de Cuiimas (Pravincia de Buenos Aires) y fa otra en I3 localidad
de Ranalagh (Provincia de Buanos Aires) en donde se fabrica papel liner ¥y onds,
utlizados para la elaboracion de las cajas de carton cormugado de bajo nivel de demanda
estructural,

249 Como se menciond reciantements, |a fabricacién de estos papeles por parte de
Zucamor es realizada en un 100% con material reciclado. La empreza procesa distintas
clases y caldades de recortes de papel que en su gran maycria adquiers de terceros
entre allos de PMSA quien le vende a Zucamor recones provenientas de loc deshachos
del proceso productive da la Divisién Bolsas {(Puntape()7 Otra parte de la materia prima
proviane de los refilas y desperdicios que las propias plantas convertidoras de Zucamor.
generan en el proceso praductiva,

3. En cuanto a la capacidad de produccién de la empresa, |as partes informaron que
Zucamor produce eproximadamente 83.000 tn/afio de papel para cormugar (papel tast

* Agicionalments, las Perles diaron cuenta que al papel bolsers elaborade par Zucarmor era fabricado a partr
o0& papeles kraft de sagundo uso irecuperada) v estaba destinade a la fabricacion do bokas multipliege de
baje resislencia, o sea que &u rso ary giferente al dz las bolsas multigliego fatricadas par PMSA, elsboradas
A pertir de Celulosd Frafl ©ruda ¥. por lanto, destinadas afa produccion de bokas de a&a razigfanciz

" En e 2004 Zucamor adquiric de PMSA 316,76 Tn da deshechos a un precio promedio de LSO 1035
mientras que durante sl 2005 fas COmpras alcanzaron las 278,94 Tn, con up precio promedio de USDTs
199 79
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liner y onda) destinando alrededor de un 60% de su preduccian a consumo propio para
la fabricacion de envases y comercializando solo el resto = torcaros. En promedio. en los
uttimos afios. destind un 30% de su produccion & mercade interno y un 10% a
exportacidn.

il Asimismo, es importante destacar que Lucamor importa papeles para COmugar para
la produccion de sus materias manufacturadas, en especial para ls produccicn de cajas
WO envases da alta resistencia principalments de Brasil y EEUU, También adquierg
Papel kraft liner para corrugar de PMSA, aproximadaments 15 300 tn. representando &
32% del total de papel kraft liner para corrugar comarcializado por PMSA,

2 Segun consta en el Balance presentado por las notificantes. Zucamor comercializg
en el afo 2004 un 16% mas en términocs de volumen, y un 14.75% mds en valor
respeclo al afo 2003; mostrando un desempefio consistente al del sector papel para

Cormugar, que presentd un incremento en ese mismo periodo da aproximadamenta un
12,5%

i3 Por ofra parte, como se expuso en los spertados antenores, Zucamor Cuyo es la
Bmpresa subsidiaria de Zucamor. cuya actividad especifica es dedicarse a la produccion
y venta de envases de carton cormugado de alta como de baja resistencia estructural
Sin embarge, como lo manifestaron las empresas notificantes, es importante tener en
Cusnia que en la planta de produccitn de Zucamor Cuyo, localizada en la ciudad de San
Juan, solo se concantra la Gltima parte del proceso de fabricacion de cajas. Mas
precisamente, en esta empresa sblo se comugan planchas de baja resistencia mientras
que las de alta resistencia son procesadas en las plantas de Zucamor en Quilmes y
Ranelagh, y de alli se envian a Zucamor Cuyo para su imprasian, troquelado y armado,

4. Los datos del Balance de la compafiia, dan cuenta que durante el afio 2004,
Zucamor Cuyo comercializd aproximadamente unos 25716.191 m2 de cajas,
manteniendo practicamente &l mismo volumen de venta gue &l afio anterior. Ademas, an
€38 mismo aio, la emprasa incorpord una nueva magquina destinada a la INCorporacion
de cajas plegadas, de casileros de carton para botellas, marca Videnast, lanzando un
nuevo producto al mercado que permite al usuario disminuir los costos de armado de

cajas. Asimismo, en ese afo Zucamor Cuye instald equipos méas modemos en ia
|
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maaquina corrugadora con lo que obtuvo un aumento en la produccion del 20%, ademas
de haber logrado abastecer al cliente Expofrut en forma directa desde la planta da
produccion en cuanto & todo lo que hace a su distribucion.

353, En sintesis, 58 precisa gua Zucamor, la compradora, s una emprasa integrada haaa
adelanta, con enfoque a la produccion de envases de carton comugado, produce Yy
comercializa basicamenta papel onda y test liner para comugar y ervases de carton
cormugado de alta y baja resistencia Por su parte la sociedad adoguinda, PMSA, &5 una
empresa integrada vericalmente hacia atras, que posae su propia planta productora de
calulosa para la elaboracitn y comercializacion de papel kraft kner para la indusina de
carton corrugado, papel kraft bolsero y bolsas de papel multipliego

BE. Productos involucrados

36 Los Linesmientos para el Cantrol de las Concentraciones Econdmicas aprobados por
la Resolucibn 164/2001 de la ex Secretsria de la Competencia, la Desregulacion y la
Defensa dal Consumidor, establece que "exisle uma mlacion honzontal entre empresas
cuando ellas actuan en un mismo mercado como oferentes o damandanies de bienes o
sarvicios susfifufos. En cambio, nos encontramos frenfe a una relacion vertical enire
empresas cuando éstas aciuan en distintas etapas de la produccion o prestacidn de un
mismo blen o Servcio”,

17 En virud da las actividades productivas an las que s encuentran involucradas las
Partes nofificantas, se definen en la presents operacion de concentracion esencialmente
una relacion herizontal y una relacion vertical entre las Empresas Invelucradas.

34, La relacion horizontal se verifica en el mercado de papel para corrugar, en razon da
que Zucamor produce y comercialize papel test liner y onda para la elaboracidn de papel
corrugado, en tanto que PMSA produce papel kraft liner también para la industiia del
papel corrugado. Es decir gue, mas alla de las cualidades y caracteristicas especificas
que puedan poseer los distintos tipos de papeles mencionados, esta CNDC mnsidn_aral‘él
gue tal relacion horizontal se verifica y emerge en el mercado de produccion y
comercializacion de papel para corrugar en vista que las empresas en Gltima nstancia

estan desempefando su actividad productiva coma aferentes en un misme mercado.
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% Respecto al mercado de produccidn ¥y comercializacion de papel bolsero, no se
verifica una relacién horizontal desde el punto de vista de Ia oferta ya que, como lo
informaron las Partes, Zucamor ha discontinuado en el ano 2004 la produccién de papel
bolsero, habiendo concluido 1a comercializacian dal remanente de produccion en =l afio
2005, Atento, asimismo, a que las Parles manfestaron que son casi nulas lae
posibilidades de que la emprese vuelva & fabricar este producto, Por el contrario, la
Bmpresa adquirida adn continia con la actividad de produccion y comercializacion de
papel bolsaro 8

400 La relacion vertical se evidencia en el mercado de preduccion y comarcislizacién de
cajas de cartdn comugade en tanto que PMSA produce y comercializa papel kraft brer
para corrugar y, Zucamor utiliza ecta tipe de papael pars la elaboracion de cajas yio
envases de carton comrugado,

41. Es dable destacar, ademds que la relacién comercial definida es efectiva v no solo
poiencial, pues dada la informacién aportada por las Empresas notificantes, Zucamor as
uno de los principales compradores de papel kraft lner de PMSA con el 32% de
participacion an al total de papel kraft liner pars corugar comercializade por PMSA.

C. Definicién de mercado relevants

41. Conforme lo establecen los Lineamientos para el Control de las Concentraciones
Econdmicas, aprobados por  Resolucién 184/2001 de la ex Secretaria de |a
Competancia, la Desregulacitn ¥ la Defensa del Consumidor, a los efectos de establecer
i Una concentracion limita o no la competencia, es preciso delimitar el mercado que s&
vara afectado por la cperacién: mercado relevante de producto y geografice. en cuyo
interior s deberdn evaluar los efectos competitves que la misma genera,

43, El marco conceptual de referencis para la definicion del mercado relevante, tanto en
U dimension del producto como geografica, es lo queé $8 conoce como test SSNIP
{"Small but Significant and Non transrtory Increase in Price™). Respecto 2 |z dimensidn del

| \ * Por lo dicho, tampoco s considerard s las bolses de papel mukipliego, products elaborade y
comercializace por PMSA a partir de papal balsers, come preducts invelucrade en la presents operacion de
cencentracion
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producto, el test SSNIP define como mercado relevante al menor grupo de productos
raspecto del cual, a un hipotético monopolista de todos elios, le resultaris rentable
impener un aumenta de precios pequeno, pero significativo ¥ no transiterio. Referido al
mercado geografico, &l tast se defing de la misma forma que el mercado de producto,
pero teniendo como objetivo la identificacion de la menor regién dentro de |a cual el
hipotético monopalists encontraria beneficicsa la accion descripta.

44 El objetivo de definir el mercado relevante consiste an wentificar a los agentes
BCONOMICOS que participan an &l v an evaluar |a competencia real o potencial gue éstos
enfrentan. de modo de determinar si existen condiciones propicias para que dichos
agentes ejerzan un poder de mercado significativo.

43. Un concepto frecuentamente  aplicado para definir estos mercados es |a
‘sustitulbibdad™ las fuerzas que pueden resiringir a una firma de aumentar los precios i
fuera a controlar la venta de todos los productos bajo consikderacion. Estas fuerzas son
lipicamente clasificadas bajo la denominacian de sustitucidn de demanda v sustitucién
da ofarta.

46 En relacion a la sustitucion por &l lado de Ia demanda, es necesaro considerar un
conjunto de caracteristicas que loma en cuenta &l consumider & la hora de comprar uno
U ctro bien, v ellas mvolucran caractaristicas fisicas del producto, precio, funcionalidad.
localizacidn, entre oiras.

47. Con respecto a la sustitucién por el lado de la oferta seria plausible adoptar una
definicion de mercado relevante de producto de forma tal de tomar en cusnta semo
paricipantas del mercade relevente, ademds de los competidores actuales, a todas las
Empresas qua cuenten con tecnologias que permitan sustituir =in incurrir en costos fijos
elevados, &l producto en tiempo razonable.

48 A continuacion se analizarén los mercados relavanias sfectados por la operacion
notificada.

D. Mercado de Papel para corrugar
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44 Como se ha indicado precadentemente, Zucamor y PMSA operan an el pais en el
sector de celulosa y papel, basicamente en la produccién v comercializacion de paps|
para corrugar y sus manufacturas. En vista de lo expuesto en el apartado antarior, los
productos invelucrados en la operacion bajo andlisis pertanecients a esté segmento son,
por &l lado de la empresa adquirnda, el papel kraft liner, y por el lade de la empresa
adquirente, los papeles test liner y onda

3 La industria celuldsico-papelera fofma parte de la cadena de valor gue S& inicia con
la forestacion para fines industriales y de |a cual se obiiene la mataria prima para ia
produccion de pulpa y madera asarrada, v |a posterior elaboracion de papel, finalzando
can los productos finales hechos con papel y madera.

51 Emiste una variada gama de papeles que se diferencian unocs de otros en sus
aplicaciones y propledades, En un sentido amplio puade enunciarse de manera no
taxativa, de acuerdo a su uso, los siguientes tipos: papeles para comugar, papeles de

impresion y escrtura, canulinas, papel para periddico, papeles tissua y pepeles para
Brvohyar

32. El papel para corrugar es un papel que puede ser fabricado con pastas recicladas,
pastas semiquimlcas, pastas guimicas yio fibras virgenes. Este tipo de papal, por sus
caracteristicas fisicas. es destinado a la confeccion de embalajes y cajas de cartan
carrugado. Los papeles kraft liner, test liner y onda, son un subsegmento de los papeles
para embalaje, utilizados en la corfeccion de cajas de cartdn corrugado

33. El papel Kraft liner elaborado y comercializado por PMSA, es un papel elaborado a
partic de pasta celultsica de fibras virgenes largas provenientes de la madera de pIng.
Este pape! sa obtiens a partir de un proceso de produccién quimico alealing, que consta
basicamente de las siguientes etapas: 1)descortezado ¥ chipeado de maderas y astillas,
2) coccion de las astillas para la obtencion da la pasta kraft, 3} depuracion y lavado de la
pasta, 4} tratamiento mecanico y agregado de aditivos para encolar el papel de modo de
aumentar su resistencia a la absorcién de agua, 5) formacidn y prensado en himedo de
la hoja en la maquina de papel, B) Secado dal papel y 7) Cone en bobinas de acuerda &
diamairo y formatos solicitados por los clientes.
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54. Dada las caracteristicas de inocuidad y, alta exigencia y resistencia estructural que
posean los papelas para corrugar del tipo kraft liner, son utilizades principalmente en la
conformacion externa de los carones corrugados, formando la parte constituyants
principal exterior de las cajas de cartén corrugado gue requieren alia exigencia
estructural, siendo la industria pesguera, los frigorificos. la produccién fructinorticola,
enire otros, los destines por excelencia para este tipo de papeles.

35, Los papeles para corrugar que elabora Zucamor como los tests liners marronas ¥
blancos y los onda, por el confranio a los papeles kraft liners de PMSA, son elaborados
con 100% de fibra raciclada, a partir de distintzs clases y caldades de recortes de
papeles, provenientas en su gran mayona de terceros y de los refiles y desperdicios de
las propias plantas convertidoras de Zucamer localizadas en las ciudades bonaerenses
de Ranelagh y Quilmes.

56 El papel test liner, es Ia hoja de papel lisa ulilizada como parte constituyente externa
de las planchas de cartdn corrugado cuys funcién principal es la de apertar nigidez al
cartén. El papel onda por su parte, es el que forma l1a estructura interna de |as planchas
de cartdn corrugade, formando las ondas del cantén y aportando flexibiidad al mismo.

71 El proceso de produccion de |as planchas de cartan cormugado que fabrica Zucamor
consiste, en una primera instancia, en la  elaboracidn da las planchas de cartdn
ondulado, conformada por dos o més papales liners v uno o mas papeles onda en la
maguina corrugadora v, luego en la union de los papeles entre si con adhesive a base de
almidén. Los papeles onda son deformados con presidn y lemparatura obteniendo una
sinusoide (que pueds sar de diferentes alturas ¥ paso) en cuyas crestas se coloca
adhesivo y sa une a ios papeles liners, Per Gltmao, |a plancha fabncada se recorta en
funcion de las dimansicnes da las cajas de cartén que se deseen fabricar

8. Al igual que el papel kraft liner, estos papeles reciclados son destinados basicamente
a la elaboracidn de envases v cajas de cartdn comugado. Sin embargo, segun o
manifestade por las Partes, estos tipos de papeles se utikzan para la fabricacion de
empaques vy calas de baja exigencia estructural. para el transporte de distintos tipos de
matenales y/o allmentos livianos. Igualmente cabe destacar que, Zucamar también
elabora cajas de cartén corrugado de alta exigencia estructural, proveyéndose de papel

d i .
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principaiments de Kablin de Brasil o 8 International Paper de Estados Unidos, ademas
del papel kraft liner que adquiere de PMSA.

39 Las Partes notificantes han sostenide que los papeles reciclados y los papeles kraft
no forman parte del mismo marcado relevanta. En ecte santido, han sefialado que dichos
tipos de papeles tienen distintas cualidades y caracteristicas, ¥ por tanto diferentes usos,
daestinos y precios. En efscto. sedialaron que los: papeles reciclados se destinan
principaiments a la elaboracion de envases y cajas de baja exigencia estructural y su
precio se determina en e mercado intermo. mientras que los papeles kraft liners se
utlizan para la confeccion de envases y cajas de caron corrugado de alta exigencia
estructural y su precio se basa en los niveles Intermacionales {USA, EC v Brasil).

il No obstante, esta CNDC no se pronunciara definitivaments al respacto sino que la
operacion se evaluard en una primera nstancia desde un punto da vista mas estricto, es
decir definiendo un Gnico mercado relevants para los papeles onda, test liner y kraft liner,
ya gue si |a oparacion no desplerta preccupacion en la definicion mas restringida.
tampoco despertars preccupacion en una definicion mas amplia, es decir considerando
Mercagos separados para el papel reciclado v el papal kraft a incluyendo an dicha
dafinicién otro tipo de papeies para cormugar

&1. En lo que respecta a la dimensidn geografica del mercado relevante, las Partes han
sostenido que el mercado geografico relevante del papel para cormugar abarcania no soko
8l Mercosur sino también el marcade mundial. En este sentido manifestaron que, por un
lado, Zucamor importa papel para corrugar de Brasil, Chile, Europa y Estados Unidos v
por otro lado, también exporta alrededor de 5% de su facturacion a Chile ¥ & Uruguay,
dando cuenta ademas que existen plantas cormugadoras en Brasil. Uruguay v Paraguay
que permiten la llegada de estos productos al pais y que tratandose de paises
parenacientes al Marcosur los bajos aranceles aduaneros parmiten qua estos productas
importades sean compatitivos an el mercado nacional Asimismo, las empresas
notificantes indicaron que los competidores de PMSA en e mercado de papal kraft  son
todos del extarior, principalmente de Brasil USA y Europa.

ﬁlﬁ fil Adicionalmente, lasz notificantes informaron gue s productos nvolucrados se
ofrecen en todo el territorio nacional ¥ que el procaso de comercializacién y venta da los

Ning VA PR S ¥
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mismos es coordinedo por las mismas empresas para abastecer directamente al usuario
final, no habiendo intarmediarios en inda |a cadena.

63 Como se sefaic en el apartado anterior, el concepto clave en la definicion de
marcado relevante es el de sustitucion, ya s=a desde el lade de la demanda como desde
&l lado da la oferta. En el prasente caso, dado que las propias empresas son las que se
encargan de lavar el producte hasta el usuario final, se entiende apropiado definir
mércado geografico fundamentalmente desde el punto de vista de la sustitucian por af
lado de la oferia. Esto significa evaluar la viabilidad practica y econdmica de que ante un
aumento pequefio pero significativo y no transiterio del precio en determinada region par
parte de un hipotético monopalista de dicha area, los oferentas del producto en ofras
areas o regiones comiencen a ofrecer, dentre de un plazo relativamente breve, un afo,
5U producto en dicha regidn,

o4. En esta sentido, las Partes han manifestado que los productos cofrecikdos son
considerados commodities por lo que, salvo barreras naturales como la distancia y &l
comespondients costo de transporte, |a posibiidad de su produccion ¥y comarcializacion
@s muy amplia y que dicha afirmacién queda demostrada por la existencia de gran
cantidad de competidores gue participan en el mercade argenting, Y& sea con plantas
industriales en el pals como por la presencia de distibuidores que comercializan
productos fabricados en el exterior, dada ademas la gran aperiura y permeabilidad que
presenta localmante el mercade y por tanto l2 fadlidad con la que cualguier emoresa
pueda iniciar la comercializacidon de los productos fabricados por laz Empresas
Invalucradas y/o importarios de zonas gecgraficas aladanas, dado los bajos costos de
flate invelucrados.

63, Adicionaimente, s dable destacar que uno de los obgefivos de definir un mercado
relevante, tanto en su dimensién geocgrafica como de producte, es identificar aguellos
competidores actuales de las empresas involucradas en la operacidn capaces de
disciplinar su compertamiente de manera tal que no gueden aisladas de una presion
competifiva efectiva En este sentido los competidores domesticos de |as Emprasas
Involucradas en el mercado de papel para comugar son, entre ofros, los siguientes
Andino, Ansabo, Cartocor, Ralnap, Coop, De La Plata, N.O.A, San Pedro (schelnic),
Cibec (Marotta), Campagnuco, Pap. Azuleda, Italpapelera, Massuh, Pap. Andina, Pap
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Berazatagul, Pap Don Torcuate, Pap. Entre Rios, Morpapel, Pap. Paysandu, P, Santa
Angela, Pap. Tucuman, Smurfit.

t6. Por todo lo dicho, ¥ también desde un criterio de andlisis mas estricto. se considerara
que &l mercado geografico relevante para el andlisis de los efectos de |a presante
concentracion economica sobre el mercado de papel para cofrugar es de dimension
nacianal.

D. 1- Participaciones de Mercado y Nivel de Concentracién

b7 El articulo 7° de la Ley da Defensa de la Competencia N® 25158 prohibe aguelias
‘concentreciones econdmicas cuyo objelc o sfectc sea o pueda ser restingir o
distorsionar la compefencia, de modo que pusda resultar pafuicio pars el inferds
scondmico gereral”

68. Los Lineemientos para el control de las Concentraciones Econdmicas establecen que
‘une conceniracion pusde penudicar al inlerés econdmico general cuanda ells genara o
fortatece wun poder de mercado suficients para restingir fa oferta y aurmerar el precio def
bien que se comercializa. (. ). La concentracidn del mercado es una funcidn del nimero
de empresas que participan en &l y de sus participaciones.”

69 Para determinar en qué medids la presents Operacidn de Concentracion podra
resiringir © no la competencia en el mercado de papel para commugar, se analizardn los
nivelas de concentracion y las paricipacionas de las Empresas Involucradas en dicho
mercado. Para sello, se utilizard come indicader dal nivel de concentracion, el Indice de
Herfindahl-Hirschmann (HHI).¢

T A los fines del presente andlisis, la medician del HHI se efeciuara considerando el
volumen fisico de ventas de las empresas involucradas al mercado doméstice, pues se

" El HHI es & indice de tancaentracién mas standard encontrado en |a Drganzacion Industrial y es & mas
frecuentemente vsado en of analiss antirust. Esia dado por kA suema de los cuadrados de las parlicipaciones
de mercade de las firmas en la industria Pusde variar entra D cuands sl marcado esld tolaiments slomizado

|cada fima tlahe una paricipacidn cercana a ) v 10.000 cusnda hay sdlo una firma an la industria gue tiona
el 100% del mercato,
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considera gue esta vanable refleja en forma directa |a capacidad competitiva de dichas
firmas en el mercade geografico considerado. Adicionaimente se expondrd también el
volumen facturado total de las firmas v &l nivel fisies destinado al mercado extarno,
glementos importantes también a considerar a la hora de avaluar un potencial ejercicio
de poder de mercado en el &mbito nacional.

71. En el Cuadro 1 se detalla el volumen fisico de ventas, en loneladas, por empresa,
distinguiendo entre los distintos tipos de papeles para corrugar, y la participacidn de cada
unc de los participantes en el mercado total de papel para comrugar, indicando ademas el
nivel de conceniracion prevaleciente en dicho mercade con  anterioridad a Ia
concentracion bajo analisis. En el Cuadro 2 se expons la nueva conformacion que
mostrara el mercado de papel para corrugar luego de la fusion empresaria de Zucamor y

PMSA. Asimismo, se detalla la variacién en la conceniracién de mereado que generars
dicha operacion, reflejado en el indicador VarHHI.

Cuadro 1: Participaciones de Mercado ¥ HHI en el Mercado de Papel para Corrugar

previo a la Operacion de Concentracién, medidos en términos de toneladas (Tn.)
comercializadas en el Mercado Interno. Aho 2005, 7

KRAFT |[TESTLINER] ONDA TOTAL P, P | M. Share P_PJ|
EImprRn LINER | MARRON | RECICLADO | CORRUGAR | CORRUGER

Papel Misionero 5.4 47.355 AT 366 11,6055

!H]:Hn(Elmir] 48.000 49,000 12,005%
Rl (Brasil) 28.000 28.000 6,860%

Otros (importadores P.Kraft Liner) 51,000 51.000 12,495%;
Jucamor 5.4 7.026 1.412 8.438 2,8
Entre Rics 8.333 8333 2.287%
Importadores P, Test Liner mamdn 25,980 25.960 6,360%
Otres Potoress Mac, P, Test Liner mamdén 56,586 56,886 13,933%
lﬁ'nu'm 18.250 18.250 4 4719
Importedones P, Onda recsdado BT 54,647 13,388%;
Otros Petores. Nac. P Onda recidado 59.270 £0.270) 14,522%

TOTAL PAPEL Pl CORRUGAR 408.150 | 100,000%

}4. '* Cabe aclarar que 2 los fines del cliculo del HHI se h ponsiderads come mukas |as parcipacicnes de los inegrantss de

\ mENa SENominacos "olras Potoras Nac,® va qus 3 participaciin da ninguns de elos alcanza mas dal 1% dal rmercadn
o8 papél para comugar. En ests sentido, es datle senatar oue. las Partes nolificantea digran cuenla cue fa mayoeia de t3g
BMEFEsRs que protucen papsles Enar o anda, no lo vandsn 3 barcans, sing qua o ullizan para auiganasiscerss
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Fuente: Elaborecidn propla en base s la iMormacion obranta an el Expedicria

Cuadro 2: Parlicipaciones de Mercado ¥ HHI luego de la Operacion de
Concentracion en el Mercado de Papel para Corrugar, en términos de Tn.
comercializadas en al Mercade Interno. Afio 2005,

WRAFT [TESTLINER] ONDA | TOTALP, P | M. Share B A1)
I uner | marron | RecicLapo | corrucar | cormuGAR

| Paoel Misiorero 5.4 + fucamor 4T 7.026 1.412 55,804 1Eﬂi"'.-".
Klmbin |Srasil} 49000 45000 12.005%
Figesa | Bvaall) 28.000 Z8.000 6,860%
Otros (mporadoies P Kraft Liner) 51.000 51.000 12 4955,
Enire Rios 83133 8333 L. 28T%
Importadoies P Test Liner merrdn 25.960 25,960 6,360%
Otroa Petores Mac P Test Liner marndn 56 886 56,885 13928%
St 18,250 16.250 4 AT1%
Importadores P Onda reciciado 54647 54.647 13,389%
Caros Potores: Mac P Onde ecidado 53270 50270 14,637

TOTAL PAPEL B C 408,180 100, b0
[ HHAI postd 778,
[ Var AFI [TATH|

Fuerte Elaboracion propa en base a la informacion obrante en sl Expadiants

7. La observacion del Cuadro 1 permite apreciar gque | grado de concentracién
existenta en el mercado de papel para cormugar, con antencnidad a la presents operacion
de concentracion, resulta relatvaments bajo, reflejade en un HH| de 731,22 puntos. La
participacion de Zucamor en este mercado alcanza slrededor del 2 067% vy, la

participacion de PMSA el 11 805%,
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73 Los datcs expuestos en el Cuadro 2 muesiran ademds que, sl se procediera a la
operacion de concentracion notfficada, las Empresas Involucradas aicanzaran una
participacion, en volumen fisico de ventas en el mercado total de papel para corrugar, del
13672% incramentando la concentracién del mercado en tan séio 47,08 puntos, valor
que indica que las condiciones de compatencia en el mercado relevante considerado se
mantandrian sin alteraciones significativas.

74 Los Cuadros 3, 4 v 5 presentan las ventas, en toneladas, de los distintos tipos de
papeles para corrugar que elaboran las Empresas Involucradas, distinguiendo las ventas
dastinadas al mercado intemo v 2 la exportacion para o ados 2003, 2004 y 2005
Asimismo, se indice el volumen de facturacon total de cada una de las empresas para
cada tipo de papel en los afos considarados.

Cuadro 3: Vantas an & mercade interno ¥y mercado externo de Papel Kraft Liner.
Afos 2003, 2004 y 2005

PAPEL KRAFT LINER- Ao 2005
i E ot USS | YasTotl LS5 Totd Tn Tn] M Imtemeo Tn] 5 SV Intomo
o 000D 43 51000 3 T 3 o,
Rk | Braesd 16 000 000 i 30000 A 20 30,40
Rgesa(Bras?l | 8200000 W 20000 A 20000 15, 5,
e ﬁm} 10000000 7 25,000 A 2000 19.49%,
W0 L[] 735000 (R TR 00,

Youl (53 | Soalos USS T Toka Tn | Exportzrion Tn] Ve Intame Tn] % ore Tnkems |
Wﬁ'::oh 33 (00000 ] =000 B WE FEES T
Kl {Brasl) 100000 = 47 0 ) 47.000 20,355,
Rigesa(Brasl) | 11.000000 i 2500 MiA, 2000 1551%
Clres | | 17000000 i | a0 [ 7000 311
B g Eom | G| 60195 O
W
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PAPEL KRAFT LINER- Ao 2005 (Proy | "
YawTotd LS5 ] Tota Tn | Exporiacion Tn] Merc inteme Tn] 0 sivefe. inteme
ﬁﬁﬁ O ETT) I T a53 a7 7 v,
Mabin(Brasl) | 2800000 0 451000 MA, 43000 27
Rigesa(Basl) | 12000000 03 26,000 A 28 (00} 155%
mmfgﬁm:n 23000000 Fed £1.000 A, 51,000 26 B
01 TB0.000 4509 175.350 0000 |

Fuente. Elabaracion propla en bass & In infermacion presantada por las Parles notificantes.

Cuadro 4: Ventas en el mercado interno y mercade externo de Papel Test Liner
marron. Afios 2003, 2004 v 2005

PEPEL TEST LINER MARRON- Ao 2003

Erpresas Yota US§ | Total Tn n| Mercintemo Tn| % SWerc. Inbema |
Zucamor 5.4 3 100 000 7 E o inD EERD) 4, A0,
Erfre Rics 3200000 g A 7T 0 B 767 0,07
rpartade B 000, 000 23 8,254 A B 8.45%
Crres Prbores, Mt 21.000.000 o | (il | 66 134 P RE s
TOTAL Xz, 300.000 00 D055 10881 | Br074 00,007
= PAPEL TEST LINER MARRON- &% 2004
Ermpreses Yot LS8 | % ot Tn_| Exportacen Tn] Wercintemo Tn | T siere. ntemo
Zicamor 5.A & 200 0 | 0 T2 FE) LY a0,
Entr= Rics 3500000 8 9210 o a210 10, 02%
Importadic 10003 000 b 1 EET ! 14, 537 16.25%,
Cirees Pberes, Mac | 24000000 58 54055 5573 58 250 61 59
TOTAL A, Fo0 000 00 RG] TO5] = LT
PAPEL TEST LINER MARRON- Afko 2005 (Proy.) —
Yot LSk | 1 i mﬂ_ﬂm Tni| % a'Merc. Intermo
g%n m T ETE7, 2008 T 7 05
Erire 4200 (00 B 0313 o 531 541%
gt 15000000 1) 25050 A 25,950 17
O¥os Podores. Nac | 27,000,000 5 54,26 7400 oF, A5G 57.34%
,-{L ToTaC Weon |00 oA | T0EE W8 000
R

__.-' ."_' - § I:_: 43 o
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Fuente: Elaboracién propla en basa a |a informasién presentada par las Pades notficandes
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Cuadro 5: Ventas en el mercado intermo ¥ mercado externo de Papel Onda
reciclado. Afios 2003, 2004 y 2005

PAPEL ONDV RECICLADO- Afio 2003 _
[ Copmsas | Tolal 58 % Tota Tn_[Exportacion Tn] Merc.intemo Tn] ¥ &/, Intems
ﬂl:-mr;-:ﬁ-_ o0 Iy Z0 0 ] 1.2%%
St 000,000 7 20000 2200 17,800 17.46%
Innporbada 121000 000 =] 11 B8 i 11.588 1. 7%
Oirors Priores, Mac | 17.000.000 48 T4 196 2917 .919 70.55%
TOTAL 35100000 | 100 }06.364 a7 W15 100,00,
PAPEL ONDA RECICLADC- Afio 2004
Yot USP % wTowl (B8] okl Tn | Exporiacn Tn] Mecnome Ta] ot e
ﬁi—m 1 B 0 B iR
Srrut B 500,000 15 21670 2510 15180 18,115
Irportado 14,000,000 5 MEE WA 19608 1853
Chros Prtores. Mac. | 12000000 48 67 B57 1706 86152 B2 5%
T ) 0B 4218 105503 00,00,
5 PAPEL ONDA RECICLADO- Afio 2005 (Prow,
Empresas _Votal USE [V uTot Tetal Tn Ewﬁ_; Tn:'I'Em:m T | % siMeee: Interma]
Zucamor 8.4 B0 000 1 1,560 T T4 1o
Smurit 7.000 000 16 20,000 1.750 18.250 1366%
linpofmds 16.000.000 a8 54 547 L SABT 40 91%
| Otros Petores. b, | 21,000,000 47 £ T 2464 502710 A4 7%,
h0¢ 37,00 [XTF: 133,579 00, 00

Fuente: Elaboracon prapéa en base & la informacidn presentada por las Partes natificantes

13, Los cuadros 3.4 y 5 resultan ilustrativas en lo que sa refiere a la descripcion de los

dastinos de |as ventas de los distintos tipos

de papelas para corrugar (mercado intemo y

exportacion) y a la evolucion de las ventas y participacionas en el mercado relavante

-'.l L

definido.
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76 En lo que respecta a las participaciones de mercado, en términos de venta al
mercado interno, se observa que las mismas no se han mantenido estables a lo largo del
flampo.

17. En efecto, la participacion de PMSA en el segmenio de papel kraft liner, ha decrecido
en el lempo, pasando de detantar el 34,52% del mercado en el afo 2003, al 31,93% en
&l ano subsiguienta y a practicamanta 27% an el aflo 2008, Cabe desatacar que si bien
la participacion da mercado de PMSA ha disminuide, el velumen total de sus ventas se
ha incremantade en & pericdo considerado. En efecto, los productos importados fueron

los gue ganaron mayor participacion en el mercado doméstico entre los afios 2003 y
2005,

78. Respecto a las ventas al exterior, cabe destacar que PMSA es el unico productor
ocal de papel kraft y por lo fanto el unico que exporta. Sus exportaciones aumentaron,
an volumen, desde al afo 2003 al 2004 pero decrecieron en el 2005 an mas de 2000 n.

79 Zucamor ha presentado comportamiento contrario al de PMSA, esto es, en el periodo
2003-2006 sus pariicipaciones de mercado en los segmentos papel test liner vy papel
onda han aumentado, pero de manera diferentz en cada tipo de papel.

#0. Mas precisamente, la participacion de mercado en el segmento papel test liner
exhibio un sendero de crecimiento bastanie inestable en dicho periodo, presentando
mayor incremento entre los afios 2003 y 2004, del 4 49% al 9.2% pero decreciendo
luego al nivel de 7.08% en el afio 2005 Comportamiento diferente presentd la fima

Entre Rios quien exhibié una disminucitn en su paricipacian de mercado entre los afios
2003 y 2005

k1. En el caso de papel onda, en cambio, las participacién de mercado de Zucamor
evidencic un crecimiento constante en todo &l periodo considerado, pasando de
representar al 0.23% de este sagmento en el afio 2003, al 0.83% en el 2004 hasta
alcanzar el 1,06% en el afo 2005. Sin embargo, [as participacionas de mercado de otros
productores nacionales, decrecieron en dicho periodo, Mas pracisameante, Smurfit, unos
de bos productoras nacionales de papel mas importantes, vio disminuida su participacion
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en el periode en aproximadaments 4 puntos porcentuales, pasando de reprasantar el
17,46% del mercado interno en el afio 2003 a un 13 868% en ol afio 2005,

#2. Es importante destacar, que como en el caso dal papel kraft, también en estos
sagmentos es noforio &l aumanto an los Gltimes tres sfios de |a participacion en el
mefcado interno de los productos importados En efecto, las importacionas de papel
onda cubriaron aproximadamentz el 11.76% del consumo ntermo de este tipo de papel
en el ano 2003 y un 9 .49% de papel test liner en &l mismo ano, mientras que en al afo
2005, estos porcentajes se elevaron al 40, 91% ¥ 28,17 %, respactivamenta

D. 2- Otras Consideraciones sobre |a Concentracién

83 Hay dos cuestiones relevantes que deben considararse para analizar el impacto o los
efecios econdmicos que pueden surgir como consecuencia de una operacion de
concentracion econémica. La primera, es el caso donde a fusion podria permitir a una
firma ejercer poder de mercado unilateralmente e Incremeantar los pracios rentablaments;
asto implica analizar los “efectos unilaterales”. La segunda, se refiere a los afectos
coordinados, es decir a la posibilidad de que luego de la operacién el mercado se
prasente mas propenso a la colusién

%4 Las partes involucradas luego de la oparacion sumarian aproximadamente 13 872%
de participacion de mercado, medida en términos de volumen de ventas destinadas al
mercado interno; participaciones que resultan relativamente bajas. Asimismo. es
importante tenar en cuenta que la mayoria de los productones locales de papel para
cofrugar utilizan su produccion para el autoabastacimiento: ZUCAMOr, COMO Se expuso
anteriormente, tamblén destina casi el 50% de sy produccion 5 consumo propio, Mo
obstante, segln lo sefalado precadentements. |a presencia de productos importados en
el mercado es significativa. En este sertido las Partes han manifestado que Zucamor
importa algunos de jos insumos para cofrugar las cajas de exportacion de Brasil y
Estados Unidos, as dacir gue no se abastece plenamenie de papel nacional,

85 En virtud de lo expuesto, es posible despejar la preocupacion por potenciales

efectos unilatarales derivados de |a operacion bajo analisis.

i .
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86. En o que respecta a los posibles "efectos coordinados” de la fusion, la estructura
dasconcentrada del mercado relevantre definido, despeja cualguier preocupacion en este
santido.

47. Atente a lo manifestado ut supra, 2& posible afirmar que la operacidn bajo analisis no
despierta preocupacién en lo que respecta a los posibles efectos de la misma sobre la
competancia y ¢l interés acondmice general en el mercado de papel para cormugar

E. Mercado de Cajas y/ Envases de Carton Corrugado

%8 Como fuera mancionado pracedentemente, esta CNDC ha detectado la existencia de
una relacion vertical en el mercado de cajas y envases de carton corugado, mas
precisamente en al segmento de cajas de alts exigencia esfructural, fundada en que
PMSA produce y comercializa papel kraft liner, y Zucamor produce cajas y anvases oe
carton corrugado de alta y baja resistencia. para lo cual, en el caso de las cajas de alia

resistencla estructural, utiliza papeles kraft liner, entre ofros tipos de papeles e insumos.

%9 Cabe destacar que, las cajas de alla exigencia estructural que se destinen
principalmente para cajas de exportacién y el transporte de todo producio de alto peso y
cuidado como frutas. cames, elc. se construyen con papel kraft, mientras que las de baja
resistencia se elaboran generalimante con papeles reciciados.

90, Zucamor importa algunos Insumos para corrugar |as cajas de exportacion, y tambien
adquiera de PMSA papel kraft liner. El proceso de corugads de este tipe de cajas de
alta resistencia se lleva a cabo en las plantas de Zucamor en Quilmes y Ranelagh, v
desda alil se envian a Zucamor Cuyo para su impresion, troquelado y armado. Es decir

qua en Zucamor Cuye sa concentra la Ultima parte del proceso de fabricacion de este
tipo de cajas

9], Las cajas da baja resistencia estructural, en cambio, se elaboran a3 partir de las
papeles test liner y onda gue fabrica Zucamor y &l proceso de corrugado se realiza en

Zucamor Cuyo, donde como se dijo recientemente se imprimen, troquelan y aman las
cajas de todo tipo

. I S )
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2. El proceso de fabricacion de las cajas de cartdn comugado consta basicamente de
dos etapas:1) el corugade del papel y la posterior cbtencion de |a plancha de canon
cormugado y 2) Ia impresion, troquelado v armado de |a caja

93 El referide proceso, se inicla con la fabricacion de las planchas de canon ondulado
{(formado por 2 & mas papales liners v 1 & mas papeles onda) en la méquina
cormugadora, Los papeles onda utilizados son deformados con presion v temperatura
obteniende una sinusoide (que puede ser de diferantes alturas ¥ PAs0) &n cuyas cresias
53 coloca adhesivo y se los une a los papeles |ners. FPosteriormente, se realiza el
proceso de conversidn, en el cual las maquinas impresoras, dobladoras y pegadoras
imprimen los textos solicitados por & clienta vy se realizan los corte s, marcados y oreja de
cierre da la caja, En todo este proceso de produccion se utilizan vanedad de insumos,
antre los cuales se detallan: clisés de impresion, tintas flexograficas, bamices, adhesivos
vinllicos, flsjes de atedo de bultos, fim para envoltura de palets y pallets de madera

%4 Los envases y cajas de cartén cormugado, al igual que el pape! para embalajes y
ciertos papelas especiales son demandados por diversidad de sectores industriales,
especialmanta relacionados con el consumo masivo.

93 Las partes han seflalado que as posible considerar como productos sustitutos de los
anvases de carton corrugado, entre ofros, a los envazes y/0 cajones de madera, cajones
plasticos y envasaes de film termocontraible.

Y6, En relacion a los usos y caracteristicas de estos productos, han ndicado que los
envases de madera, utiizados ampliamente en la produccion fructihorticola, de bebidas W
de elaboracidn de pollos, tienen su principal desventaja de uso en su manejo dificultoso
en vacio. por el espacic que ocupa y su costo de transporte para su posteror
reutlizacion; respecto a los cajonas plasticos, usados en la industria lactea, destacaron
sU potencialidad de reutilizacién con la consecuente disminucion del costo del packaging,
sin embargo subrayaron el alta costo que implica controlar sy devolucion y el lavado
postenior, factores gue disminuyen sus ventajas tedricas de reutilizacion, v por Gltimo
respecio a los envases de film termocontraible, utilizades en |a industria de bebidas v en
productos que no requieren proteccion adicional, alegaron que pese a |z ventaja que
POSEan por su bajo costo, la desventaja también esta en su bajo nivel de reutifizacion

| L ad -t | =
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7. Como se expuso en los apartados precedentes, el principal elemento a considerar a
la hora de definir un mercado relavante es |2 axistencia de sustituibilidad en la demanda
y oferta de bienes. En referencia al mercado relevante del producto en consideracicn, se
observa gue los productos mencionados por las pares notificantes como posibles
sustitutos de las cajas y/o envases da cartdn corrugado. si bian cumplen funcibn similar
Oa transporte de productos, no presentan caracteristicas aspecto, formatos, madidas n
composicidn guimica similares al producio involucrado: por consiguientes sus precios
también difieren y sa determinan en forma indepandiantes.

98. Conforme lo dicho, se analizara el mercado de las cajas yio envases de carlon
corugado como un mercade relevants en s mismo. ¥a gue da no advartirse
preocupacionas desde el punte de vista de |a ctompetencia en a8 definicidn mas
restringida, tampoco se advartiran en una definicion mas amplia, es decir considerando
que el marcade relevante también abarca otras clases o tipos de envases.

“Y. Respecto a la dimension geografica del mercada relevants, al igual que en el caso
dal mercado de papel para comugar, las Partes resallaron la amplia posibilidad de
Produccion, comercializacién y gran apertura que se registra en el presente mercado de
las cajas y envasaes de carton somugado considerados como commodities, ¥ que asto e
refleja en la gran cantidad de compelidores que hay en el mercado ya sea productores
nacionales o distribuidores que comercializan productos importados

o Asimisme sefalaron que, una vez finalizada |la produccicn. Zucamor y Zucamor
Luyo, a través de una empresa de logistica. distribuyen diractamente las cajas y
envases al consumidor final

I0l.  De acuerdo & lo enunciado precadantemente, desde el punto de vista de
sustitucion por el lado de [ oferta y con una optica de analisis més estricto, al igual L
en &l caso del papel para corrugar, se evaluara el mercado de cajas y envasas de cartén
caorrugade con alcanca nacional,

F. 1- Participaciones de Mercado y Nivel de Concentracisn

: j
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102, Como se mencicnd anteriormente, i3 relacion vertical dafinida en la presente

operacion de concentracién se verfice en & mercado de cajas y envases de cartdn
corugado, espacificamente en el segmento de cajas de alla exigencia estruciural, dado
que FMSA produce y comercializa papel kraft liner, y Zucamor utiliza este lpo de papel,
entre otros, para |a elaboracion de cajas de alta resistencia estructural. Sin embamgo, a
log fines del andlisis a realizarse en el presente apartado, dicha relacion vertical se
evaluara lomando el mercado total de produccitn ¥ comarcializacion de cajas, dada |a
escasez de informacion obrants acerca del volumen de venta y facturacion de |os
distintos participantes del mercado en los diferantes subsegmentos de tipos de cajas

For tanto, se puntualiza que los resultados finales deberdn evaluarse teniendo en cuenta
esta consideracian

3. En al Cuadro 6 se detallan el velumen de ventas. en m2 de las cajas de canbn

cofrugado diferenciado por tipo de cajas, estc es de baja y alta demanda estructural,
que elaboran conjuntaments Zucamor y Zucamor Cuyo; distinguiende las ventas
destinadas al mercado intermo v externc que realizan los distintos participantes del
mercado para los afios 2003, 2004 y 2005, Adicionalmentz se muestra al volumen de

facturacion total y las participaciones de mercado de cada una de las empresas para los
anos considaradaos, | |

Cuadro &: Ventas en el mercado interno ¥ marcado externo de Cajas de Cartén
Corrugado, Aflos 2003, 2004 y 2005. (M2)

CALAE DE CARTON CORFLIGADD. Ao 2002

Totd § por o] Yes ot

W por tip | Exportachin| M inemo | %s/Mec,

Ervprescs Tote § i < Tikal M g O g e
amﬁa 501000000 Eﬁmﬁg'l 1 | 1705 eﬁ.mﬁg 11144 | e | 111968
Carfoor | 115000000 2% | 275000000 0 ZTSO00.000 | 26 345
SR A2 000 000 14 | 196000000 0 e | 1111%
Oiros Prtores, Mo | 230 5 | SEMs44s 0 SIE0R5445 | 5138
TOTAL Fﬁ 00| 1.045:000.000] 1. 114,400 100,007

" Cabe adarar gue |8t Partes han
Ulima parte del procesn de
sobre volumen v paricipacia

este andlizie, 2e avaluard o

compotamiento conjunto de ambas emprecas en ol mereads considerada

rTAF

1 |
&

manfestado que, dade que Zucamor Cuyo 5.4 e concantrs séla an ia
fabricacién de cajae de aka resistencia no les es posible brindar informacisn
n de marcads para cada empresa individuslments Per lanto adclonalments. en



CAME DE CARTON CORFLIGADD- Ao 2004 _
Total $ por fipo] YesTotal Total N2 por tip | Eeportacion| Meselntermo | %sVec
Ervprosas Total § i e Todal M2 ‘% . Mg ik
Arwnerayosa | BOOWOLZ o 12 | tamau | S oo @ ZEIEE0 | 13431474 | 11445
Catoay 125.000000) & | 301.000000 0 01000000 | B65%
St T2 00000 14 135, 00000 0 T3E000000 | 11,50
Chron Prhores. Mac: | 250 000000 4| aEETE L] 04030 756 | 5144%
T TOTAL 'ﬁﬂi 00| 1.177.000000] 2646600 | 117, 100,00%
mmmmmm:m
Tedal § porfips| % e Mot Totol V& por tip | Exportacion| e Interme | %6sTom
Erpress okl § ol s 5 Tatal M2 deCaa e [ e |
dicaror SAy 26 0030000 (5 A5711.088 (4
ooy & Wlmmm%ﬁ B | R | ) 22289 | watriaas | 1z
Catomr 12000 2 | T4oaom o IMO0000 | 253
S 5 000000 14 185,000,000 H W00 | 13,18
Chos Frbores: Rl | 260 000.000 4 | 61550635 O B1S63E | 4821%
TOTAL 100 | 1.280.000.000 I L2 EE0 1.276.607.160| 1T00,00%

Fuente: Elaboracidn propia en base a la informasisn progentada por las Partes notificantes.
Mota: (A} refiere a las Cajas de Alta Resistencia astructural
(B} refiere a las Cajes de Bajs Resisienca estruciural

4. De los cuadros expusstos, se observa que Zucamor y Zucamor Cuyo
comercializaron en al ultimo afo, aproximadamente 172 494 £74 m? de cajas de carén
corrugado, entre las que un 73,5% fusron cajas da baja resistencia estruciural, mientras
que el 26,5% restante fue produccidn de cajas de aita resistencia,

105 Las ventas de Zucamor y Zucamor Cuye, tanto en volumen fisico como

manetario, creciaron antre los afos 2003 y 2005, aproximadamente un 48 21% an mZ,
pasando de los 117 874 555 m2 comercializados an el 2003 a los 172.434 674 m?2 en el
20058 v un

| ventas tanto al mercado intemo como al extermo, pero &n diferentes magnitudes. Las

37% en términos de facturacién. En este mismo periodo aumentaron las

vantas al axtenor se

incrementaron un 198% mientras que las ventas al mercado
domestico lo hicieron en un 44, 76%

& s/ M
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05 En térmings de wolumen de venlas destinadas al mercado  intermo, =l

comportamiento dé los demas participantes del mercado fue similar al evidenciado por
Zucamor. En efecio lantoc Carocor como Smurfit Argenting, dos de jos panicipanies mas
importantes en &l marcado de cajas de cardn cormugado, exhibieron aumentos en sus
volimanes da ventas en al periodo que abarca los afios 2003 y 2005, Cartocor
incremantd sus vantas, en términos da m2, en este perodo an un 18%, pasando da
comercializar 275.000.000 m2 an & afc 2003 a 324.000.000 m2 en el afo 2005. Smurfit
también mostrd aumenios en su cenfided de m2 de cajas comercializadas, de
aproximadamente un 44% entre los anos 2003 y 2005, pasando de 116.000.000 m2 en
el 2003 a los 166.000.000 mZ an el 2005

07 En el Cuadro 7 se muestran las participaciones de mercade y grado de
concantracion, medido en tarminos da valumean de ventas en m2 realizadas con desting
al mercado intemo para el afo 20058,

Cuadro 7: Volumen de ventas en M2, participaciones y grado de concentracion
(HHI) en el mercado doméstico de Cajas de cartén corrugado, medidos en términos
de toneladas (Tn.). Afio 2005,

Demved 54 Citres Poiones.
Zucamor Cuyo S.A Carfooor Srrurfit R TOTAL
Ventas al Mercinferno (M2) | 160171824 | 304000000 | 166000000 | 515505206 | 1.276.677.150
Fiarbud Siwn ig@, o5 80t 13, 985 48 2% F00, 00
5 HH EFEET IR

Fuente Elabaracion propis en bas= a la infermadién obrante en ef Expedients

08, De los dalos expuestos se cbserva que, en el mercado nacional de cajas de
carton cornigado, actian tres empresae principales: Zucamer y Zucamor Cuyo, Cartecor
¥ Smurfit, ademas de otros productores paguefios,

109, El volumen de ventas total de cajas destinadas al mercado local, ascendio en el
Utimoe afo a los 1.276.677.1580 m2. siendo Cartocor la firma que detentd mayor
participacion relativa, seguida per Zucamor y Zucamor Cuyo, y Smurfit, que presentaron

47
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participacion de mercado similar. Es decir que [as tres prncipales firmas del mercado,
represantaron an el ano 2006 el 51,79% del mercado doméstico de cajas de carton
corugado, mientras que el resto fue cubierto por productores pequenos.” En efecto, &
HH| da cuenta de gue el grado de concentracion existente en el mercado bajo analisia
&3 relativamente bajo, con un HHI de 982,81 puntos. De lo que se desprende que no
existe en el mercado local de cajas de candn cormugado ninguna empresa que ejerza
una influeancia significativa

110, Los lineamientos para @l Control de las Concentraciones Econdmicas sefialan
que, an &l caso de concentraciones verticales debe observarse si la eliminacién de un
proveedor independiente "aguas arriba" o de un distibuidor "aguas abajo” aumenta
significalivamente las barreras a la entrada lo cual ocurira especialmente si un
polencial competidor que deses entrar en cuslquiera de las etapas involucradas se ve
obligado a ingresar en ambas simultdneamente, con el consiguiente aumento en los
costos hundidos que sllo genera.

i1l Las Partes destacaron gue no existen barreras de entrada en el mercade bajo
analisis a nueavos compatidores y gue un nuevo competidor de Zucamor no deberia
Ingresar también an &l mearcado de papel para cormugar.

112 Asimismo manifestaron que algunocs de los insumos utilizados por Zucamor para
corrugar cajas de alta resistencia son importados. an especial de Brasil y Estados Unidos
¥ por tanto, cualquier competidor podria tambign importar estos productos. lo que
significa que las Empresas Involucradas no tendran la posibilidad de incidir en la venta

de ias materias primas esenciales para Ia fabricacion de diches productos para el resto
de los competidores

13, Adicionalments, los datos expuestos en los Cuadros precedentes, muestran gue
las participaciones de mercado de las empresas involucradas en el mercado de papel
para comugar y en al mercade de cajas de cartdn corrugado no resultan elevadas
Sumado a ello el papel importante que juegan |as importaciones y la presencia de dos
compatidores de ralavancia an los marcados considerados come Cartocor v Smurfit

[ 2 Ver Cuaden 7 , = ol
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114 Cabe sefalar gue, adun & se considera el segmeanto de cajas de alla demanda
Bstrucutral a parir de papel kraft liner, 52 advierte en el Cuadro 2 gue 1a oferta de PMSA
ha sido decracianta durante los ultimos 3 afies y que [a mayor parte de |a demanda, mas
dal 80%, ha sido abastecida via importacionas.

115, Por lo dicho, es posible concluir validamente que no existina en este caso
posibilidad de extension de poder de mercado ni de practicas de exclusién por parte de
la ampresas involucradas. En consecuencia, los efectos verticales de la presente
OpEracion de concantracidn en el mercado de cajas de cartén corregado no genera
preccupacion desde el punto de vista de la competencia y el interés econdmico general,

F. Consideraciones finales respecto a los efectos de la Operacidn sobre la
Competencia y el Interés Econdmico General

116 La presente operacion de concentracién econbmica tiene incidencia en los
mercados de papel para comrugar y. de cajas y envases de cartdn conugado,

117 El analisis de los efectos honzontales de la operacion ha sido realizado desde
una criterioc de evaluacion mas estricto, es decir, procediendo a analizar la operacion
bajo la premisa da qua &l papel kraft liner, elaborado por PMSA, v los papeles test liner Y
onda, fabncados por Zucamor constituyen e mismo mercado relevante, y que la
dimension geografica de dicho marcado era de alcance nacional

I8 En vista de esto, se evaluaron las paricipaciones conjuntas de las Empresas
Involucradas y el grade de concentracién pre y post operacion existente en & mercade
bajo analisiz. De este manera se verficd que dichas paricipaciones na resultaban
elevadas, alcanzando s6lo el 13,672% del mercado. Asimismo, se evidencid la existencia
en el mercado de otros prductores importantes como Smurfit Argertina, Entre Rios,
Cartocor, Massuh, entre otros. ademas de la sélida presencia de productos importados,
especiaimenta provenlentes de Brasil y Estados Unidos, que cubren aproximadamente e!
31% del consumo nacional de papel para corrugar. En virtud de lo dicho, es posible
aseverar que |la operacion no genera riesgos en cuanto a posibles efectos unilaterales
por parte de las Emprasas Involucradas
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19 Asimismo, dada la baja participacion de cada empresa y a la existencia de gran
cantidad de productos imporados, sumado al  ralativaments bajo grado de
concentracion, de 779.2 puntos, resultante en el mercado post operacion de
concentracion y & qua el papel para corrugar, como lo manifestaron las Partes, puades
sar considerado como una commodity, lo gue implica gue su precio esté relacionado con
l& oferta y la demanda mundial del producto y sus posibilidades de su produccion y
comercializacion son amplias, dichos elementos despejarian la preocupacién de que se
ganeren condiciones propicias an el mercado para la accion coordinada de las
amprasas.

120.  En lo que respecta a los efectos verticales de |a operacion identificados en el
mercado de las cajas y envasas da cantén cormugado, también se ha procedido a analizar
I& operacion bajo un criterio estricts de evaluacian, bajo la premisa de que las ca@s v
envases de cartdn corrugado confarmaban un mercado relevante en si mismo ¥ que &l
mercado geografico ralevante es de alcance nacional

121, El dictamen concluye que la operacion no despiena praocupacion en cuanto a los
posibles efectos exclusorios en el mercado da cajas y envases de cantdn corrugade qua
podrian derivarse del refuerzo de la Integracion vertical en Ia produccion, conversion y
comercializacion de los distintos tipos de papeles para comugar, dada las bajas
paricipaciones de mercado que poseen en estos mercados las Empresas Involucradas,
conjuntamente con la presancia de gran cantidad de competdores locakes y de |a
importacion de papeles para corrugar durante los Gitimos afios

V. CLAUSULAS CON RESTRICIONES ACCESORIAS

122, En los instrumentos acompafiados por las partes no se han previsto clausulas de
restriccionas accesorias,
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123, De acuerdo a lo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE La COMPETENCIA concluye que la operacion de concentracien
economica nofificada no infringe el articule 70 da la Ley N° 25.156 ya que no tiene por
objeto o efecto restringir o distorsionar la competencia de modo que pueda resultar
panuicio &l interés econdmica genaral

122, Por ello, asta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA
&conseja al Sr. SECRETARIO DE COORDINAGION TECNICA DEL MINISTERIO DE
ECONOMIA ¥ PRODUCCION autorizar Ia operacion de concentracién econdmica
consistants en la adquisicidn por pane de ZUCAMODR 5.4 del 100% del capital social

de la firma Bl 5.4, & indirectamente dal 48 03580, del capital social de la firma PAPEL
MISIONERO S.A, de propiedad de Santiage Quimo Bemberg, Otto Jorge Bemberg,
Santiago H.L Bamberg, Emerging Markets Growth Fund Inc.. Howard Hughes Mediacal
Institute, Amercian Internatianal Underwriters Overseas Ltd, Chemical Investments Inc.,
Scudder Internaticral Fund Inc. Omnia S.A., Quilvest Amercian Equily Lid, Los
Manantiales SACF vy BR. Intarnafional Investment Company Societe Anonyme. Los
Barcinos S A, Tagus Invast GMBH, Excelence S.A. Ralinda Trading Comp, MB Haolding
S.A, Capital International Emarging Marketz Fund, Marley Investments Ltd. Maorgan
Staniey Dean Witter andg Lo, Batterymarch Global Emerging Markets Fund, Genesis

f Condor Fund Lid., Genesis Emarging Markets Fund Lid., Genesis Emerging Markets
f Lid., Paremship, Florencia Ltd., Lombard Odier et Cia. de conformidad con o

establacido en al articule 13, inciso a) de la Ley N° 25,158,
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suenos aires, 1 6 JUN 2006

VISTO el Expediente N° 301:0328763/2005 del Registro del MINISTERIO
DE ECONOMIA Y PRODUCCION, y

CONSIDERANDO:

Que el Articulo 58 de la Ley N° 25.1586 faculta a la Autoridad da Aplicacidn
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 &mbito del MINISTERIO DE ECONOMIA Y
PRODUCCION,

Que, en consecuencia, las operaciones de concentracidn econdmica en
las que intervengan empresas cuya envergadura determine que deban realizar la
notificacion prevista en el Articulo 8° de Ia Ley N° 25,156, procede su presentacion y
tramitacion por los obligados ante la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, organismo desconcentrade en la érbita de la SECRETARIA DE
COORDINACION TECNICA, del MINISTERIO DE ECONOMIA ¥ PRODUCCION, en
virtud de lo dispuesto y por la integracion armdnica de los Articulos 6° a 16 y 58 de
dicha ley.

Que las presentes actuaciones dan cuenta de |a notificacion presentada

en los L&ﬂ'llj?ﬂ/ del referido Articulo 8° de la Ley N° 25156 con relacion a la
i
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empresa ZUCAMOR S A, del CIEN POR CIENTO (100 %) del capital social de la
frma Bl S.A e indirectamente del CUARENTA ¥ OCHO CON TRESCIENTOS
CINCUENTA Y OCHO DIEZMILESIMOS POR CIENTO (48,0358 %) del capital
social de la firma PAPEL MISIONERO S.A., de propiedad de los sefores Don
Santiago Miguel QUIRNO BEMBERG (M1 N° 4,515.653],_Dﬂn Otto Jorge
BEMBERG (M.l N° 586.230), Don Santiago Humberto Luis BEMBERG (M., N*
D4FED4830), las firmas EMERGING MARKETS GROWTH FUND INC., HOWARD
HUGHES MEDICAL INSTITUTE, AMERICAN INTERNATIONAL UNDERWRITERS
OVERSEAS LTD., CHEMICAL INVESTMENTS INC., SCUDDER INTERMNATIONAL
FUND, INC., OMMIA S.A, QUILVEST AMERICAN EQUITY LTD, LOS
MANANTIALES S.ACF. ¥ B.R. INTERNATIONAL INVESTMENT COMPANY
SOCIETE ANONYME, LOS BARCINOS S.A., TAGUS INVEST GMBH, EXCELENCE
S.A. BALINDA TRADING CORP, MB HOLDING 5.A., CAPITAL INTERNATIONAL
EMERGING MARKETS FUND, MORLEY INVESTMENTS LTD., MORGAN
STANLEY DEAN WITTER AND CO., BATTERYMARCH GLOBAL EMERGING
MARKETS FUND, GENESIS CONDOR FUND LTD., GENESIS EMERGING
MARKETS FUND LTD., GENESIS EMERGING MARKETS LTD. PARTNERSHIP,
FLORENCIA LTD. LOMBARD ODIER DARIER HENTSCH & CIE, acto que

encuadra en el Articulo 6°, inciso ¢) de la Ley N° 25.136.
Que la operacién de concentracidn acondmica que se notifica no infringe
el Articulo 77 de la Ley N° 25.156 al no disminuir, restringir o distorsionar la

mmp?;eljc% de modo que pueda resultar parjuicio al interes economico genearal.
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COMISION NACIOMAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, al cual cabe
remitirse en honor a la brevedad, y cuya copia autenticada se incluye como Anexo |
y es parte integrante de la presente resolucion.

Que el infrascripto resulta competente para el dictado del presente acto

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

Par ello,
EL SECRETARIO DE COORDINACION TECNICA,
RESUELVE:
ARTICULD 1°.- Autorizase |la operacion de concentracion notificada, consistente en
|la adquisicion por parte de |a empresa ZUCAMOR 5.A_, del CIEN POR CIENTO (100
%) del capital social de la firma Bl 5.A. e indirectamente del CUARENTA Y OCHO
CON TRESCIENTOS CINCUENTA ¥ OCHO DIEZMILESIMOS POR CIENTO
(48,0358 %) del capital social de la firma PAPEL MISIONERO S.A.. de propiedad de
los sefiores Don Santiago Miguel QUIENO BEMBERG (M.I. N* 4516.653), Don Otio
Jorge BEMBERG (M.l. N° 586.230), Don Santiago Humberio Luis BEMBERG (M.1.
N® O4FE04830), las firmas EMERGING MARKETS GROWTH FUND INC.,
HOWARD HUGHES MEDICAL INSTITUTE, AMERICAN INTERNATIONAL
UNDERWRITERS OVERSEAS LTD., CHEMICAL INVESTMENTS INC., SCUDDER
INTERNATIONAL FUND, INC., OMNIA S.A., QUILVEST AMERICAN EQUITY LTD.,
LOS MANANTIALES S.ACF. Y BR., INTERNATIONAL INVESTMENT COMPANY

EDC—IETF?AHDWME LOS BARCINOS S.A., TAGUS INVEST GMBH, EXCELENCE
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EMERGING MARKETS FUND, MORLEY INVESTMENTS LTD., MORGANM

STANLEY DEAN WITTER AND CO., BATTERYMARCH GLOBAL EMERGING
MARKETS FUND, GENESIS CONDOR FUND LTD., GENESIS EMERGING
MARKETS FUND LTD., GENESIS EMERGING MARKETS LTD. PARTNERSHIP,
FLORENCIA LTD., LOMBARD ODIER DARIER HENTSCH & CIE, en los términos
en que ha sido notificada, todo ello de acuerdo a o previsto en el Articulo 13, inciso
8) de la Lay N° 25.156.

ARTICULO 2° .- Considérase parte intagrants de la presente resolucitn, al dictamen
emitido por la COMISION NACIOMAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA,
organismo desconcentrado en la drbits de la SECRETARIA DE COORDINACION
TECNICA del MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION, de fecha 3 de abril de
2006, que en TREINTA ¥ TRES (33) hojas autenticadas se agrega}ga(ﬂu Anexo | a

la presente medida.

ARTICULO 3° - Registrese, comuniquase y archivese.

RESOLUCION SCT N® 17
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Expte. S01: 0328763/2005 (Cong, 531) SB-MD-DG/MB

. PO 11 bt <
BUENOS AIRES, . i

de Ia Resolucién de |a Secretaria de
Técnica del Mimisteric de Economia y Produccion

a las panes de
presents expedients, procédase af archive del presente Expediants

Ny
o

\

N F




