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Resolucion
NUmero: RESOL-2024-362-APN-SI'Y CHMEC

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Miércoles 23 de Octubre de 2024

Referencia: EX-2020-62729540- -APN-DR#CNDC

VISTO el Expediente N° EX-2020-62729540- -APN-DR#CNDC, y

CONSIDERANDCO:

Que en € caso de | as operaciones de concentracién econdmica en las que intervengan empresas cuya envergadura
determine que deben reaizar la notificacion prevista en e Articulo 9° de la Ley N° 27.442, procede su
presentacion y tramitacion por los obligados ante la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, organismo desconcentrado en e &mbito de la SECRETARIA DE INDUSTRIA Y
COMERCIO del MINISTERIO DE ECONOMIA, ello, en virtud de lo dispuesto y por laintegracion arménica de
los Articulos 7° a 17,y 80 de dichaley.

Que la operacion notificada consiste en la adquisicion del control exclusivo sobre la firma AVON PRODUCTS,
INC. por parte de la firma NATURA COSMETICOS S.A., de la cua resultd la combinacidn de sus respectivos
Negoci os.

Que la operacion fue implementada mediante una oferta publica de adquisicion por las acciones de la firma
AVON PRODUCTS, INC. y una reestructuracion corporativa posterior por la cual una nueva compafiia holding,
NATURA & CO HOLDING S.A, paso a ser titular de la totalidad de las acciones de las firmas NATURA
COSMETICOS S.A y AVON PRODUCTS, INC.

Que € perfeccionamiento de la transacciéon tuvo lugar el dia 3 de enero de 2020, y su natificacion a la
COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA se produjo el dia 10 de enero de 2020.

Que la notificacién fue realizada en tiempo y forma, de acuerdo con lo estipulado en los Articulos 9° y 84 de la
Ley N° 27.442.

Que la operacion notificada constituye una concentracion econémica en los términos del Articulo 7°, incisos (a) y
(c), delaLey N° 27.442.



Que la obligacién de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de negocios de las firmas afectadas supera
el umbral de CIEN MILLONES (100.000.000) de unidades moviles establecido en € Articulo 9° de la Ley N°
27.442, monto que, a momento del cierre de la operacion, equivalia a PESOS DOS MIL SEISCIENTOS
CUARENTA MILLONES (AR$ 2.640.000.000), y la transaccion no encuadra en ninguna de las excepciones
previstas en dicha norma.

Que, mediante la Resolucion N° 3 de fecha 26 de agosto de 2022 de la ex SECRETARIA DE COMERCIO del
MINISTERIO DE ECONOMIA, la que comunicé a las partes notificantes que e dictamen de la COMISION
NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA del 7 de junio de 2022 identificado como Anexo |F-2022-
57441157-APN-CNDC#MDP, constituia el Informe de Objecién previsto en € Articulo 14 delalLey N° 27.442y
su decreto reglamentario.

Que con fecha 19 de septiembre de 2022, |as partes notificantes dieron respuesta a Informe de Objecion.

Que por la Resolucion N° 77 de fecha 11 de noviembre de 2022 de la ex SECRETARIA DE COMERCIO del
MINISTERIO DE ECONOMIA, se resolvié la extension del plazo establecido por € Articulo 14 de la Ley N°
27.442 por CIENTO VEINTE (120) dias hébiles, indicando que la extensién dispuesta comenzaria a correr una
vez finalizado el plazo original de CUARENTA Y CINCO (45) dias establecidos en el mismo articulo.

Que en fecha 12 de enero de 2023, se celebrod la audiencia especial previstaen el Articulo 14 delaLey N°27.442.

Que la operacion notificada, de carécter global, implica en la REPUBLICA ARGENTINA la integracion de las
firmas COSMETICOS AVON S.A.C.I con NATURA COSMETICOS SA. (Argentina).

Que la actividad de las empresas en € pais se enfoca fundamentalmente en la comercializacion de productos de
bellezay cuidado personal.

Que en la presente operacion, las partes notificantes se encuentran presentes en la Republica Argentina en la
comercializacion de: (i) productos especificos para bebés y nifios; (ii) productos para € bafio y la ducha; (iii)
cosméticos de color; (iv) desodorantes y antitranspirantes; (v) fragancias; (vi) cuidado del cabello; (vii) productos
de afeitado para hombres (productos pre-afeitado y post-afeitado); (viii) cuidado de la piel (productos de cuidado
del rostro y del cuidado corporal); y (ix) cuidado solar.

Que la operacion de concentracién econdémica notificada, da lugar a la concentracion de dos importantes
empresas de la industria de productos de belleza y cuidado personal y como efecto de la concentracion, la
participacién conjunta de las partes en determinados mercados despierta motivos de preocupacién desde el punto
de vista de competencia.

Que especificamente en lo que respecta a los efectos horizontales, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA
DE LA COMPETENCIA ha emitido oportunamente un Informe de Objecion, referido a los mercados sobre los
cuales la operacion podria generar efectos perjudiciales para la competencia, con relacion a los mercados de: (i)
cosméticos de color el cual fue subdividido en TRES (3) subsegmentos (0jos, rostro, y labiales); y (ii) fragancias
masivas, |0s cuales representan aproximadamente el CINCUENTA POR CIENTO (50 %) de los ingresos de cada
una de las empresas involucradas.

Que, en cosméticos de color, € Informe de Objecion sefidd que la operacion producia una concentracién del
mercado relevante, donde la participacion de la entidad fusionada superaria el CUARENTA POR CIENTO (40
%) de participacion y que esta situacion se replicaria a analizar sub-segmentos especificos de este mercado,



como cosméticos para 0jos (40,9 %), rostro (43,9 %) y labios (51,1 %).

Que, en dicho Informe, se subrayd que la entidad fusionada no solo lideraria estos mercados, sino que, ademas,
superaria por amplios margenes a sus competidores mas cercanos.

Que, en fragancias masivas, € Informe de Objecién realizo una distincion entre fragancias masivas y premium,
centrdndose su andlisis en € primer segmento, debido a la participacién que alcanzariala entidad combinada.

Que la operacion resultaria en una entidad con una participacion de mercado cercana a CINCUENTA Y
CUATRO POR CIENTO (54%), agravado por € rol que jugaria la fidelidad a la marca en e mercado de
fragancias masivas, que es mas pronunciado que en el de cosméticos de color.

Que, en ambos mercados, se identificaron barreras a la entrada que podrian dificultar la entrada de nuevos
competidores o el crecimiento de los existentes, exacerbando € riesgo de abuso de posicion dominante por parte
delaentidad fusionada.

Que a dar su respuesta a Informe de Objecion el dia 19 de septiembre de 2022, las partes se refirieron a la
definicién de los mercados relevantes, y cuestionaron la decision de la COMISI ON NACIONAL DE DEFENSA
DE LA COMPETENCIA de segmentar e mercado de fragancias en premium y masivas, ya que argumentaron
gue & mercado de fragancias opera como uno solo, con una amplia gama de precios donde todos los productos
son sustitutos entre si, y que segin esta definicion, la participacion conjunta real de las firmas NATURA
COSMETICOS SA. (Argentind) y COSMETICOS AVON SA.C.I seriadel TREINTA Y SEIS COMA TRES
POR CIENTO (36,3 %), muy por debajo de las participaciones consignadas en € Informe de Objecion.

Que, en relaciéon a mercado geogréfico, tanto para cosméticos de color como para fragancias masivas, las partes
propusieron una definicién mas amplia que incluyeraa Argentina, e Mercosur y Chile.

Que las partes insistieron en la ausencia de barreras significativas para la entrada de nuevos competidores en los
mercados bajo andlisis.

Que, €l dia 12 de enero de 2023 se llevo a cabo la audiencia especial de acuerdo alo ordenado en el Articulo 3°
de la Resolucion N° 3/22 de la ex SECRETARIA DE COMERCIO y de conformidad con lo establecido en el
Articulo 14 de la Ley N°27.442, en € que las partes presentaron como Anexo | un Compromiso Conductual, €l
cual detallalas medidas remediales propuestas.

Que la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA analiz6 los argumentos de las partes
en su respuesta a Informe de Objecion y la informacidn recabada en la instruccion de las actuaciones y sostuvo
como correcto € andlisis del mercado de cosméticos de color como un todo, y los sub-segmentos de 0jos, rostro y
labios, que fuera anticipado en e Informe de Objecion y en ambos enfoques considerd € mercado geogréfico
nacional.

Que, a partir de la investigacion llevada adelante por la citada Comisién Nacional, se consideré pertinente
distinguir entre productos masivos y premium y se evaluaron |os efectos de la operacién sobre el sub-segmento de
fragancias masivas, donde operan tanto la firma NATURA COSMETICOS S.A. (Argentind) como y la firma
COSMETICOSAVON SA.CLI.

Que, con relacién a los limites del mercado geografico, este se considerd nacional, debido a que las empresas
operan a lo largo de todo @ territorio, en consonancia con los antecedentes de la COMISION NACIONAL DE



DEFENSA DE LA COMPETENCIA y no se halaron nuevos elementos que permitieran convalidar una
definicion del mercado geografico més amplia, que considere a los paises que integran el Mercosur y a Chile, tal
como propusieron las partes.

Que el dia 17 de febrero de 2023, |as partes realizaron la presentacion formal de dos alternativas de compromisos
conductuales, las cuales se dividen en TRES (3) secciones.

Que la primera seccion esta referida a las “Barreras de entrada” e importa la no suscripcion de clausulas de
exclusividad en los contratos que rijan la relacién con terceros, ya sean tollers, proveedores de materias primas o
revendedoras.

Que la segunda, sobre los “Efectos de Cartera’, se vincula a aspectos relacionados con la fijacion de precios de
los kits 0 paquetes y la disponibilidad individual de los productos que se ofrecen como parte de |os mismos.

Que la tercera refiere a los “Aspectos operativos del compromiso”, en la que las partes se comprometen a
presentar reportes semestrales sobre el estado de cumplimiento del compromiso.

Que la unica diferencia entre ambas propuestas se encuentra en la seccién “Efectos de cartera’, relativa a la
determinacion de precios de los Kits.

Que la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, consideré que las partes debian
adecuar algunos aspectos de las propuestas a los fines de descartar ciertas preocupaciones que habian sido
identificadas en € Informe de Objecion.

Que €l dia 24 de mayo de 2024, |as partes formularon una nueva propuesta de compromiso, incorporando agunos
gjustes sobre los remedios conductuales ofrecidos y |0s aspectos operativos de su aplicacion, siendo que la nueva
propuesta también esté estructurada en torno a las tres secciones descriptas.

Que en relacion alas “Barreras de entrada’, las partes notificantes ofrecieron comprometerse, por el término de
TRES (3) afios, contados a partir de la notificacion de la eventual resolucién de la Autoridad de Aplicacion en los
términos del Articulo 14, inc. (b) delaLey N° 27.442, alo siguiente: (a) No establecer clausulas de exclusividad
en los contratos que rijan la relacion comercial con los terceristas especializados (tollers) en la elaboracion de
«Productos Involucrados» que ofrecen las partes notificantes, dejando a salvo la proteccion contra €l uso no
autorizado de formulas de propiedad exclusiva de las partes. (b) No establecer cldusulas de exclusividad de
ninguna indole en los contratos que rijan la relacion comercial con los proveedores de materias primas para la
elaboracion de productos involucrados realizada por las partes notificantes. () No establecer clausulas de
exclusividad de ninguna indole en los contratos que rijan la relacion con sus revendedoras en el canal de venta
directa.

Que las partes notificantes aclararon que los Productos Involucrados son aquellos que se comercializan en los
mercados de: (i) fragancias masivas, y (ii) cosméticos color, en los segmentos de: (a) cosméticos para rostro, (b)
cosméticos para 0jos, y () labiales.

Que en cuanto a los “Efectos de Carterd’, las partes notificantes ofrecen comprometerse a que cuaquier
«Producto» que forme parte de un paguete o kit que incluya un Producto Involucrado también estara disponibles
para su adquisicién de maneraindividual. Este compromiso se prolongara durante TRES (3) afios.

Que en este caso e término Productos comprenden tanto a los productos que se comercializan en los mercados de



fragancias masivas y cosméticos de color, en los segmentos de cosméticos para rostro, cosméticos para 0jos y
labiales, como a aquellos otros productos no incluidos en esa definicién, siempre que formen parte del portafolio
regular de las partes notificantes y no hayan sido descontinuados.

Que, respecto a este compromiso puntual, las partes notificantes proponen un plazo para “adecuar la oferta
comercial”, que seriade “... detres (3) meses luego de notificada la Resolucion.”

Que sobre los “Aspectos operativos del compromiso”, la propuesta estipula que, durante la duracion del
compromiso, y unavez cumplidos los TRES (3) meses desde la notificacion de la presente Resolucion, las partes
notificantes presentardn en forma semestral a la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA un reporte correspondiente al cumplimiento del compromiso en ese periodo.

Que, a su vez, trascurridos los DIEZ (10) dias desde la notificacion de la presente Resolucion, |as partes deberén
notificar de manera fehaciente sobre las medidas conductuales alli establecidas a los terceros implicados en
dichos compromisos, es decir, los terceristas especializados o tollers, 1os proveedores de materias primas y las
revendedoras y consultoras.

Que, en el mismo plazo, las partes notificantes se comprometen a notificar arevendedorasy consultoras mediante
una aplicacion desarrollada e implementada en la pagina web de cada una de ellas en forma de aviso 0 “pop up”,
en donde se informara que no pueden establecer ningun tipo de exclusividad en los acuerdos que rijan su relacion
comercial.

Que las correspondientes notificaciones a los terceros detallados serén incluidas como parte del primer reporte
semestral que presenten |as partes notificantes.

Que atal finy conforme alas mejores précticas recomendadas en la materiala COMISION NACIONAL DE LA
COMPETENCIA procedié a determinar dos cuestiones relacionadas: i) €l debido gjuste del remedio a perjuicio
especifico que cabe esperar de la operacién notificada, ii) Si la propuesta es viable y efectiva, en cuanto su
facilidad de implementacién y el logro del objetivo de preservar la competencia.

Que la mencionada Comision Nacional no consider6 que un condicionamiento estructural resulte en una solucion
eficiente para la concentracion notificada, ya que considerd que dadas las caracteristicas de los mercados
objetados, una propuesta que integre condicionamientos de caracter conductual que procuren mantener bajas las
barreras de entrada, asi como evitar que las partes notificantes extiendan el poder de mercado que poseen en los
mercados objetados hacia € resto de los productos de su portafolio, aparece como una solucién adecuada para
mitigar riesgos y asegurar el normal desarrollo de la competencia en los mercados involucrados.

Que enrelacion alas barreras ala entrada, el compromiso de no establecer clausulas exclusividad en los contratos
gue rigen la relacion de las partes con |os terceros, sean tollers, proveedores de materias primas o0 revendedores,
se configura como un aspecto fundamental para preservar las condiciones de competencia en los mercados de los
productos involucrados: en los dos primeros casos, se intenta garantizar que la capacidad de produccion por parte
de los competidores actuales 0 nuevos entrantes no se vea afectada, considerando € poder de compra y de
negociacion que podria adquirir la entidad fusionada ante sus proveedores.

Que en lo que atafie a los revendedores, |la medida tenderia a asegurar €l acceso de los rivales ala distribucion en
el canal door to door, donde operan principal mente las empresas involucradas.

Que no existian clausulas de exclusividad entre las empresas involucradas y |os terceros mencionados y por 1o



tanto e compromiso propuesto implica mantener las condiciones previas, sin que las partes notificantes puedan
elevar, por estavia, las barreras ala entrada en o relativo a abastecimiento, produccién y distribucion.

Que, por las consideraciones expuestas, la COMISI ON NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA
estimo conducente aceptar el contenido de la propuesta en 1o inherente a la no exclusividad en los contratos con
terceros por e término de los TRES (3) afios contados a partir de la firma de la presente Resolucion.

Que, en cuanto a los efectos de cartera, abordados en la segunda seccién del compromiso, la disponibilidad
individual y simultdnea de productos que se ofrecen como parte de un kit que también incluye cosméticos de
color y fragancias masivas reduce | os riesgos sobre la competencia que se habian identificado.

Que, asimismo, el compromiso ofrecido mantiene la amenaza de ingreso de competidores al cana de venta
directa, donde los efectos horizontales de la operacion resultan mas significativos y similar consideracion puede
realizarse respecto de las posibilidades de expansiéon de los competidores que, con menores participaciones, ya
vienen operando en e segmento indicado, notdndose que tanto en el caso de los primeros como de los segundos
Se encuentran empresas internacionales que operan con carteras de marcas reconocidas en |os rubros de bellezay
cuidado personal, 1o que permitiria diluir eventuales preocupaciones por los efectos horizontales de suba de
precios en los mercados de cosmética de color y de fragancias masivas.

Que, en virtud de lo expuesto, el compromiso relativo alos potenciales efectos de cartera se considera adecuado y
suficiente.

Que no se han encontrado objeciones en relacion a los aspectos operativos del compromiso ofrecido por las
partes.

Que la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA concluyé que la operacion de
concentracion econdmica originalmente y tal como fuera notificadainfringe e Articulo 8° delalLey N° 27.442, a
disminuir, restringir o distorsionar la competencia de modo que pueda resultar perjuicio al interés econdémico
general.

Que, en consecuencia, laCOMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, emitié e Dictamen
de fecha 31 de julio de 2024, correspondiente ala “CONC. 1739", en €l cua recomendo al sefior Secretario de
Industria y Comercio con relacién a la operacion de concentracion econémica consistente en la adquisicién del
control exclusivo sobre AVON PRODUCTS, INC. por parte de NATURA COSMETICOS S.A.: (a) Rechazar las
dos propuestas de compromisos ofrecidas €l dia 17 de febrero de 2023; (b) Aceptar el compromiso ofrecido €l con
fecha 24 de mayo de 2024; (c) En consecuencia subordinar la operacion notificada a cumplimiento del
compromiso ofrecido por las partes notificantes mediante |a presentacion de fecha 24 de mayo de 2024, que como
ANEXO | (IF-2024-80450476-APN-CNDC#MEC) forma parte integrante del presente Dictamen, todo lo anterior
de conformidad con lo establecido por e articulo 14, inciso b) de la Ley 27.442; (d) Establecer que la
COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA podra, a peticion debidamente fundada de la
parte notificante y/o por disposicion fundada: (a) Eximir, modificar o sustituir cualquiera de las obligaciones
impuestas en e Anexo | — Compromiso que forma parte del presente dictamen en circunstancias excepcionales,
siempre que no implique alterar el espiritu de la obligacion y cuando las partes acrediten fundadamente que hayan
cambiado las condiciones de mercado descriptas en el Dictamen; (b) Rechazar |a peticion efectuada; (c) Delegar
en la citada Comisién Nacional € monitoreo del cumplimiento del compromiso, asi como la posibilidad de
modificar, ampliar o reducir el contenido y periodicidad de la informacion y/o documentacion que las partes
deban presentar para verificar el cumplimiento de dicho condicionamiento alo largo del tiempo.



Que hatomado intervencion el servicio juridico competente.

Que la presente medida se dictaen virtud de lo establecido en laLey N° 27.442, en el Decreto N° 480 de fecha 23
de mayo de 2018 y & Decreto N° 50 de fecha 19 de diciembre de 2019 y sus modificatorios.

Por €ello,
EL SECRETARIO DE INDUSTRIA Y COMERCIO
RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Rechézanse las DOS (2) propuestas de compromisos ofrecidas por las firmas NATURA & CO
HOLDING S.A.y AVON PRODUCTS, INC. con fecha 17 de febrero de 2023.

ARTICULO 2°.- Acéptase e compromiso ofrecido por las firmas mencionadas con fecha 24 de mayo de 2024, el
cual como ANEXO | (1F-2024-80450476-APN-CNDC#MEC) forma parte integrante de la presente Resolucion.

ARTICULO 3°.- Subordinase la operacion notificada a cumplimiento del compromiso ofrecido por las firmas
NATURA & CO HOLDING S.A. y AVON PRODUCTS, INC. mediante la presentacién realizada con fecha 24
de mayo de 2024, que como ANEXO | (IF-2024-80450476-APN-CNDC#MEC) forma parte integrante del
Dictamen emitido por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA organismo
desconcentrado en el dmbito de la SECRETARIA DE INDUSTRIA Y COMERCIO del MINISTERIO DE
ECONOMIA € dia 31 de julio de 2024 identificado como |F-2024-80540114-CNDCH#MEC, emitido en
expediente citado en € Visto, todo lo anterior de conformidad con lo establecido por el Articulo 14, inciso b) de
laLey N° 27.442.

ARTICULO 4° - Establécese que la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, podra, a
peticion debidamente fundada de la parte notificante, recomendar a la SECRETARIA DE INDUSTRIA vy
COMERCIO: (@) Eximir, modificar o sustituir cualquiera de las obligaciones impuestas en el Anexo | —
Compromiso que forma parte del Dictamen de la citada Comision Naciona identificado como |F-2024-
80540114-CNDCHMEC en circunstancias excepcionales, siempre que no implique aterar el espiritu de la
obligacion y cuando las partes acrediten fundadamente que hayan cambiado las condiciones de mercado
descriptas en dicho Dictamen; (b) Rechazar |a peticion efectuada.

ARTICULO 5°.- Delégase en la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, €
monitoreo del cumplimiento del compromiso, asi como la posibilidad de modificar, ampliar o reducir €l
contenido y periodicidad de la informacion y/o documentacion que las partes deban presentar para verificar e
cumplimiento de dicho condicionamiento alo largo del tiempo.

ARTICULO 6°.- Autorizase ala COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo
desconcentrado en € ambito de la SECRETARIA DE INDUSTRIA Y COMERCIO del MINISTERIO DE
ECONOMIA, a publicar el Dictamen de fecha 31 de julio de 2024, correspondiente a la “CONC. 1739”,
identificado como Anexo |F-2024-80540114-APN-CNDCH#MEC, en la paginaweb oficial del organismo.

ARTICULO 7°.- Notifiquese alas partes interesadas.

ARTICULO 8°.- Comuniquese y archivese
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Republica Argentina — Poder Ejecutivo Nacional
2024 - Afo de la Defensa de la Vida, la Libertad y la Propiedad
Dictamen

AL SENOR SECRETARIO DE INDUSTRIA Y COMERCIO:

Elevamos para su consideracion el presente Dictamen referido a la operacién de concentracion
econémica que tramita bajo el expediente EX-2020-62729540- -APN-DR#CNDC, caratulado:
“CONC.1739 - NATURA & CO HOLDING S.A Y AIVVON PRODUCTS, INC.
S/NOTIFICACION ART. 9 DE LA LEY N.° 27.442”.

I DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES

1. La operaciéon notificada consiste en la adquisiciéon del control exclusivo sobre AVON
PRODUCTS, INC. (“AVON”) por parte de NATURA COSMETICOS S.A.
(“NATURA”), de la cual resulté la combinacion de sus respectivos negocios.

2. La operaciéon fue implementada mediante una oferta publica de adquisicién por las
acciones de AVON y una reestructuraciéon corporativa posterior por la cual una nueva
compania holding, NATURA & CO HOLDING S.A. (“NATURA HOLCO?”), pas6 a ser
titular de la totalidad de las acciones de NATURA y AVON.

3. NATURA es una compafifa brasilefia dedicada a la elaboracién, distribucién, y
comercializacién de productos de belleza y cuidado personal. Su subsidiaria local,
NATURA COSMETICOS S.A. (Argentina) (“NATURA ARGENTINA”), se dedica
también a la venta de productos de belleza y cuidado personal.

4. AVON es una compafifa estadounidense, productora y comercializadora de productos de
belleza, moda y de articulos para el hogar. Su subsidiaria local, COSMETICOS AVON
SAACIL (“AVON ARGENTINA”) se dedica principalmente a la produccion,
comercializaciéon, venta, importacion y exportaciéon de productos de belleza y cuidado
personal.

5. El perfeccionamiento de la transaccién tuvo lugar el 3 de enero de 2020, y su notificacién a
esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA (“CNDC”) se
produjo el 10 de enero de 2020."

11 ENCUADRAMIENTO JURIDICO Y PROCEDIMIENTO

6. El 10 de enero de 2020, NATURA HOLCO y AVON notificaron la operacion de
concentracion econémica mediante la presentaciéon del formulario F1. La notificacion fue

realizada en tiempo y forma, de acuerdo con lo estipulado en los articulos 9° y 84 de la Ley
27.442.

7. La operacién notificada constituye una concentraciéon econémica en los términos del
articulo 7, incisos (a) y (c), de la Ley 27.442 de Defensa de la Competencia.

1 Ver presentacion del 26 de junio de 2020.
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10.

11.

12.

13.

La obligacién de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de negocios de las
firmas afectadas supera el umbral de CIEN MILLONES (100.000.000) de unidades
moéviles establecido en el articulo 9° de la Ley 27.442 —monto que, al momento del cierre
de la operacioén, equivalia a PESOS DOS MIL SEISCIENTOS CUARENTA MILLONES
(OCHO MIL TRESCIENTOS CUARENTA Y CINCO MILLONES (AR$
2.640.000.000)—, vy la transaccién no encuadra en ninguna de las excepciones previstas en
dicha norma.?

esta CNDC
consideré que la informacién aportada era insuficiente, formulando observaciones y

El 13 de febrero de 2020—y tras analizar la presentaciéon efectuada—,
comunicando a las partes notificantes que el plazo previsto en el articulo 14 de la
Ley 27.442 no comenzaria a correr hasta tanto no dieran cumplimiento a lo solicitado.

De acuerdo a la Resolucién SCI 98/2020 y sus prorrogas, los plazos establecidos en la Ley
27.442 se encontraron suspendidos entre el 16 de marzo y el 25 de octubre de 2020. El
curso de los plazos de todos los procedimientos administrativos regulados por dicha norma
reanudé con el dictado de la Resolucién SCI 448/2020 del 23 de octubre de 2020, que
dispuso que su entrada en vigencia se produciria el 26 de octubre de 2020, sin perjuicio de
la validez de aquellos actos que se hubieren cumplido durante la vigencia de la suspension
dispuesta por Resolucion SCI 98/2020 y sus prorrogas.

El 21 de septiembre de 2020, en virtud de lo dispuesto por la Resolucién SCI 231/2020 y a
instancia de las partes notificantes, las presentes actuaciones pasaron a tramitar por
expediente EX-2020-62729540- -APN-DR#CNDC, caratulado: “CONC.7739 - NATURA
¢ CO HOLDING S.A. Y AVON PRODUCTS, INC. §/NOTIFICACION ART. 9 DE
LALEY N.°27442.”

El 16 de julio de 2020, por lo establecido en la Resolucion SDCyC 40/2001
(B.O. 22/02/01), a fin de profundizar el andlisis de los efectos de la operacién notificada,
se solicitd a las partes notificantes que acompafiaran, en el plazo de DIEZ (10) dias, el
formulario F2 para los mercados de fragancias masivas y cosmético de color segmentos (i)
cosméticos para ojos; (i) cosméticos para el rostro; (iii) labiales.

En febrero de 2021, se cursaron requerimientos de informacién a las firmas Arca
Distribuciones S.A., (ii) Cannon Puntana S.A., (iif) Puig Argentina S.A., (iv) L’Oreal
Argentina, (v) Coty Argentina S.A., (vi) New Revlon Argentina S.A., (vii) Beiersdorf S.A.,
(viii) Glaxo Smith Kline Argentina S.A., (ix) y Grinenthal Argentina S.A. Salvo por Coty
Argentina S.A. y Griinenthal Argentina S.A. —cuyos requerimientos se dejan sin efecto en

La Ley 27.442 establece en su articulo 85 que ““A /fos efectos de la presente ley definase a la unidad mdvil como unidad de
cuenta. Bl valor inicial de la unidad movil se establece en veinte (20) pesos, y serd actualizado antomadticamente cada un (1) ajio
utilizando la variacion del indice de precios al consumidor (IPC) que publica el Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(INDEC) o ¢l indicador de inflacion oficial que lo reemplace en el futuro. La actualizacion se realizard al siltimo dia hdbil de
cada ario, entrando en vigencia desde el momento de su publicacion. La Autoridad Nacional de la Competencia publicara el
valor actnalizado de la unidad mévil en su pagina web”. El 24 de abril de 2019, la ex Secretaria de Comercio Interior
dict6 la Resolucion SCI 145/2019, que estableci6 el valor de la unidad mévil en PESOS VEINTISEIS CON
CUARENTA CENTAVOS (ARS$ 26,40). Cabe remarcar que el valor de la unidad mévil para el ano 2020 fue
determinado el 23 de enero de 2020, cuando la ex Secretaria de Comercio Interior dicto la Resolucién SCI
13/2020.
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este acto—, todos estos requerimientos de informacién fueron oportunamente

b

respondidos por las firmas requeridas.

14.  En agosto de 2021, se solicité informacion a las firmas (i) Mary Kay Cosméticos S.A., (ii)
Naturel S.A. (Amodil), (i) Lady Way SRL (Violetta Fabiani), (iv) Tupperware Brands
Argentina S.A., (v) Matiz S.A. y (vi) Arca Distribuciones S.A. Todas las solicitudes de
informacién fueron oportunamente respondidas por las firmas requeridas.

15.  El 26 de agosto de 2022, la ex Secretarfa de Comercio dicté la Resolucién SCI 3/2022
(RESOL-2022-3-APN-SCH#MEC), la que comunic6 a las partes notificantes que el
dictamen de esta CNDC del 7 de junio de 2022 — identificado como Anexo IF-2022-
57441157-APN-CNDC#MDP —, constituia el informe de objecién previsto en el articulo
14 de la Ley 27.442 y su decreto reglamentario (el “Informe de Objecion”).

16.  El 11 de noviembre de 2022, la ex Secretaria de Comercio dicté la Resolucion SC 77/2022
(RESOL-2022-77-APN-SC#MEC), que resolvié la extension del plazo establecido por el
articulo 14 de la Ley 27.442 por CIENTO VEINTE (120) dias habiles, indicando que la
extensiéon dispuesta comenzarfa a correr una vez finalizado el plazo original de
CUARENTA'Y CINCO (45) dias establecidos en el mismo articulo.

17. El 19 de septiembre de 2022, las partes notificantes dieron respuesta al Informe de
Objecion.

18.  El 12 de enero de 2023, se celebro la audiencia especial prevista en el articulo 14 de la Ley
27.442.

19.  Finalmente, el 20 de mayo de 2024 y luego de varias presentaciones parciales, las partes
notificantes dieron respuesta a lo solicitado, teniéndose por completo tanto el Formulario
F1 y como el 2 acompafiados, y reanudandose el plazo establecido en el articulo 14 de la
Ley 27.442 a partir del dfa habil posterior al referido ut supra. Debe sefalarse que
posteriormente al vencimiento de dicho plazo comenzara a correr el plazo de. CIENTO
VEINTE (120) dias adicionales.

III EVALUACION DE LOS EFECTOS DE LA OPERACION DE
CONCENTRACION SOBRE LA COMPETENCIA

IIL.1. Naturaleza de la operacion

20. La operacion notificada, de caracter global, implica en la Argentina la integraciéon de
AVON ARGENTINA con NATURA ARGENTINA.

21.  La actividad de las empresas en el pafs se enfoca fundamentalmente en la comercializacion
de productos de belleza y cuidado personal. También comercializan, en menor medida,
ciertos productos correspondientes a otros mercados, como articulos de librerfa,
marroquinerfa, blanquerfa y articulos de bazar (lapices, cuadernos, mochilas, necessaires y
otros contenedores, toallas, vasos térmicos, tazas, etc.).

22.  Las ventas fuera de los segmentos de belleza y cuidado personal representan un porcentaje
minoritario de las ventas para cada una de las partes.

|F-2024-80540114-APN-CNDCH#MEC
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23.  En el caso de NATURA ARGENTINA, solo el 0,8% del total de sus ingresos provino de
la comercializacion de productos no pertenecientes a algunos de los segmentos de belleza y
cuidado personal considerados relevantes.

24.  En el caso de AVON ARGENTINA, la compafifa mantiene una propuesta permanente
mas variada de productos para el hogar y de moda, ofrecidos bajo distintas categorias
(Habitacién, Cocina, Electro, Nifios, Relojes, Indumentaria, Joyeria, etc.). Segin la
informacién proporcionada, el 31% de los ingresos fueron generados por ventas en estos
mercados, mientras que la porcién mayoritaria del 69% de los ingresos correspondié a los
distintos segmentos de productos de belleza y cuidado personal.

25.  En la Tabla 1 que a continuacién se presenta, se resumen las actividades de los grupos
notificantes.

Tabla 1 | Comparacion de las actividades de las empresas afectadas en la Republica
Argentina

Empresas afectadas Actividad econémica principal

Grupo comprador: NATURA ARGENTINA

Comercializaciéon de productos de belleza y cuidado
personal correspondientes a las siguientes categorias: (1)
Productos especificos para bebés y nifios; (i)
Productos para el bafio y la ducha; (iii) Cosméticos de
color; (iv) Desodorantes; (v) Fragancias; (vi) Cuidado
del cabello; (vii) Productos de afeitado para hombres
(productos pre-afeitado y post-afeitado); (viil) Cuidado
NATURA ARGENTINA de la piel; y (ix) Cuidado solar.

Comercializacion a través de la marca “Creer Para Ver”
de una variedad de productos (toallas, utiles, bolsos,
etc.), cuya oferta se modifica de manera constante y
cuyas ventas se destinan en su totalidad a proyectos
vinculado a la educacién puablica, a través de la
Fundacién Instituto NATURA ARGENTINA, por lo
que se trata de una actividad sin fines de lucro.

Grupo objeto: A1"ON ARGENTIN.A

Producciéon,  comercializacién,  importaciéon  y
exportacion de productos de belleza y cuidado personal
correspondientes a las siguientes categorfas: (i)
Productos especificos para bebés y nifios; (i)
Productos para el bafio y la ducha; (iii) Cosméticos de
color; (iv) Desodorantes; (v) Fragancias; (vi) Cuidado
del cabello; (vii) Productos de afeitado para Hombres
(productos pre-afeitado y post-afeitado); (viil) Cuidado
de la piel; y (ix) Cuidado solar.

Comercializacién de productos de moda y productos
para el hogar, tales como: utensilios de cocina, ollas y
sartenes, toallas, blanquerfa, ropa interior, bijouterie y
accesorios de moda, accesorios para el cabello,
mochilas y bolsos, entre otros.

AVON ARGENTINA

|F-2024-80540114-APN-CNDCH#MEC
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Fuente: CNDC sobre la base de informacién aportada por las notificantes.

26. Tal como se desprende de la tabla precedente, AVON ARGENTINA y NATURA
ARGENTINA se solapan en la comercializaciéon de productos de belleza y cuidado
personal.

27.  Con relaciéon al mercado doméstico, las partes han informado solapamientos en los
siguientes segmentos del mercado: () productos especificos para bebés y nifos; (ii)
productos para el bafio y la ducha; (iii) cosméticos de color; (iv) desodorantes y
antitranspirantes; (v) fragancias; (vi) cuidado del cabello; (vii) productos de afeitado para
hombres (productos pre-afeitado y post-afeitado); (viii) cuidado de la piel; y (ix) cuidado
solar.

II1.1.1. Consideraciones generales del mercado de belleza y cuidado personal

28.  En un antecedente analizado por esta CNDC’ se ha advertido que los articulos de tocador,
cosméticos y perfumeria constituyen bienes de consumo masivo, que incluye un amplio
universo de productos finales que pueden clasificarse en: (a) productos capilares:
shampoos, enjuagues y acondicionadores, tratamientos capilares, tinturas y oxidantes,
fijadores; (b) articulos de tocador: desodorantes y antitranspirantes, jabones de tocador,
talcos, cremas y espumas de afeitar, depilatorios; (c) cremas: cremas para manos y cuerpo,
productos para el sol; (d) fragancias: perfumes, extractos, aguas de perfumes, lociones,
colonias, aguas de colonia; (¢) maquillajes: maquillajes fluidos o semi-sélidos, sombras,
mascaras, delineadores, lipices, esmaltes, quitaecsmaltes; endurecedores; (f) articulos de
higiene descartable: pafales descartables, proteccién femenina y toallitas humedecidas; (g)
articulos de higiene oral: cremas dentales, cepillos dentales, enjuagues bucales, hilos o cintas
dentales; y (h) hojas y sistemas de afeitar: maquinas de afeitar, hojas, cartuchos.

29. La industria presenta un importante grado de concentracién a nivel global, donde la
competencia se desarrolla en torno a factores como la alta exigencia de calidad, el
lanzamiento de nuevos productos, innovaciones en packaging y estrategias de publicidad,
desarrollo y posicionamiento de marcas, diferenciacién en canales de distribucion y
comercializacién, etc.

30.  De tal modo, la competencia de las firmas en dicha industria reside esencialmente en la
diferenciacion de productos sobre la base de la calidad del producto, fragancias, tamafos,
packaging y formatos.

31.  En lo que respecta a la Argentina, una caracteristica comun a los mercados comprendidos
en esta industria, es la presencia simultanea de empresas PyME en conjunto con grandes
empresas, principalmente multinacionales, que ofrecen articulos de consumo masivo y
otros productos relativamente mas sofisticados.

32.  Un rasgo particular por parte de las empresas comercializadoras y propietarias de las
marcas es la estrategia de tercerizacion del proceso de fabricacion de ciertos productos en

3 CNDC, Dictamen N.° 977/2013, Resolucién SCI N.° 9/2013, en Expediente N.° S01:0445352/2010
caratulado como “CONOPCO INC., ACE MERGER Y OTRO S/ NOTIFICACION ART. 8 DE LA LEY
25.156” (Conc. 863). Disponible en: http://cnde.produccion.gob.ar/node/1352.
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otras empresas, denominadas “zo/lers”, a las cuales se abastece de las materias primas e
insumos y/o férmulas para producit por cuenta y orden de las primeras, o bien se le
compran productos terminados a los que se les coloca la propia marca.

33.  En cuanto a los canales de distribucion en la Argentina, la comercializaciéon de productos
de belleza y cuidado personal en conjunto se distribuye en 5 canales alternativos: (i)
minorista o retail* (41%); (i) farmacias, perfumerias y retailers especialistas (32%), (iii) venta
directa —también conocido como venta por catalogo o “door to door”— (23%), (iv) e-
commerce (2%) y (v) peluquerias (1%).”

34.  La venta directa o door fo door, que es el canal donde operan casi exclusivamente las partes,
consiste en la comercializacion que se realiza a través de revendedoras, por fuera del canal
tradicional o moderno.

35.  En cuanto al e-commerce, se trata del canal de desarrollo mas reciente, que se encuentra en
constante expansion. Es de destacar que practicamente todas las marcas mas importantes
de belleza y cuidado personal tienen sus propias plataformas de e-commerce y también
venden sus productos mediante las tiendas online multimarca, de creciente popularidad.

36.  En los canales especificos, como las peluquerias, la principal funcién no es la venta de
productos, sino que la oferta de este tipo articulos constituye un servicio adicional a sus
clientes.

I1.1.2. Caracteristicas de las empresas involucradas

37.  En Argentina, la mayorfa de los productos de belleza y cuidado personal que comercializa
NATURA ARGENTINA son importados. Para algunos articulos de produccién local,
importa parte de las materias primas (esencialmente de Brasil, pero también de México y
Pertd, aunque de modo marginal) y luego, con dichos insumos mas los que adquiere en la
Argentina, contrata zollers para su fabricacion. La empresa no fabrica directamente ninguno
de sus productos en el pafs y no tiene acuerdos de exclusividad con terceros, ya sean follers
o proveedores de materias primas.

38. La informacion aportada por las partes relativa a 2019 da cuenta de que, del total de
productos finales de NATURA ARGENTINA, el 70% fue importado y el 30% restante
fue de produccion nacional. Al interior de los distintos segmentos de productos de belleza
y cuidado personal, se observa que, excepto en los mercados de cosméticos de color y de
fragancias, el 100% de los productos finales de NATURA ARGENTINA fue importado
desde Brasil. Por su parte, en los cosméticos de color, esta distribuciéon cambia a 94%
importado y 6% de producciéon nacional, mientras que en fragancias la composicion es
15% importado y 85% nacional.

39. NATURA ARGENTINA comercializa sus productos en la Argentina a través de tres
canales: venta directa, donde concentra el 99,1% de sus ventas, mediante una red de

4 Este canal a su vez puede ser dividido en canal "Moderno" (supermercados, hipermercados, mayoristas) y el
canal "Tradicional" (minimercados, almacenes y supermercados chinos), los cuales representan el 35% y 6%
respectivamente.

5 Informacion aportada por las notificantes para 2018, en base a Euromonitor International.
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revendedores independientes; venta on /ine (0,6%), a través de su sitio web; y en las tiendas
propias que se localizan en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires y en la provincia de
Buenos Aires (0,3%).°

40.  Por su parte, en la Argentina, AVON ARGENTINA posee una planta de produccion
localizada en Moreno, provincia de Buenos Aires, donde fabrica la mayorfa de sus
productos, mientras los restantes son adquiridos a fo/lers, o, marginalmente, importados de
otros paises. Asimismo, cuenta con un centro de distribuciéon también localizado en la
provincia de Buenos Aires, en la localidad de San Fernando.

41.  Segun informacién aportada en el marco del expediente, AVON ARGENTINA mantenia
contratos con cuatro terceristas donde fabricaba el 18% de los cosméticos de color y el
75% de los desodorantes que comercializa en el pais. En el caso de las fragancias, el 100%
se elabora en su propia planta, y los fo/lers se encargan del relleno y packaging de algunas de
ellas.

42.  La comercializacion de los productos AVON ARGENTINA en el pais se realiza a través
de tres canales: la venta directa mediante revendedores independientes, donde se concentra
el 99,4% de sus ventas; su sitio web (0,1%) y; en las tiendas franquiciadas a terceros que se
localizan en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires y en las provincias de Buenos Aires,

Santa Fe y Neuquén (0,5%).

43.  Segun las declaraciones de las partes en el marco de este expediente, post-operacion,
NATURA ARGENTINA planea producir parte de sus productos en la planta local de
AVON ARGENTINA.

I11.1.3. Venta directa o door to door

44.  Aquellas empresas que basan su estrategia de negocio en la venta door fo door desarrollan una
red de revendedores independientes sin contratos de exclusividad —denominados también
consultores—, quienes actian prescindiendo de una tienda fisica, y ofrecen los productos en
forma directa a sus clientes finales, mediante catalogos o revistas, tanto en papel como
digitales. A cambio, los revendedores obtienen como remuneraciéon un margen de beneficio
que surge de la diferencia entre los precios mayoristas a los que adquieren los productos de
las empresas y el precio minorista de catalogo al que venden.

45.  En el caso especifico de las notificantes, la venta directa o door to door, a través de
consultores y/o revendedores, constituye el principal canal de comercializacién, con mds
del 99% del total, segin datos de 2019.

46.  En funcién de la relevancia que tiene este canal de venta para las empresas involucradas, y,
a su vez, de la importancia de estas empresas en el canal de venta directa, y al igual que en
algunos antecedentes internacionales, esta CNDC ha evaluado la posibilidad de analizar los
mercados relevantes acotados al canal de venta directa, donde se desenvuelven
principalmente las notificantes.

6 Informacién porcentual de ventas por canal correspondiente a 2019, segun informacién provista por las
Partes.
7 Datos correspondientes a 2019.
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47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

54.

55.

Las autoridades de competencia de Brasil, Chile y la Unién Europea también han
explorado y descartado un analisis restringido al canal de venta directa donde operan
fundamentalmente las partes, dada la sustituibilidad y competencia comprobada entre
firmas que operan en los distintos canales, y la importancia del multicanal como estrategia
de venta por parte de las empresas que intervienen en el mercado, y de compra, por parte
de los consumidores finales.

Por su parte, las empresas involucradas han sugerido que los distintos canales de venta no
conforman mercados separados, por cuanto los consumidores utilizan alternativamente los
distintos canales y no hay productos que puedan adquirirse exclusivamente a través de un
solo canal, mientras estin ausentes en los demas.

Del mismo modo, han sostenido que, si bien cada jugador adopta preferentemente algin
canal en base a su estrategia de negocio, la practica comuin es desarrollar mas de un canal y
todas las empresas de un segmento compiten entre si.

Si bien por el lado de la demanda los distintos canales presentan sustituibilidad, esta CNDC
ha analizado la estructura de oferta de los canales de venta directa para evaluar si la
concentracion de las principales empresas especializadas en este rubro y en esta modalidad
de venta podria generar un cierre de mercado a sus competidores actuales y potenciales.

El principal elemento diferenciador de la venta directa, en comparaciéon con los canales
tradicionales, reside en la gran capilaridad que le otorga el sistema piramidal de
revendedores utilizado por ambas empresas.

En el marco de este expediente, al consultar a los competidores con mayor desarrollo en la
venta door fo door, todos ellos han coincidido en sefialar como sus rivales mds importantes a
otras empresas de venta por catalogo, incluidas las notificantes. En contraposicion, no
identificaron como principales competidores a ciertas empresas de renombre, con marcas
conocidas dentro del mercado de belleza y cuidado personal y mayor market share, que estan
fundamentalmente posicionadas en los canales de rezail.

En esa linea, a partir de las respuestas recibidas, en la configuracion actual se identificaron
como competidores cercanos entre si a las empresas AMWAY, ARCA
DISTRIBUCIONES (TSU COSMETICOS), AVON ARGENTINA, JUST, LADY WAY
SRL. (VIOLETTA FABIANI), MARY KAY, MATIZ S.A. (GIGOT), MILLANEL,
NATURA ARGENTINA y NATUREL S.A. (AMODIL). Solo la firma LADY WAY
S.R.L. ha declarado considerar como principales competidoras, ademas de la mayoria de las
empresas recién sefialadas, a otras como CANNON, PUIG, L’OREAL o REVLON, que
se desarrollan principalmente en el rezail.

Algunos de los principales intervinientes del mercado en el canal de venta directa han
declarado contar aproximadamente con nimeros que oscilan entre 45,5 y 120 mil
revendedores ofreciendo sus productos.

Algunas de estas firmas, establecen mecanismos de monitoreo y gestiéon de la fuerza de
ventas, mediante un esquema jerarquico, con supervisores que reunen debajo suyo una
cierta cantidad de revendedores de un espacio geografico determinado, con sistemas de
objetivos y recompensas y/u otro tipo de incentivos.
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Los revendedores no estan sujetos a contratos ni clausulas de exclusividad, sino que cada
uno de ellos puede optar por vender articulos de mas de una empresa del mercado de
belleza y cuidado personal, e incluso ofrecer catalogos de otro tipo de productos, en base a

Con los elementos aqui resefiados, para cada uno de los mercados de producto afectados,
esta CNDC analizé6 los niveles de concentracion y su variacion post-operacion
considerando como rivales a aquellas empresas que ofrecen productos sustitutos en el
mismo mercado geografico, sin distinciones en funcién del canal de venta donde opera o es

Aun asfi, tal como se vera mas adelante, ciertos elementos propios del canal de venta directa
fueron considerados y analizados al momento de evaluar las barreras a la entrada en los

En la presente operacion, las partes notificantes se encuentran presentes en la Argentina en
la comercializacion de: (i) productos especificos para bebés y nifios; (ii) productos para el
bafio y la ducha; (iii) cosméticos de color; (iv) desodorantes y antitranspirantes; (V)
fragancias; (vi) cuidado del cabello; (vii) productos de afeitado para hombres (productos
pre-afeitado y post-afeitado); (viii) cuidado de la piel (productos de cuidado del rostro y del

56.
su propia conveniencia y eleccion.
57.
mds activo cada uno.
58.
mercados afectados.
II1.14. Analisis de la naturaleza de la operacion
59.
cuidado corporal); y (ix) cuidado solar.
60.

LLa Tabla 2 exhibe los solapamientos horizontales y las participaciones de mercado de las
empresas involucradas en 2018, previo a la operacion, y la participacién conjunta resultante
en cada uno de los segmentos mencionados.

Tabla 2 | Solapamientos horizontales y participaciones de mercado de las partes (%),

por segmento, seglin ventas en pesos argentinos, 2018.

61.

Segmento AVON NATURA Conjunta
ARGENTINA | ARGENTINA

1. Productos especificos para bebés y 5.2% 9.0% 14.2%

nifnos

ii. Productos para el bafio y la ducha 1,0% 10,8% 11,8%

iii. Cosméticos de color 23,1% 17,0% 40,1%

iv. Desodorantes y antitranspirantes 7,1% 4,5% 11,6%

v. Fragancias 13,5% 22,8% 36,3%

vi. Cuidados del cabello 1,2% 3,6% 4.9%

vil. Productos de afeitado para 0.8% 0.8% 1.5%

hombres

viil. Cuidado de la piel 8,4% 12,5% 20,9%

ix. Cuidado solar 3,0% 3,9% 6,9%

Fuente: CNDC sobre la base a informacién provista por las notificantes.

Tal como se desprende de la tabla anterior, la operacion da lugar a la concentracion de dos
importantes empresas de la industria de productos de belleza y cuidado personal. Como
efecto de la concentracion, la participacion conjunta de las partes en determinados
mercados despierta motivos de preocupacion desde el punto de vista de competencia.
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62.  Especificamente en lo que respecta a los efectos horizontales, esta CNDC ha emitido
oportunamente un Informe de Objecidén, referido a los mercados sobre los cuales la
operacion podria generar efectos perjudiciales para la competencia. En el apartado IV.2. de
este Dictamen se presenta el analisis efectuado en el citado informe de conformidad con lo
establecido en el articulo 14 de la Ley 27.442 para los mercados de: (i) cosméticos de color;
y (ii) fragancias masivas. En efecto, esta CNDC identificé en estos mercados los mayores
riesgos para la competencia. Estos mercados representan aproximadamente el 50% de los
ingresos de cada una de las empresas involucradas.

63.  Para el resto de los mercados con solapamientos horizontales, en donde no se evidenciaron
problemas de competencia en una primera instancia, se presentara un analisis en la seccion
II1.4 del presente Dictamen. Estos mercados son: (i) productos especificos para bebés y
nifios; (i) productos para el bafio y la ducha; (i) desodorantes y antitranspirantes; (vi)
cuidado del cabello; (v) productos de afeitado para hombres (productos pre-afeitado y
post-afeitado); (vi) cuidado de la piel (productos para el cuidado del rostro y productos para
el cuidado corporal); y (vii) cuidado solar.

I11.2. Informe de Objecion

64.  Segun lo establecido en el articulo 14 de la Ley 27.442, cuando la autoridad de aplicacion de
la norma considere que una operaciéon de concentracion tiene la potencialidad de restringir
o distorsionar la competencia, previo a adoptar una decision definitiva, elaborarda un
informe con sus objeciones, el cual pondra a disposicion de las empresas notificantes y el
publico en general.

65.  El informe referido es un documento en el que se evalda preliminarmente el impacto de la
transaccion notificada, y en el que se plasman las preocupaciones especificas que podrian
derivarse de una operacién de concentraciéon econémica concreta en la estructura de un
mercado determinado.

66.  El mismo articulo dispone que las empresas notificantes deberan ser convocadas a una
audiencia especial para examinar potenciales medidas que neutralicen los riesgos
identificados en el informe de objecién. Complementariamente, el articulo 14 del Decreto
480/2018 dispone que las empresas notificantes pueden formular las consideraciones al
informe de objecién que estimen oportunas.

m1.2.1. Los riesgos identificados por el Informe de Objecion

67. Esta CNDC emiti6 oportunamente un Informe de Objeciéon en donde identificé dos (2)
mercados en los cuales la operaciéon notificada podia restringir o distorsionar la
competencia en perjuicio del interés econémico general: cosméticos de color —el cual fue
subdividido en 3 sub-segmentos (0jos, rostro, y labiales)—, y fragancias masivas.

68. En cosméticos de color, el Informe de Objeciéon senalé que la operaciéon producfa una
concentracion del mercado relevante, donde la participaciéon de la entidad fusionada
superarfa el 40% de participacion. Esta situacion se replicarfa al analizar sub-segmentos
especificos de este mercado, como cosméticos para ojos (40,9%), rostro (43,9%) y labios
(51,1%).
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69. En dicho Informe, se subraya que la entidad fusionada no solo liderarfa estos mercados,
sino que, ademas, superarfa por amplios margenes a sus competidores mas cercanos. En el
caso de cosméticos para labios, la concentracion seria especialmente preocupante —con un
IHH post-operacion que superaria los 2.850 puntos—, indicativo de una estructura
altamente concentrada.

70.  En fragancias masivas, el Informe realizé una distincion entre fragancias masivas y premiuns,
centrandose su analisis en el primer segmento, debido a la participacion que alcanzarfa la
entidad combinada. La operaciéon resultaria en una entidad con una participacion de
mercado cercana al 54%, agravado por el rol que jugaria la fidelidad a la marca en el
mercado de fragancias masivas, que es mas pronunciado que en el de cosméticos de color.

71.  En ambos mercados, se identificaron barreras a la entrada que podrian dificultar la entrada
de nuevos competidores o el crecimiento de los existentes, exacerbando el riesgo de abuso
de posicion dominante por parte de la entidad fusionada.

72.  Entre estas barreras se incluyen las regulaciones de importacion, la lealtad a la marca, los
altos costos de publicidad y marketing, y la dificultad para establecer una red de
distribucion en el canal de venta directa, particularmente relevante para ambas empresas. A
pesar de los argumentos presentados por las empresas sobre la existencia de estrategias de
marketing alternativas, como el uso de redes sociales e znfluencers, el Informe de Objecion
destaca que la capacidad de inversién en publicidad sigue siendo un factor determinante en
la competencia.

73.  El Informe de Objeciéon concluye que la presente operacion presentarfa un riesgo
significativo para la competencia en ambos mercados.

I1.2.2. La respuesta de las partes al Informe de Objecion

74.  Conforme lo dispuesto por el articulo 14 de la Ley 27.442 y su reglamentario; el 19 de
septiembre de 2022, las partes dieron respuesta formal al Informe de Objecién emitido por
esta CNDC.

75.  En primer lugar, las partes argumentaron que la CNDC no habfa reunido ni generado
pruebas suficientemente soélidas para fundamentar las conclusiones del Informe de
Objecion. Especificamente, seflalaron la falta de estudios de mercado (“market test”),
audiencias con testimonios de competidores, consumidores y revendedores, y visitas a las
instalaciones de las empresas involucradas.

76.  En cuanto a la definicién de los mercados relevantes, las partes cuestionaron la decision de
la CNDC de segmentar el mercado de fragancias en premium y masivas. Argumentaron que
el mercado de fragancias opera como uno solo, con una amplia gama de precios donde
todos los productos son sustitutos entre si. Segin esta definicion, la participacién conjunta

real de NATURA ARGENTINA y AVON ARGENTINA serfa del 36,3%, muy por
debajo de las participaciones consignadas en el Informe de Objecion.

77. En relacién al mercado geografico, tanto para cosméticos de color como para fragancias
masivas, las partes propusieron una definicion mas amplia que incluyera a Argentina, el
Mercosur y Chile. Sefialaron que la CNDC no habia ponderado adecuadamente el rol de las
importaciones al evaluar las participaciones de mercado de las partes y argumentaron que
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los altos niveles de importacion y exportacion, junto con la ausencia de barreras
arancelarias significativas, incrementan la competencia al facilitar el ingreso de productos de
otros paises.

78. Las empresas argumentaron también que el Informe de Objecion no reflejaba
adecuadamente la dinamica competitiva real de los mercados en cuestiéon y resaltaron la
presencia de una multiplicidad de empresas, el lanzamiento constante de nuevos productos
y ofertas, y el ingreso continuo de nuevos competidores. Ademas, reafirmaron la alta
sustituibilidad de los productos, tanto desde la perspectiva de la oferta como de la
demanda, citando las respuestas de los competidores que corroboran esta situacion.

79.  Por otro lado, las partes insistieron en la ausencia de barreras significativas para la entrada
de nuevos competidores en los mercados bajo analisis. Sus argumentos se centraron en la
ausencia de barreras legales y regulatorias, la disponibilidad de fabricantes por contrato
(tollers) no exclusivos, la baja fidelidad a las marcas, los bajos costos de distribucion y
logistica, y la posibilidad de un marketing digital efectivo con bajo costo.

80.  Respecto al canal de venta directa, las partes sostuvieron que existe un amplio nimero de
revendedores disponibles para comercializar productos de la competencia, ya que no
existen contratos de exclusividad que los vinculen a una sola empresa. Aclararon que, hasta

la fecha, AVON ARGENTINA y NATURA ARGENTINA han mantenido sus propias
estructuras y métodos de venta, sin combinaciones ni estrategias conjuntas.

81.  Para refutar las preocupaciones sobre un posible aumento del poder de negociacién y la
generacion de efectos de cartera, las partes se refirieron a la forma en que comercializan sus
"kits" de productos. Explicaron que estos paquetes de productos combinados no son de
compra obligatoria, no tienen una finalidad exclusoria y son una practica comin en la
industria.

82.  Las partes también consideraron que habian proporcionado informacién suficiente para
demostrar las ganancias de eficiencia generadas por la operaciéon notificada, que la fusion
resultarfa en un aumento de la capacidad instalada, una mayor inversion local y se traduciria
también en una sustituciéon de importaciones a través de la expansion de la produccion
local, lo que a su vez generarfa un impacto positivo en el empleo y en el ahorro de divisas.

I1.2.3. Audiencia especial y primer ofrecimiento de compromiso de las partes

83.  Por otra parte, el 12 de enero de 2023 se llevo a cabo la audiencia especial de acuerdo a lo
ordenado en el articulo 3° de la Resolucion RESOL-2022-3-APN-SCHMEC y de
conformidad con lo establecido en el articulo 14 de la Ley 27.442.

84.  Iniciado el acto, el abogado de las partes presenté un documento version papel titulado
“Anexo I — Compromiso Conductual”, el cual detalla las medidas remediales a las cuales las
partes se comprometen.

85. En dicha oportunidad se le hizo saber a las partes que la presentacién realizada tiene
caricter de declaracion jurada en los términos de la Resoluciéon SCDyC 40/2001.
Asimismo, las partes se comprometieron a realizar la presentaciéon del documento antes
mencionado a través de la Plataforma Tramites a distancia — TAD.
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I1.3. Efectos econoémicos de la operacion notificada

86.  En los apartados siguientes, se evaluaran los argumentos presentados por las partes en su
respuesta al Informe de Objeciéon y se complementara el analisis con la informacion
recabada a lo largo de la investigaciéon conducida por esta CNDC, de modo de profundizar
el estudio de los mercados objetados, para asi ratificar o rectificar, de corresponder, las
definiciones propuestas de manera preliminar en el mencionado Informe de Objecion en lo
concerniente al mercado relevante, tanto de producto como en su dimension geografica.

11.3.1. Mercados relevantes analizados en el Informe de Objecion
.3.1.1. Mercado relevante de cosméticos de color (ojos, rostro y labios)

87.  Los cosméticos de color incluyen maquillaje para ojos (sombras, mascaras de pestafias,
delineadores, etc.), cosméticos para el rostro (bases, correctores, rubores, etc.), labiales y
productos para las ufias (esmaltes y otros).

88.  Bajo la perspectiva de las partes notificantes, el mercado de cosméticos de color podria
definirse como un unico mercado, considerando ciertos aspectos del funcionamiento tanto
por lado de la demanda —cuando se establece a los distribuidores como los principales
clientes de las empresas involucradas— como de la oferta.

89. En distintos antecedentes, esta CNDC analizé el mercado de los cosméticos de color,
considerando distintos sub-segmentos, en funcién del uso especifico y la falta de
sustituibilidad por el lado de la demanda®”’
exclusiva o fundamentalmente a la oferta de productos especificos de uno de los sub-

asi como la existencia de firmas dedicadas

b

segmentos, como el caso de maquillajes para ojos."

90.  En esa linea, se encontrd que la firma Euromonitor International (“Euromonitor”), que
releva informacion del sector y en base a la cual se funda el analisis cuantitativo aportado
por las partes y desarrollado en el presente Dictamen, realiza el informe con una
segmentacion de datos del mercado en funcién de los usos especificos de los distintos tipos
de cosméticos.

91.  En ocasién del Informe de Objecion, y en consonancia con la jurisprudencia de la Fiscalfa
Nacional Econémica (“FNE”) de Chile y la Comisién Europea de Competencia al analizar
la presente operacion, esta CNDC entendié que la definicién precisa del mercado relevante
podia quedar abierta, considerando que la operacion analizada generaba un elevado nivel de
concentracion bajo cualquiera de las definiciones que se adoptara.

8 CNDC, Dictamen N.° 1360/2016, Resolucién SCI 442/2016, en el marco del Expediente N.°
S01:0312026/2015 caratulado: “NEROVA S.A. Y COMPANIA AMERICANA DE LAPICES S.R.L.
S/NOTIFICACION ART. 8 DE LA LEY 25156 (CONC. 1266)”, , disponible en
http://cndc.produccion.gob.ar/node/1526. En este caso, las definiciones de mercado efectuadas han sido
mas especificas en términos de producto, en funcién de las caracteristicas de las empresas involucradas.

9 CNDC, Dictamen N.° 1F-2018-07280842-APN-CNDC#MP, Resolucion SCI N.° 232/2018 en el marco del
Expediente N.° S01:0012018/2016 caratulado “THE PROCTER & GAMBLE COMPANY, GALLERIA
CO., COTY INC. y ACQUISITION SUB INC. S/ NOTIFIACION ART 8° LEY 25.156 (CONC. 1295)”.
Disponible en: http://cndc.produccion.gob.ar/node/2372.

10 CNDC, Dictamen N.° 1360/2016, Resolucién SCI 442/2016, op. cit.
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92.  El anilisis de los efectos econémicos presentado consider6 el mercado de cosméticos de
color, con caracteristicas comunes, por un lado, y complementariamente, el analisis en los
distintos sub-segmentos: (i) cosméticos para ojos; (i) cosméticos para el rostro; y (iii)
cosméticos para labios, excluyendo el sub-segmento de cosméticos para ufias."

93.  Con relacién a los limites del mercado geografico, este se considerd de alcance nacional,
debido a que las empresas operan a lo largo de todo el territorio, en linea con los
antecedentes ya citados de esta CNDC.

94.  En tal sentido, tanto para el caso de los cosméticos de color como para las fragancias
masivas, esta CNDC no encuentra sustento para incorporar, ademas del territorio nacional,
a los paises que integran el Mercosur y a Chile, tal como sugirieron las partes en su
respuesta al Informe de Objecion.

95.  En efecto, esta CNDC sopesé el hecho de que tanto NATURA ARGENTINA como
muchas de las principales rivales en ambos mercados son firmas internacionales, con un
elevado componente de productos importados.

96. La conclusiéon de esta CNDC obedece a que ni los consumidores finales ni los
revendedores en el canal de venta door o door pueden apelar en forma directa y sistematica a
importaciones para sustituir los productos de las empresas involucradas, ante un potencial
ejercicio del poder de mercado por parte de la nueva entidad.

97.  En consecuencia, los consumidores de cosméticos de color —asi como los de fragancias
masivas— ubicados en Argentina demandan los productos disponibles en el territorio
nacional, ofrecidos tanto por las partes como por los rivales, con independencia de si el
abastecimiento de tales empresas ocurre mediante produccion local —propia o en zollers—,
importaciones o cualquier combinacion de ellas.

98.  Por las consideraciones expuestas, el presente dictamen sostiene como correcto el analisis
del mercado de cosméticos de color como un todo, y los sub-segmentos de ojos, rostro y
labios, que fuera anticipado en el Informe de Objeciéon. En ambos enfoques, el mercado
geografico se considera nacional.

11.3.1.2. Mercado relevante de fragancias masivas

99.  Con relacion al mercado de fragancias, en ocasiones anteriores, esta CNDC ha considerado
a las fragancias como un unico mercado relevante, ya que los productos son ampliamente
sustituibles tanto desde el punto de vista de la demanda como de la oferta. También se ha
destacado que se trata de un mercado diferenciado en el que coexisten productos preminm
junto a productos masivos, significativamente mas econémicos que los primeros y con una
participacion mis elevada de produccién nacional.”

100. No obstante, las empresas notificantes argumentaron que no existe una clara delimitacion
ni razones para sostener la division de este mercado entre fragancias premium y fragancias

1 Al momento de notificar la operacién, NATURA ARGENTINA habia comenzado a ofrecer cosméticos para
ufias en forma reciente, por lo que su relevancia era marginal tanto en términos de ventas como de
participacién de mercado

12 CNDC, Dictamen N.° 977/2013, Resolucién SCI N.° 9/2013, op. cit.
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masivas y han sugerido la necesidad de profundizar el analisis en términos de cercania
competitiva entre las firmas involucradas.

101.  Sin perjuicio de lo anterior, las mismas empresas han reconocido que en la Argentina —
siguiendo la clasificacion de Euromonitor, que se utiliz6 como fuente para el analisis
cuantitativo del mercado— la totalidad de las ventas de fragancias de las firmas
involucradas se encuadraria dentro del sub-segmento masivo.

102. A nivel internacional, tanto el CADE de Brasil como la Comisién Europea® y la FNE de
Chile, al momento de analizar la concentraciéon entre AVON y NATURA en sus
respectivas jurisdicciones, distinguieron el mercado de fragancias entre los sub-segmentos
masivos y premium. La FNE adopté una perspectiva aun mas restrictiva, al desagregar las
fragancias masivas en femeninas y masculinas.

103.  Adicionalmente, en los requerimientos de informacién cursados a los competidores, a pesar
de que no habifan sido explicitamente consultados sobre la pertinencia de la segmentacion,
ninguno de ellos ha objetado la referencia al “mercado de fragancias masivas” al responder
las consultas de la CNDC. Mas atn, empresas como Puig Argentina S.A., cuyas fragancias
se clasifican dentro del segmento preminm, no reconocen a las empresas notificantes como
competidores directos.

104. A partir de la investigacion llevada adelante por esta CNDC, se consideré pertinente
distinguir entre productos masivos y premium y se evaluaron los efectos de la operacion

sobre el sub-segmento de fragancias masivas, donde operan tanto NATURA
ARGENTINA como AVON ARGENTINA.

105.  Con relacion a los limites del mercado geografico, este se considerd nacional, debido a que
las empresas operan a lo largo de todo el territorio, en consonancia con los antecedentes de
esta CNDC. Al igual que lo referido en relacién al mercado geografico de cosméticos de
color, no se hallaron nuevos elementos que permitieran convalidar una definicién del
mercado geografico mas amplia, que considere a los paises que integran el Mercosur y a
Chile, tal como propusieron las partes.

1m.3.2. Efectos econémicos en el mercado de cosméticos de color (ojos, rostro y labios) y
fragancias masivas.

1m.3.21. Efectos econémicos en el mercado de cosméticos de color y sub-segmentos
(ojos, rostro y labios).

106. El mercado de cosméticos de color se caracteriza por la presencia de grandes compafiias
multinacionales, con marcas reconocidas que compiten en distintos segmentos del mercado
de belleza y cuidado personal, como L'OREAL, COTY, REVLON, MARY KAY, etc.

13 En el caso del CADE, la tendencia basada en sus propios precedentes es considerar la existencia de
segmentacion del mercado entre fragancias masivas y preminm. En el caso de la presente operacion, el CADE
evalu6 los efectos en dos escenarios: un mercado tnico de fragancias y luego en el segmento masivo. En
tanto, la Comisién Europea se basé en sus propios antecedentes y en encuestas a distintos actores del
mercado para confirmar la pertinencia de una segmentacién entre productos masivos y “de prestigio”
(asimilables a preminm).
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107.

108.

109.

Junto a estas coexisten empresas nacionales mas pequeflas y compafifas de nicho,
orientadas a segmentos especificos de consumidores.

La Tabla 3 exhibe la participaciéon de mercado de las empresas involucradas en el mercado
de cosméticos de color considerado en forma agregada, segun informacién de los afios
2016, 2017 y 2018, a nivel nacional, previo a la operacién notificada, junto a la variaciéon en
el Indice de Herfindahl-Hisrschman (IHH) resultante tras la misma.

Tabla 3 | Participaciones en el mercado de cosméticos de color (%)
y variacién del IHH, segtin ventas en pesos argentinos

2016 2017 2018

AVON ARGENTINA 21,6 237 23,1
NATURA ARGENTINA 15,9 17,0 17,0
Conjunta 37,5 40,7 40,1
L'Oréal Group 15,9 13,8 14,8
Coty Inc. 7,8 9,4 10,0
Revlon Inc. 52 7,0 7,1
Naturel SA 33 3,0 2,9
Mary Kay Inc 2,7 2,6 2,6
Private Label 3.1 2.8 2,6
Arca Distribuciones S.A. 3,0 2,6 2,5
Violetta Fabiani 32 2,8 2,5
Matiz S.A. 2.4 2,2 2,1
Tupperware Brands Corp. 2.3 2,0 1,9
Estée Lauder Cos Inc. 1,4 1,4 1,6
Mavala International S.A. 0,3 0,2 0,3
Mundial S.A. 0,1 0,1 0,1
Otros 11,8 9,6 9,0
Total 100 100 100
IHH previo 1132 1237 1246
IHH post-operacion 1819 2043 2032
Delta IHH 687 806 785

Fuente: CNDC sobre la base de informacién aportada por las notificantes,
siguiendo a Euromonitor.

Al considerar al segmento de cosméticos de color en su totalidad, la operacion involucra a
las dos empresas mas importantes del sector que, conjuntamente, representaron mas del
40% del mercado en 2018. Los siguientes competidores se ubicaron a mas de 25 puntos
porcentuales del grupo que surgirfa de la concentraciéon analizada, donde el rival mas
importante, la firma I.”OREAL, representaba menos del 15% del mercado.

El IHH post-operacion para 2018 arrojé un valor de 2.032 puntos (por sobre el umbral de
2.000 puntos), mientras que su variacion rondo los 785 puntos (por sobre el umbral de 150
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110.

111.

puntos de variacién). De este modo, se trata de un mercado moderadamente concentrado

segin estandares internacionales, donde se pudo concluir que la operaciéon bajo analisis

aumentaba significativamente la concentracién en el mercado analizado, sobrepasando los

umbrales definidos en los «Lineamientos para el Control de las Concentraciones

Econémicas» (los “Lineamientos™)."

En esa instancia, y tal como se anticipd, se procedié a estimar los efectos que tendria la

operacion en cada uno de los sub-segmentos predefinidos de cosméticos de color.

La Tabla 4 presenta las participaciones de mercado de las empresas involucradas en el

mercado de cosméticos para ojos y la variacion en el IHH tras la operaciéon notificada.

Tabla 4 | Participaciones en el mercado de cosméticos para ojos (%)
y variacion del IHH, segun ventas en pesos argentinos

2016 2017 2018

AVON ARGENTINA 22,6 223 23,6
NATURA ARGENTINA 18,8 20,2 17,3
Conjunta 41,4 42,5 40,9
L'Oréal Group 16,7 14,0 14,7
Coty Inc. 2.4 7,0 6,4
Revlon Inc. 47 5,3 6,1
Arca Distribuciones S.A. 3,6 3.3 31
Private Label 3.4 3.1 2,8
Tupperware Brands Corp. 3,5 2,9 2,6
Mary Kay Inc. 1,9 2,1 2,2
Matiz SA 2,3 2,2 2,1
Violetta Fabiani 2,2 2,1 1,8
Estée Lauder Cos Inc. 1,2 1,3 1,4
Naturel S.A. 1,3 1,2 1,1
Otros 15,3 13,0 14,7
Total 100 100 100
IHH previo 1.240 1.237 1.205
IHH post-operacion 2.090 2.138 2.022
Delta IHH 850 901 817

Fuente: CNDC sobre la base de informacién aportada por las notificantes,

14

siguiendo a Euromonitor.

Los Lineamientos fueron aprobados por Resolucién SC 208/2018 del 11 de abril de 2018 y estan disponibles

en el sitio web de esta CNDC.
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112. En una evaluaciéon acotada sobre el mercado cosméticos de color para ojos, la
concentracion involucra al primer y segundo competidor del mercado, arrojando, en forma
conjunta, una participacion del 40,9%.

113.  El valor resultante del IHH ascendi6 a 2.022 puntos, y su variacion post operacion fue de
817 puntos: se trata entonces de un mercado moderadamente concentrado, donde se
superan los umbrales sugeridos en los Lineamientos para que una operaciéon no despierte
preocupaciones desde el punto de vista de la competencia.

114.  El principal competidor debajo de las partes, L’OREAL, mantenia una cuota de mercado
del 14,7%, ubicandose a una distancia significativa de las partes, de mas de 25 puntos
porcentuales.

115.  Complementariamente, utilizando las participaciones de las empresas involucradas y sus
principales competidoras, se procedié a analizar un indicador adicional, el Ratio de
Concentracion (Concentration Ratio, “CR”), segtin el cual se trata de un mercado con un
grado de concentracién de relevancia, en el que dos firmas poseen poco mas de la mitad
del mercado.

116. Por su parte, en la Tabla 5 se presentan las participaciones de mercado de las empresas
involucradas en el mercado de cosméticos para el rostro y la variaciéon en el IHH tras la
operacion notificada.

Tabla 5 | Participaciones en el mercado de cosméticos para el rostro (%o)
y variacion del IHH, segiin ventas en pesos argentinos

2016 2017 2018

NATURA ARGENTINA 282 27,9 27,0
AVON ARGENTINA 19,1 17,5 16,9
Conjunta 47,3 45,4 43,9
L'Oréal Groupe 225 16,9 18,2
Coty Inc. 2,3 6,0 7,3
Revlon Inc. 2,9 5,8 06,9
Naturel S.A. 5,1 4.9 4.5
Mary Kay Inc. 3.7 3.8 3,6
Violetta Fabiani 33 32 32
Matiz S.A. 33 3,1 2,9
Estée Lauder Cos Inc. 2.3 2.3 2,5
Arca Distribuciones S.A. 2.3 2.3 2.2
Tupperware Brands Corp. 2,1 2,0 2,0
Private Label 2.2 2,2 1,9
Otros 0,5 2,1 0,8
Total 100 100 100
IHH previo 1.762 |1.520 |1.518
IHH post-operaciéon 2.839 [2.496 |2.431
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Delta IHH 11077 [977  |o13

Fuente: CNDC sobre la base de informacién aportada por las notificantes,
siguiendo a Euromonitor.

117.  En relacién con los cosméticos de color para el rostro, las partes lideran el mercado, con
una participaciéon conjunta en torno al 43,9%. El IHH post-operacién tuvo una variacion
de 913 puntos, ascendiendo a 2.431 puntos, dando cuenta de un mercado moderadamente
concentrado, un incremento considerable desde el punto de vista de la competencia, de
acuerdo a los Lineamientos.

118. Respecto de las empresas que participan en este mercado, nuevamente se observa que
L OREAL es el principal competidor, debajo de NATURA ARGENTINA y AVON
ARGENTINA, con el 18,2% del mercado. También en este caso, la diferencia respecto a la
participacion de las partes es mayor a los 25 puntos porcentuales.

119. Los indicadores complementarios de concentracion, el ratio de concentracion a la segunda
(CR2) y cuarta empresa (CR4) reflejaron un mercado con elevada concentracién, donde
solo dos grupos poseen mas del 60% del mercado, y las primeras cuatro empresas poseen
mas del 75%.

120. En forma adicional, habiendo estimado el umbral de dominancia, indicador propuesto por
Melnik, Shy y Stenbacka (2008), no se pudo descartar que AVON ARGENTINA y
NATURA ARGENTINA alcanzarfan una posicion dominante a partir de la operacion en
el mercado de cosméticos para los ojos.

121.  Finalmente, en la Tabla 6, se presenta la informacién relativa al mercado de cosméticos
para labios.

Tabla 6 | Participaciones en el mercado de cosméticos para labios (%)
y variacion del IHH, segun ventas en pesos argentinos

2016 2017 2018
AVON ARGENTINA 239 32,3 28,6
NATURA ARGENTINA 17,6 18,4 22,5
Conjunta 41,5 50,7 51,1
L'Oréal Groupe 10,4 10,3 11,5
Coty Inc. 3,6 5,1 7,2
Revlon Inc. 1,6 3,9 35
Naturel S.A. 39 2,9 2,9
Mary Kay Inc. 3.8 2,9 2,8
Estée Lauder Cos Inc. 2,3 1,9 2,1
Violetta Fabiani 2,9 2,1 2,0
Tupperware Brands Corp. 2.2 1,6 1,6
Private Label 1,7 1,3 1,3
Arca Distribuciones S.A. 1,6 1,1 1,2
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Matiz S.A. 1,0 0,7 0,7
Otros 23,5 15,5 12,1
Total 100 100 100
IHH previo 1.083 1.575 1.563
IHH post-operacion 1.924 2.764 2.850
Delta IHH 841 1.189 1.287

Fuente: CNDC sobre la base a informacién aportada por las notificantes, siguiendo a
Euromonitor.

122. En el sub-segmento de los cosméticos de color para los labios se encontré que las
empresas involucradas lideraban el mercado y alcanzaban en forma conjunta una
participacion del 51,1% del total.

123.  Como efecto de la operacion, el IHH post-operacién alcanzaba los 2.850 puntos, pasando
de una estructura de mercado moderadamente concentrada a otra altamente concentrada,
en tanto la variacion del IHH era de 1.287 puntos.

124.  De los tres sub-segmentos de cosméticos considerados, el mercado de productos labiales es
el que presentaba los valores mas preocupantes desde una perspectiva de defensa de la
competencia.

125, Con relacién a las empresas que compiten en este mercado, I.”OREAL como el principal
rival de NATURA ARGENTINA y AVON ARGENTINA, alcanzaba el 11,5% del
mercado, ubicindose por debajo de la entidad combinada, a una distancia superior a los 40
puntos.

126. Los valores de CR indicaron un mercado con elevada concentracidon, donde solo dos
grupos poseen mas del 60% del mercado, y las primeras cuatro empresas poseen algo
menos del 75%. A su vez, la estimaciéon del umbral de dominancia arrojé que la nueva
entidad excedia ampliamente ese umbral, de manera que no fue posible descartar que la
operacion creara una posicion dominante en el mercado de cosméticos de color para los
labios.

1M.3.2.2. Efectos econémicos en el mercado de fragancias masivas

127.  El analisis desarrollado en el Informe de Objecién se circunscribié al mercado de
fragancias masivas, que es donde operan las partes.

128. La Tabla 7 exhibe la participacién de mercado de las notificantes en el mercado de
fragancias masivas, segun informacion de los afios 2016, 2017 y 2018, previo a la operacién
notificada.

Tabla 7 | Participaciones en el mercado de fragancias masivas (%)
y variacion del IHH, segun ventas en pesos argentinos

2016 2017 2018
AVON ARGENTINA 253 210 20,0
NATURA ARGENTINA  [299 32,7 337
Conjunta 55,1 53,7 53,7
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Cannon Puntana S.A. 10,2 9,9 10,4
Puig S.L. 7,2 7,6 6,9
Arca Distribuciones S.A. 4.0 4.3 4,3
Coty Inc. 1,6 1,6 1,7
Mary Kay Inc. 1,6 1,6 1,6
Tupperware Brands Corp. 1,6 1,5 1,5
Naturel S.A. 1,6 1,4 1,4
Matiz S.A. 1,3 1,3 1,4
Dana Classic Fragances Inc. |1,3 1,3 1,4
Xavier Laurent, Parfums 1,1 1,1 1,2
Otros 13,2 14,5 14,6
Total 100 100 100
IHH previo 1.730 1.715 1.740
IHH post-operacion 3.237 3.089 3.090
Delta IHH 1.508 1.374 1.350

Fuente: CNDC sobre la base de informacién aportada por las notificantes, signiendo a Euromonitor.

129. En 2018, AVON ARGENTINA retuvo el 20% del mercado, mientras NATURA
ARGENTINA, el 33,7%. En forma conjunta, las notificantes lideraban el mercado con un
53,7%.

130. En lo que respecta a la operacion bajo analisis, el valor resultante del IHH ascendfa a 3.090
puntos y su variacion era de 1.350. De este modo, se pasaba de un mercado
moderadamente concentrado a uno altamente concentrado.

131.  Los tres indicadores considerados —participaciéon conjunta, IHH post-operacion y delta
IHH— exceden los umbrales establecidos por los Lineamientos y, por lo tanto, la operacion
podria tener efectos restrictivos sobre la competencia.

132.  En efecto, los valores hallados sugerfan que la entidad combinada consolidaria mediante la
presente operacion su poder de mercado en la oferta de fragancias masivas.

133.  Con relacién a las empresas rivales, analizando los datos aportados de Euromonitor,
CANNON PUNTANA serfa el principal competidor debajo de NATURA ARGENTINA
y AVON ARGENTINA, con el 10,4% del mercado, una diferencia superior a los 40
puntos porcentuales respecto a la participacion de las partes.

134.  De modo complementario, los CR estimados a la segunda (CR2) y cuarta empresa (CR4)
arrojaron valores de 64 y 75 puntos de participaciones de mercado respectivamente, dando
indicios de un mercado con elevados niveles de concentracion.

135.  El célculo del umbral de dominancia frente a la participaciéon conjunta de las partes no
permitirfa descartar la hipétesis de que AVON ARGENTINA-NATURA ARGENTINA

alcancen una posicion dominante en este mercado con posterioridad a la operacion.
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1m.3.3. Conclusiones acerca de la cercania competitiva entre AVON ARGENTINA vy
NATURA ARGENTINA

136. A lo largo de las sucesivas presentaciones, incluyendo la respuesta al Informe de Objecion,
las notificantes sostuvieron la necesidad de realizar una evaluacion en términos de cercania
competitiva entre ellas.

137.  Desde sus perspectivas, dado que ambas empresas orientan sus estrategias de negocio a
distintos tipos de consumidores y presentan rangos de precios diferenciados, el impacto
sobre las condiciones de competencia post-concentracion se veria reducido si se
consideraban los productos de una y otra compafifa como sustitutos mas distantes.

138. En esa linea, las partes han acompafiado estudios comparativos de precios y cercanfa
competitiva. A partir de los precios relativos de AVON ARGENTINA y NATURA
ARGENTINA identificados en las distintas submuestras, los informes presentados
sostienen que las partes no serfan competidores cercanos entre si, sino que rivalizarfan con
otras empresas del mercado antes que entre ellas.

139.  Esta CNDC realiz6, a partir de las fuentes de datos aportadas por las partes, sus propios
analisis de precios y cercanfa competitiva, tendientes a validar los resultados surgidos de los
informes acompanados.

140. Los resultados y conclusiones de los mismos han sido desarrollados de forma
pormenorizada en el Informe de Objecion. A modo de sintesis, puede sefialarse que las
estimaciones de esta CNDC condujeron a relativizar la diferencia de precios observada
entre las partes, en el contexto de la amplia dispersion de precios entre los diversos
oferentes en los mercados analizados.

141. En el caso de los cosméticos de color y sus respectivos sub-segmentos, no se podia
descartar que NATURA ARGENTINA y AVON ARGENTINA fuesen sustitutos
cercanos y, por lo tanto, afirmar que no existfa cercanfa competitiva entre ellas.

142.  Por otro lado, al observar la composicién de las firmas rivales mas cercanas a cada una de
las empresas involucradas en términos de precios, y en especial a AVON ARGENTINA,
se evalu6 que las empresas competidoras carecerian de capacidad suficiente para neutralizar
un posible ejercicio de poder de mercado que podria llevar cabo la nueva entidad,
considerando la importancia de ambas empresas en los mercados relevantes y su
especializacion en el canal venta directa.

143. Por su parte, en relacion a la cercania competitiva entre AVON ARGENTINA vy
NATURA ARGENTINA en el mercado de fragancias, uno de los estudios aportados por
las partes identificé entre sus resultados que el precio promedio de NATURA
ARGENTINA era aproximadamente 4 veces mas alto que el de AVON. Al segmentar la
oferta tanto por nivel de concentraciéon de fragancia como por tamafio de frasco, el precio

de NATURA ARGENTINA se ubicarfa al doble que el de AVON ARGENTINA.

144.  En comparacién con sus competidores, el estudio conclufa que existen aproximadamente
unos 16 competidores ubicados entre el precio promedio de una fragancia AVON
ARGENTINA y una de NATURA ARGENTINA.
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145.

146.

147.

148.

Al igual que en el caso de los cosméticos de color, esta CNDC elaboré su propio analisis de
cercanfa competitiva, cuyas correspondientes aclaraciones metodoldgicas, resultados y
conclusiones se encuentran descriptas en el Informe de Objecién referido.”

Los analisis de esta CNDC considerando diversas submuestras de precios y competidores
acorde al tamafio de los envases de fragancias, condujeron, en general, a conclusiones
similares: la extensa dispersion de precios indujo a relativizar la distancia competitiva entre

AVON ARGENTINA y NATURA ARGENTINA que sugieren las partes, sin que
pudiera descartarse que se trate de competidores cercanos.

En todos los casos, en los productos aqui analizados, tanto AVON ARGENTINA como
NATURA ARGENTINA se ubicaron por debajo del precio promedio del mercado
tomado en forma conjunta. Entre las rivales mas importantes, se identificé cercania de
precios con empresas como CANNON PUNTANA o con MARY KAY en lo que hace al

canal de venta directa.

A su vez, si bien las partes indicaron a otras empresas como rivales mas cercanas a cada
una de ellas que la cercanifa entre s{ —en funcién del tipo de consumidores a los que se
dirigen—, las mismas partes, al momento de ser consultados por las marcas especificas con
las que rivalizaba cada una de las fragancias ofrecidas por NATURA ARGENTINA, en
casi todos los casos, se identificaron como competidoras a una o mas marcas de fragancias

pertenecientes a AVON ARGENTINA.

I11.3.4. Barreras ala entrada

149.

150.

151.

152.

En el Informe de Objecién se plantearon una serie de elementos que podrian actuar como
barreras de entrada en los mercados analizados en dicho informe —regulaciones de
importacion, la lealtad a la marca, los altos costos de publicidad y marketing, y la dificultad
para establecer una red de distribucion en el canal de venta directa.

En su respuesta al Informe de Objecion, las partes destacaron la ausencia de barreras
significativas para la entrada de nuevos competidores en los mercados bajo analisis.
Justificaron su posicién en la ausencia de barreras legales y regulatorias, la disponibilidad de
fabricantes por contrato (fo/lers) no exclusivos, la baja fidelidad a las marcas, los bajos
costos de distribucion y logistica, y la posibilidad de un marketing digital efectivo con bajo
costo.

Esta CNDC entiende que, en su respuesta, las partes no han incorporado evidencia o
argumentos adicionales distintos a los analizados en el Informe de Objecién.

No obstante, es conveniente considerar tres aspectos sustanciales en torno a las barreras a
la entrada que han despertado la preocupaciéon por parte de esta CNDC y han sido

Cabe aclarar que, en este caso, la base de analisis incorporaba datos de las principales competidoras de
fragancias, con prescindencia del segmento al que correspondian (masivo o premium). Ese abordaje
metodologico procuréd replicar el criterio adoptado por la consultora encargada del estudio aportado por las
partes, de modo de poder realizar un anilisis comparativo de los resultados, ademds de abordar un aspecto
relativo a la continuidad de precios que, en opinién de las partes, impeditfan segmentar el mercado entre
fragancias en masivas o premium de algin modo que no resulte arbitrario.
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contestados por las partes en su respuesta al Informe de Objecion: el relativo a la inversion
en marketing y publicidad, la fidelidad a las marcas, y en relacion al canal de venta directa.

153.  Sobre la inversiéon en marketing y publicidad, acorde a lo sefialado por las partes, se ha
constatado la utilizacién de las redes sociales y la promociéon mediante nfluencers’® como
opciones relativamente asequibles a la hora de publicitar distintos productos de belleza y
cuidado personal, disponibles incluso para empresas pequefias o incipientes.

154.  Aun asi, en las redes sociales, el negocio se basa, por lo general, en la publicidad paga,
donde la capacidad de llegada mas o menos masiva y la segmentaciéon de audiencias o
clientelas por parte de los anunciantes guardan relacién directa con la inversion realizada.

155. A su vez, las grandes empresas desarrollan estos medios de publicidad alternativos de
modo paralelo y complementario a otros medios tradicionales, donde las inversiones
necesarias resultan usualmente mas cuantiosas y, por ende, menos accesibles.

156. En cuanto a la fidelidad a las marcas se refiere, las partes han argumentado que ésta es débil
en funcién de la presencia de una gran diversidad de productos, el elevado nimero de
nuevos lanzamientos, innovaciéon de nuevas tecnologias y las tendencias de la moda. No
obstante, las propias partes reconocen que la fidelidad a la marca es baja en cosméticos de
color por ser un producto mas econdémico, pero es mayor en fragancias, donde su eleccién
es mas dificil de cambiar, aun considerando aumentos en la inversion en publicidad.

157.  Por otra parte, en cuanto a las barreras a la entrada especificas en el canal de venta directa,
segin la informacién provista, tanto AVON ARGENTINA como NATURA
ARGENTINA han mantenido hasta la actualidad su propia estructura de ventas, no
existiendo combinaciones ni estrategias conjuntas en este aspecto. Tal comportamiento se
vislumbra, a priori, como un atenuante en términos de los potenciales efectos
anticompetitivos de la operacion, en la medida que disminuye la posibilidad de excluir
competidores en el canal door fo door, por algin mecanismo que dificulte u obstaculice el
acceso a la distribucion.

158. De este modo, si bien se reconoce que las barreras a la entrada serfan menores que las
planteadas en el Informe de Objecién, la operacion bajo analisis permite a las empresas
notificantes subir sustancialmente aquellas que permitirfan el rapido ingreso de nuevos
competidores, en especial, aquellas relativas a contratos de exclusividad.

I11.3.5. Posibles efectos de cartera

159.  Tanto AVON ARGENTINA como NATURA ARGENTINA poseen una cartera variada
de productos de belleza y cuidado personal.

160. Si bien existen distintos canales de distribucion que pueden desarrollarse en forma
simultanea y complementaria, un rasgo habitual en estos mercados es que las firmas del
sector, al adoptar su estrategia de negocio, comercializan la mayor parte de sus productos a
través de alguno de ellos. La participacion de las partes en el canal de venta directa de

16 Persona con presencia y credibilidad en redes sociales, considerada influyente.
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productos de belleza y cuidado personal, estimada por esta CNDC en base a los datos
disponibles, oscilarfa entre el 70% y el 83% dependiendo el segmento analizado.

161.  Dada la concentracion en cosméticos de color y fragancias masivas en general, y en funciéon
de la relevancia especifica que las partes tienen en la venta door 0 door —en ausencia de
competidoras cuyo posicionamiento actual podria resultar efectivamente desafiante— y
pese al atenuante indicado en el parrafo 157, no se ha podido descartar potenciales efectos
distorsivos sobre la competencia en estos mercados.

162. En ese escenario, la comercializacién conjunta de los cosméticos de color aumentaria
significativamente la probabilidad de que las partes pudieran trasladar el aumento de poder
de mercado de un segmento a otro.

163.  Asimismo, con relacion a las fragancias masivas, su peso significativo dentro de la cartera
de productos de las partes (41% de las ventas totales de NATURA ARGENTINA y 27%
de las de AVON ARGENTINA en 2018) torna verosimil la posibilidad de un
apalancamiento de poder de mercado hacia otro mercado relevante, generando potenciales
efectos de cartera en la comercializaciéon de productos belleza y cuidado personal.

164. Atento a las preocupaciones esbozadas por esta CNDC, y con posterioridad al Informe de
Objecion, las pattes aludieron a la practica de comercializacion de "kis" o paquetes
combinados de productos, que pueden comprender bienes de un mismo segmento o de
distintos segmentos de la industria de belleza y cuidado personal. Sobre este aspecto, han
sostenido que dichos £i#s no son de compra obligatoria, ya que coexisten con la oferta
individual de productos y que no tienen una finalidad exclusoria. Ademas, se trata de una
practica comun en la industria para los diversos oferentes.

165. La investigacion de esta CNDC ha podido convalidar que la oferta de 4i#s constituye una
practica habitual en estos mercados, al menos de aquellos competidores que operan
principalmente en el canal de venta directa. También se ha hallado que la compra de 4i#s es
optativa, tal como han afirmado las partes en su descargo. Mas aun, del andlisis de los
catalogos se desprende que la mayor parte de la oferta de las compaiias es de productos
individuales y solo una parte minoritaria es ocupada por kis.

166. Con los elementos reseflados, considerando los potenciales efectos de cartera y las
dindmicas del mercado constatadas en lo que hace a la oferta combinada de productos,
esta CNDC estima conveniente que se garantice la oferta individual de aquellos productos
ofrecidos como parte de un 474, de modo de minimizar la posibilidad de que las partes
puedan utilizar el poder de mercado alcanzado en los mercados de fragancias masivas o
cosméticos de color (para ojos, rostro y labios) para trasladarlo a otros productos de su
portafolio en los restantes segmentos de la industria de belleza y cuidado personal.

I11.3.6. Ganancias de eficiencia

167. Adicionalmente, en el Informe de Objecién se abordaron oportunamente las ganancias de
eficiencia invocadas por las partes notificantes, dentro de las cuales han mencionado: (i) la
inversiéon local; (i) el aumento de la capacidad instalada, (iii) la sustitucion de
importaciones; (iv) el desarrollo de proveedores locales; (v) el ahorro de divisas; (vi) el
incremento del empleo y (vii) mayores descuentos y nuevos lanzamientos de productos.
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168. En términos de bienestar sobre los consumidores, segin sus expresiones, parte de las
eficiencias y ahorros surgidos de la operacion habian sido trasladados a los consumidores a
través de un incremento en la “profundidad de los descuentos” ofrecidos durante 2021 y
un incremento en el numero de lanzamientos de productos innovadores.

169. Sin embargo, en dicha oportunidad, esta CNDC consider6 que la informacion aportada no
permitia constatar tal impacto sobre los precios y cantidades comercializados que indiquen
un incremento del bienestar de los consumidores a partir de la operacion. Igual perspectiva
se adopt6 en relaciéon con los lanzamientos de productos innovadores aludidos por las
notificantes, toda vez que no fue posible adjudicarlos a esta concentracion en particular.

170.  Cabe resaltar en este punto que, acorde a los Lineamientos, en el analisis de las ganancias
de eficiencia de una operacién soélo seran consideradas aquellas que surjan directamente de
la concentracion bajo analisis y que no puedan ser alcanzadas mediante alternativas menos
restrictivas de la competencia. Ademas, debera demostrarse que las ganancias de eficiencia
son probables y que generaran un beneficio a los consumidores, a través de menores
precios, mayor oferta, o mayor calidad o variedad de los productos involucrados.

171.  En esa linea, las partes notificantes han puesto a disposicion de esta CNDC, a lo largo de la
instruccién del expediente, y en su respuesta al Informe de Objecion, una variedad de
informes y datos tendientes a acreditar las ganancias de eficiencias que surgirfan como
resultado de la operacion, con impacto sobre el bienestar de los consumidores, ademas de
tener impacto positivo social y sobre la economia del pais.

172. Aun cuando algunos de los enunciados o proyecciones fueran verificados, no se ha podido
acreditar que esos efectos sean resultado de la concentracion que aqui se evalua, trataindose,
en todo caso, de eventos prexistentes, sin relaciéon con la operacion notificada.

1M1.3.7. Conclusiones sobre los potenciales efectos de la operacion en los mercados de
cosmeéticos de color y fragancias masivas

173. De los nueve segmentos de productos de belleza y cuidado personal donde se solapan las
firmas, los dos segmentos de mercado abordados en el Informe de Objecién —cosméticos
de color con sus respectivos sub-segmentos, y fragancias masivas— exhiben la mayor
concentracién conjunta y representan, a su vez, las principales fuentes de ingresos por
ventas de las empresas.

174. A partir de las consideraciones previas, atendiendo los niveles de concentraciéon y los
cambios en la estructura de mercado para los segmentos de cosméticos de color para el
rostro, ojos y labios; la conformacién de una posicion de fuerte liderazgo por parte de
AVON ARGENTINA-NATURA ARGENTINA en el escenario post-operacion'’; la
distancia relativa en términos de cuota de participacién respecto a las principales rivales; la
potencial incidencia de ciertas barreras para el desarrollo de nuevos competidores efectivos
—en especial, a la que atafie a publicidad y posicionamiento de la marca y al desarrollo de
la red de distribucion—, fue posible concluir que la operacion de concentracién econémica

Si bien en el segmento de cosméticos para ojos el umbral de dominancia post operacién se reduciria a 42,7%
y la participacién de las Partes involucradas en forma conjunta es de 40,9%, vale advertir la cercanfa de éstas
respecto del nuevo umbral.
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notificada tenfa la potencialidad de restringir o distorsionar la competencia en el mercado
de cosméticos de color, de modo tal que puede resultar un perjuicio para el interés
econbémico general.

175. Del mismo modo, con las consideraciones que se desprenden de la evaluacion cuantitativa
y cualitativa llevada a cabo por esta CNDC vy desarrolladas ## supra, en el mercado de
fragancias masivas también es posible advertir potenciales efectos distorsivos de la
competencia a partir de la operacién bajo evaluacion. En este caso, la fidelidad a la marca y
los costos en posicionamiento y marketing asociados a los productos involucrados se
perciben como barreras a la entrada significativas, lo que permitirfa hacer un abuso de la
posicion adquirida como consecuencia de la concentracion.

176.  Asimismo, la consolidacién como el principal oferente nacional en estos mercados, junto
con una cartera completa y diversificada, les otorgarfa a las notificantes un significativo
aumento en su poder de negociacion.

177.  En otro orden de cosas, habiendo evaluado los beneficios proyectados por las partes
notificantes sobre el interés econdémico general a raiz de la operacidn, y su traduccion
efectiva en beneficios para los consumidores locales, la informacioén provista por las partes
en dicha instancia no se ha considerado suficiente para afirmar y garantizar la existencia de
tales beneficios.

178.  En sintesis, si bien existen ciertos factores que permitirfan disminu