2016 - Afio de! Bicentenario de fa Declaracidn de Ja Indepandencia Nacional”

-

Ollonislon: “g‘jg ¥ 7 37
el =
h 7

ALAN CONTRERAS SANTARELL BUENOS AIRES, 11 MAR 2016
Departa 3P0 de Despacha
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VISTO el Expediente N° S01:0143967/2012 del Registro del ex

MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, y

CONSIDERANDO:

. Que, en las operaciones de concentracién econdmica en las que
intervengan empresas cuya envergadura determine que deban realizar la
notificacion prevista en el Articulo 8° de la Ley N° 25.158, procede su
presentacion y tramitacién por los obligados ante la COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo desconcentrado en la orbita de
la SUBSECRETARIA DE COMERCIO INTERIOR de la SECRETARIA DE
COMERCIO del MINISTERIO DE PRODUCCION, en virtud de lo dispuesto y
por la integracion armonica de los Articulos 6° a 16 y 58 de dicha ley.

. Que la operacién que se notifica consiste en la cesion de las
cérteras de crédito y tarjetas de crédito VISA “PROA" de la firma HSBC BANK

i i i e ARGENTINA S.A. a la firma COLUMBIA S.A., y los créditos derivados de los

PROY-501
635 saldos deudores de las mismas, asi como también las cuotas a vencer por las
compras en cuotas.
Que las empresas involucradas notificaron en tiempo y forma la
¥ operacion de concentraciéon econémica conforme a lo previsto en el Articulo 8°
‘%?l—c

de la Ley N°® 25.158, habiendo dado cumplimiento a los requerimientos

efectuados por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
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Que la operacion notificada constituye una concentracion econémica
en los terminos del Articulo 6°, inciso d) de la Ley N° 25.158,

Que la obligacién de efectuar la notificacion obedece a que el
volumen de negocios de las firmas involucradas y los objetos de las
operaciones, a nivel nacional supera el umbral de PESOS DOSCIENTOS

. MILLONES (% 200.000.000) establecido en el Articulo 8° de la Ley N* 25156, y
. ho se encuentra alcanzada por ninguna de las excepciones previstas en dicha
norma. |

Que en virtud del analisis realizado, la COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA concluye que la operacion de concentracién
economica notificada no infringe el Articulo 7° de la Ley N° 25.156, toda vez
gue de los elementos reunidos en el expediente citado en el Visto rno se
desprende que tenga entidad suficiente para restringir o distorsionar la

. competencia de modo gque pueda resultar perjuicio al interés econémico
general.

Que, por este motivo, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE

PROY - 501

635

LA COMPETENCIA aconseja al sefior Secretario de Comercio autorizar la

operacion notificada, consistente en la transferencia de las carteras de crédito -

y tarjetas de crédito VISA "PROA" de la firma HSBC BANK ARGENTINA S.A. a

la firma COLUMBIA S.A., de acuerdo a lo previsto en el Articulo 13, inciso a)

%‘ de la Ley N° 25.156,

2 , Que el suscripto comparte los términos del Dictamen N° 1219 de
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fecha 10 de febrero de 2016 emitido por la COMISION NACIONAL DE

DEFENSA DE LA COMPETENCIA, al cual cabe remitirse en honor a la
brevedad, y cuya copia autenticada se incluye como Anexo y forma parte
integrante de la presente resolucién,
Que la Direccién General de Asuntos Juridicos del MINISTERIO DE
PRODUCCION ha tomado la intervencién que le compete,
. Que el infrascripto resulta competente para el dictado del presente
acto en virtud de lo establecido en los Articulos 13, 18, 21 y 58 de la Ley N°
25.156 y los Decretos Nros. 89 de fecha 25 de enero de 2001 y 357 de fecha

21 de febrero de 2002 y sus modificaciones.

Por ello,
EL SECRETARIO DE COMERCIOQ
RESUELVE:
. ARTICULO 1°.- Autorizase la operacion de concentracién econémica

consistente en la transferencia de las carteras de crédito y tarjetas de crédito
VISA "PROA" de la firma HSBC BANK ARGENTINA S.A. a la firma COLUMBIA
S.A., de acuerdo a lo previsto en el Articulo 13, inciso a) de Ia Ley N® 25.156.

ARTICULO 2°.- Considérase parte integrante de la presente resolucién, al
Di;ltamen N? 1219 de fecha 10 de febrero de 2016 emitido por la COMISION
NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo desconcentrado
en la 6rbita de la SUBSECRETARIA DE COMERCIO INTERIOR de la

SECRETARIA DE COMERCIO del MINISTERIO DE PRODUCCION, que en
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VEINTITRES (23) hojas autenticadas se agrega como Anexo a la presente

medida.

ARTICULO 3°.- Notifiquese a las firmas interesadas.

ARTICULO 4°.- Registrese, comuniquese y archivese.

RESOLUCION N° 37 H Y

FROY-501

635
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DICTAMEN CONC. N° {219

BUENOSARES. 1 g ppg o0 e

s _EENGR SECRETARM

b e e Elavamos para su cnnmdera:mn el presente dictamen referido a la operacién
: '.i-';:,de mnmentracl_:_ qonomlca que tramlta bajo eI Expedlente N? S01:0143967/2012 del registro del
_;‘.j.-' ex MIN STERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS caratulado: "*COLUMBIA S.A. Y HSBC
o EﬂNK HRGENT]NH 5 Fk SINGTIFICACION ART. 8 DE LA LEY 25.156 (CONC, 994)".,

DE,SCRlPCIDNf E LA OPERACI(‘.)N Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES.

TR L L T T e T e

'a_ﬂperar.:inn

EIDPB!‘EIC]DH r:ie cuncentraclr.‘m que 5e nc}tlﬂr;a consiste en una cesion de carteras de tar}etasg
e credncr ¥, de crémtos derwados de dichas tarjetas de HSBC BANK ARGENTINA S.A. (en
Ltk delﬂn!e "HSBC"} a; CGLUMBI& SA. {en adelante “COLUMBIA"), todo de acuerdo a los|
; _:‘gem"lmus de Ia Dfarta r:ie Cesmn de Carteras de Tarjeta de Credito y Créditos defivados del uso!
le: Tarjetas de Credltﬂ VISA " F’RD&” |

. sy e __ __-a-En'otras pa!abras la operacion consiste en la transferencia de la cartera de tarjetas de crédito

"___""'_"'_' SA "F’ROA" d HSBGC al COLUMBIA.
E'PRD?"EQT 2 I"*!'rl el G al COLUN
i Rl

f-v. 635 '_ I2 LA ACTIWDA[} DE LAS PARTES

.

- LA EM PRESA CESIGNAR!A

i 3 EDLUMEIQ es una sociedad constituida y debidamente vigente de conformidad con las.leyes

rd de Ja Republma Argen na, que se dedica a todas las operaciones activas, pasivas y de
5 5{3 sar\nmas permmdas a,/op bangps camermales previstas en la de Entidades Financieras N“
4 &*21 526 y demas ncnm_tw -del BANCO. CENTRAI,/ A EPLIBLIGF&. ARGENTINA (en
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adelante ‘BGRA"} que es Ia Autoridad de Aplicacién de la ley y argano de control de los

iy '.banms comermales

i :'_:Los acmonlﬁtas de GDLUMEI& c::ln una pammpacmn social mayor al cinco por ciento son: |j|
L-"-L.Eantaago Juan Ardlssone ~92% de las accmnes y Gregorio Ricardo Goity -8% de las acciones-,

“F& su vez estas dus personas contmlan d|rect.5| o indirectamente las siguientes empresas que
e desarrollan su ac:twldad en el pais

i e E_-___INUERSIDNES FlNﬁNGEERAS S.A: constituida en la ciudad de Buenos Aires. Realiza por
i clienta prapsa a 1ra~.ras de tercerﬂs 0 asociada a terceros en el pais o en el exterior actividades:
= -_"-:-mversaras en gensral fmancrando con dinero proplo dlauntas operaciones, como el aporte de
.-.}':;;-.capﬁales a empresas o somedades constituidas o a constituirse, la participacion en {:riras
. -:_SQGIEdEdES pﬂr accloﬂes ¥ Ia adquislclﬁn enajenacion o transferencia de titulos, acciones,

bt .Sdehentures facturas remltos 1.f valores mobiliarios en general, nacionales y extranjeros, titulos;

Zf'.:"_bor'lcm y papeles de crédito de cualquier tipo o- modalidad, creados o a crearse; toma g.r

-_-';::torgamenta de toda Glase de créditos, con 0 sin garantia real, emision de debentures,

;ngilgaclones negmmablaa papeles de C{}l"l"IIEirGID y bonos; otorgamiento de avales y garantias; Ia
' :-:'partlclpamor‘l en Emprasas de ‘cualguier naturaleza mediante la creacion de sociedades por

: _.accu:mes unlanes traﬁsﬁﬁrlas de empresas, agrupaciones de colaboracion, joint ventures; T.Ddﬂ
D ello £an exclusmn de las actwldades comprendidas en la ley de entidades financieras o que
: :.f::'-'iraqmeran el :;Dncurso del ahorro publlco

-.'._}iz__CLFDTlTAS Sgl. :Gnshtmda en la ciudad de Buenos Aires, realiza -por cuenta propia, de

; --terceros a asamada a terceros- en el pais o en extranjero, actividades financieras, similares a
' _“las dE INVERS!DNES FlNﬂNCIERAS S.A., vy de comercializacion de todo tipo de productos

:_._fmancqams_‘ autorizados en la Replblica Argentina, con excepcion tambien de las actividades
. comprendidas en la ley de entidades financieras o que requieran el concurso del ahorro

COLUMBIA MIGHDDRﬁﬁ% 0S

-plﬁblicc--

74

Y. constiluida en la d d de Buenos ﬁures realiza
|déntlcas actwldades ?Ue cUOHTAS\S. A

.
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"r;rpu::s 0 da terﬂems ‘_-,-'."D ‘para terceros; desarrollo, inanejo, explotacidn o

.erenclamterito de bases Dperatwas para llamadas o comunicaciones (denominados “call|
¢ genter’ 0 "cantact car:taﬁ’} '

.?.___'_'_%';;;';:UALFINSA S,ff\ cmnstliutda en la Giudad de Buenos Aires, tiene por objeto dedicarse poré

% '.,:;'__:" ;:,.tc:uenta prgp:a Q de tercaros 0 asociados a terceros en cualquier parte de la Republica o dell
: '{;raxtranjaro, a Ias mgutantas actividades de agente en el mercado abierto titulos valores,
'f'-_:-cu:;nf:jrme =h Ias normas de la Dﬂmlsmn Nacional de Valores, efectuando las E}per.ﬂmGHES
":":-;'autorlzatias y en general intervenir en ‘aquellas transaccmnes del mercado de capitales;
._:jI'EEhZE.[' Qp}eracmnes que tengan por abjetn titulos de créditos o titulos valores pablicos o
_prwadqs y: uturgamientos de créditos en general, con o sin garantia de prenda o hipoteca o de
i cualqmer Dtra de las’ permhdas por la legislacion vigente y asesoramiento financiero; no podré
'realazar actw]dades reguladas por Ia ley de entidades financieras; y de administracion por
cuenta de tercer;::s de negocios ﬂnanmeros en especial los relacionados con ttulos de credito 0
_.H.tulos valmres publlcos o privados, represantacmnes cobranzas, comisiones, mandatos
"_:_;c;anmgnaf:lones Y asasaramlentus con referencia a estos Ultimos, quedando excluidos aquell0§
-'f";;que ern vlrtud de Ia matena hayan sndo reservados a profesionales caon titulos habilitantes.

Q_ " LA EMF‘RESA GESIDNANTE

i Jas leyes de la Republlca y 5e. dedaca a reallzar tﬂdas las operaciones activas, pasivas y da
6 3 5 serwmces parmr-t:das a los hancos comerciales previstas en la Ley de Entidades Financieras N"
21 526 }f damés n:armatwa del BCRA.

: il .-_I?.L_:_.Los-acl:1;;n|stajs de HSBC con una participacion social mayor al.cinco por ciento san: i} HSBG
G "=AR‘GEMT|NA-?HDLDN ‘S.A. con 1.243.945.147
' Q 99 95549%

acciognes y un porcentaje equivalente =
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concentracion |

:113 Las empresas mvmucradas nuhfmamn en: tiempo y forma la operacion d
'j.qonforrr;e a Io prewsto en el Art[cuh:r 8" de la: Ley N° 25.136, habiendo dado cumplimiento a Ios

_'-.raquenmmntes afectuadas por Ia Ccrmtsmn Nacmnal de Defensa de la Competencia.

Tl L

:4 La operamén nottﬂcada conshtuye Luna concentramén econamica en los términos del Articulo 6°
mmso d)de Ia Le:,f N® 25,156 de Defensa de la Competencia.

et '555;‘:5 La: Dbllgaemn de efectuar 1a notmpamfm ohedece a que el volumen de negocios de las ﬂrrnas

b AGEL mvolucradas y ias Dbjeta de las operaciones, a nivel nacional supera el umbral de F‘ESDS

. i : "' ':'DDSCIENTDS MILLDNES (5}. EUD ﬂl}{] 000.-) establemda en el Articulo 8° de la Ley N” 25. 156
se armuentra alcanzada por nmguna de las excepclones previstas en dicha norma.

L =?'|l1:_EL F‘ROGED!MFENTD

1 ﬁ El 1:1|a 23 t;ie abrli de, ED‘IE 1as partes notificaron la operacién de concentracion economica

medlanta 1a presentamén en fnrma ‘conjunta del Formulario F1.

s presentamon A io dlspuesto en 1a Resolumfjn N°® 40/2001, advirtiendo a las mismas que hasta
tantu m:u fueran suhsaﬂadas las advertenmas sefialadas, no se daria curso a la presentacion ni

A T S e T

c-::manz:ar[a = c:orrer el plazo prawstu en el Articulo 13 de Ia Ley N° 25.156.

16 EI ciia 3 demho de 2612 Ias partes efectuaron una presentacion en relacion a |o sclicitado.

. 19 ’Tras analizar la presentacion efectuada, con fecha 5 de julio de 2012 esta Comision Nacmnal
-: PF{DV Eﬂi : consldero que la misma se hallaba mt:ompleta debiendo las partes adecuar su presentacion ; a
b B 3 5 Io dlspuesto an Ia Resaiumi}n N” 40/2001, advirtiendo a las mismas que hasta tanto no fueran

subaanadas Ias aduertenmas $ena1adas no se daria curso a la presentacién ni comenzaria a

cr::rrer e'l p1azo previsto en el P.rticulo 13 de la Ley N* 25.156.

I

e CJ_. E|ld_|{:'_l__24'ﬂ5:jui_lﬂ de 2012 las partes efectuaron una presentacion en relacion a lo solicitado.

521' Tras analizar Ia presénta'ciiﬁfectuada, con fecha 11 de octubre de 2012 esta Comisi@:n

2 XQ Nacmnal CGHBICIE!FD gue 1a ' se hallaba incompleta debiendo las parles adecuar su
L apresentacmn alo duspze{stu _

la esa]ucpul\ 40/2001, advirtiendo a las misgias que hasta

‘L/l/
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.._=a|:1m|nlstrando =igs fcrma comp!eta Ia mfclrmaclén yfc: documentacmn requerida, quadaraa
'}.5_"$u5pand|dg el p!azo prewsta en el f-\rtlculo 13 de laLey N® 25.156, el cual comenzo a correr el
d[a hébll pmste[u:ar a Ia presentaclon de fecha 21 de noviembre de 2012, ello se notifict el dia
i _2? de ncrwambre de 2012,

4 I__cﬂa 3 de dmlembre de 2{}12 esta Comisién Nacional en virtud de [o estip: Hado porel amcu'lu
| 13 dél Ia Le.y N° 25, 155 e smhclm al BCRA la intervencion que le compete en relacion a la
peracmn de cancentramén economnca notificada en autos, librando a tales fines el Oficio
;.k:prresponmente dmgencuado mamante NOTA CNDC N° 2176/12.

T Y Ak S T

_ Et d|a 21 de dlmemhre de 2012, esa autoridad contesté el requerimiento efectuado, senalando
':'=1:|ue "conslderandn Ia |nformacmn d1sp:rn|hle los anélisis realizados y dado gue la DpEraCIDn
aha thseg i@consmta en una aﬂqmslcmn parcial de cartera por parte de una entidad con una pamclpacmn
. . pequeﬁa en el mercado ﬂnanmero local, inferior a la de la cedente, se estima que la Dperacmn
) de! asunto ng tandr[a mpaﬂtﬂ negatwo en |a competencia en el sistema financiero local.”

}Irt Y: L"i -
Ph et 1 ]E'. 26 E1 dla 15 de enero de 2G13 las partea efectuaron una presentacion en relacion a lo selncutadn

2? El. dia 22 de febrero de 2013 esta Comision Nacional considerd que el Formulario F1 para Ia
Nmmcamon de Dperacmnes de Concentracm.. Econdmica se nallaba incompleto debiendo las
partes acmcuar su presentacion a Io dispuesto en la Resolucion N° 40/2001, y haciendo saber

a Ias empresas natificantes que hasta tanto no se diera cumplimiento a lo requerido
mpleta la informacion .,j'."c- documentacion requerida, continuaria
P

e! Arncu'la K\de a }ey N® 25.156.

% / |
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-_.-,29 EI .d.la 22 t;le marzo de. Eﬂ‘IS esta CDI‘I‘IISIEJT‘] Namonal considerd que el Formulario F1 para la
1.3' Notﬁlcamt;m qe, Dperaclones de Cnnce”tramﬂn Econdmica se hallaba incompleto debiendo las |
_-;-'.par'tea adecuar suU presentacmn alo. dIS]CJUES'[G en la Resolugion N° 40/2001, y haciendo saber

g las emprasas nntlfmantes que hasta tanto no se diera cumplimiento a lo requerido

T R S ML o e e

suminlstrandoeen f{:rma completa Ia mfurmacmn y/o documentacion requerida, continuaria
suapenmda el plazo prevlstr:r en el P.rtlculo 13 de la Ley N° 25.156.

0 ;Ei r:ﬂa 14 d ' 'ma}fa de 2D13 las partes efectuamn una presentacidn en relacion a lo solicitado.

e T

3‘1 EI d’ia.1 de. Iuha de 2D13 esta Commén Nacional consideré que el Formulario F1 para Ia
ottﬂcambn de Gperaclones de Concentracion Econf}mtca se hallaba incompleto debiendo 'Ias
artes adecuar U presentaclén alo dmpuesto en la Resolucion N 40/2001, y haciendo saber
"1;.:15 emprasas nDtIflCaﬂtES que hasta tanto no se diera cumplimiento a lo requerido

T AT Y S R T, F b

| | plazo prewstn en el Articulo 13 de la Ley N” 25,158,

2 EI d!a 13 de agosto de- 2013 las partes efectuaron una presentacion en relacion a lo solicitado.

£ §3 EI dfa 23 da septlembre de 2013 esta Comision Nacional consideré que el Formulario F1 para
: ::_'le Nnhﬁﬂaclén de Dperacmnes de Concentramrbn Economica se hallaba incompleto debiendo
';.:-__;;;'_'Jas paﬂe..s adecuar su presentaclon alo dispuesto en la Resolucion N° 40/2001, y haclendn
::_S_aber. a.._la_s g_mp_r_e_sas nptlflcantes que hasta tanto no se diera cumplimiento a lo requerido

. 5 s’unwinie’.l'réndb en forma completa la informacién ylo documentacion requerida, continuaria
: 5u5pend|dn el p!azo prewstﬂ en El Articulo 13 de la'Ley N° 25.156.

o

F"HGY \.:;fi"l 34 El d[a de nnwembre de 2013 las partes efectuaron una presentacion en relacion a o
63 5'
c OERH 35 El dia 2El de dlmemhre de 2013 esta Comision Nacional considero que el Formulario F1 paralla

| il Notﬁcamén de Operaciones de Concentracion Econémica se hallaba incompleto debiendo las

:.__.par_tag ad_ecu__;ir su pra acmn a lo dispuesto en la Resolucion N* 40/2001, y haciendo saber
nt:ﬁ_am s que heyat@ tafito no se diera cumplimiento a lo raquenda

sallmtadﬂ

e f las empresas |
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_'umlmstranqo an fmrma completa la tinformacion ya’o documentacién requerida, continuaria

- Suspﬁndkdc ,ei plazo prewsto en el Arhcu!cr 13 da 1a Ley M® 25.156.

Bk Fr s T

partes adequar au presantamon a lo d|spuastcr en la Resolucion N* 40/2001, y haciendo saber!
i Ias empresas notmcantes qua hasta tantu no se diera cumplimiento a lo reguerido

summistrando en TGTITIEI cc}mpleta la mfmrmacmn /o ducumentamon requerida, continuaria
: ""‘I'plaz{} prawato en el Articulo 13 de la Ley N° 25.156.

*Notlfmatléh de Oparacmnes de Cencentracmn Economma se hallaba incampleto debiendo las
':artes a;lewar ,Eu presentamfm alo dmpuesto en la Resolucion N° 40/2001, v haciendo saber
1as empresas nqhﬂcames que hasta tanto no se diera cumplimiento a lo requersdo
umlmatrandq en. forma completa [} IﬁfDrmEl.CIGF‘I j,rFD «documentacién requerida, contlnuana
uspendi’ @ el plazo prewsto en el ﬁmculu 13 de la Ley N° 25.156.

ﬁ_ EI cha 29 de ]plu:: de 2{}14 las par’[as efemuamn una preaentacmn en relacién a lo solicitado.

41_': E] d|a 24 da sepher‘nbre da 2&14 esta Camlslén Nacional consideré que el Formulario. F1 para
. ' la Ncrhficas:mn de Dperacmnss de Cancentraclan Ecandmica se hallaba incompleto debiendo
:‘__,__,_;_,;'_'_",. lag partes adel:uar sU presentamon a lo dispuesto en la Resolucion N° 40/2001, y hamendo

i Va50t
! PO G saber a Ias emprasas nohﬂcantes que hasta tanto no se diera cumplimiento a lo requendo

33 5 summastrandn en’ forma completa la \informacion wo documentacion requerida, contmuar[a

M 42, El dia & de nowembre de 2014 las parte& efecluaron una presentacion en relacion a lo

e

suspenmdc} el plazo prewstﬂ enel Articulo 13 de la Ley N® 25.156.

sohcnado

i ﬁ'& EI d|a 15 de ene-ru de 2[115 esia Gom:smn Nacional considerd que el Formulario F1 para la

[\Dtlfmaclén de _ ramones da Goncentra{:mn Econtmica se hallaha mccmpletg debiendo Ias
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.__:_-:;' g Ias empresés nohfcantes qua hasta tanto no se diera cumplimiento a lo requerido |
; --:‘.;sumlnlﬁtrandﬁ an forma completa Ia Informac:lrén yl/o documentacién requerida, continuaria
:-."s;,rspendma e[ p]ago prewstn en el Amculu 13 de la Ley N° 25.156.

: i -;;44:_'_'51':1;:1151-24 _da;_‘l‘g_br_&_m da 20'1_5 Ias.pa_r_tes-efectuamn una presentacion en relacién a lo solicitado. :

T S A B S i,

45Eldia'l'fdeabrll de 201 & esta Comisién Naciopal consideré que el Formulario F1 para la
- Nofificacién:de Operaciones de Concentracién Econdmica se hallaba incompleto debiendo las
. partes adecuar su pressntacion a lo dispuesto en |a Resolucién N° 40/2001, y haciendo saber

v . i3 las empresas notificantes que ' hasta tanto no se diera cumplimiento a lo requerido,
: '-'Sumlhiatrqndo en forma, commeta- la informacién ylo documentacién requerida, continuaria
suspendﬂq el ptazcr prewsto enel Artmula 13 de la Ley N® 25.156.

:.; 4 IEI d[a E de mayo de 2015 las partes efectuaron una presentacion en relacién a lo solicitado.

{ B -._ 1 i
Bt ;_54;?-:._;-EI d[a 29 L‘!E junlo de 2D’15 esta Comisién Namonal considerd que el Formulario F1 para la
e ot {‘f_"_Nl:nt|f|c,acu.‘:«n de Gperacmnes de Cancentracslﬁn Econémica se hallaba incompleto debiendo las

W"l’z-f-?]ﬁﬂﬂ&ﬁ adecuar su presentacion a lo dispuesto en la Resolucién N° 40/2001, y haciendo saber
; '-':~':_r-"ﬁ-a_: Ias empresas ﬂDtlflcantes gue hasta tanto no se diera cumplimiento a lo requerido

sumlnlstrdnda en forr‘na completa la informacion y/fo documentacién requerida, continuaria
suspendldo el piazn prewsto en sl .l‘E'uI"tIELJlD 13 de la Ley N 25, '15'P

i 4EE{I dia 23 de;ulim l:le 2[}15 las partes &fectuamn una presentacion en relacion a lo solicitado.

. 49Et dia 29 de septlembre de 2015 esta Comision Nacional considerd que el Formulario F1 para
' : :]a NDtITIcaclrﬁn de Operaciones de Gﬂncentramoﬂ Econémica se hallaba incompleto debiendo
' Ias partes adecuar su presentacion a lo dispuesto en la Resolucion N® 40/2001, y haciendo
'-_saber a las Empresas notificantes que hasta tanto no se diera cumplimiento a lo requendo
summlstrancia en forma completa la informacion y/o documentacion requerida, continuaria
Euﬁpandldc el plazc prewsto en el Articulo 13 de la Ley N® 25.1586.

EI_.dTa__-EQ,de_foc_tubre de 2015 Ias partes efectuaron una presentacion en relacion a |o solicitado!

El dia3 .d.:;-' ,;-.,_.;;H;riembrﬁ.;n:{e 2015 esta Comisidon Macional considerd que el Farmulario F1 para la

Notifica_;_iéngda Gpe’r iones de Concentracion Econdmica se hallaba incompleto debiendo las

i o
adecuarsu

ion @ lo dispugstd en la Resolucion N° 40/2001, y ha fiendo saber
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5ga~...ras empresas nc‘tlflcantas que hasta tanto no se diera cumplimientd a lo requerido

__'summlstrando Eﬂ forma mmplata Ja mformm* ¥iD documeriiacion requerida, continuaria
_:1-$uspend|do el plazo prewstﬂ en EE Arﬂ:;ufo 13 de I3 Ley N* 25.156.

;_:,:'EI dla' ;.dﬂ nowemhra de 2D15 las ‘partes afectuarr:m una presentacién en relacion a lo
:i_::--sollmtado' :

-"._'_":E_SE_,L--EI d[a 9 de dICIEmbrE de 2D15 aata Eomlsmn Nacmnal considerd que el Formulario F1 para la
NDE[fICHGlon de Dperaclones de Concentramén Economma se hallaba incompleto debiendo |as!
: parteaj'__' daquar su prasentaclon alo dlspuestc en la Resolucion N° 40/2001, v haciendo saber
i Ias emp,res?a notlﬁcantes que hasta tanto no se diera cumplimiento a lo requerido
__sum|n|strandc- en f-arrna {:omplata Ia mfcrmacmn y/o documentacién requerida, continuaria
'auspenmda eI plazo prewsto en el .n‘E".F[IGLHD 13 de la Ley N° 25,156.

:'Fmalmente el d[a 20 de enerp de EEHE las partes dlEFDﬂ respuesta a lo solicitado, teniéndose
.chr completﬂ el Formutarm F1 acompaﬁado y reanudando el plazc esiablecido en el Articulo 13
da ia Ley N| 25 156.a pamr del dia héml posterior al enunciado.

IV EUALUACIGN DE LC}S EFECTDS DE LA DPERAGIGN DE CONCENTRACION SOBRE LA
’ GDMPETENCIA

I‘v‘ 1 Naturaleza de la c-perar:iﬁn

_"15-55 De acuerdo a Io prewamante expuastc Y segun lo informado por la partes, la preseme

e u;}eracuf:n r;ie c:mncentracmn er:l::-nt:mlca involucra |la cesion de carteras de créditas v carteras
! ~~~~~~~~ - de usuarms de |a tarjeta de crédito VISA"PROA" del HSBC al COLUMBIA. La cesitn involucra
me e !a tr‘ElﬂE‘.fElEﬁGIa dela cartera’ z:Ie tarjetas de crédito VISA "PROA” y los creditos derivados de Fos

635 : saidc:us deudmes de las mismas, asi como tambjén las cuotas a vencer por las compras en
%—w-—'-'-"-%w cuptas : :

198 'Respeeta de [é actividad de las partes de la operacion y empresas involucradas nos remitimos
s En honnr a Ea brevedad a los puntos 3 a 12 del presente Dictamen.

5‘? En razén d/q _' CDLUME!IA enire otras actividades, emite tarJEIE“ de crédito (siendo la unica

ampresa ; _': upo comprador que cumerclahza tarjetas de crédito) y que la present DpEFaC]Dﬂ
o A/JHU'DIUCF. el th

_ bf so.de la cartera,da tarjts Ils. de credito VISA "PROA" y los créditds derivadas
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..jzbancarla que curnpla cc:-r'u |t::s requerlrnmnlr::s de la Le:,f de Tar;atas de Credito N* 25.085,

: unto ccm IDS cheques Y el dinero en efestwu Inl‘egran el ”unjunto de instrumentos

_de paga mas" ame.nte uhlgzados

E"":cuanta a ]as tarjetas. emten tres hpos que se utilizan como medio de pago: tarjetas de
',ct:umpra de crédito g,f de débito, La tarjeta de compra permite a su tenedor realizar compras con

R E e et

et compr@mmo de Gancelar el saldc- adeudado a la expiracion del periodo de facturacion
'Bnaua!‘ IEt larjeta de l::rédlto pDSIbIIlta a su titular trapsferir |a ‘cancelacion de la deuda
mergent& de Eu uso & periDdGS sucesivos de su facturacion, con el consiguiente costo.
hanclercu, par l_.l'ltimr::l la tarjeta de del:nto permlte gue el impaorte que derive de su empleo se
_:f.iEbI'[E d1re¢tamante de la caja de ahorro o cuenta carriente bancaria de su titular.

.-55.6}1_;,& parhr de EE’[E ﬁascrlpmén se puede concluir que aun cuando los tres tipos de tarjeta ofician

e _:=~_oamo medxas de pago difieren entre si respecto del resto de sus atributos: mientras las tarjetas

. '- j__fde crédltc: permiten dlfarir‘ ia fecha de pago de la compra y ademas financiar los consumos
o 'h'.-iraallzad@s por su fitular, las tarjetas de compra carecen de esta segunda caracteristica y las de

;ED“‘}_-:T}? -:debltc ﬁarecen de ambas..

5 3 _-32.'-De:esta_'m'anera. considerandc? su atributo como medio de pago, la tarjeta de credito o compra
Jail - esun sustituto del circulante, dé los clhe’ques v de las tarjetas de débito, ya que si los costos

..... B s M

, .-'asoolados al Ia adqulsicion de tarjetas subieran significativamente, los consumidores estarian

5 a utilizar madms de pa/qg\ alternativos, sacrlf'CEmdo en ese caso la comOdldad
ee

_(kér:ﬁ_er upmatio. pagD aceptadr}quel ﬁlta portar efectivo. /

|

I
' |l
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%mmmw; C/’f .,rrqm.a.!mf q’é _z"jeymm? a:& ffz H'rm?‘wfnzam
63 ﬂhﬁra bIEI‘l respecm de la necesldad del consumidor de poder dlferlr el pago de una compra
flnan-::tand':: los saldos deudnrea el circulante, los cheques y |as tarjetas de débito y de compra

: '3:'. no san Sustitutos de’ tas tarjeta&- de credlto ya que premsamente la caracteristica de aquéllas

es pasponar anuei tiempm la permda de Ilqmdez que el pago de dichos saldos implica.

: 64 SI b|en I@s r::heques permlten dlfn:arsr la fecha de magm es ne:esarm taner en cuenta que desde
La GpLICB del comarmante no es indistinto la aceptacion de uno u otro instrumento. Por un lado,
8l GhBC[L.IE |rppllca para el cmmerc:anta un mayor costa asociado a la propia evaluacién que éste

debe reallzar l:ie1 rlesgo que entraﬁa e1 cllente Por otra parte, el uso del cheque esta menos

f__'-:i--:_- Empresas adrnmmtradoras Saon las entidades titulares de una marca de tarjeta

e credlw que pueden terer a- su- carga el procesamiento y administracion de las

e r e e s D T R Y S — . —rge s
Srr—y s L O A B I P g " T T T T T ) P 5 e Ty 5 0 i e T o i e

_:_ ope_rz_t_gmnas -efe;tuadas con la misma.

A Emisqres de tarjetas de crédite; Son las entidades financieras, reguladas o no,

._@ue_qabnerc]a:tizan" lag tarjetas de crédito para financiar el consumo de sus clientes,

Rt . Bancos pagadores: son los responsables de efectuar el clearing entre la red
J“""hu‘_."'-’?ﬂ'ﬂll‘__: Lty 3 : i i | s < HE o i g
i A i de comercjds, clientes y empresas administradoras.
| e

: ,3":' Andlisis seTieto lomagofomd referencia la Resplllzion Bﬂ * 260/07 de fecha 7 de dicismbre de 2007, Diclarfen CNDG N° 634
dﬁ facha 24 viembre de 2007, Expta, M 501018 E-Q.- QO (Conc.832), caratulado "E HOCSMAN, B LALUTERSZTEIN, E ROIG,
gl dAuHLR_ B |M.-" HE: _hES Y A T|G|PAC|ONES 5 C-':".@ DN ART. BLEY N 25156

|'
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Pl [ rccfrf.'rrd";:e’r _z‘;yc et n’;(r f/:w%ff HE r'{."

et

f’{wa;ﬁ?;’rx} fﬁ} f‘}oﬁca’?ﬂ'aﬁa‘;ﬁ

2] ke o )
i _,r%.sr Jre‘é?.rrx:w cler \!?-rwz R

b?’ Lcs smtemag ab|er1r::5 son aquellos en los cuales |a administradora dei sistema delega en.otras

:-enhdades Ias tareas de em1$:¢rn ﬁomemallzaclon y relacién con los clientes. Algunos ejemplos
.'.'da estr::us ms‘t@ﬂ"ias St}n Ias tarjetas VISA W MASTERC;&F{D

x_'L-os msiemas---f;erradr::s- son aquéll@s en los que la administradora cumple también el rol de’

Erﬂlsclra Gomarmahzadora y.encargada de la relacion con los clientes. Entre los mas conocidos
i Se puede menmcmar a PxMERICAN EKF‘HESS

_Estas tar;natas pueden BEr wstaa par un grupo de gonsumidores como sustitutas. En este
sentlda parE aquel consumldor que posee una tarjeta de credito de |a vendedora, una como

A VlE‘-h a MASTERCARD satlsfase 1as mismas necesidades en tanto las empresas de sistema
o ':abler*e tlencfen a poseer una ampua red de locales adheridos.

-_,_'LGE pmductos mvmlucrados en la presente operacion de caoncentracion

] incluyen
;ESHE‘GIHGamﬂnte tar;etaa de crédlto de Ias marcas VISA 'y MASTERCARD, siendo

:eapemﬂcamente la marca, VISA "FRDA =] produt:lo objetu de esta transacecién.

: -'-'._.1':De'ar:uercia a Iu mfc:rmad-:) por.las. partes en terminos de la funcionalidad del producto tarjeta

§ _-_de Grélﬁlt{l ’1a ;arjeta VISA 'F‘RDA" no: tlene ninguna particularidad respecto de otras tarjetas
1':_.'f'__¥f.’_|5ﬁ,5_E,J ﬂe_plr, _amb_._a_s modalidades de tarjetas funcionan del mismo modo y pueden
_'ﬁ;tré"n:s'écclbn?ir‘_éh_lodﬂs los comercios adheridos al sistema VISA.

'PRDA se trata de una marca reg:strada por HSBC, oportunamente; para comercializar una

ot .cartera de. tar;etas VISA destinada al segmento de financiamiento.de consumo,

L.a partlc:ulaﬂdad del negaclo VISA ‘PROA" es que se origind como un segmento particular de
; II:’Ilentes . sln asomaman directa al HSBC. La plataforma de atencian no fue via sucursales, es
Idecar Ios clrentes no podian recurrlr a las sucursales HSBC, sino qua podian tener acceso a la
'r‘nlsma a 1raues de una pagina de internat especifica para el negocio "PROA", més un Centro
'de_mﬁn;gér-t.tglefomca esggcﬁmc ‘pare el producto "PROA” diferenciado al canal de atencién
telsfénica de clientes HSBC.

?4%':L,Jr_'aa .:L'J'Iti_ﬂ’la_; particularidad ‘del negocio "PROA" es que durante parle del periodo de
on de las tarjetas de credito VISA "PROA” se emitieron tarjetas asociadas a un
Telefonia CLARE}:\.;:O
; /

.I."_

. comercializa

rgializado directamente a través de fevendedores
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- de telefcnus: ce1u1ares de esa empresa de telefonfa celular, Tal como han informado las Partes,

al presente ho emste mnguna asomar:aon -::Dmermal de la-tarjeta de créditos VISA "PROA" con

T B T T T P W e, iy 1 0 o ™ i TR e 3

nlnguna empresa de telecomumcauones

: i sy En este senhda la T.E.F_]E'.'tiﬂ VISA PROA" no se dlstlﬂgue de las demas tarjetas de credito
Dfremdas par VISA ni.: de acuerdo a la definicion de mercado relevante ya establecida, de las
; c:emés tarjetas de credito an: el mercado por Io que cunshtuye un producto sustituto de
uuaiqmera qle ellaa
: ‘FE En funclon; da Io expuestcr mgulendo cntenr::s fuados por esta Comisién en anteriores
._' i dmtamanes,, s& deﬂmra GDFﬂO mercad::s relevante el mercado de tarietas de crédito.

T I e T M T 3 R B T 4 e i e

'; T? F’ﬂt‘ su parte-_ debe tenerse en cuenta que, en funcion de que tanto la empresa que ha
transferlda la caﬁara de tarjetas r.:ie credtto VISA "PROAY, como la empresa que |a ha adguirido

son enndaqes fmancreras sa medlran las participaciones teniendo en cuenta las tarjetas de

"red]to emlndas p::-r anhdadea fmanmaras E]EndD éste el mercado relevante mas acotado.

ALt

TRy SE cmnsldera que 5| ne hay problemas en |o que refiere a la defensa de |la competencia en el
"-mercado nalevante mas estrl{,to tampoco lo habra ‘en un mercado ampliado gue incluya

' arjetas de cramta emlt[daa por enndades no fmancleras

be ot ___3': : "Mercado gquraflcﬂ rele\.rante .

i . ?‘?- Gon raspacto al mercada de tarjetas de créditd, se observa que hay dos tipos de tarjetas:

aquellas GU}“O alcance es. regnonal ¥ aquella& que tienen una cobertura nacional.

Eppaimrerinsies R

" W':’ BD Ahc}ra tuen dssde el puntn de wvista de los consumidores, puede considerarse que al momento

de tomar una tarjeta de cradnc: los mismos priorizan |a cobertura comercial en su localidad de
remdencla a5| ccrmc: al Iugar de la sollcitud va a estar dado también por la misma localidad.

isian Nacn::-nal entiende que el mercado geografico en consideracion tiene

.{: B’I F’{}r eIID, EEta Co

3in p j icio de lo lnd{cado bién se analizaran los efectos de Ia operacioen

LL

&
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tarjas Ias prwmmas del pa|s —aungue COLUMBIA no posee sucursales en las provincias de

,.Entre RTOS Formosa La RID_IE Santa Cruz W Tiarra del Fuego yv-que, durante el periodo de

:.'.EDmerclallzalCTl’.'ﬂ'J r:ie, las tarjetas de Gradltﬂ VISH "F'FEDA" éstas se emitieron en todas las
prwtnmas chb! territorlo argentino hay una superpmsmsén en todas las pravincias del pais.

_:'._ BG La dlstrlbuclpn ger:ngréflca de la tarjetas de crédito emitidas por COLUMBIA y las tarjetas de
Grémto VISF{ "F‘RDF& por prcwnﬁla 6 datalia a continuacion:

ir ___9;1-.1:1 ad de tar etas da crédito amit‘;;lﬁ_eor las partes desagregadas por
¥ ) ! |

L apmimms e p btk

A *ALngus no exisien sucursales de COLUMBIA en las provinclas de Entre Rios, Formeosa, i Rioja, Santa Cruz y Tisra del Fusgo,
ﬁ B 5hEn tﬂrjﬂ1a$ fu ) f,’f,recﬂtn:u amlidas pot asta bancy en estas provinclas, De acuerdg a lo cua nan:dinformado-las partes, esta situacion
puedadebarse s une eventugl mudanze de un clienta quean &l momento del alta vivia en una provincia en dondefexislia sucursal de
(COLUMBIA o blen & gus el clients haya estado incluido enuna cartera adguinida por el COLUMBIA a otra entidad -como |a presenls
| paneraciag- q.Js ] tsh*a sucursales an rjlcha pn:uulﬁcla :




3 16l Marco del prsente expedinte

iidas por COLUMBIA como las terjetas de

vinclas dl pals, tenendo mayor presencia

cartera de tarjetas de crédito:
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: _5513 75k contmu&cmn se presenfa Ia dsﬂtrlbucmn de sucursales del COLUMBIA v de las sucursales

' Z.jcuadru N"" 2 Gantldad de 5ucur5a1es del COLUMBIA en relacion con la cantidad de
e _:'::-sucursalrﬁs bancarlas dal total del 5]sterna financlem por provincia y Ciudad Auténoma
__J_de Busnos ﬁires Afio 2&13

1,34%
: 1 25 4,00%
; i) 63 1,59%
Lo ag 1,01%
ok 444 0,23%
i i 85 1,18%
1?: ; : EntrE; leb ke A3z 0,005%
'-Fn::ilmosa fa ks 19 0.00%
B Jujuy ”'_ Sl 33 3.03%
L piLapampa o bl 108 0,93%
Foe T R AR elg E R AL 28 0,00%
7 A M ntbze 1 1 160 0,63%
f L Misiongs i At &4 1,56%
‘@ e b a7 - 2,08%
el ! v RIoNegrol et 73 1,37%
s ey Satal g 65 1,54%
PRDV- f'D? | SBan Juan :_m i A ag 2 5R%,
el e s gl | 2 51 3,92%
635 L santa Cruzl 0 48 0,00%
el G antatke 3 452 0,66%
Tl Sentiago del Estero T 53 -1,89%
iy : " Tierradel Fyego 0 27 0,00%
R mn e | Tur*'ur*:'m,/k}: £ : e 80 3.758%
m--—m% Aotalif i P ERE 4439 1,31%
: i . d Fua+tn LL&QZ n base a d’_\ Sap /fﬁas por las partes.en el marca del presente ﬂemlente
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f i; cie htarjeias da GI’EdItO ermtldas pcrr GDLLLMBIA has

areado ﬁie 1Jar etas de cradlto en apenas un 121 35%, |D cua] representa un cambio Infimo en su.
':y;l;raja:-partlmpamun dentra este mercado ,ﬁx Ia rm:,rrua cunmusmn 5€ arriba sise desc.ﬂrﬂgan

-ia.s""f;:;ié'_r._ﬁg_ip'cmnas resultantes por prcwmcia las: cuales tamtuén son muy bajas o

93, @nfcrme a In:: haata aqul expuegto esta Comlsmn consldera que |a operacion que se notifica
*-pc:r *memr: dni presente expedlente ﬂD geﬂera preocupacmnes desde el puntm de vista de la

1a GGI‘H[JET.EF‘ICIE!. en el mercadm cia Em]Bi{f}ﬂ de tarjetas de crédlto

DE RESTRIGGIONES ACGESGR!AS

,ummistradql par 'Ias partes a Ios efecms de esta operacmn se admerte la Clausula 1T, tnulada
anldenclahdad" Ia que eaupula lo stgulente “La presente Dfeﬂa de Cesion de Carteras, las

j..négoclacmnes que eventualmente se I[even a cabo y la mf@rmacmn que cualguiera de las

parl es provea a Ia atra tendrén caracter Cﬂnfldﬁﬂclal Las partes se abstendran de realizar

ualquler anurrr:m pubhco refendo a la - presente Ias negamacmnes v demas documentos

-'_.q:onaxos sm cantar con la autoﬂzamtrn previa por escrato de la cmtra parte, excepto aquellas
---Gt:-mumcauones requeridas por Ia nnrmatwa ap.mab'le mclwdas pera no limitadas, a las.

cornumcar*mnes a raahzarse ante la Cummmn Nacional de Valores y/o Bolsa de Comercm de
' uenos A res w’o Mercado ﬂ.bmrto E]ectr:‘_:umc:r 0 cualqmer aclaracion o complemento derivado
; £ : dIChDS argamsmas o a medlos prwados La: Dbhgacmn establemda en esta
; rrna ec__ a wgente \ﬂwr ol :Plazo de umn (1 ar'u:: luego de la Fecha de Enirada en

Tr bl '\-\._,__:W'_.-"
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E}Ichr::s requlsltoﬁ estan raferldos a 5L alﬁance a. su vlnculacmn con- ia operacian, al su
; .~nacemdad .amblta geugraflm }f axtenslén temporal y al contenido de la r‘r‘nsma

1 "'ﬁ_?,_fEn nuantr:,l al a!cance las’ ﬂlausulas no deben estar refendas a terceros sino solo a los
':_ i-:paﬁlclpantaa enla Dperamrfan de concentramon qmenes Itmltan su propia libertad de accitn:en
'.-'ei mercadn Estas l:]*élusufas deben tener wnculamon d|racta con la operacmn principal:. las
restrleclonea'deben ser bUbGFdlﬂadaS en mpor’ranma a !a operacmn principal, esto s, no
ipueden aa: restricclones tatalmente dtferant&s en sU sustanma de 1a operacion prlnmpal
: -ademas deb n EE!’ nacesanas Est-a 5|gn1f|ca que en caso de no exsstlr este tipo de clausulas
.n'n::' or.:irla ~era1|zarse Ia Gperamtﬁn de concentraclbn [0} sﬁtﬂ pndrla realizarse en condiciones
:_::_mueho mes. Imc]ertas con un cc—sta sustanclmmenta mayor durante un pericdo: de fiempo
_g:j_ muf;na rnéna hargo 0 con una probahlhdad de E}{lt{} muche menor,

.;-En |r.';i que respecta g Ia duraclén tempc—ral permitida esta CGH‘IISIDI‘I Nacional, siguiendo los

praﬁedante ,lmemacmnmes. ha cansaderado que un plazo’ razonable es aquel que permite al

'ac!qulren’te asegurar la traneferenma da la totdlmda de los activos y proteger ‘su inversion,

Dmho plazo puede vanar segun Ias pamcuiandades de cada operacmn pero siguiendo los
._precedenteus{menclonados en renteradas uportunldades se ha dispuesto gue es aceptable una
pj‘DnlbmuBn r:ie campetencaa p{:rr el plaza de. cinco’ anos cuand-::r mediante la- Dperaméﬂ se
e-transﬂere :nle"knc;uw how mlentras que en. aquelias en las que solo se transfiere el 'gnodwﬁl"

: .ﬁjlenteia::ﬁmtwus Intangabtesj s:&lo es razonable un plazo de dos afios.’
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3-'?-':14_:13 Cﬂn referenma al amblto geograﬂcﬂ se entiende que debe mrcunscnbwse a la zona en
"--dr.:rnn;ia hublara e1 vendedor mtradumdo sus productos 0 servlmos antes del traspaso. i

r___.c..,_._.mglﬂf s ;'En cLanta ai con!:emdo Isa raatnccuﬁn solo. debe limitarse a.los productos o servicios que
O <S80y
L -'-consntuyan 2 actmdad economica de la empreaa o parte de empresa transferida, ya que no

5 3 5 . resulta raznnable descﬁe el puntr:: de vista de la: mmpetenma extender la pmtecmon brlndada
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L'}5 B nte Ius Imeammntos establecldos e,n |os puntos preceoe tes, .y tal como ‘Io ha

- ;;'.s_;_é'h';i]ei@jof hz&j teradamante esta Comsuﬁ-n Nacmnal el anéllsus dﬂ este. t|pe de resmccmnes debe

' :ellms pa;ctada que ambas partas nmtlﬂ;:antes son beneﬂmanaa reciprocas de la obhgacmn de.
:"-."f-_monfdanm‘aﬂ|dad En a} mlsma sentldq. puede advamrse que Ia “lnﬂ:rmaclén Conﬁdq‘:nmal

. ___pactada'_:: asulta admmhle dasde el punto de wsta tje esta Comlsmn Nacmneﬂ ﬁuesto que tanto
el;’ot:uetq r,qmo su I|mltec temporal da 1 {UN] aﬁo dasde la fe:ha de vigencia quese |dﬂntmca

_- ardc.a lG expuaato precedentemente esta GDMESION NACIONAL DE.DEFENSA
'.:'_.__;_':'mPETENCiA cqnﬁlwa que 1a operaclﬁm de concentracnﬁm econurnma notlfacada no
_Eh""culo ?° de Ia Le:,r N" 25155 al nc: dlsmmutr reE’[rlnglr v) dlstarsmnar la

PROYTaIG _.;_.'SENGR BECRETAR[D DE GDMERDID del. MINIETER!D DE "PRODUCCION autorizar Ia
6 35 _.'-_-_aparacmn 'ncmfmada r:onmster:t& en & transferenma r:ie la cartera de T.E!I'jetEIS de credttu VISA
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