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Republica Argentina - Poder Ejecutivo Nacional
Las Malvinas son argentinas

Resolucion

NUmero: RESOL-2022-164-APN-SCI#MDP

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Jueves 24 de Febrero de 2022

Referencia: EX-2020-64272432- -APN-DR#CNDC - CONC. 1768

VISTO el Expediente N° EX-2020-64272432- -APN-DR#CNDC, y

CONSIDERANDCO:

Que e 24 de septiembre de 2020 la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA,
organismo desconcentrado en el ambito de la SECRETARIA DE COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO DE
DESARROLLO PRODUCTIVO, recibié la notificacion de una operacion de concentracion econdmica que se
produce en el exterior generando efectos a nivel nacional, que consiste en que las firmas DECOLAR COM, INC.
y RIVAMOR S.A., dos subsidiarias de la firma DESPEGAR.COM, CORP., adquieren el CIEN POR CIENTO
(100%) de las acciones y derechos a voto de las firmas VIAJES BEDA S.A. DE C.V. y TRANSPORTURIST
SA.DECV.

Que la operacion se instrumentd mediante el acuerdo de fecha 11 de junio de 2020 y su respectiva enmienda,
suscripta en fecha 9 de septiembre de 2020.

Que la firma DECOLAR COM, INC. se constituird como accionista mayoritario de las firmas VIAJES BEDA
SA. DE C.V. y TRANSPORTURIST SA. DE CV, mientras que la firma RIVAMOR SA. sera accionista
minoritario.

Que, como consecuencia de la operacion notificada, 1a firma DESPEGAR.COM, CORP. pasara a controlar en
forma exclusiva a las firmas VIAJES BEDA S.A. DE C.V. y TRANSPORTURIST S.A. DE CV vy, en forma
indirecta, a su subsidiaria argentina, lafirma SOUTH NET TURISMO S.A.

Que lafecha de cierre de la operacion ocurri6 e 1 de octubre de 2020.

Que €l dia 24 de septiembre de 2020 las partes efectuaron la presentacion del Formulario F1 respecto de la cua
solicitaron laeximicion de traduccion, sobre el Anexo 2. f. iii) copia de los Anexos del Acuerdo.



Que con fecha 12 de enero de 2021 las partes efectuaron una presentacion respecto de la cual acompafian como
Anexo 2. f. iii) copiade los " Schedules’ (“Apéndices’) como los “Exhibits” (“Anexos’) del Acuerdo.

Que se debe tener presente lo dispuesto por €l inciso d) del Punto B e inciso b) del Punto C de la guia para la
notificacion de operaciones de concentracion econdémica, dispuesta en la Resolucién N° 40 de fecha 22 de febrero
de 2001 de la SECRETARIA DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA y DEL CONSUMIDOR de
MINISTERIO DE ECONOMIA.

Que la operacién notificada constituye una concentracion econdmica en los términos del inciso ¢) del Articulo 7°
delalLey N° 27.442.

Que las empresas involucradas notificaron en tiempo y formala operacion de concentracion, conforme o previsto
en los Articulos 9° y 84 de la Ley N° 27.442, habiendo dado cumplimiento a los requerimientos efectuados por la
COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA.

Que la obligacion de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de negocios de las firmas afectadas supera
la suma correspondiente a CIEN MILLONES (100.000.000) de unidades moviles, monto que a momento del
cierre de la operacion en e afio 2020, equivalia a PESOS CUATRO MIL SESENTA Y UN MILLONES ($
4.061.000.000), lo cual se encontraba por encima del umbral establecido en €l Articulo 9° delalLey N° 27.442, y
latransaccion no resulta alcanzada por ninguna de las excepciones previstas en dicha norma.

Que en funcién de lo expuesto la citada Comision Naciona consideré que la concentracion bajo andlisis no
despierta preocupacion desde el punto de vista de la competencia, debido a que no infringe el Articulo 8° de la
Ley N°27.442.

Que, en consecuencia, laCOMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, emiti6 e Dictamen
de fecha 15 de febrero de 2022, correspondiente ala“CONC 1768”, en el cua recomendo a sefior Secretario de
Comercio Interior: @) Autorizar la operacién notificada consistente en la adquisicién por parte de las firmas
DECOLAR COM, INC. y RIVAMOR S.A., dos subsidiarias de la firma DESPEGAR.COM,CORP., del CIEN
POR CIENTO (100%) de las acciones y derechos a voto de las firmas VIAJES BEDA SA. DE CV. y
TRANSPORTURIST S.A. DE CV, de los siguientes accionistas vendedores: Dofia Maria Dolores ULLOA
PADILLA, Don Juliédn BALBUENA ALONSO, Don Miguel Alegjandro ORTiZ MILLAN, Don Joaguin
Algjandro TAMEZ, Don Germén José PEREZ, Don Algjandro Herndn CALLIGARIS, Don Christian Nicoléas
KREMERS, Don Algandro SANCHEZ ESQUIVEL, Don Pablo VEGA GARCIA, Don Jos¢ David
REBOLLEDO OCHOA, vy las firmas TIGER GLOBAL PIP HOLDING, B.V. y BD OPERADORA DE
SERVICIOS, S.A. DE C.V, todo €lo de acuerdo con lo previsto en € inciso a) del Articulo 14 de la Ley N°
27.442; y b) Conceder la eximicion de traduccion solicitada en la presentacion del dia 24 de septiembre de 2020
del Anexo 2f) iii) y en la presentacion de fecha 12 de enero de 2021 del Anexo 2. f. iii) copia de los “ Schedules’
(“Apéndices’) como los “Exhibits’ (“Anexos’) del Acuerdo.

Que @ suscripto comparte los términos del mencionado Dictamen, al cual cabe remitirse en honor a la brevedad,
considerandolo parte integrante de |a presente resolucion.

Que la Direccion General de Asuntos Juridicos del MINISTERIO DE DESARROLLO PRODUCTIVO ha
tomado laintervencion que le compete.

Que la presente medida se dicta en virtud de lo establecido en el Articulo 14 de laLey N° 27.442, € Articulo 5°
del Decreto N° 480 de fecha 23 de mayo de 2018 y el Decreto N° 50 de fecha 19 de diciembre de 2019 y sus



modificatorios.

Por €ello,
EL SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR
RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Concédase la eximicion de la traduccion solicitada en la presentacion del dia 24 de septiembre
de 2020 del Anexo 2 f) iii) y en la presentacion de fecha 12 de enero de 2021 del Anexo 2. f. iii) copia de los
“Schedules’ (“Apéndices’) como los “Exhibits’ (“Anexos’) del Acuerdo, por los motivos expuestos en los
considerandos de |a presente medida.

ARTICULO 2°.- Autorizase la operacion notificada consistente en la adquisicion por parte de las firmas
DECOLAR COM, INC. y RIVAMOR S.A., dos subsidiarias de la firma DESPEGAR.COM,CORP,, del CIEN
POR CIENTO (100%) de las acciones y derechos a voto de las firmas VIAJES BEDA SA. DE CV. y
TRANSPORTURIST S.A. DE CV, de los siguientes accionistas vendedores: Dofia Maria Dolores ULLOA
PADILLA, Don Juliédn BALBUENA ALONSO, Don Miguel Alegjandro ORTiZ MILLAN, Don Joaguin
Algjandro TAMEZ, Don Germén José PEREZ, Don Algjandro Herndn CALLIGARIS, Don Christian Nicoléas
KREMERS, Don Alegandro SANCHEZ ESQUIVEL, Don Pablo VEGA GARCIA, Don José David
REBOLLEDO OCHOA, vy las firmas TIGER GLOBAL PIP HOLDING, B.V. y BD OPERADORA DE
SERVICIOS, S.A. DE C.V, todo €lo de acuerdo con lo previsto en € inciso a) del Articulo 14 de la Ley N°
27.442.

ARTICULO 3°.- Considérase al Dictamen de fecha 15 de febrero de 2022, emitido por la COMISION
NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo desconcentrado en e ambito de la
SECRETARIA DE COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO DE DESARROLLO PRODUCTIVO,
correspondiente a la “CONC. 1768", que como Anexo |F-2022-14704033-APN-CNDC#MDP, forma parte
integrante de la presente medida.

ARTICULO 4°.- Notifiquese alas partes interesadas.

ARTICULO 5°.- Comuniquese y archivese.

Digitally signed by FELETTI Roberto José
Date: 2022.02.24 18:37:10 ART
Location: Ciudad Auténoma de Buenos Aires

Roberto José FELETTI

Secretario

Secretaria de Comercio Interior
Ministerio de Desarrollo Productivo

Digitally signed by Gestion Documental
Electronica
Date: 2022.02.24 18:37:30 -03:00
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Dictamen firma conjunta

Numero: 1F-2022-14704033-APN-CNDC#MDP

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Martes 15 de Febrero de 2022

Referencia: CONC. 1768 - Dictamen - Autoriza Art. 14, inc (a), Ley N.° 27.442

SENOR SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR:

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido a la operacion de concentracion econémica
gue tramita bajo €l expediente EX-2020-64272432- -APN-DR#CNDC del registro del Ministerio de
DESARROLLO PRODUCTIVO, caratulado “CONC 1768 - DECOLAR.COM, INC.
SINOTIFICACION ART. 9 DE LA LEY N° 27.442", en tramite ante esta Comisiéon Naciona de
Defensa de la Competencia.

|. DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LASPARTES
|.1. La Operacion

1. La operacion de concentracion econdémica notificada con fecha 24 de septiembre de 2020 ante esta
COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA (en adelante, “CNDC"), que se
produce en el exterior generando efectos a nivel nacional, consiste en que DECOLAR.COM, INC. (en
adelante, “DECOLAR’) y RIVAMOR SA. (en adelante, “RIVAMOR”), dos subsidiarias de
DESPEGAR.COM, CORP. (en adelante, “DESPEGAR”), adquieren € 100% de las acciones y derechos a
voto de VIAJES BEDA S.A. DE C.V. (en adelante, “VIAJES BEDA”), y TRANSPORTURIST SA. DE
C.V. (en adelante, “TRANSPORTURIST”) de los siguientes accionistas vendedores. Maria Dolores
ULLOA PADILLA, Julian BALBUENA ALONSO, Miguel Algandro ORTiZ MILLAN, Joaquin
Algiandro TAMEZ, Germéan José PEREZ, Algandro Hernan CALLIGARIS, Christian Nicoléas
KREMERS, Algjandro SANCHEZ ESQUIVEL, Pablo VEGA GARCIA, José David REBOLLEDO
OCHOA, TIGER GLOBAL PIP HOLDING, B.V.y BD OPERADORA DE SERVICIOS, SA. DEC.V.,
todo ello de conformidad con el acuerdo de fecha 11 de junio de 2020 que instrumenté la operacion (en
adelante, el “Acuerdo”) y la enmienda con fecha 9 de septiembre de 2020. En este sentido, DECOLAR se
congtituird como accionista mayoritario de VIAJES BEDA y TRANSPORTURIST, mientras que
RIVAMOR sera accionista minoritario.



2. Como consecuencia de la Operacion descripta en € punto precedente, DESPEGAR (a través de sus
subsidiarias DECOLAR y RIVAMOR) pasara a controlar en forma exclusiva a VIAJES BEDA vy
TRANSPORTURIST y, en formaindirecta, a su subsidiaria argentina SOUTH NET TURISMO S.A.

3. De acuerdo a lo informado por las empresas notificantes con fecha 12 de enero de 2021 y acreditado
mediante las actas de asamblea y los asientos de cierre de TRANSPORTURIST y VIAJES BEDAL la
fechade cierre de la operacion ocurrié € 1 de octubre de 2020.

|.2. Laactividad delas partes
|.2.1. Por la parte Compradora

4. DESPEGAR es una empresa publica tenedora de acciones con sede en las Islas Virgenes Britanicas,
cuyas acciones cotizan en la Bolsa de Valores de Nueva York. A marzo de 2021, los accionistas cuya
participacion accionaria supera € 5% son los siguientes: fondos de L. Catterton (13.58%), Expedia, Inc.
(11.84%), fondos de Tiger Global (11.71%), Dorsey Asset Management LLC (5.95%), Arisaig Global
Emerging Markets Consumer Fund (Singapore) Pte Ltd (5.51%) y fondos de Waha Capital con acciones
preferentes clase B (7.2%) convertibles en acciones ordinarias. DESPEGAR es la empresa matriz del
grupo al que pertenece el Comprador y —segun declaran bajo juramento las partes- no esta sujeta a control
exclusivo o conjunto de ninguin accionistaindividual.

5. DECOLAR es una compaiiia constituida bajo las leyes de Estados Unidos. Es una sociedad tenedora de
acciones sin actividades comerciales propias. Se encuentra inscripta en la INSPECCION GENERAL DE
JUSTICIA (en adelante, “IGJ’) en los términos del articulo 123 de la Ley de Sociedades N.° 19.550 a
efectos de actuar como accionista extranjero de compafias locales. Es una sociedad controlada en forma
exclusiva por DESPEGAR que detenta el 100% de sus acciones.

6. RIVAMOR una sociedad constituida en Uruguay y controlada en forma exclusiva por DESPEGAR que
detenta el 100% de sus acciones. Es una sociedad tenedora de acciones sin actividades comerciales
propias.

7. TRAVEL RESERVATIONS S.R.L. es una empresa constituida bajo las leyes de la Republica Oriental
del Uruguay. Es una empresa controlada de manera directa por SATYLCA S.C.A. (99,99%) y BADUREY
SA. (0,01%), ambas son 100% subsidiarias de DECOLAR. Su actividad en Argentina es la
comercializacién de productos y servicios relacionados con vigjes en e extranjero y el desarrollo de
activos intangibles.

8. En Argentina, el grupo Comprador tiene las siguientes subsidiarias:

9. DESPEGAR.COM.AR SA. (en adelante, “DESPEGAR ARGENTINA") esta controlada en forma
directa por DECOLAR (80,20%) y TRAVEL RESERVATIONS S.R.L. (19,80%). Su actividad es la
comercializacion de productos y servicios relacionados con vigjes. Sector TURISTICO: (i) la reserva y/o
venta de pasajes en cualquier medio de transporte, sea terrestre, aéreo, fluvial o maritimo, asi como €l
traslado de grupo de personas; (ii) la reserva y/o venta de servicios de hoteleria, la venta a personas y/o
grupos organizados de vigjes “todo incluido” a nombre y por cuenta de la propia empresa, emitiendo los



respectivos cupones de servicios, pudiendo también vender por cuenta de otras empresas u operadoras en
el orden nacional y/o paquetes de vigjes de turismo; (iii) la prestacion de servicios de recepcion y atencion
de turismo; (iv) aceptar y gercer mandatos y representaciones otorgados por empresas u operadores de
turismo nacionales y/o extranjeras; (v) compray venta de cheques de vigjes, o cuaquier otro medio de
pago, por cuenta propia o de terceros; (vi) laformalizacion por cuenta de empresas autorizadas de seguros
gue cubran riesgos de los servicios contratados; (vii) los despachos de aduanas en |o concerniente a
equipajes y cargas de los vigjeros por intermedio de funcionarios autorizados; la venta de entradas para
espectéculos publicos, deportivos, artisticos y culturales cuando constituyen parte de otros servicios
turisticos.

10. VIAJES FALABELLA SA. (en adelante, “VIAJES FALABELLA™) es una empresa controlada de
manera directa por DECOLAR (80,20%) y TRAVEL RESERVATIONS SR.L. (19,80%). Su actividad es
la comercializacion de productos y servicios relacionados con viagjes. Las partes informan que, VIAJES
FALABELLA fue absorbida por DESPEGAR ARGENTINA con efectos a 1 de enero de 2020. La fusion
se encuentra pendiente de inscripcion en lalGJ a momento del cierre del presente dictamen.

|.2.2. Por la objeto

11. VIAJES BEDA una sociedad holding constituida bajo las leyes de México de propiedad de Julian
Balbuena Alonso 26,40%, Miguel Algjandro Ortiz Millan 6,31%, Joaquin Algjandro Tamez 2,30%,
German Joseé Pérez 0,77%, Algandro Hernan Calligaris 1,97%, Christian Nicolas Kremers 2,23%,
Algjandro Sanchez Esquivel 0,20%, Pablo Vega Garcia 0,15%, José David Rebolledo Ochoa 0,06%, Tiger
Global PIP Holding, B.V. 27,05% y BD OPERADORA DE SERVICIOS, S.A. de C.V. 32,56%. VIAJES
BEDA no tiene actividad en Argentina.

12. TRANSPORTURIST una sociedad mexicana de propiedad de Maria Dolores Ulloa Padilla 47,67%,
Julian Balbuena Alonso 41,86%, Miguel Algjandro Ortiz Millan 10,47%, que redliza € 100% de sus
actividades en México y que no tiene subsidiarias ni en Argentinani en el exterior.

13. En Argentina, la objeto tiene una subsidiaria, a saber:

14. SOUTH-NET TURISMO S.A. (en adelante, “SOUTH-NET” o “BESTDAY ARGENTINA") tiene
como actividad la comercializacion de productos y servicios relacionados con viges. Es controlada en
forma directa por CLICK HOTELES.COM LLC, una empresa holding constituida en EE.UU. (controlada
al 100% por VIAJES BEDA) que no tiene actividades en Argentina.

I1. ENCUADRAMIENTO JURIDICO

15. Las empresas involucradas notificaron en tiempo y forma la operacion de concentracion conforme alo
previsto en el articulo 9 de la Ley N.° 27.442 habiendo dado cumplimiento a los requerimientos
efectuados por laCNDC.

16. La operacion notificada constituye una concentracion econémica en los términos del articulo 7° inciso
c) delaLey N.° 27.442 de Defensa de la Competencia.

17. La obligacion de efectuar la notificacion obedece a que € volumen de negocios de las firmas



involucradas y de las empresas objeto de las operaciones efectuadas, a nivel nacional supera el umbral de
cien millones (100.000.000) de unidades méviles -monto que, para el afio de la notificacién, equivalia a
PESOS CUATRO MIL SESENTA Y UN MILLONES-, y no se encuentra acanzada por ninguna de las
excepciones previstas en dicha norma?.

[11. EL PROCEDIMIENTO

18. El dia 24 de septiembre de 2020 las partes notificaron la operacion de concentracion econdémica
mediante la presentacién en forma conjunta del Formulario F1.

19. Con fecha 25 de noviembre de 2020 tras analizar la presentacion efectuada esta CNDC considerd que
lainformacion se hallaba incompleta, formulando observaciones al Formulario F1 y haciéndosel es saber a
las partes que el plazo previsto en €l articulo 14 de la Ley N.° 27.442 no comenzaria a correr hasta que
acompafaran la informacién solicitada en € apartado 4. Asimismo, este plazo quedaria suspendido
automaticamente hasta tanto dieran cumplimiento alas observaciones formuladas en el apartado 5.

20. Finamente, con fecha 22 de diciembre de 2021, y luego de varias presentaciones parciales, las partes
dieron respuesta a lo solicitado, teniéndose por completo el Formulario F1 acompafnado y reanudando €l
plazo establecido en el articulo 14 delaLey N.° 27.442 a partir del dia hébil posterior a enunciado.

|V. EVALUACION DE LOS EFECTOS DE LA OPERACION DE CONCENTRACION SOBRE
LA COMPETENCIA

IV.1. Naturaleza de la Operacion

21. La presente operacion consiste en la adquisicion indirecta del control exclusivo de VIAJES BEDA y
TRANSPORTURIST por parte del Grupo DESPEGAR a través de sus subsidiarias DECOLAR y
RIVAMOR.

22. En Argentina, DESPEGAR presta sus servicios a través de sus subsidiarias indirectas DESPEGAR
ARGENTINA y TRAVEL RESERVATIONSS. Por su parte, la firma objeto ofrece sus servicios en
Argentinaatravés de SOUTH NET TURISMO SA. (en adelante, “BESTDAY ARGENTINA").

23. En la siguiente tabla, se describen |as actividades de |as empresas af ectadas.

TablaN.° 1. Comparacién de las actividades de |as empresas af ectadas (compradoras y objeto) en

Argentina.
Empresas afectadas Act|V|dgd gconomlca
principal
Grupo objeto SOUTH NET | Comerciadliza servicios
TURISMO SA.|de venta de productos
VIAJES BEDA/




TRANSPORTURIST

(“*SOUTH- NET” o
“BESTDAY
ARGENTINA")

relacionados con vigjes
domésticos e
internacionales, en
forma individua o en
paguete, a través de sus
tiendas fisicas, cal
centers y plataformas
online (website, movil y
App) a otras agencias
de viges como a
consumidores finales.

Comercializa productos
y servicios para viges
de marcas blancas.

Ofrece espacios
publicitarios en sitios
propios y/o de terceros.

Grupo comprador

DESPEGAR

DESPEGAR.COM.AR
SA. (“DESPEGAR
ARGENTINA")

Comercidliza servicios
de venta de productos
relacionados con viajes
domésticos e
internacionales, en
forma individua o en
paguete, a través de sus
tiendas fisicas, cal
centers y plataformas
online (website, movil y
App) a otras agencias
de viges como a
consumidores finales.

Comercializa productos
y Servicios para viges
de marcas blancas.

Ofrece espacios
publicitarios en sitios
propios y/o de terceros.




A partir de enero de
2020 absorbio a
VIAJESFALABELLA.

TRAVEL E);FS? ir(t;is -?)2/[:322

RESERVATIONS turisticos y cruceros

SRL. (TRAVEL | nto domésticos como

RESERVATIONS -1. ;

Urteri) mternaaqnal%— de
formaonline.

Fuente: CNDC en base a informacion aportada por las notificantes.

24. Ta como se observa en la tabla anterior, DESPEGAR ARGENTINA (que incluye a VIAJES
FALABELLA), TRAVEL RESERVATIONS y BESTDAY ARGENTINA, son competidores directos en
la comercializacidon de productos y servicios relacionados con el turismo en los canales mayorista y
minorista

25. Ambas partes ofrecen a través de sus tiendas fisicas, call centersy plataformas online (website, mévil
y App), servicios de venta de pasgjes aéreos, reserva de hoteles, cruceros, renta de automdviles sin
conductor, asistencia al vigero y servicios en destino, entre otros servicios, tanto domésticos como
internacionales, en formaindividual o en paquete.

26. Del mismo modo, DESPEGAR ARGENTINA y BESTDAY ofrecen el acceso directo a sus productos
y servicios de viajes a otros of erentes como metabuscadores® (M etasearch System 0 MSS por sus siglas en
inglés), otras agencias de vigje en linea (On Line Travel Agency u OTA) o sitios web de vigjes, para que
los distribuyan directamente desde sus paginas a los consumidores finales con una marca blanca.

27. Adicionalmente, ambos comercializan espacios publicitarios en sitios web propios y/o de terceros que
son considerados marginales dada la multiplicidad de medios especializados para el caso.

28. En razén de lo anterior, la operacién es de naturaleza horizontal. Las firmas DESPEGAR
ARGENTINA y BESTDAY ARGENTINA son competidores directos en la intermediacion mayorista y
minorista de servicios de vigjes, asi como, en la provision de servicios de white label o de marca blanca.
La superposicion registrada en la venta de espacios publicitarios® no se analiza por carecer de entidad
suficiente como para generar efectos contrarios ala competencia®.

IV.2. Definicién de los mer cados de producto relevantes

29. La presente operacion involucra a dos agencias de viagie reconocidas internacionalmente por su
desempefio como OTA con una amplia oferta de servicios turisticos. Las OTA son un modelo de negocios
con presencia en el mercado mayoristay minorista de servicios turisticos en general.



30. Laofertaturistica de las partes incluye noches de hotel, vuelos, alquiler de vehiculos, seguros de vigje,
cruceros, safaris, entre otros. Si bien la tendencia es encontrar todos estos servicios en un solo sitio, desde
el punto de vista del consumidor se trata de servicios complementarios, razén por la cual, més alé del
canal de comercializacion por medio del cual se promocionen, la oferta de cada uno de ellos puede
considerarse un mercado relevante en si mismo.

31. Los servicios con mayor participacion del volumen de ventas tanto en la firma compradora como en la
objeto son los pasgjes agreos y las reservas de hotel. Los paquetes turisticos que combinan €l traslado y el
alojamiento se comerciaizan en conjunto como una solucién integral para realizar un vige de ocio. Los
denominados “otros servicios’ tienen una menor participacion en la facturacion. Estos servicios
comprenden servicios de traslado, cruceros, aquiler de vehiculos, excursiones, entre otros.

32. Por lo tanto, esta Comision Naciona evaluara los impactos de la operacion en los mercados de: (i)
reservas de hotel; (ii) pasajes aéreos; y (iii) otros servicios turisticos como los traslados, cruceros, aquiler
de vehiculos, expediciones, asistencia a vigjero, etc. No obstante, puede dejarse abierta la cuestion de s
estos servicios deberian segmentarse mas en funcion del tipo de servicio de vigje, a saber, viges de
negocio o de placer, paquetes vacacional es 0 vacaciones i ndependientes, etc.

33. Tanto la Comisién Europea como € CONSEJO ADMINISTRATIVO DE DEFENSA ECONOMICA
(en adelante, “CADE”") de Brasil, adoptaron para € andlisis de casos relacionados con la oferta de
servicios turisticos, un criterio similar, a evaluar las participaciones de cada competidor en las ventas
correspondientes a pasajes aéreos, reservas de hoteles y paguetes turisticos, por separado.’

IV.2.1. Intermediacién o comercializacion de servicios de viajes

34. Laintermediacion o comercializacion de servicios de vigje es la actividad que facilita la distribucion o
comercializacion entre las empresas productoras u oferentes de servicios turisticos, asi como, entre estas'y
los consumidores.

35. Los intermediarios son los eslabones de la cadena de valor que ofrecen sus servicios de promocion y
comercializacion de productos turisticos a los originadores de servicios turisticos o también denominados
proveedores de servicios turisticos (Tour Service Provider o TSP por sus siglas en inglés) como los
hoteles, las aerolineas, las compafias de alquiler de autos, las compafias de seguros de vigje y otros
servicios complementarios.

36. Adicionalmente, los operadores de turismo (Tour Operator o tour operadores, TO) también pueden ser
considerados clientes de los intermediarios. Los TO arman paguetes y ofrecen productos y servicios
turisticos generalmente en destino. Estos paquetes estén integrados por mas de uno de los siguientes items:
transporte, alojamiento, traslados, excursiones, etc. Para efectos del presente dictamen se considerara alos
TO como parte de |os proveedores de servicios turisticos.

37. Dentro de laintermediacidn de servicios turisticos es posible identificar dos segmentos: el mayorista o
intermediario B2B (Business to Business 0 Negocio a Negocio) y e minorista o intermediario B2C
(Business to Consumer o Negocio a Consumidor).



38. Con anterioridad a esta operacion, la CNDC dictamino sobre el mercado de la intermediacion hotelera
mayorista®. En esta oportunidad, |a presente operacion involucra ademés la intermediacion en la venta de
pasajesy otros servicios turisticos en los segmentos mayoristay minorista.

39. En €l siguiente grafico se ubica e conjunto de modelos de negocio presentes en la actualidad en cada
uno de los segmentos mencionados.
Grafico N° 1: Intermediacion de servicios turisticos: segmentos y modelos de negocio.

COFERADORES
DETURISMO

TSP: COMPANIAS AEREAS [ HOTELES / OTROS SERVICIOS

Fuente: Elaboracion propia CNDC.

40. A continuacion, se analizarén los diferentes model os de negocios que operan a interior de cada uno o
ambos segmentos involucrados para delimitar con precision cuédles g ercen presion competitiva sobre los
negocios afectados y cuéles no.

IV.2.1.1. Intermediacién o comer cializacion mayorista de servicios de viajes

41. La comercializacion mayorista de servicios de vigje es realizada a través de los intermediarios B2B
gue adquieren servicios turisticos de los proveedores de servicios turisticos (TSP), tour operadores (TO) e
incluso de intermediarios B2B, para distribuirlos a otros intermediarios sin interactuar con el consumidor
final. En este segmento las OTA adquieren inventarios de los TSP y TO para comercializarlos a otros
agentes, por lo general, B2C.

42. El segmento de la comercializacion mayorista es atendido por |os bancos de camas, |os consolidadores,
los sistemas globales de distribucion (global system distribucion o “GDS’, por sus siglas en inglés) y las
OTA.

43. Los bancos de cama son mayoristas exclusivamente del sector hotelero que adquieren la disponibilidad



de noches de hotel para venderlas a los intermediarios del siguiente segmento B2C®. De acuerdo con lo
sefidlado por la Comision Europeal®, por lo general, pagan un precio determinado por las habitaciones y
pactan una estructura de reembol so sin asumir riesgos financieros por aquellas que no sean reservadas.

44. Los consolidadores son coordinadores gue ofrecen acceso por internet a un programa en un servidor
central donde confluye la oferta de varios hoteles. Este modelo de negocio se originé en el mercado de la
intermediacion de vuelos con €l nombre de CRS (por sus siglas en inglés, Central Reservation System o
Sistema de Central de Reserva)ll. Solo las agencias de vigjes (AV) pagan comisiones por €l acceso a esta
intranet.

45. Por su parte, |os sistemas globales de distribucion (GDS)12 ofrecen a cliente intermediario B2C, una
plataforma en la nube con conexion directa a los sistemas de reservade los TSP. Las AV y los TSP pagan
una mensualidad por acceder a la nube y sus funcionalidades (facturacion, inventarios en tiempo real,
encuestas, etc.). Los GDS permiten comparar precios y disponibilidad de diferentes servicios ademés de
integrar contenido visual, audiovisual o informacion adicional de los lugares de destino. Son sistemas
disponibles y accesibles en tiempo real, con amplitud de proveedores de diversos servicios y posibilidad
de compraa momento.

46. Las OTA participan del segmento mayorista adquiriendo servicios turisticos a los TO vy
comercializandolos aotras OTA, sitios de metablsgueda o motores de busqueda MSSy/o AV.

1V.2.1.2. Intermediacién o comer cializacién minorista de servicios de viajes

47. En €l sector de comercializacién minorista de servicios de vigjes participan los TSP, los TO, las OTA,
yadescriptos, y los sitos de metablsqueda o motores de busqueda MSS'y las agencias de vigje del tipo call
center y tiendas tradicionales o fisicas!3.

1V.2.1.2.1. Distincién entre MSSy OTA

48. Los MSS como TRIVAGO, TRIPADVISOR, KAYAK, GOOGLE HOTELS ADS, GOOGLE
FLIGHTS, entre otros, proporcionan servicios de blusqueda y comparacion a los consumidores para un
mismo producto de vigje ofrecido por un TSP y/o unao méas OTA.

49. Cuando €& consumidor decide su compra, € MSS lo traslada a la pagina de la OTA o TSP para que
realice lareserva. La OTA o TSP la confirma, siendo ellos los responsables por € servicio brindado. El
negocio de los MSS cobraalos TSPy OTA una suscripcién periédica, una comision basada en visitas o
en ingresos por ventas (pay per click o pay per purchase).

50. Adicionamente, los MSS proporcionan servicios de generacion de leads (cartera de clientes
potenciales obtenida a través de la muestra de interés voluntaria en algun producto) alos TSPy OTA.

51. Vale la pena aclarar que entre los competidores de los MSS no se encuentran |os motores de blsqueda
generales u horizontales como GOOGLE, YAHOO o BING, pero si |os especializados en blusguedas como
GOOGLE HOTELS ADS y GOOGLE FLIGHTS. Estos ultimos, a diferencia de los motores de busqueda
generales; ofrecen comparar precios, ubicaciones. facilidades del servicio; y direccionan a los
consumidores haciala paginadel TSP elegido.



52. En razdn de lo anterior, los MSS y las OTA son negocios que a veces se encuentran relacionados
verticalmente y otras, compiten entre ellos. Como ya se dijo, los MSS son proveedores de servicios
turisticos ofrecidos por las OTA, pero al mismo tiempo compiten con estas por ser las vidrieras en linea de
los TSPy por acaparar €l trafico de consumidores finales en sus paginas de busqueda en linea.

53. De esta manera, dependera del servicio que se evalUe para considerar alas OTA como pertenecientes a
un mercado que incluyaalas MSS o no. En el mercado mayorista aguas arriba son competidoras, mientras
gue en & mercado minorista aguas abajo estén relacionadas verticamente. No obstante, la definicion
exacta de si cada una de ellas son dos mercados separados aguas arriba se deja abierta dependiendo de las
caracteristicas de la operacionl4.

1V.2.1.2.2. Agenciasdeviagjefisicasy/o en linea

54. Con frecuencia quienes comercializan productos y servicios de vige lo hacen y pueden hacerlo tanto a
través del canal fisico como del canal on line y/o mediante venta telefénica.

55. A continuacién, se muestran las participaciones del canal on line en las ventas de cada uno de los
segmentos identificados dentro de la variedad de servicios turisticos.

Tabla N.° 2: Participacion del canal on line en la venta de servicios turisticos

Servicio Turistico 2017 2018 2019
Hotel 61% 60% 59%
Aéreo 33% 34% 36%
Otros (1) 6% 6% 5%

Fuente: Informacion presentada por las partes sobre la base de
Euromonitor.

(2) Incluye alquiler de autos (car rentals), otros transportes como cruceros,
ferries, busesy trenes, y experiencias como entradas a atracciones, museos
y eventos deportivos.




56. Lainformacion provista revela precisamente una preferencia por las paginas de internet para lareserva
de alojamiento en comparacidn con otros servicios turisticos.

57. En vistade lo anterior, se observa que algunos hoteles requieren tener una vidriera en internet para ser
mas visualizados por los consumidores finales. Particularmente porgue sus clientes prefieren comparar
Servicios, precios y revisar experiencias de otros consumidores con la comodidad hacer una reserva en
linea.

58. Los hoteles financieramente solventes con paginas web propias no tienen estos problemas para |legar
al consumidor final. En cambio, la gran mayoria de |las pequefias empresas proveedoras de alojamiento, si.
La cantidad de informacion que ofrece una vidriera on line y su alcance son dificilmente sustituibles por
cualquier otra promocion gue pueda hacer una agenciade vige tradicional o fisica.

59. En razon de lo anterior resulta apropiado no considerar a las agencias de vigje tradicionales como
sustitutas cercanas de las OTA en el andlisis del segmento mayorista, salvo gue en este Ultimo caso las AV
ofrezcan servicios de reserva en lineal®. En cambio, si serén consideradas sustitutas de las OTA en la
intermediacion minorista dado que los consumidores finales no dependen exclusivamente de las OTA
puesto que, si estas quisieran imponerles mayores precios, aquellos podrian encontrar otras aternativas en
lasAV.

60. En €l caso de las aerolineas, las OTA pueden ser facilmente sustituidas con sus propias plataformas,
mientras que, en la venta de paquetes, como son de destino, la mayoria de consumidores prefiere €
consgjo de los agentes de vige o adquirirlos directamente en destino 0 en paginas especializadas en
destinos turisticos. Por lo tanto, parala distribucién y reserva de pasajes aéreos y otros servicios turisticos
setomardalas OTA y AV como sustitutas, dado que la evaluacion arribaria a las mismas conclusiones en
un mercado mas amplio 0 més estrecho.

61. De cualquier forma, estas definiciones se dejan abiertas pudiéndose modificar su acance en funcion de
la evolucion de los model os de negoci os presentes en estos segmentos de mercado.

IV.2.3. Programas de afiliacién comercial o comer cializacion de mar cas blancas

62. Los programas comerciales de afiliados son servicios proporcionados por los MSSy las OTA a sitios
web de terceros que desean generar ingresos dirigiendo trafico alos MSS u OTA con quienes contratan y
estan presentes tanto en los segmentos B2B como B2C. Por esas ventas, los llamados socios &filiados
(bancos, hoteles, aerolineas, etc.) son remunerados con una comision basada en visitas o en ingresos por
ventas (pay per click o pay per purchase) 6.

63. En razdn de que las participaciones conjuntas de las ventas brutas por este concepto son menores a
4%, se considera indistinto evaluar la operacion con una definicidén més segmentada, sin perjuicio de que
en el futuro se puedan tomar definiciones méas estrechas en funcion del modelo de negocio o el cana de
distribucién o por tipo de servicios de vigje.

64. En este sentido, la Comision Europea también deja abierta la definicion con relacion asi los mercados
potenciales paralos programas comerciales de afiliados deben segmentarse alin mas, en funcién de si estos



son ofrecidos por MSS u OTA, o por tipo de servicios de vigjel’.
IV.2.2. Multilateralidad de las platafor mas

65. En consideracion de que la gran mayoria de los modelos de negocios vistos anteriormente operan
como plataformas de multiples lados, seguidamente se expondra en qué consiste la multilateralidad de
plataformasy de qué manerainfluye en la competencia entre los diferentes negocios de intermediacion.

66. Las plataformas multilaterales se caracterizan por conectar a dos 0 més grupos de clientes, que se
necesitan mutuamente para capturar e valor de su mutua afinidad por si mismos!8. En este tipo de
mercados, |0s participantes que pertenecen a los diferentes “lados’ no interactlan entre si sino a través de
la plataforma, que justamente permite generar valor a través de la interaccion entre los participantest®. La
existencia de estas plataformas multilaterales se justifica, precisamente, porque evitan costos de
transaccion significativos que impiden a los agentes ponerse de acuerdo para resolver la externalidad en
ausenciade la plataforma.

67. Laintermediacion de los servicios de vigje en su conjunto puede ser entendida como una actividad de
dos lados que vincula la ofertay la demanda de noches de hotel, u otros productos, a través de una misma
plataforma. Aguas arriba, las empresas obtienen servicios turisticos en competencia con distintos
intermediarios, aguas abajo, estos intermediarios distribuyen esa disponibilidad a distintos actores, sean
estos clientes finales u otros intermediarios.

68. A diferencia de los mercados tradicionales, estos mercados suelen presentar elevadas externalidades o
efectos de red de forma tal que, a mayor niUmero de consumidores gque tenga una plataforma, més valor
representa para los proveedores. En este sentido, los cambios de un lado del mercado afectan directa o
indirectamente a los agentes del otro lado. Asimismo, presentan externalidades de membresia, es decir, €
sistema es més valioso paralos clientes cuanto mas of erentes/demandantes hayan.

69. En estos mercados la estructura de precios que enfrentan los agentes econdmicos se determina
mutuamente, siendo |a plataforma una herramienta importante para resolver la conexion entre ambos, y asi
capturar el valor de las externalidades.

70. Una plataforma que intermedia entre los dos lados del mercado tendra la potestad de aumentar o
disminuir la demanda por & uso de su servicio, cobrandole mas a lado menos elastico del mercado, y
menos a otro més eléstico.

71. En conclusién, dada la existencia del efecto de red, sera pertinente evaluar en cada uno de los
segmentos analizados, si €l incremento de precios en un lado de la plataforma provoca una reduccion de la
cantidad de demandantes en ese mismo lado y del otro también.

1V.2.3. Definicién de los mer cados geogr aficos relevantes

72. El ambito geogréfico donde sera evaluada la operacion corresponde a nacional. Para mercados de
intermediacion con dos lados, ello significa que el foco estara puesto sobre las ventas de intermediacion en
el paisy el exterior, aresidentes en Argentina, y en e gasto parala adquisicion de servicios turisticos en €
paisy el exterior para ser comercializado aresidentes en Argentina®.



I'V.3. Efectos econdmicos sobr e la competencia

73. En esta tabla se muestran las participaciones medidas en facturacion de las firmas DESPEGAR y
BESTDAY en cada uno de los edabones de la cadena turistica en donde tienen participacion. Esta
informacion nos muestra laimportancia relativa de cada eslabdn para cada uno de los grupos involucrados
en Argentina

TablaN.° 3: Participacién de los negocios de | as partes en los segmentos B2B, B2C y marcas blancas en
2019. En porcentgje.

Eslabon delacadenaturistica | DESPEGAR | BESTDAY | EMPres
Fusionada

Comercializacion de productos

y servicios turisticos B2B 18 356 33

Comercializacion de productos

y servicios turisticos B2C 93,6 618 92,2

Comercializacion de marcas

blancas o whitelabels 46 26 45

Total facturacion 100 100 100

Fuente: Informacion

proporcionada por las partes.

74. De lainformacion anterior se observa que tanto la facturacion de DESPEGAR como lade BESTDAY
provienen fundamentalmente de participar en € negocio B2C, y que solo BESTDAY origina méas de un
tercio de sus ingresos también como intermediario mayorista. Del mismo modo, como durante 2019 la
facturacion de DESPEGAR en el pais fue de 49.918 millones de pesos y la de BESTDAY de 2.202,6
millones de pesos?, la distribucién de la facturacion de la empresa fusionada también concentrara sus
participaciones en e negocio B2C.

V.3.1. Intermediacion o comer cializacion mayorista de servicios de viajes



75. El negocio de la intermediacion B2B reside en una suscripcion, cuota y/o comision obtenida del
proveedor turistico (TSP y/o TO) cuando una agencia de viaies o un intermediario reserva uno de los
productos o servicios en su inventario. Por |o general, € intermediario no impone exclusividades a cliente
B2B.

76. De acuerdo con lo observado en la Tabla N.° 3, las ventas de las partes a interior del segmento
mayorista fueron poco significativas. Para 2019, representaron aproximadamente el 1,8% de la facturacion
de DESPEGAR y € 35,6% de la facturacion bruta de BESTDAY. Una vez concretada la operacion, se

calcula que solo € 3,2% de los ingresos totales de la nueva entidad se originarédn en sus negocios en B2B
22

77. Dado el minimo volumen que €l inventario provisto por DESPEGAR representa en sus clientes B2B,
es dable pensar que estos clientes (i.e.,, Agencias de Viges) no requieren del inventario que les ofrece
Despegar para competir en el mercado y seguramente lo adquieren directamente a los TSP o de otros
operadores mayoristas diferentes de DESPEGAR.

78. A continuacion, se profundizara el analisis en la distribucion y adquisicion de reservas de alojamiento,
pasajes aéreos 'y Otros servicios.

1V.3.1.1. Intermediacién mayorista hotelera

79. La teoria del dafio en este segmento consistiria en pensar si después de la adquisicion habria menor
competencia en este segmento. En otras palabras, st DESPEGAR y BESTDAY tendrian menos incentivos
para competir ofreciendo oportunidades promocionales a los proveedores de alojamiento, aumentando el
precio, o reduciendo la cantidad ofreciday calidad del servicio.

80. Tal y como se mencion6 con anterioridad, la preocupacion es por los alojamientos que no pueden
permitirse hacer publicidad para direccionar clientes a su paginay lograr reservas directas. La pregunta es,
a qué otros canales pueden apelar para distribuir sus servicios en €l caso de que la hipotética OTA
monopolista incremente sus precios en forma pequefia pero significativay no transitoria.

81. Larealidad es que existen una gran cantidad de negocios surgidos en los ultimos tiempos del tipo
GDS. Los aojamientos pueden contratar con un GDS para que oficie de vidriera entre los clientes del
segmento mayorista (otras OTA y AV) de manera tal que puedan comparar tarifas, prestaciones y acceder
a contenidos multimedia del alojamiento?3. Estos GDS cuentan con administradores de canales que
facilitan mostrar habitaciones por diversos sitios sin comprometerlas con ningin canal en particular.
Ademas este sistema cuenta con la ventaja de que la disponibilidad se actualiza de forma automética 'y en
tiempo real en todos |los canales a variar € inventario??.

82. A mayor abundamiento, las partes ofrecen la facturacion de ventas en reservas de alojamiento de
DESPEGAR y BESTDAY tanto en Argentina como en €l resto del mundo. Con el objeto de determinar las
participaciones de las reservas de hotel canalizadas por |as partes en el segmento mayorista se comparan
los montos mencionados con €l total de reservas en hoteles de inventario indirecto?® en Argentina 'y el
resto del mundo realizadas por residentes argentinos2®.



TablaN.° 4: Participaciones en las ventas de al ojamiento en Argentina. Segmento Mayorista. En

porcentaje
2017 2018 2019
DESPEGAR 1,46% 1,22% 1,08%
BEST DAY 7,69% 6,87% 5,48%
Participacion conjunta 9,15% 8,09% 6,55%

Fuente: Informacién provista por las partes sobre la base de datos de la EUROMONITOR.

TablaN.°5: Participaciones en las ventas de a ojamiento en el exterior. Segmento Mayorista. En

porcentaje.
2017 2018 2019
DESPEGAR 0,96% 1,08% 1,28%
BEST DAY 2,00% 1,77% 1,11%
Participacion conjunta 2,96% 2,85% 2,39%

Fuente: Informacion provista por las partes sobre la base de datos de la EUROMONITOR.

83. Tal y como se observa en |as tablas anteriores, las participaciones conjuntas de la firma fusionada en €
segmento de intermediacion mayorista de alojamiento en Argentina como en el exterior son inferiores a
10%27,

84. En razdn de la evaluacion anterior, se concluye que la nueva entidad no tiene la potenciaidad de
limitar la competencia en la distribucion de reservas de aojamiento de modo que pueda resultar en
perjuicio del interés econdmico general.



1V.3.1.2. Intermediacién mayorista en pasaj es aér eos

85. En este caso, es poco probable que las partes puedan incrementar sus comisiones o reducir la calidad
de sus servicios, dado que las lineas aéreas tienen sus propias paginas web y pueden prescindir de los
servicios mayoristas llegando directamente al consumidor final. Las aerolineas distribuyen una proporcion
significativa de sus vuelos a través de sus propias paginas. Esto puede deberse a un mayor conocimiento
por parte del consumidor de los destinos a los que llega cada aerolinea en comparacion con la diversidad
de hoteles que puede encontrar en un lugar determinado.

86. Por lo tanto, st DESPEGAR intenta aumentar €l precio de las comisiones por reserva de vuelos, las
agencias de vigje podrian conseguir los pasajes a través de las CRS, los GDS o directamente contratar con
las aerolineas.

87. Segun lo anterior, la adquisicion propuesta carece de la posibilidad de reducir la competencia en €
mercado argentino de distribucion de pasgjes aéreos en el mercado mayorista.

1V.3.1.3. Intermediacién mayorista en otros serviciosturisticos

88. En @ caso de otros servicios turisticos, la entidad fusionada se enfrenta a una gran cantidad de
competidores, incluidas las agencias de vigje tradicionales y los operadores turisticos. En el caso de los
alquileres de auto, muchos consumidores reservan coches de alquiler directamente con las empresas de
alquiler, con lo cual este canal no es importante paralas firmas de este ramo. En el caso de los cruceros, es
posible que las agencias de vigje tradicionales sigan siendo un canal de comercializacion mas importante
gue las OTA, puesto que, a tratarse de un producto compleo, con frecuencia requiere de asesoramiento
personalizado.

89. Por lo hasta aqui analizado, se deduce que los efectos de la concentracion sobre la intermediacion
mayorista de otros servicios tampoco tienen la potencialidad de afectar |la competencia.

IV.3.2. Intermediacién o comer cializacion minorista de servicios de viaj es

90. De acuerdo con lo dicho anteriormente, las OTA y las AV compiten en este mercado, junto con otros
model os de negocios que ofrecen sus servicios a consumidor final.

91. A continuacion, se muestra la participacion de DESPEGAR y BESTDAY en la comerciaizacion de
productos y servicios relacionados con vigjes, comercializados en un mercado que retine OTA y AV como
competidores.

TablaN.° 6: Comercializacion de productos y servicios relacionados con vigjes, OTA y AV mercado total
(B2C), facturacion millones de AR$, participacion, 2017-2019.

OTA y agencias de

L 2017 2018 2019 2017 2018 |2019
vigjefisicas




DESPEGAR 242059 | 351405 |49.592,0 |18,1% [19,6% |20,4%
BESTDAY 17466 |4729 |em56  [1.3% |03% |03%
Es:]tjﬁ]'i’:dé” 259525 (356134 |50.267,6 |19,4%|19,9% | 20,6%
ALMUNDO 50309 |6.1635 |84313 [38% [34% [35%
AVANTRIP.COM [2321,9 |[29041 [40657 |17% |16% |1,7%
S&FSEQR'NO 9326 13384 |18470 |07% [07% [0,8%
ATRAPALO.COM | 490 9946 |14850 |04% |06% |06%
BOOKING.COM |5126 |8038 |1.1735 |04% |04% |05%
EXPEDIA 4101|5741 |7923  |03% [03% [0,3%
Agenciasdevige |72.301,1 |94.9949 |125.249,1|54% |[53% |[51%
Total demercado | 133.904,2 | 179.000,2 | 243.579,1 | 100% | 100% | 100%

Fuente: Informacion proporcionada por las partes sobre la base de EUROMONITOR.

92. Seguin la informacién expuesta en esta tabla, la participacion de DESPEGAR en la intermediacion
minorista para los Ultimos tres afios anteriores a la operacion fue de 19,4% en promedio, mientras que la
de BESTDAY fue de 0,6%, lo que arroja una participacion conjunta del 20%.



93. Del mismo modo, es de notar que el mercado de intermediacion turistica minorista ha mostrado un
desempefio de naturaleza dindmica a través de los tiempos y se espera que continte asi. Negocios como
los MSS, GOOGLE ADS HOTELS y AIRBNB (una plataforma de distribucién/reserva en linea que
facilita el aquiler de alojamientos privados, incluidas habitaciones en casas particulares) se ofrecen para
hacer publicidad incluso de pequefios alojamientos para direccionar clientes a sus propias paginas o
perfiles de FACEBOOK, INSTAGRAM, entre otros, y lograr reservas directas. Del mismo modo,
GOOGLE ADS FLIGHTS gjercen una presién competitiva significativa sobre las OTAS a ofrecer alos
consumidores otros medios alternativos para adquirir reservas de pasajes.

94. A continuacién, se presentan las participaciones de las partes en |os segmentos mencionados B2C en €
universo de OTA y AV fisicas. Vale aclara que no se incluyen los model os de negocios mencionados antes
como MSS, GOOGLE ADSHOTELS, GOOGLE ADSFLIGHTSy AIRBNB.

TablaN.° 7: Venta de reserva de alojamiento B2C, participacion. 2017 — 2019.

Grupo 2017 2018 2019
DESPEGAR 5,8% 6,1% 6,9%
BESTDAY 0,3% 0,2% 0,1%

Parti cipacion conjunta 6,1% 6,3% 7,0%
Fuente: Informacion proporcionada por las partes sobre la base de
EUROMONITOR,

TablaN.° 8: Venta de boletos aéreos B2C, participacion. 2017 — 2019.

Grupo 2017 2018 2019

DESPEGAR 13,3% 10,7% 11,1%

BESTDAY 0,6% 0,4% 0,4%




Participacion conjunta 13,9% 11,1% 11,5%

Fuente: Informacion proporcionada por las partes sobre la base de
EUROMONITOR,

TablaN.°9: Venta de otros servicios turisticos (*) B2C, participacion. 2017 — 2019.

Grupo 2017 2018 2019
DESPEGAR 1,7% 2,0% 2,6%
BESTDAY 0,1% 0,1% 0,1%
Participacion conjunta 1,8% 2,1% 2,7%

Fuente: Informacién proporcionada por las partes sobre la base de
EUROMONITOR,

(*) Otros servicios turisticos incluye alquiler de autos, cruceros, ferries,
buses, trenes, actividades y experiencias en destino.

95. Tal como se observa en latabla, las partes a canzaron una participacion conjunta en la venta minorista
de reservas hotelera de 6,5%, en la venta minorista de boletos aéreos de 12,2% y en la venta minorista de
otros servicios turisticos de 2,2%. Del mismo modo, se observa que la contribucion de ventas de
BESTDAY alas respectivas participaciones conjuntas son marginales.

96. En razdn de lo expuesto, esta CNDC entiende que no existen motivos de preocupacion desde el punto
de vista de la competencia.

IVV.3.3. Programas de afiliacion comercial o comer cializacion de mar cas blancas



97. Segun refieren las partes, DESPEGAR no cuenta con informacion que les permita calcular su
participacion de mercado como proveedor de soluciones de marcas blancas.

98. No obstante, brindan informacion de la participacion del programa en los ingresos totales de las firmas
involucradas. La participacion de DESPEGAR en las ventas de productos y servicios de vige en
Argentina comercializados unicamente por OTA para 2019 fue de 42% (solo OTA de la tabla N.°6),
mientras que su programa de comercializacion de marcas blancas represento el 4,6% de sus ventas netas.

99. En consecuencia, se puede inferir que la unidad de negocios de marcas blancas de DESPEGAR
representd el 1,93% del mercado total de los productos y servicios relacionados con vigjes en Argentina.

100. Por su parte, BESTDAY tuvo una participacion de 0,6% del mercado de productos y servicios de
vigjes en Argentina, y su unidad de negocios de marcas blancas represent6 e 2,6 % de sus ventas netas.
Con base en lo anterior, la unidad de negocios de marcas blancas de BESTDAY representa solo € 0,01%
del mercado total de los productosy servicios relacionados con vigies en Argentina.

101. En consecuencia, por lo que representa el negocio de marcas blancas en el total comercializado de las
partes es poco probable que la firma fusionada tenga incentivos para dejar de actuar competitivamente en
este mercado.

V.CLAUSULASDE RESTRICCIONES ACCESORIAS

102. Habiendo analizado la documentacion aportada por las partes a los efectos de la presente operacion,
esta CNDC advierte ciertas clausulas que merecen un breve andlisis en este apartado.

103. Ental sentido, en primer lugar, se advierten unas clausulas de no competenciay de no contratacion en
las secciones 7.11y 7.04 del Acuerdo.

104. La SECCION 7.11. Ausencia de Competencia indica que “Como contraprestacion por el pago de su
parte correspondiente del Pago del Precio de Compra, a partir de la fecha del presente y durante 3 (tres)
afios después de la Fecha de Cierre, los Vendedores Restringidos?8, directa o indirectamente, no: (a)
creardn, se involucraran en ni/o participaran, directa o indirectamente (incluso a través de una consultoria,
asesoria, proveedor de servicios o funcion similar), en ninguna entidad o negocio que opere o realice
negocios (i) como una agencia de viges en linea o fuera de linea, (ii) como un Operador Turistico,
Operador Mayorista, Bancos de Camas o similar, y (iii) como una empresa de gestién de destinos centrada
en servicios de transporte, transporte a aeropuerto, tours y actividades y servicios relacionados (e
“Negocio Restringido”) en el Territorio Restringido?®; y (b) serén ni se convertiran en un funcionario,
empleado, director, accionista, propietario, copropietario, Afiliada, socio, disefiador, agente, representante,
asesor, gerente de ninguna Persona que, directamente o a través de sus Afiliadas, participar en negocios
gue sean similares o que compitan con el Negocio Restringido dentro del Territorio Restringido; (...)".

105. Respecto de esta clausula las partes en €l F1 indican que “... la clausula bajo anadlisis cumple con los
criterios adoptados por esa Comision toda vez que: (a) Se limitara sdlo a algunos de los vendedores (es
decir alos “Vendedores Restringidos’); (b) Se limitara a las actividades mencionadas en los incisos () y
(b) de la Seccion 7.11 del Acuerdo que, en cualquier caso, se refieren alas actividades llevadas a cabo por



VIAJES BEDA vy sus subsidiarias;, (¢) Se limitara a los territorios en los que VIAJES BEDA /
TRANSPORTURIST vy sus subsidiarias desarrollan sus actividades®0; y (d) Se limitar4 a un plazo de 3
(tres) afios a partir de lafecha en la que los vendedores dejen de tener una participacion en VIAJES BEDA
/ TRANSPORTURIST y sus subsidiarias.”.

106. Con fecha 25 de noviembre de 2020 esta Comision, les requirio a las partes que indique s en la
clausula de no competencia 7.11, hubo transferencia del know-how y en caso positivo, s hubo
documentacion que lo acredita, acompariela.

107. Con fecha 12 de enero de 2021 las partes respondieron que, “... en virtud del Acuerdo que
instrumenta la operacion — y que fue oportunamente acompafnado- el Comprador recibi¢ la totalidad del
know-how vinculado a negocio transferido, es decir, los procesos y conocimientos técnicos y
administrativos correspondiente ala gestion de dicho negocio.”.

108. En segundo lugar, la SECCION 7.04. Ausencia de Captacion de Empleados, indica que: “(a) A partir
de lafecha del presente y hastalo que ocurra primero (i) lafecha que tenga lugar 1 (un) afio después de la
Fechade Cierre o (ii) lafecha que tenga lugar 1 (un) afio después de lafecha en la que €l presente Acuerdo
sea debidamente terminado, segun sea €l caso, los Compradores no deberan, y no deberan hacer que sus
Afiliadas, sin la aprobacién previa de los Vendedores, directa o indirectamente (x) capten, induzcan o
intenten persuadir a un individuo que sea un Empleado Clave de los Vendedores o de una de sus Afiliadas,
para que termine su empleo con los Vendedores o sus Afiliadas, o (y) empleen o contraten a una persona
gue sea, en lafecha de celebracion del presente, un Empleado Clave de los Vendedores o de sus Afiliadas;
considerando, sin embargo, en ningln caso se impedird a los Compradores captar 0 contratar a un
individuo que haya dejado de ser empleado de los Vendedores y de sus Afiliadas durante mas de 1 (un)
ano; (b) A partir de lafecha del presente y hasta lo que ocurra primero (i) la fecha que tenga lugar 1 (un)
ano después de la Fecha de Cierre o (ii) lafecha que tenga lugar 1 (un) afio después de lafechaen laque e
presente Acuerdo sea debidamente terminado, los Vendedores (salvo Tiger) no deberan, y no deberan
hacer que sus Afiliadas, sin la aprobacion previa de los Compradores, directa o indirectamente (x) capten,
induzcan o intenten persuadir a un individuo que sea un Empleado Clave de los Compradores o de una de
sus Afiliadas (incluyendo las Sociedades Objetivo), para que termine su empleo con los Compradores o
sus Afiliadas, o (y) empleen o contraten a una persona que sea, en la Fecha de Cierre, un Empleado Clave
de los Compradores o de sus Afiliadas (incluyendo las Sociedades Objetivo); considerando, sin embargo,
gue en ningun caso se impedird alos Vendedores (salvo Tiger) captar o contratar a un individuo que haya
dejado de ser empleado de los Compradores y de sus Afiliadas durante més de 1 (un) afio. (c) El contenido
de esta Seccién 7.04 no prohibira a los Vendedores, Compradores o0 a sus respectivas Afiliadas participar
en captaciones generales al publico o colocar un anuncio (incluida cualquier blusgueda realizada por una
empresa de busqueda de empleados) que no esté dirigida especificamente a captar a dichas personas
identificadas en los parrafos () y (c) anteriores.”.

109. Respecto de esta cldusulalas partes en el Formulario F1 indican que, “En relacion ala clausula de no
contratacion de la seccion 7.04 del Acuerdo, la misma tiene por Unico objeto restringir € uso del know-
how de la empresa transferida de modo tal que el Comprador pueda explotarlo. Asimismo, en el mercado
laboral existen infinidad de alternativas para un competidor que quiera contratar empleados con
calificaciones similares a los empleados afectados por la clausula de no contratacion bgjo andlisis (como



hemos sefidlado en secciones precedentes, no es necesario la contratacion de personal calificado para
ofrecer los productos y servicios relacionados con vigies ya que no requieren de ninglin entrenamiento
especifico). Por €llo, la clausula analizada resulta razonable y no afecta ni puede afectar de ningiin modo a
la competencia en el mercado relevante. Sin perjuicio de lo anterior, la misma aplica Unicamente a ciertos
empleados y estard vigente Unicamente durante 1 (un) afio a partir del cierre de la Operacion o, en su caso,
apartir de laterminacion del Acuerdo.”.

110. Con fecha 25 de noviembre de 2020 esta CNDC, les requirié a las partes que indique a qué
empleados aplicala cldusula de no contratacion 7:04.

111. Con fecha 12 de enero de 2021 las partes respondieron gue, “Con relacion a este punto, cabe sefialar
gue la clausula de no contratacion de la seccion 7.04 del Acuerdo aplica Unicamente a los Empleados
Clavesy estard vigente hasta 1 (un) afio a partir de la Fecha de Cierre (es decir, del 1 de octubre de 2020)
o 1 (un) afo después de la fecha en la que sea debidamente terminado €l Acuerdo que instrumenta la
transaccion, 1o que ocurra primero. Los términos en mayuscula son los utilizados en €l Acuerdo cuya
traduccion fuera acompafiada oportunamente y a cuyas definiciones alli incluidas nos remitimos. El
proposito de esta disposicion es, por una parte, asegurar la transferencia del valor total de lainversion a
realizarse por Despegar y asegurar la continuidad de sus operaciones y, por otra, impedir que Despegar
aproveche el acercamiento que ha tenido con Empleados Claves de Viages Beda con motivo de las
negociaciones de la Operacion y que, en ausencia de dichas negociaciones, no existiria. En vista de 1o
anterior, se puede sostener que esta clausula esta debidamente justificada, y cumple con los parametros
gue esa Comision aplica a este tipo de acuerdos. Respecto de los empleados a los que aplica, seinformalo
siguiente con relacion al mercado argentino: Del lado de los vendedores, no hay ningin Empleado Clave
gue aplique para esta clausula en Argentina. En consecuencia, Despegar no se encuentra afectada por esta
clausula en €l territorio argentino. En lo que respecta a Despegar, la clausula sélo aplicaria a un Vice
Presidente Comercial de Vigjes Beda. En consecuencia, los Vendedores se encuentran afectados por esta
clausula unicamente respecto de ese empleado del negocio argentino transferido a Comprador”.

112. Por todo lo expuesto las referidas cldusulas parecen razonables en cuanto a su extension temporal 'y
objeto, y resultan tipicas en esta clase de operaciones.

113. En este caso, y segun se ha expuesto en la seccidn precedente, esta Comision Nacional no ha
encontrado elementos de preocupacion respecto de la operacion notificada y, habiendo evaluado los
criterios de necesidad, vinculacion, duracién, partes involucradas y alcance, no existen objeciones que
formular a las restricciones estipuladas, tal como han sido acordadas en el marco de la transaccion -en las
condiciones y términos ya resefiados.

114. Por Ultimo, la SECCION 7.05. Confidencialidad, indica que, “A partir de la fecha del presente y
durante un periodo de 2 (dos) afios después de la Fecha de Cierre o de la fecha en la que € presente
Acuerdo sea debidamente terminado, segin sea el caso, las Partes deberdn, y deberdn hacer que sus
respectivos accionistas, funcionarios, directores, empleados y agentes y las Afiliadas de las Partes y sus
respectivos accionistas, funcionarios, directores, empleados y agentes, mantengan en confidencialidad toda
la informacion que puedan tener u obtener sobre las transacciones contempladas en e presente, €
Negocio, las Partes y sus activos, operaciones, perspectivas, estrategias o acuerdos, y los documentos y



transacciones contemplados en dichainformacion (la* Informacion confidencia™); ...”".

115. Luego de andlizar la cldusula, si bien la misma contiene un plazo de dos afios por €l cua fue pactada,
puede observarse, que €l sentido que se le ha dado es la de proteger la informacién y documentacion en
relacion a la operacion contemplada por €l acuerdo. No configura ella una restriccion a la competencia en
los términos gque se entienden en la doctrinay jurisprudencia aplicable a caso. Dicha clausula se refiere a
la informacién de exclusividad de las Comparfiias y como consecuencia de la implementacion de la
Transaccion, cuya revelacion seria perjudicia para la Parte propietaria de dicha informacién. Por eso las
partes acuerdan mantener el caracter confidencia de dicha informacién por dos afios luego de la fecha de
cierre del mencionado contrato.

VI.EXIMICION DE TRADUCCION

116. Con fecha 24 de septiembre de 2020 las partes efectuaron la presentacién del F1 respecto de la cual
solicitaron la eximicién de traduccion, sobre el Anexo 2. f. iii) copia de los anexos del Acuerdo, indicando
gue “Debido a que los referidos anexos contienen informacién que no resulta relevante a los efectos del
andlisis de mercado que debe readizar esta Comision, solicitamos a Uds. tengan a bien eximirnos de
presentar una copia traducida de los mismos. Ello teniendo en consideracion los altos costos que generan
las traducciones publicas y que implicaria un dispendio de gastos innecesario. A todo evento y ante €l
improbable caso de que esta Comision considere que resulte necesario la traduccién de alguno de los
anexos, solicitamos a Uds. muy respetuosamente nos informen |as paginas rel evantes a traducir.” .

117. Con fecha 12 de enero de 2021 las partes efectuaron una presentacion respecto de la cual acomparian
como Anexo 2. f. iii) copia de los “Schedules’ (“Apéndices’) como los “Exhibits’ (“Anexos’) del
Acuerdo. En relacion con los Apéndices mencionan que, “se trata de documentos que no llevan firma per
se, sino que refieren al documento madre (el Acuerdo) que si estd firmado. Respecto a los Anexos,
informamos a esa Comision que los documentos que no tienen fecha o firma son principalmente
formularios (g. formularios para préstamos de accionistas o formulario de Certificado del Secretario delos
Vendedores o formulario del Acuerdo de Depdsito en Garantia por Reclamos sin Resolver). En este
sentido, tomando en consideracion gue se trata de documentos gque no son relevantes para el andlisis de la
operacion, solicitamos respetuosamente a esa Comision eximirnos de su presentacion. Tal como podra
observar esa Comision de la lectura del indice incluido en las primeras paginas del Acuerdo, cuya
traduccion realizada por Decolar se acompafia a presente como Anexo 2.f).iv), los referidos documentos
contienen informacion que no resulta relevante a los efectos del andlisis de mercado que debe redlizar esta
Comision. En vistas de lo anterior, solicitamos a Uds. tengan a bien eximirnos de presentar una traduccién
publica de los mismos.”.

118. Por todo lo mencionado anteriormente y habida cuenta lo expuesto en el punto C). b y B). d) de la
guia para la notificacién de operaciones de concentracion econdmica, dispuesta en la Resolucion N.°
40/2001 de la SDCyC (B.O. 22/02/01), se recomendara a SENOR SECRETARIO DE COMERCIO
INTERIOR, dispensar a las partes de acompafar la traduccion a idioma nacional del anexo 2 f) iii) de la
presentacion del 24 de septiembre de 2020 y del anexo 2. f. iii) copia de los “Schedules’ (“Apéndices’)
como los “Exhibits’ (“Anexos’) del Acuerdo de la presentacion del 12 de enero de 2021.



VII. CONCLUSIONES

119. De acuerdo con lo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA concluye que la operacion de concentracion econdmica notificada no infringe el articulo
8° de la Ley N.° 27.442, a no disminuir, restringir o distorsionar la competencia de modo que pueda
resultar perjuicio al interés econdmico general.

120. Por ello, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA aconsgja al
SENOR SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR:

a.) Autorizar la operacion notificada consistente en la adquisicion por parte de DECOLAR.COM, INC. y
RIVAMOR S.A., dos subsidiarias de DESPEGAR.COM, CORP., del 100% de las acciones y derechos a
voto de VIAJES BEDA SA. DE C.V.y TRANSPORTURIST SA. DE C.V., delos siguientes accionistas
vendedores: Maria Dolores ULLOA PADILLA, Julidn BALBUENA ALONSO, Miguel Alejandro ORTIZ
MILLAN, Joaquin Algjandro TAMEZ, German José PEREZ, Algjandro Hernan CALLIGARIS, Christian
Nicoléss KREMERS, Algandro SANCHEZ ESQUIVEL, Pablo VEGA GARCIA, Jos¢ David
REBOLLEDO OCHOA, TIGER GLOBAL PIP HOLDING, B.V.y BD OPERADORA DE SERVICIOS,
S.A.DE C.V., detodo €ello de acuerdo con lo previsto en € articulo 14 inciso @) delalLey N.° 27.442.

b.) Conceder la eximicion de traduccion solicitada en la presentacion del 24 de septiembre de 2020 del
anexo 2 f) iii) y en la presentacion del 12 de enero de 2021 del anexo 2. f. iii) copia de los “ Schedules”
(“Apéndices’) como los “Exhibits’ (“Anexos’) del Acuerdo.

El Vocal de esta Comsion Nacional, Dr. Pablo Lepere no suscribe la presente por encontrarse en uso de
licencia segiin nota NO-2022-09491792-APN-CNDC#MDP.

1 Acompafiado como RE-2021-02694913-APN-DTD#JGM en el orden 83.

2 Al respecto, conviene destacar que la Ley N.° 27.442 establece en su articulo 85 que "A los efectos de la
presente ley definase a la unidad moévil como unidad de cuenta. El valor inicia de la unidad movil se
establece en veinte (20) pesos, y sera actualizado automaticamente cada un (1) afio utilizando la variacion
del indice de precios a consumidor (IPC) que publica € Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(INDEC) o €l indicador de inflacion oficial que lo reemplace en €l futuro. La actualizacion se realizara a
ultimo dia habil de cada afio, entrando en vigencia desde el momento de su publicacion. La Autoridad
Nacional de la Competencia publicara el valor actualizado de la unidad mévil en su paginaweb.". A través
de la Resolucién N° 13/2020 (“la Resolucion”) de la Secretaria de Comercio Interior, publicada en €l
Boletin Oficia € 27 de enero de 2020, se ha establecido para €l afio 2020 € valor de la unidad mévil
definida en e articulo 85 de la Ley de Defensa de la Competencia (LDC) N° 27.442 en la suma de
cuarenta pesos con sesentay un centavos (ARS 40,61).

3VIAJES FALABELLA fue absorbida por DESPEGAR ARGENTINA con efectos a 1 de enero de 2020.
Las partes indican en la presentacion F1 que la fusién se encuentra pendiente de inscripcion en la
Inspeccion General de Justicia.

4 Los MSS muestran |a oferta de los proveedores de servicios turisticos y, a diferencia de las OTA, no
pueden hacer lareserva. Este tipo de negocios transfiere al cliente a la pagina de la OTA o del TSP para
haga la reserva. En otras palabras, la venta es directa desde e proveedor. Al igual que las OTA, los MSS
son demandantes de servicios turisticos, asi como clientes y competidores en marcas blancas.



> Para mayor detalle sobre la definicién de la comerciaizacion de espacios publicitarios remitirse a la
Resolucion SCI 172 del 24/09/2007. Dictamen N° 618, S01:0009787/2007, caratulado: “TURNER
INTERNATIONAL, INC., TURNER INTERNATIONAL HOLDING COMPANY, y CLAXSON
NTERACTIVE GROUP INCy EL SITIO INC. SNOTIFICACION ART. 8 DE LA LEY 25.156 (CONC.
614)” y RESOL-2019-691-APN-SCI#MPY T correspondiente al expediente N° EX 2018-29901019-APN-
DGD#MP caratulado “AT&T INC. Y TIME WARNER INC. SINOTIFICACION ART. 9 LEY 27.442"
(Conc. 1643).

6 A mayor abundamiento cabe indicar que segin datos de la CAMARA ARGENTINA DE AGENCIAS
DE MEDIOS (https.//www.agenciasdemedios.com.ar/inversiones-publicitarias/) para 2019 se observa que
la participacion de la publicidad en internet es del 27% en €l total de publicidad emitida en todas sus
formas. Si bien, en la actualidad la participacion de la publicidad en internet se desenvuelve con buenas
proyecciones, es dable mencionar que en €l otro 73% existe todo un amplio espectro de oferta de espacios
publicitarios que incluye television, diarios, revistas, transporte, radio, y nuevos agentes como |1os video
juegosy las aplicaciones para dispositivos moviles.

7 Para mayor abundamiento, ver e Caso M. 8416 — PRICELINE/MOMONDO, e Caso M. 8046 —
TUI/TRANSAT FRANCE y € Caso M. 6163 — AXA/PERMIRA/OPODO/GO VOYAGESEDREAMS
de la Comision Europea, asi como también, el Parecer N° 2/2019/CGAA2/SGA1/SG del CADE, cuyas
notificantes fueron CVC BRASIL OPERADORA, AGENCIA DE VIAGENS SA. y ESFERATUR
PASSAGENS E TURISMO SA.

8 Res. SCI 750/2019 del 13 de noviembre de 2019 correspondiente a expediente caratulado “CINVEN
CAPITAL MANAGEMENT (V) GENERAL PARTNER LIMITED, CANADA PENSION PLAN
INVESTMENT BOARD Y TRAVEL HOLDINGS INC. SINOTIFICACION ART. 8 DE LA LEY
25.156 (CONC. 1469)" y Res. SCI 54/2019 del 14 de marzo de 2019 correspondiente a expediente
caratulado “CONC. 1528-KUONI TRAVEL HOLDING LTD., KIQI GT SUB Il SA.R.L., CINVEN
CAPITAL MANAGEMENT (V) GENERAL PARTNER LIMITED Y CANADA PENSION PLAN
INVESTMENT BOARD S/ NOTIFICACION ART. 8° LEY 25.156".

9 Res. SCI 750/2019 del 13 de noviembre de 2019 correspondiente a expediente caratulado “CINVEN
CAPITAL MANAGEMENT (V) GENERAL PARTNER LIMITED, CANADA PENSION PLAN
INVESTMENT BOARD Y TRAVEL HOLDINGS INC. SNOTIFICACION ART. 8/ DE LA LEY
25.156 (CONC. 1469)” y Res. SCI 54/2019 del 14 de marzo de 2019 correspondiente al expediente
caratulado “CONC. 1528-KUONI TRAVEL HOLDING LTD., KIQI GT SUB Il SA.R.L., CINVEN
CAPITAL MANAGEMENT (V) GENERAL PARTNER LIMITED Y CANADA PENSION PLAN
INVESTMENT BOARD S NOTIFICACION ART. 8° LEY 25.156".

10 M.8416: The Priceline Group (Kayak)/ Momondo Group Holdings (CE: 2017).

11 M.1812/ Amadeus, Terra, Telefonica.

12| 0s GDS se iniciaron como intermediarios en la venta de pasajes aéreos, y en la actualidad expandieron
sus actividades con la distribucion de otros productos relacionados con e turismo, como la disponibilidad
hotelera, alquiler de automdviles, etc.

13 M.9005: Booking Holdings/ Hotelcombined (CE: 2018)

14 La Comisién Europea concluye de manera andloga en M.8416: The Priceline Group (Kayak)/
Momondo Group Holdings (CE: 2017).

15 A similar conclusién arribala Comisién Europea en la M .9005.

16 M.9005: Booking Holdings/ Hotelcombined (CE: 2018).

71p 1bid.



18 Evansy Schmalensee “ The Antitrust Analysis of Multi-Sided Platform Businesses’ (2012).

19 Lineamientos para e Control de las Concentraciones Econdmicas (RESOL-2018-208-APN-
SECC#MP).

20 Conc. 1469y 1528 delaCNDC.

21 Se consideran los ingresos informados por las partes sobre la base de su contabilidad por ser mayores a
los que registrala Consultora EUROMONITOR.

22 Ademés, las partes indican que entre el 60% y e 70% de los clientes B2B de DESPEGAR no a canzaba
afacturar ni una operacién mensual en promedio con inventario provisto por DESPEGAR, mientras que €l
30% a 40% restante que si llevan a cabo una operacién mensual, sus compras brutas mensuales son
menores a 500 mil pesos, en promedio.

23 VVer https://www.siteminder.com/es/gds-si stema-de-distribucion-global/ como ejemplo de un GDS.

24 A modo de egemplo se indica la pagina ded GDS SITEMINDER:
https://www.siteminder.com/es/r/channel-manager-hotel/

25 Inventario indirecto se refiere alos productos y servicios que ofrece una AV adquiridos a un mayorista.
26 |_os totales de |as ventas de alojamiento seglin destino son obtenidos a partir de la estimacion realizada
por las partes sobre la base de datos de EUROMONITOR. Para €llo, las partes obtienen los ingresos por
alojamiento de las AV discriminada entre agencias identificadas y no identificadas de la mencionada
consultora. Para determinar la facturacion realizada con inventario indirecto DESPEGAR realiza dos
supuestos con sustento en su conocimiento del mercado. En e primer caso, DESPEGAR supone una
proporcion de inventario indirecto equivalente al 50% del total de alojamiento facturado por las agencias
identificadas en consideracion de que aguella es la proporcion que manegja DESPEGAR en sus propios
inventarios y que las agencias identificadas deberian de tener su propio equipo de aprovisionamiento de
reservas, mientras que en el segundo caso, supone una proporcion del 90% en consideracién de que las
agencias no identificadas son més pequefias y podrian no tener un equipo de aprovisionamiento de
reservas. DESPEGAR sefidla que, en general, las agencias pequefias tienen uno o dos contratos directos y
se conectan a4 — 5 operadores mayoristas para obtener € resto de inventario.

27 AGn en e caso de recortar las estimaciones de las partes en relacion con la proporcion de AV que
trabgjan con inventario indirecto a la mitad, las participaciones conjuntas en el segmento mencionado no
exceden el 20%.

28 Los vendedores restringidos son: BD OPERADORA DE SERVICIOS, SA. DE C.V., Julian
BALBUENA ALONSO, Maria Dolores ULLOA PADILLA, Francisco Javier Garcia Zalvidea, Algandro
Hernan CALLIGARISy Miguel Algjandro ORTIZ MILLAN.

29 Territorio Restringido significard México, América Central, Américadel Sury el Caribe.

30 La clausula se circunscribe a “Territorio Restringido”, definido en términos de la Seccién 1.01 del
Contrato como México, Centroamérica, Sudaméricay el Caribe.
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Presidente
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