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BUENOS AIRES. | A2 2000

VISTO el Expediente N°® 064-006009/2000 del Registro del MINISTERIO DE

ECONOMIA, v

CONSIDERANDO:

Que el articulo 58 de la Ley N° 25.156 fa'culta a la Autoridad de Aplicacion de Ia
Ley N°® 22.262 a intervenir en las causas que se inicien durante la vigencia de la primera de
las normas legales citadas, subsistiendo sus funciones hasta que se constiiuva v se ponga en
funcionamiento el TRIBUNAL NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA en e
émbiio def MINISTERIO DE ECONOMIJA.

Que. en consecuencia, las operaciones de concentracion economica en las que
intervengan empresas Cuya envergadura determine que deban realizar la notificacion previsia
en el articulo 8° de la Ley N° 25,156, procede su presentacion v tramitacion por los obligados
ante la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA. en virtud de lo
dispuesto y por la integracion armonica de los articulos 6° alby38delalevN°25130

Que las presentes actuaciones'dan cuenta de la notificacion presemadé en los
terminos del referido articulo 8° de Ia Ley N® 25.156 y con relacion a la aperacion de
concentracion econdmica llevada a cabo. consistente en la adquisicion del SETENTA Y SEIS
CON CINCUENTA POR CIENTO (76.50%) del paquete accionario de la firma

PATACON.COM INTERNATIONAL, INC. por pare del BANCO SANTANDER

e e

CENTRAL HISPANO S A aclo que encuadra en el articulo 6° incisa ¢). de Ia Ley N7

25 156.

_
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Que la operacion de concentracién econdmica que se notifica que involucra a los
mercados de intermediacion en la compraventa de titulos valores‘ en el Mercado de Valores de
BL?ENbS AIRES v 1a prestacion de servicios financieros a través de Internet. no infringe el
articulo 7° de la Ley N° 25.156 al no disminuir, restringir o distorsionar la competencia. de
modo que pueda resultar perjuicio al interés econoémico general,

Que el suscripto comparte los términos del Dictamen emitido por la COMISION
NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA dependiente de la SECRETARIA DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA Y DEL CONSUMIDOR al cual cabe remitirse en honor
a la brevedad. y cuya copia autenticada se incluye como ANEXO 1 Y es parte integrante de la
presente. |

Que el infrascripto resulta competente para el dictado del presente acto en virud

de lo establecido en los articulos 13 y 58 de la Ley N° 25 ] 36,

Por ello.
EL SECRETARIO DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA Y DEL CONSUAIDOR
RESUELVE:
ARTICULO 1° - Autorizar la operacién de concentracion econdmica notificada por la cual
BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO S.A. adquiere el SETENTA Y SEIS CON
CINCUENTA  POR CIENTO  (76.50%) de las acciones de la empresa
PAT-.-\GON.COM.I:\’TERNAC‘IONAL. INC., de acuerdo a lo previsto en el articulo 13 inciso
a) de la Lev N° 25,156 en los términos que la misma ha sido notificada. bajo apercibimientq.
€n caso de corresponder. de Ia aplicacion del articulo 15 de Ia Lev N° 25 |36

ARTICULO 2° - Cansidérese parte integrante de la presente al Dictamen emitido por la
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COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA de fecha 24 de juliv del

afo 2000, que en DIECISEIS (16} fojas autenticadas se agrega como Anexo |

ARTICULO 3°. - Registrese. comuniquese y archivese.

RESOLUCION N°

120

Dr. CARLOY WINOGRAD
Secretaric de Delansadafa
Competencia y del Consumidor
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Expte. N° 064-006069/00

DICTAMEN CONCENT. N° &2
BUENOS AIRES, € 4 JUL 2077

SENOR SECRETARIO:

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido a la operacion de
concentracion economica por medio de la cual BANCO SANTANDER CENTRﬂ_'
HISPANO S.A., adquiere el setenta y seis y medio porciento (76,5%) del paquete
“accionario de la firma PATAGON.COM INTERNATIONAL, INC.

. i o b £ O —

Las empresas involucradas dieron cumplimiento en tiempo y forma a lo dispuesto
en el articulo 8° de la Ley de Defensa de la Competencia, notificando en forma completa
la transaccion a la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA

(CNDC).
S
) 1. NATURALEZA DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE [.AS PARTES
» Laoperacién
r 1. La operacion de concentracién econdmica que se notifica consiste en la compra por
i‘/ . parte de BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO S.A. del setenta y seis y medio
e T porciento  (76,5%) del paquete accionario de la finna PATAGON.COM
BT INTERNATIONAL, INC.

2. Las acciones objeto de la’"ipresente_transéccién se encuentran en poder de un
importante numero de personas, ya sean estas fisicas o juridicas, en su maycria
fondos de inversion que han acordado realizar la venta en forma conjunta. Estas son:

1

i
Dg__ hase Equity Associates LP, Argentine Development Fund Ltd. The Flatiron Fund
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1998/99 LLC, Flatiron Associates LLC, J.P. Morgan Capital Corporation, 60 Wall Street
Fund L.P, Luna Ventures LLC, Ventech LLC, GGG Partners, Fenway Partners Capital
Fuhd Il L.P, Reuters Holdings Switzerland SA, Banco Inbursa SA de CV, GE Equity
International Ltd., The Goldman Sachs Group Inc., Telmex Financial Ventures LLC,,
Capital Riesgo Internet CRI SA, Banco Nominees Ltd., GE Equity International Ltd.,
Intel Allantic Inc., Brighton Park Inc, Khumbu Capital Holdings Inc., Financo SA,
Deanfield Associates Lid., Global Internet Investments, VB&P Capital Partners LLC,
Oakiand Online Trading In, Sea Tiger Corp., New Founders International Ltd., FPIP,
LLC., FPIP TRUST. LLC. Federico Agardy, Zsolt T.J. Agardy, Mark Winkelman, y
William A.Sahiman.

Con fecha 28 de abril de 2000, BANCO SANTANDER CENTRAL.HISPANO SA, en
su caracter de Comprador, y los vendedores mencionados suscribieron un contrato de
Compraventa de acciones relativo a la adquisicién por parte del Comprador de todas
las acciones y warrants de cada uno de los vendedores.

La actividad de las partes

BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO S .A. es una sociedad organizada bajo las
leyes del Reino de Espana, dedicada a la actividad bancaria, tanto mayorista como
minorista. Realiza actividades de banca de inversion y minorista en Espania, Europa y
Latinoamérica, Las areas de accién principales del grupo son la banca minorista,

t-:nca corporativa, tesoreria y mercados de capital y de inversion.

En Argentina BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO S.A. controla distintas

.sociedades dedicadas principalmente a la actividad financiera Yy aseguradora:

BANCO RIO DE LA PLATA S.A., sociedad dedicada a la actividad financiera,
especificamente a la banca comercial y de inversion.
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* SANTANDER MERCHANT S.A., cuya actividad es la intermediacion financiera no
bancaria.
*  SANTANDER SOCIEDAD DE BOLSA, dedicada a la intermediacién en g
compraventa en el Mercado de Valores de Buenos Aires de titulos valores que cotizan
en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires .
* ORIGENES AFJP, sociedad dedicada a la administracién de fondos de
jubilaciones y pensiones.
! * ORIGENES SEGUROS DE RETIRO, dedicada a prestacion de operaciones de
' seguros de ratiro,
* ORIGENES VIVIENDA, dedicada a otorgamiento de créditos para la vivienda.
* SANTANDER INVESTMENT _GERENTE DE FONDOS. COMUNES DE -
INVERSION y ADMINISTRADORA TORNQUIST GERENTE DE FONDOS COMUNES
- DE INVERSION, son dos sociedades dedicadas a la administracién de fondos de

inversion.

8. Por su parte, PATAGON.COM INTERNATIONAL, INC. es una sociedad holding
ooy constituida en las Estados Unidos, que en el pais controla a PATAGON.COM
AR ARGENTINA S.A. SOCIEDAD DE BOLSA, una sociedad dedicada a la actividad de

agente bursatil en el Mercado de Valores de Buenos Aires, y a PATAGON.COM
INTERNACIONAL S.A, una sociedad Cuya actividad principal es la prestacion de

—~ 7 servicios financieros a través de una pagina de Intemet. Asimismo brinda similares

~ r servicios en Brasil, Espafia, México, Chile y Venezuela.
j !
“ne . PROCEDIMIENTO

7. Los dias 5y 17 de mayo de 2000 las empresas intervinientes notificaron la operacion

) V conforme a lo establecido en el articulo 8° de [a Ley N° 25.156.

A

;’h - Tras analizar la informacién suministrada por las empresas en ocasion de la
notificacion, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA

ES o
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12.

13.

&

comprobé que la misma no satisfacia los requerimientos establecidos en el Formulario

F1, notificando a los presentantes.

lLas empresas completaron satisfactoriamente la informacién requerida el dia 7 de
junio de 2000, comenzando a contarse a partir de esa fecha el plazo de 45 dias

establecido en el articulo 13° de la Ley de Defensa de la Competencia.

El dia 12 de junio de 2.000 se decretd la suspension de los términos de conformidad a
lo establecido por el articulo 6° inciso a) de la Resolucion N°® 729/99 SICyM, hasta
tanto se conteste el reqﬁerim]ento prevenido por el articulo 16° de la Ley N° 25.156
por parte del BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA y de la COMISION
NACIONAL DE VALORES.

Finalmente, dichos organismos publicos dieron cumplimiento a lo requerido, los dias
28 y 29 de junio de 2.000, respectivamente, con lo cual el plazo establecido por el
articulo 13° de la Ley de Defensa de la Competencia vence el 23 de agosto de 2.000.

ENCUADRAMIENTO JURIDICO.

Las empresas involucradas dieron cumplimiento en tiempo y forma a lo dispuesto en
el articulo 8° de la Ley N° 25.156, notificando la operacion a la COMISION NACIONAL
DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA.

La operacién notificada es una concentracién econémica en fos términos del articulo
6° inciso ¢) de la Ley N° 25,156, por cuanto se trata de una fransferencia de acciones
y warrants que importa una toma de contro sobre la empresa objeto de la operacion

de concentracion econdmica bajo analisis.

. La obligateriedad de la notificacion presentada se debe a que la empresa adquirente

forma parte de un grupo cuyo volumen de negocios a nivel mundial supera el umbral
]
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establecido en el articulo 8° de PESOS DOS MIL QUINIENTOS MILLONES ($
2.500.000.000).

V. EVALUACION DE Los EFECTOS DE LA OPERACION DE CONCENTRACION

SOBRE LA COMPETENCIA

15. Tomando  en Consideracion las actividades desarrolladas por las empresas
involucradas, I3 operacion notificada implica una relacién horizontal en el mercado de

intermediacion en |3 Compraventa de titulos valores en el Mercado de Valores de
Buenos Ajres.

16. Con relacion a |3 actividad de prestacion de servicios financieros a través de intermet,
la segunda actividad desarrollada por la empresa adquirida, la operacién puede
Caracterizarse como una concentracion de conglomerado, ya que BANCO
SANTANDER CENTRAL HISPANO S.A. no lleva a cabo tal actividad,

®. 2t Valores de Buenos Ajres,

17. Los intermediarios en las transacciones de valores trabajan en e ambito de los
mercados de valores Y cada uno de estos mercados se encuentra adherido a una
bolsa de comercio. £n el caso que nos Ocupa, las Sociedades de Bolsa actuan en el

- ) Mercado de Valores de Buenos Aires Y, COMO consecuencia. se encuentran regidos
\1 i por fa reglamentacion dictada por el Mercado de Valores de Buenos Aires para su
e funcionamiento.

ol
_18.7La Bolsa de Comercio de Buenos Aires €5 una entidad sin fines de lucro cuya
N f a(:trvndad principal es el control de Jas empresas cuyos titulos cotizan en el mercado
- asimismo, el Mercado de Valores S.A. es una sociedad anénima Cuya funcion principal
B es el control de I3 actividad de los intermediarios,
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19. Ambas entidades, ia Bolsa de Comercio de Buenos Aires y el Mercado de Valores se

20.

21

encuentran reguladas y Supervisadas por la Comisién Nacional de Valores, un
organismo dependiente del Poder Ejecutivo Nacional

Para actuar como Agentes o Sociedades de Bolsa se deben cumplir ciertos requisitos
entre los que se destacan:
* Poseef Una accion del Mercado de Valores de Buenos Aires S.A. como
minimo, y cinco como maximo.
* Contar con e patrimonioc minimo establecido por el Mercado de Valores de
Buenos Aires S.A., segin la forma gue se addpte.
* Establecer oficina Y contar con un plan administrativo aprobado por el
MERVAL; no pudiendo realizar tareas incompatibles con el objeto bursatil,
*  Ningtn miembro de I3 firma podra estar inhabilitado para ejercer el comercio.
* Los integrantes de las firmas deben rendir examen de idoneidad para poder
operar,
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24.Los agentes o sociedades de bolsa prestan sus Servicios a sus clientes actuando

25. El mercado tiene Ia particularidad de ser altamente competitivo, donde |os clientes

26. Ej rango de comisiones con los inversores institucionales {por ejemplo, |as
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operaciones ton esta sociedad por los medios tradicionales (personalmente, fax,
teléfono, etc.) o por medibs virtuales (la pégina de Intemet “Www.patagon.com.ar')

29. Asimismo, SANTANDER SOCIEDAD DE BOLSA, se dedica también -a la
intermediacion en 1z compraventa en el Mercado de Valores de Buenos Aires de
titulos valores que cotizan en la Bolsa de Comércio de Buenos Aires. Sy volumen de
Operaciones es de importante magnitud ya que lleva a cabo las operaciones bursatiles
que involucran al BANCO RIO DE LA PLATA SA.

30. La diferencia entre ambas sociedades es que la sociedad PATAGON BOLSA ofrece

un medio adicional y novedosg Para concretar operaciones con sus clientes: Intemet,

31. En relacion con Ia actividad desarrollada por los Agentes y Sociedades de Bolsa, en el

Cuadro | se presentan la posicion Yy la cuota de mercado de las empresas

Presentantes para cada uno de los semestres de los anos 1997, 1938 y 1999 La

participacién es calculada en base |3 recaudacion en toncepto de derecho de

o3 f _‘ mercado, que es el porcentaje que el MERVAL cobra por cada operacion y que resulta

un indicador del volumen operado en concepto de intermediacian,

Cuadro I: Participacidn en el mercado de las empresas involucradas.

~ T f Ao 1997 Afo 1998 Afio 1999 |
N & 1° sem, 2°sem. {1° sem. 2°sem. [1°sem. 2° sem.
U [Santander [Posicion |7 1 3 3 1 1
ST % N/d 7.49 10.76 7.82 1125 11,75
p Patagon  |Posicion [42 23 16 13 42 44
(% N/d 116 1,36 1,48 0,53 0,5
B ! ]

N/d: No dispenible.
,]A ente: MERVAL en base a derechos de mercado,

-‘ 2. De la informacion vertida en el Cuadro N°1, se aprecia que SANTANDER BOLSA

OCupa el primer puesio g lo largo de todo e periodo analfzado,_con una cuota

s ‘
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Creciente dentro de| mercado, alcanzando e] 11,75% a fines de 1999;. en tanto que
PATAGON BOLSA no OCupa un puesto relevante en el ranking y fa cuota de mercado
que le corresponde se éncuentra en tomo al 0,5%.

33. Del andlisis presentado en el punto anterior se desprende que la operacion que se
notifica no altera significativamente |a concentracion existente. Cabe agregar que el
indice de Herfindahl-Hirschmann (HH) calculado en base a la particion en el
MERVAL a través de los derechos de mercado, sefiala la existencia de un nivel muy

bajo de concentracion, mostrando un aumento del indice de 328 95 a 340,70 puntos,
representando un incremento de| 3.6%.

34. Cabe mencionar asimismo que BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO S.A

electrodomésticos.

36.En relacién con del comercio efectrénico o e-commerce pueden identificarse dos

"JEl'indice de Herfindahi — Hirschmann (HHI) es una herramienta utilizada para la medicién de Ia
concenlracion de un mercado; se define como |a sumaloria del cuadrado de las pafticipacicnes de

las empresas que actuan en el mercado. Los valores HHI oscilan entre 0 (mercado perfectamente
competilivo) v 10,000 (mercado monopdtice). '

segmentos. Por un lado, el Business-to-Consumers (B2C) que se propone competir

L]
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con el comercio minorista tradicional e implica toda aquella actividad de marketing,
Promocion de ventas y Ccompra de productos y/o servicios a través de internet. Por
otro, el Business-to-Business (B2B) que trata de trasladar a intemet las transacciones
que efectian las empresas entre si, comprando y vendiendo materias primas, insumos
intermedios y servicios de todo tipo, orientado a] mejoramiento del desempedio de los

negocios por medio de |a conexion a internet Yy a permitir fuertes reducciones de
costos,

crediticio. En cambio el B2B se basa en relaciones que ya existen y estan operando,
Los pronésticos para America Latina indican que el comercio electronico B2R crecerd
& una tasa anual del 36%? ligeramente Superior a las estimacionés paralos EEUU. y
Canada.

Iniciaimente 1a mayoria de los emprendimientos en el segmento B2C fueron empresas
virtuales que se conocen con el nombre de jugadores puros (pure players} como
Amazon.com. La segunda generacidon de jugadores que estan apareciendo son los
hibridos, generalmente desprendimientos de estructuras comerciales tradicionales,
que buscan aprovechar |3 ventaja de tener una marca ya estabiecida y presencia
fisica en el mercado tradicional.

En el presente ¢ds0, es decir la prestacion de servicios financieros a través de
Internet, en este caso |3 venta de PATAGON.COM INTERNATIONAL, INC., implica Ia

{1
AR

2 L1 . ) . - . - . 0
’ “ “e-comunerce: Como ganar fa carrera de intemet™. Diario Clarin, Suplemento cconomnireo, 2 de abril de 2000,

10
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venta de la sociedad argentina PATAGON.COM INTERNACIONAL SA,

produciendose tinicamente un cambio de controlante en la sociedad sin que resulte en

una mayor concentracion de! mercado. Debe tenerse en cuenta que ni BANCO

SANTANDER CENTRAL HISPANO SA. ni ninguna de las sociedades del Grupo
BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO S.A. presta el mismo tipo de servicios
que la sociedad argeritina adquirida. Por lo tanto, las cuotas del mercado se
mantienen iguales.

. PATAGON.COM INTERNACIONAL S.A. (PATAGON FINANCIERA) presta diversos

servicios de tipo financiero a través de la pagina Internet “www.patagon.com.ar”, que

le confieren al sitio ciertas caracteristicas de portal vertical y de comercio electrénico

B2C, y que a continuacién se describen: )

*  Informacion financiera sobre cotizacion y valor de acciones, bonos, cuolapartes de
fondos comunes de inversion, opciones, indices, monedas. Informacion sobre
empresas latinoamericanas Yy nhorleamericanas, sus ejecutivos, eventos
corporativos, precios, etc. _

*  Supermercado Financiero: ranking propio sobre fondos comunes de inversion,
herramientas para caicular mejores opciones para el usuario en materia de plazos
fijos, cajas de ahorro y AFUs. Herramienta de calculo de impuestos.

* Crédites Patagon.com: informacion comparativa del mercado, asesoramiento
personalizado para la contratacion de creditos para la construccion, vivienda,

capital de trabajo, refinanciaciones, etc., sin costo para el usuario.

Foros de discusion y chats sobre mercados financieros, bolsa y acciones
cotizantes, titulos publicos, economia, politica, temas culturales y relacionados,
* Universidad: cursos on-line sobre economia y mercado, notas periodisticas,

simulador bursatil, glosario de definiéiones.

* P-cuenta: Servicio gratuito que permite abrir una cuenta personal a través de Ia

cual se puede realizar el pago de semvicios, compra de productos “on-line” a traves
de sitios adheridos a la red Patagon.com, transferencias a otras P-cuentas,

cuentas bancarias y de inversién.

L
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En particular, algunos de estos sen)icios considerados individualmente, estan
relacionados con la actividad de algunas de las sociedades del Grupo BANCO
SANTANDER CENTRAL HISPANO S.A..

PATAGON FINANCIERA brinda a sus usuarios informacion sobre distintos servicios
financieros como créditos hipotecarios y fondos de inve.sion, comparando la oferta de
las distintas empresas entre las que se encuentran BANCO RIO, ORIGENES
VIVIENDA, SANTANDER INVESTMENT GERENTE DE FONDOS COMUNES DE

INVERSION y ADMINISTRADORA TORNQUIST GERENTE DE FONDOS COMUNES
DE INVERSION.

No obstante, debe tenerse en cuenta que la informacion que suministra PATAGON

FINANCIERA es a titulo gratuito, y no hay una relacién comercial con las empresas

que ofrecen los servicios informados.

Adicionalmente, dado el objetivo de PATAGON FINANCIERA de constituirse en un
canal que brinde informacion, si ésta fuera sesgada hacia los productos que ofrece el
grupo BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO S.A. perderia credibilidad y por io

tanto no podria cumplir el fin persequido.

En cuanto a2 la oferta de servicios financieros por Internet, la misma se encuentra en
pleno crecimiento. Existe un ndmero importante de empresas gue prestan servicios de
similares caracteristicas a los de la firma presentante entre las que se destacan
Latinstocks.com.ar, Zonafinanciera.com, Dineronet.com, Thecreditcompany.com.ar,

Altoinvest.'corn, Infobolsas.com.

. Se observa, entonces, que el mercado del comercio electrénico es sumamente vasto y

abarca el universo de productos y servicios propios del consumo final, del cual

participan otros competidores. En consecuencia, este mercado se encuentra

L]
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altamente atomizado, por lo Que no existen en ¢l companias que ejerzan una
influencia significativa.

competidores,

Consideraciones finales acerca de| efecto sobre |a competencia

50. Por 1o tanto puede concluirse que 1a Operacion notificada no genera preocupacion

desde el punto de vista de la defensa de la competencia.

V. CLAUSULA DE RESTRICCIONES ACCESORIAS

después de sy desvinculacién, fodos los gerentes S€ encuentran obligados a no
competir con la firma adquirida,
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52. Asi, en la definicion en cuanto a significado o al alcance de lo que “competir con ia

53.

55.

compaifiia” refiere, el contrate establece que los gerentes no podran actuar como

Cuando son clausulas usuales que no caysan detrimentos g terceros, deben
considerarse conjuntamente con la misma operacion de cencentracion.  Lag
restricciones acordadas por las pares participantes en una operacion de
concentracion limitan sy propia libertad de accion en el mercado.

.Estas  salvedades deben ser ‘“accesorias” Con respecto a la operacion de

la concentracion misma, Ademas, estas reservas deben ser necesarias para la
realizacion de la operacion, lo cual significa que, de no existir, la operacion podria no
efectuarse o su probabilidad de éxito seria menor,

La cuestion respecto a si estas restricciones cumplen con estas condiciones no puede
Ser evaluada con caracter general. Su ponderacion debe realizarse a la Juz de lag
condiciones en que se desenvuelv'e‘:l'a competencia en cada mercado, sobre la base
de un analisis caso pPor caso.

-En el caso de Ia clausula de referencia, se observa que lo pactado sélo prohibe I3

realizacion, por parte de los gerentes de actividades que puedan entrar en

Competencia con las de |3 empresa adquirida,
1

14
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57.

58.

59,

-
I

OMinitorio ds Fronomen

El propésito de este tipo de clausulas es |a proteccion del valor de Ia inversion, estas
clausulas solo estaran justificadas  cuando sy duracion, ambito geografico de
aplicacién y contenido en cuanto a las actividades restringidas, no vayan mas alla de

lo que se considera razonable para lograr dicha proteccion.

En este caso la actividad llevada a cabo por Ia alta gerencia de la compadia es un
importante factor en |a valuacion del negocio, sustentandose esto en el hecho que, por
lo general, e! valor de las compaiias que actian en Internet estd muy asociado al
equipo de trabajo y al capital humano que Io compone.

En consecuencia, Ias restricciones estipuladas en el contrato se consideran
adecuadas para Ia concentracion que se notifica teniendo €n cuenta tanto la extensidn
temporal como Ja actividad restringida.

CONCLUSIONES

.De acuerdo a o éxpueslo precedentemente, esta COMISION NACIONAL D:

DEFENSA DE LA COMPE ENCIA concluye que la operacion de concentracién
economica que se notifica, qu2 involucra a Jos mercados de (i) intermediacién en ia
tompraventa de titulos valores en e Mercado de Valores de Buenos Aires y (i) ta
prestacion de servicios financieros a través de Internet, no infringe el articulo 7° de la
Ley N° 25.156 al no disminuir, restringir o distorsionar Ia competencia de modo que
pueda resultar perjuicio al interes econdomico general,

. Por ello, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA OE LA COMPETENCIA aconseja al

SENOR SECRETARIO DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA Y DEL CONSUMIDOR
autorizar la operacion de concentracion econémica por la cual BANCO SANTANDER
CENTRAL HISPANO SA. adquiere el setenta y seis y medio por ciento (76,5%) de
las acciones de la empresa PATAGON.COM INTERNATIONAL, INC., de acuerdo a lo

15



previsto en el articulo 13% inciso a) de I3 Lety No

ha sido notificada, bajo apercibimiento, en caso
articulo 15° de |5 Ley N° 25 155

S Ml L,

Br. DIEGD PETRECOLLA
Canttin Recions! dn Delomza dy by Coegeimaca
FPREGIDENTE

25.156 en los términos que la misma

de corresponder, de Ia aplicacién del

Uk, HaURICO suTER
' VOCAL
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