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VISTO el Expediente N° S01:0160444/2010 del Registro del MINISTERIO DE

ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, y

CONSIDERANDO:

Que en las operaciones de concentracion econémica en las que intervengan empresas
cuya envergadura determine que deban realizar la notificacion prevista en el Articulo 8° de la Ley N°
25.156, procede su presentacién y tramitacién por los obligados ante la COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo desconcentrado en la érbita de la SECRETARIA DE

COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, en virtud

de lo dispuesto y por la integracion armoénica de los Articulos 6° a 16 y 58 de dicha ley.

Que el dia 5 de mayo de 2010, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, organismo desconcentrado en la 6rbita de la SECRETARIA DE COMERCIO
INTERIOR del MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS recibi6 la notificacion de
una operacién de concentracion econémica celebrada en los ESTADOS UNIDOS DE AMERICA que
consiste en la adquisicion por parte de la firma METLIFE INC. del CIEN POR CIENTO (100 %) del
capital accionario de la firma AMERICAN LIFE INSURANCE COMPANY el cual pertenecia a la
firma AMERICAN INTERNATIONAL GROUP INC., la operacion fue celebrada mediante un

~ contrato de compra venta de acciones de fecha 7 de marzo de 2010.

Que la firma AMERICAN INTERNATIONAL GROUP INC. es una sociedad constituida

conforme las leyes del Estado de Delaware, ESTADOS UNIDOS DE AMERICA; no estd inscripta

como tal en el Regj ‘tro Pablico de Comercio de la REPUBLICA ARGENTINA. Es una sociedad

r medio de sus subsidiarias se encuentra vinculada con actividades de seguros en los

DOS DE AMERICA y en el exterior.
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Que la empresa METLIFE INC. es una socie?ad constituida conforme las leyes del
Estado de Delaware, ESTADOS UNUDOS DE AMERICA,; 1?0 estd inscripta como tal en el Registro
Pablico de Comercio de la REPUBLICA ARGENTINA. Tiene por actividad principal proveer
seguros, beneficios a empleados y servicios financieros.

Que las empresas involucradas notificaron en tiempo y forma la operacién de
concentracion economica de acuerdo a lo establecido en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, habiendo
dado cumplimiento a los requerimientos efectuados por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA
DE LA COMPETENCIA.

Que la operacion notificada constituye una concentracion econdémica en los términos del
Articulo 6°, inciso c) de la Ley N° 25.156.

Que la obligacion de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de negocios total
de las empresas afectadas supera el umbral de PESOS DOSCIENTOS MILLONES ($ 200.000.000)
establecido en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, y la operacion no se encuentra alcanzada por
ninguna de las excepciones previstas en dicha norma.

Que en virtud del anélisis realizado, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA concluye que la operacion de concentracion econdmica notificada no infringe el
Articulo 7° de la Ley N° 25.156, toda vez que de los elementos reunidos en las presentes actuaciones
no se desprende que tenga entidad suficiente para restringir o distorsionar la competencia de modo que
pueda resultar perjuicio al interés econémico general.

Que, por este motivo, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA aconseja al seiior Secretario de Comercio Interior autorizar la operacién de
concentracion econdémica que consiste en la adquisicion por parte de la firma METLIFE INC. del
CIEN POR CIENTQ (100 %) del capital accionario de la firma AMERICAN LIFE INSURANCE

S
COMPANY perteneciente a la firma AMERICAN INTERNATIONAL GROUP INC., todo ello de

dad con lo previsto en el Articulo 13, inciso a) de la Ley N° 25.156.

Que el suscripto comparte los términos del Dictamen N° 832 de fecha 27 de septiembre
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de 2010 emitido por la COMISION NACIONAL DE DEFEI?SA DE LA COMPETENCIA, al cual
cabe remitirse en honor a la brevedad,;y cuya copia autenticadg‘ se incluye como Anexo y forma parte
integrante de la presente résolucion.

Que el infrascripto resulta competente para el dictado del presente acto en virtud de lo

establecido en los Articulos 13 y 58 de la Ley N° 25.156.

Por ello,
EL SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR
RESUELVE:
ARTICULO bl".- Autorizase la operacién de concentracién econdmica consistente en la adquisicion
por parte de la firma METLIFE INC. del CIEN POR CIENTO (100 %) del capital accionario de la
firma AMERICAN LIFE INSURANCE COMPANY perteneciente a la firma AMERICAN
mTERNATIbNAL GROUP INC,, todo ello de conformidad con lo previsto en el Articulo 13, inciso
a) de la Ley N° 25.156.
ARTICULO 2°.- Considérase parte integrante de la presente resolucién, al Dictamen N° 832 de fecha
27 de septiembre de 2010 emitido por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, organismo desconcentrado en la ér?ita de la SECRETARIA DE COMERCIO
INTERIOR del MINISTERIO DE ECONOMIA Y F?éiANZAS PUBLICAS, que en VEINTISIETE
y

(27) hojas autenticadas se agrega como Anexo a la pfe
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-BUENOS AIRES, 2 7 SEP 2010

SENOR SECRETARIO:

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido a
la operacién de concentracion economica que tramita por el Expediente N° 0160444/2010
del Registro del MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, caratulado:
“METLIFE INC. Y AMERICAN INTERNATIONAL GROUP, INC. S/ NOTIFICACION
. ARTICULO 8° LEY N° 25.156 (CONC. 820)”. l

I. DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES.
La operacion:

1. El dia 5 de mayo de 2010, esta Comisién Nacional recibié la notificacion de una
operacion de concentracion economica celebrada en los Estados Unidos que consiste
en la adquisicion por parte de la firma METLIFE INC. (en adelante “METLIFE") del
100% del capital accionario de la firma AMERICAN LIFE INSURANCE COMPANY (en
adelante “ALICO") las cuales pertenecian a la firma AMERICAN INTERNATIONAL
GROUP INC. (en adelante “AlG"), la operacion fue celebrada mediante un contrato de

compra venta de acciones fechado el dia 7 de marzo del 2010.

I.2. LA ACTIVIDAD DE LAS PARTES.

EL VENDEDOR

2. AIG, es una sociedad constituida conforme a las leyes del estado de Delaware,
Estados Unidos; no estd inscripta como tal en el Registro Publico de Comercio de la
Republica Argentina. Es una sociedad holding que; por medio de sus subsidiarias, se

s y relacionadas con seguros en los
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Estados Unidos y en el exterior. Es una organizaciéon de seguros que opera en mas de
130 paises y jurisdicciones. Las emprésas de AIG proveen fervicios a usuarios a nivel
comercial, institucional e -individual a través de una de las mas extensas redes
mundiales de seguros personales y a la propiedad. Asimismo, son proveedores lideres
de seguros de vida y seguros de retiro en el mundo. Sus acciones cotizan en la Bolsa
de Comercio de Nueva York, como también en las bolsas de comercio de Irlanda y

— Tokio.

EL COMPRADOR

3. METLIFE es una sociedad constituida conforme a las leyes del estado de Delaware,
Estados Unidos; no esta inscripta como tal en el Registro Publico de Comercio de ia
Republica Argentina. Tiene por actividad principal proveer seguros, beneficios a
empleados y servicios financieros, con operacione;s en los Estados Unidos, América
Latina, Europa y Asia. Por medio de sus subsidiarias y filiales, es la empresa de
seguros de vida mas grande en los Estados Unidos (en base a seguros de vida
vigentes). Las empresas del grupo METLIFE ofrecen seguros de vida. renta vitalicia,
seguros para automéviles y hogares, banca mi,noriéta, entre otros servicios financieros
a individuos, como también seguros colectivos y prodUctos de ahorro y retiro y

servicios a compainiias y otras instituciones.

4. METLIFE es controlada en forma directa por la firma METLIFE POLICY HOLDER
TRUST la cual posee el 28,30% del capital accionario.

5. METLIFE a su vez controla en forma directa a las siguientes empresas con actividad

en nuestro pais: ,

6. MET LIFE SEGUROS DE RETIRO S.A. detenta el 96,85% del capital social de la
firma la cual es una sociedad constituida de acuerdo a las leyes de la Republica

Argentina, dedicada a la realizacién de operaciones de seguro que impliquen una
> cobertura para el pago perpdico de una renta vitalicia para el caso de sobrevivencia
del asegurado o el pago del dapital asegurado, liquidado en forma de rentas vitalicias.
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7. MET LIFE SEGUROS DE VIDA S.A. detenta el 96,74% de las acciones de esta
sociedad regularmente constituida ;en ia Republica Arggntina, cuyo objeto social
consiste en la realizacién de operaciones de seguros y reaseguros de personas
comprendidas en el capitulo 3° de la ley 17.418. La sociedad esta inscripta en el
Registro Publico de Comercio de la Ciudad de Buenos Aires.

8. BEST MARKET S.A. posee el 95% de las acciones de la firma la cual es una
sociedad regularmente constituida en la Republica Argentina, cuyo objeto es actuar
por cuenta propia, de terceros o asociada a terceros, en la prestacion de servicios y en
la promocién de productos vinculados al ramo del seguro y la salud, previsionales,
financieros, de inversion y demas productos y servicios afines, busqueda y seleccion
del personal y asesoramiento sobre organizacion empresaria. Segun informan las

partes, esta firma no ofrece actualmente ningun producto y/o servicio.

9. COMPANIA PREVISIONAL METLIFE S.A. es titular del 95,46% de las acciones de
esta sociedad constituida de acuerdo a las leyes de la Republica Argentina que tiene
por objeto Unico y exclusivo invertir como accionista en una sociedad que administre
un fondo de jubilaciones y pensiones y otorgue las prestaciones y beneficios
establecidos por la legislacion nacional en materia de jubilaciones y pensiones, tales
como jubilaciones ordinarias, retiros por invalidez y pensiones por fallecimiento de los
afiliados o beneficiarios. Segun informan las partes, actualmente esta compafiia no

ofrece productos ni servicios.

10. Asimismo METLIFE participa indirectamente en la firma MET AFJP S.A. la cual es
una sociedad constituida conforme a las leyes de la Argentina que tiene por objeto
unico y exclusivo dedicarse a: (i) administrar, con arreglo a la legislacion vy
reglamentaciones vigentes y/o que se establezcan en materia previsional, fondos de
jubilaciones y pensiones, y (ii) otorgar a los afiliados las prestaciones y beneficios que
establezca la legislacion nacional, tales como jubilaciones ordinarias, retiros por
discapacidad y pensiones por fallecimiento. La sociedad esta inscripta en el Registro

3 Publico de Comercio de | iudgd de Buenos *Aires. La sociedad se encuentra

L
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actualmente inactiva como consecuencia de la entrada en:vigencia de la ley 26.425. E|
capital accionario de la firma; esta dividido enti;b las siguientes firmas:
NATILOPORTEM HOLDINGS INC. posee el 3,97%, METLIFE SEGUROS DE VIDA
19,59%, METLIFE SEGUROS DE RETIRO S.A tiene 1,03% y COMPANIA
PREVISIONAL MET LIFE S.A detenta el 75,41%.

EL OBJETO DE LA OPERACION.

11. ALICO es una sociedad constituida de acuerdo a las leyes del Estado de Delaware,
Estados Unidos, y se encuentra inscripta en el Registro Publico de Comercio de la
Ciudad de Buenos Aires como accionista extranjero es una compariia lider en seguros
a nivel internacional que provee a empresas y consumidores con productos y servicios
para seguros de vida, seguros contra accidentes y de salud, seguros de retiro y

soluciones para la administracion del patrimonio.

12. ALICO es controlada en forma directa por la firma ALICO HOLDINGS LLC quien

posee el 100% del capital accionario.

13. ALICO tiene participacion directa en las siguientes firmas que tiene actividad dentro

de nuestro pais:

14. ALICO COMPANIA DE SEGUROS S.A. posee el 90% del capital accionario de esta
firma que esta constituida de acuerdo a las leyes de la Republica Argentina y tiene por
objeto la realizacién de operaciones de seguros y reaseguros en general. Se

encuentra inscripta en el Registro Publico de Comercio de la Ciudad de Buenos Aires.

15. ALICO COMPANIA DE SEGUROS DE RETIRO S.A. detenta el 90% de las acciones
de esta sociedad constituida de acuerdo a las leyes de la Republica Argentina que
tiene por objeto los seguros de retiro, esto es, en caso de supervivencia, una cobertura
mediante un pago periédico de una renta vitalicia, o el pago de la suma asegurada en
la forma de renta vitalicia. Asimismo, en caso de muerte del asegurado con’
anterioridad a la fecha\de retiro, el pago total de las primas a los beneficiarios. Se

Jencuentra inscripta en el\Regiktro Publico de Comercio de la Ciudad de Buenos Aires.




llinisterio de %cmmmz'a y Finanzas Piblicas
) Socrelaria de ﬁLf/f@f{.‘/b Gfﬂ(‘eﬂ_'aw ‘ }
Gomisidn O Nacional de "_f/"('.//md(l e la ké&1///2(.)//.4//('/'(1

Il. ENCUADRAMIENTO JURIDICO

16. Las empresas involucradas notificaron en tiempo y forma la operacion de
concentracidn conforme a lo previsto en el articulo 8° de la Ley N° 25.156, habiendo
dado cumplimiento a los requerimientos efectuados por la Comision Nacional de
Defensa de la Competencia.

17. La operacion notificada constituye una concentracion econdémica en los términos del
articulo 6° inciso c) de la Ley N° 25.156 de Defensa de la Competencia.

18. La obligacién de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de negocios de las
empresas involucradas, a nivel nacional supera el umbral de PESOS DOSCIENTOS
MILLONES ($ 200.000.000) establecido en el articulo 8° de la Ley N° 25.156, y no se
encuentra alcanzada por ninguna de las excepciones previstas en dicha norma.

lll. PROCEDIMIENTO.

19. Con fecha 5 de mayo de 2010, los apoderados de la firma METLIFE INC. y de la
empresa AMERICAN INTERNATIONAL GROUP INC. presentaron el respectivo
Formulario F1 a fines de notificar la operacion de concentracién econdémica en los
términos del articulo 8° de la Ley N° 25.156.

20. Tras analizar la informacién y documentaciéon presentada, el dia 11 de mayo de 2010
esta Comision Nacional consideré que el formulario F1 se hallaba incompleto
efectuandose las primeras observaciones. Esta providencia fue notificada a las partes
el dia 11 de mayo de 2010. Asimismo se les hizo saber a los notificantes que el plazo
previsto en el articulo 13 de la Ley N° 25.156 quedaba suspendido.

21. Con fecha 12 de mayo de 2010 esta Comision Nacional en virtud de lo estipulado por
el articulo 16 de la Ley N° 25.156, solicité a la SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS
DE LA NACION la intervencion respecto de la operatién bajo analisis.

22.Con fecha 20 de mayo de 2010 las empresas notificantes efectuaron una

} presentacion dando cumplimiento al requerimiento efectuado por esta Comision
A\
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23. Tras analizar la informacion y documentacion presentada, el dia 26 de mayo de 2010
esta Comisién Nacional entendié que la informacién aportada se hallaba incompleta,
por lo que se efectuaron las pertinentes observaciones al Formulario F1 de
notificacion. Asimismo se les hizo saber a los notificantes que el plazo previsto en el
articulo 13 de la Ley N° 25.156 continuaba suspendido.

24. El dia 31 de mayo de 2010 la SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS DE LA NACION
dio respuesta a la solicitud efectuada por esta Comisiéon Nacional en fecha 12 de mayo
de 2010. En su contestacion el Organismo manifesté que la operacion bajo analisis
s6lo incrementara en un minimo porcentaje la participacion de la empresa adquiriente
en el mercado analizado, por lo que la misma no produciria impacto alguno sobre la
competencia en el mercado asegurador del pais.

25. El dia 30 de junio de 2010 las empresas notificantes realizaron una presentacion
dando cumplimiento al requerimiento efectuada por esta Comision Nacional con fecha
26 de mayo de 2010.

26. Luego de analizar la informacion y documentacién presentada, el dia 15 de julio de
2010 esta Comisién Nacional entendidé que la informacion aportada se hallaba
incompleta, por lo que se efectuaron las pertinentes observaciones al Formulario F1 de
notificacidon. Asimismo se les hizo saber a los notificantes que el plazo previsto en el
articulo 13 de la Ley N°® 25.156 continuaba suspendido.

27. Con fecha 25 de agosto de 2010 la partes notificantes efectuaron una presentacion
dando cumplimiento a la solicitud realizada por esta Comision Nacional con fecha 15
de julio de 2010.

28. El dia 6 de septiembre de 2010 luego de analizar la informacién y documentacion

"presentada por las partes esta Comision Nacional entendié que la informacion
aportada se hallaba incompleta, por lo que se efectuaron las pertinentes
observaciones al Formulario F1 de notificacion. Asimismo 'se les hizo saber a los
notificantes que el plazo prévistonen el articulo 13 de la Ley N° 25,156 continuaba

5/ suspendido. T
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29. En fecha 14 de septiembre de 2010 la partes notificantes efectuaron una presentacion
dando cumplimiento a la solicitud reﬁlizada por esta Comié.én Nacional con fecha 6 de
septiembre de 2010.

30. El dia 16 de septiembre de 2010 luego de analizar la informacién y documentacidn
presentada por las partes esta Comision Nacional entendié que la informacién
aportada se hallaba incompleta, por lo que se efectuaron las pertinentes
observaciones al Formulario F1 de notificacién. Asimismo se les hizo saber a los
notificantes que el plazo previsto en el articulo 13 de la Ley N° 25.156 continuaba
suspendido.

31. Con fecha 17 de septiembre de 2010 la partes notificantes efectuaron una
presentacién dando cumplimiento a la solicitud realizada por esta Comisién Nacional
con fecha 16 de septiembre de 2010.

32. Queda, en consecuencia, aprobado el Formulario F1 y continia el computo del plazo

de articulo 13 de la Ley 25.156 desde el dia habil posterior al enunciado.

Iv. EVALUACION DE LOS EFECTOS DE LA OPERACION DE CONCENTRACION
SOBRE LA COMPETENCIA:

1. Naturaleza de la operacion

33. La presente operacion de concentracion econdmica, tiene origen en el exterior y
consiste en la adquisicion por parte de METLIFE a AIG del 100% del capital social de
ALICO.

34. Como consecuencia de lo anterior, METLIFE adquirird el conirol exclusivo sobre

ALICO, todas sus subsidiarias y entidades controladas.

35.La presente operacidén tiene efectos en Argentina puesto que METLIFE tiene
participaciones en las firmas MET AFJP S. A, BEST MARKET S.A, COMPANIA
PREVISIONAL METLIFE S.A., METLIFE SEGUROS DE VIDA SA. y METLIFE
(f SEGUROS DE RETIRO S.A\ mienftas que ALICO tiene participaciones en ALICO

(-
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COMPANIA DE SEGUROS S.A. y ALICO COMPANIA {DE SEGUROS DE RETIRO
: N
S.A. N T

36. MET AFJP S.A. es Ima sociedad que tiene por objeto unico y exclusivo la
administracién de fondos de jubilaciones y pensiones, y el otorgamiento a los afiliados
las prestaciones y beneficios que establezcan la legislacion nacional, tales como
jubilaciones ordinarias, retiros por discapacidad y pensiones por fallecimiento. La
sociedad se encuentra actualmente inactiva como consecuencia de la entrada en
vigencia de la ley 26.425 se produjo la estatizacion del Régimen de Capitalizacion.
Dicha ley cre¢é el Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA) eliminando el Sistema

Integrado de Jubilaciones y Pensiones.

37. BEST MARKET S.A. es una firma cuyo objeto consiste en la prestacién de servicios y
en la promocion de productos vinculados al ramo del seguro y la salud, previsionales,
financieros, de inversion y demas productos y servicios afines, blusqueda y seleccion
del personal y asesoramiento sobre organizacion empresarial, no ofrece actualmente

ningun producto y/o servicio'.

38. COMPANIA PREVISIONAL METLIFE S.A. tiene como actividad invertir como
accionista en una sociedad que administre un fondo de jubilaciones y pensiones, al

igual que la firma anterior, no ofrece ningun servicio o producto.

39. METLIFE SEGUROS DE VIDA S.A. y METLIFE SEGUROS DE RETIRO S.A., ofrecen
seguros de vida, de accidentes personales y de retiro, al igual que ALICO COMPANIA
DE SEGUROS S.A. y ALICO COMPANIA DE SEGUROS DE RETIRO S.A. son

proveedoras de seguros personales como son los seguros de vida y renta vitalicia.

40.En funcién de las actividades de las lltimas firmas mencionadas, la presente
operacién implica relaciones de naturaleza horizontal en la oferta de seguros

personales.

§nico motjvo que obliga a que la empresa esté activa es que enfrenta 10
fonciliaciyn Laboral Obligatoria (SECLO)

' Segun informaron las partes, e
juicios laborales y un Servicio ¢
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2. Definicion de los mercados relevantes

2.1 Mercados relevantes de producto

41. Tal como se adelant6 en el apartado anterior, las firmas involucradas ofrecen seguros

personales.

42. METLIFE SEGUROS DE VIDA S.A. ofrece seguros de vida colectivo, seguros de vida
individual, accidentes personales, y en lo que se refiere a seguros de vida previsional
puesto que con las modificaciones ocurridas en funcion de la sancion de Ia Ley 26.425,

la firma dejé de emitir nuevas pdlizas del respectivo seguro.

43. ALICO COMPANIA DE SEGUROS S.A. comercializa seguros de vida colectivo,

seguros de vida individual, accidentes personales y de salud.

44. METLIFE SEGUROS DE RETIRO S.A.? vendié la ultima podliza de seguros de retiro
voluntario en septiembre de 2002, y con respecto a las rentas vitalicias previsionales
mediante la creacion del SIPA se elimind la modalidad de rentas vitalicias previsionales
por lo cual dicha firma se encuentra imposibilitada de suscribir nuevas pélizas, por lo
que Unicamente administra aquél stock de pélizas vendido antes de los sucesos

mencionados.

45. ALICO COMPANIA DE SEGUROS DE RETIRO S.A. ha dejado de comercializar
seguros de renta vitalicia provisional en enero del 2002 y nunca ha comercializado
seguros de retiro. Actualmente sélo administra un pequefio stock de rentas vitalicias

vendidas afios atras.

£2 METLIFE SEGUROS DE RETIRQ surgi6 de ia fusion entre METROPOLITAN LIFE SEGUROS DE RETIRO SA. y
SIEMBRA SEGUROS DE RETIR A. (empresa que MetLife adquiri6 cuando compré las empresas de The Travelers
Insurance Company en el 2005). METROPOLITAN LIFE SEGURO DE RETIRO S.A. vendi6 la uitima péliza de seguros de
retiro voluntario en septiembre de 200 mientras que SIEMBRA SEGUROS DE RETIRO S.A. lo hizo en septiembre de

2002. Desde las fechas menciongdas, l4 empresayio esta comercializando este producto.
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46. En tal sentido, corresponde sefialar que el mercado des seguros en la Republica

Argentina se encuentra sujeto a las disposiciones de las Le;‘es N° 17.418, N° 20.091 y
N° 22.400. La normativa- aplicable establece dos grandes categorias de seguros
especificando en los capitulos Il y lll de la Ley N° 17.418 la siguiente clasificacion: a)
seguros por dafios patrimoniales y b) seguros de personas. Ademas, las aseguradoras
operan por ramos conforme a la clasificacién resultante de las reglamentaciones
dictadas por la Superintendencia de Seguros de la Nacion, autoridad regulatoria en

materia de seguros.

47. Dentro de los seguros patrimoniales pueden citarse, entre otros, los seguros de

automotores, incendio, transporte, robo, granizo.

48. Entre los ramos de actividad que conforman el grupo de seguros personales pueden

citarse los previsionales, sepelio, accidentes personales, vida y retiro, entre otros.

49. Esta Comision ha sostenido en dictamenes anteriores que cada tipo de seguro
representa un mercado en si mismo, debido a que por el lado de la demanda la
sustitucion de distintos tipos de seguros es poco flexible. Asi, un seguro patrimonial no
es sustituto de un seguro personal, ni diferentes tipos de seguros patrimoniales o

personales parecen, en principio, ser sustitutos entre si.’

50. Sin perjuicio de lo explicado anteriormente, cabe destacar que en el caso de los
seguros personales, la separacion en distintos mercados por tipo de seguro no es tan
clara como en el caso de seguros patrimoniales.

51. En cambio, en el caso de los seguros personales, el objeto cubierto es siempre el
individuo y el siniestro cubierto por la mayoria de los tipos de seguros es el

fallecimiento de la persona por diferentes causas.

52. De la misma manera, existen seguros personales due brindan servicios similares, por

lo que podrian considerarse sustitutos entre si. Tal es el caso de los seguros de vida

VAN
}SVer los dictamenes de operaciongs deconcentiacion economica N° 9, 131, 262, 404, 424, 425, 428, 326, entre otros.
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individuales y retiro, los cuales ofrecen un servicio similar al«de capitalizacién, en el que
se aporta una cifra mensual que se :ala capitalizando; la c:al se puede retirar total o
parcialmente luego de um tiempo de aporte. Otro caso de posible sustitucion se
presenta con los seguros de accidentes personales y los seguros de vida individual, en
los cuales se aporta una suma mensual y luego se recibe una prima cuando se

produce el siniestro, fallecimiento del individuo, ya sea por un accidente o por otra

causa.

53. Asi, si bien se analizaran por separado los tipos de seguros personales no debe

descartarse la posibilidad de que puedan realizarse algunas agrupaciones, debido a
que determinados tipos de seguros podrian considerarse sustitutos por el lado de la

demanda.

54. Esta Comisién Nacional considera que por el lado de la demanda los seguros de vida

en general constituyen un mercado en si mismo toda vez que los consumidores

pueden demandar distintos segmentos de dicho seguro pues cubren el mismo

siniestro.

55. En otras oportunidades, esta Comisién Nacional entendié que dentro de la variedad
de los seguros de retiro, los seguros individual y colectivo, desde el lado de la
demanda, conforman mercados separados, debido a que los seguros colectivos
reunen a varios individuos en una sola pdliza, que es contratada por el tomador,
requiriéndose que el grupo cubierto posea un vinculo profesional, laboral o de otro tipo
de asociacidn cuyo vinculo que reune al grupo asegurado sea distinto del de contratar
el seguro, en tanto que el seguro individual es personal. En este caso se adoptara

Similar criterio para analizar los seguros de vida colectivos e individuales.

56. En lo que respecta a los restantes tipos de seguros personales, tales como los de

accidentes personales, @sta Comisidén Nacional " considera, con las aclaraciones

realizadas previamente, qua cadauno de los diferentes tipos constituye un mercado

\Bf relevante en si mismo.
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57. En funcién de lo ya mencionado, los mercados de protluctos a analizar seran la
: ol

produccion y comercializacion de seguro de: (i) vida individual, (ii) vida colectivo, (iii)

accidentes personales y (iv) renta vitalicia previsional.

2.2 Mercados geograficos relevantes

58. Con relacién al alcance geografico de la presente operacion, y en lo que se refiere a la
actividad aseguradora, los seguros personales no deben ser renovados regularmente,
y en ciertos casos, en una unica oportunidad, asi como tampoco debe'reparase el
dafio de un bien material, lo que podria demandar la prestaciéon de un servicio

localmente.

59. Considerando estos aspectos, a los efectos de refiejar adecuadamente el impacto de
la operacion notificada, se considera apropiado analizar sus efectos desde una

perspectiva de alcance nacional.

3. Efectos de la operacion sobre el nivel de concentracién del mercado

Segquros de vida individual

60. A continuacién se presenta el cuadro N° 1 ilustrando las participaciones de las

distintas aseguradoras en el mercado nacional de seguros de vida individual.

Cuadro N°1

Participaciones de las aseguradoras en el mercado nacional de seguros de vida

incm/a/, pﬁ\iodo Junio 2008-2009
\ ) -

!
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Empresa Produccién {$) Participacién
ZURICH 159.692 .4 21.59%
PRUDENTIAL 149.800.9. 20.25%
HSBC-NYL 1\2.822.86? 15,25%
LIDERAR s 80.480.7 10,88%
FEDERACION PATRONAL 37.976.468 5,13%
LA EQUITATIVA DEL PLATA 34.034.243 4.60%
ALICO 23.579.866 3,19% m
METLIFE 23.161.623 3,13%
PROVINCIA 22.817.777 3,08%
PARANA 20.542.129 2.78%
SMG LIFE 18.486.885 2.50%
CNP ASSURANCES 16 862 521 2,28%
GALICIA 7.036 265 0.95%
BINARIA 6.993.897 0.95%
NACION VIDA 6.209.330 0.84%
INSTITUTO DE SALTA 3.887676 0.53%
LA SEGUNDA 2.849.299 0.39%
LA CAJA 2.501.875 0,34%
SAN CRISTOBAL 1967 455 027%
ARGENTINA SALUD Y VIDA 1.885.350 0,25%
SANCOR 1.831.952 0.25%
MAPFRE 1.476.616 0,20%
LA MERCANTIL ANDINA 522.055 0.07%
ASSURANT 347.781 0,05%
LA HOLANDO SUDAMERICANA 263.258 0,04%
SEGUROMETAL 253.538 0.03%
INDEPENDENCIA VIDA 207 .481 0.03%
RIO URUGUAY COOPERATIVA DE SEGUROS LIMITADA 133.608 0.02%
EL COMERCIO 130.201 0.02%
LA CAJA 124.191 0.02%
INSTITUTO ASEG. MERCANTIL 116.743 0.02%
SEGUROS BERNARDINO RIVADAVIA 110.119 0.01%
BOSTON 109.216 0.01%
SMSV 100.751 0.01%
JUNCAL 83.736 0,01%
L  UNION DE PARIS 58.619 0.01%
INST. AUTARQUICO PROVINCIAL DEL SEGURO DE E.RIOS 54.748 0.01%
PLENARIA 35.206 0.00%
NATIVA 27.855 0.00%
VICTORIA 22034 0.00%
CAJA DE PREVISION Y SEGURO MEDICO DE LA POVINCIA DE BS AS 14 330 0.00%
HAMBURGO 11.212 0.00%
ROYAL & SUN ALLIANCE 11.168 0.00%
PROFUTURO 6.653 0.00%
{TOTAL T 739.6562.939 | 100,00% ]

Fuente: elaboracién de las partes en base a informacion publicada por la SSN

61. Tal como se desprende del
comercializacién de seguros de vida individual, se compone por mas de cuarenta

oferentes, conformando una estructura de mercado atomizada.

62. Las firmas involucradas ocupan el séptimo y octavo puesto dentro del ranking de

cuadro anterior, el mercado de produccion vy

pdrticipaciones, y de concretarse la operacion las mismas se trasladaran hasta el
Cabe destacar que el

quinto puesto, con una participacidn conjunta del 6,32%.

mercado se encuenjra liderado por la aseguradora Zurich con una participacién del
21,59%, seguida, cgn una parti |pac10n ,  fien ial.
~ ///

0,25.% por la firma Prudential
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Por otro lado, el calculo del indice HHI previo a la operacnon es de 1326,84 puntos,
siendo el HHI posterior de 1346,81 puntos De esta formagel incremento del mismo es

de aproximadamente 20 puntos.

En funcién de los elementos mencionados anteriormente es posible concluir que la
presente la operacion de concentracion no tiene entidad suficiente como para generar
preocupaciones desde el punto de vista de la defensa de la competencia, ya que por
un lado el nivel de concentracién alcanzado como consecuencia de la misma es de
escasa maghnitud, la estructura de mercado no presenta un cambio significativo ya que
aun después de concentrarse las firmas, sigue siendo un mercado con un grado de
concentracién media, siendo de poca significatividad la variacion de HHI, y por ultimo,
las firmas que lideran el ranking poseen cuotas que superan considerablemente a la

de las firmas involucradas.

Sequros de vida colectivo

65.

Tal como se muestra en el cuadro que sigue, existen mas de ochenta aseguradoras
en el ramo seguros de vida colectivo, siendo un mercado con un nivel de
concentraciéon bajo, tal como lo demuestra el indice HHI previo a la operacion, con un

valor de 473,53 puntos.

Cuadro N°2

Participaciones de las aseguradoras en el mercado nacional de seguros de vida colectivo,

riodo Junio’2008-200
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LA CAJA 362.800.007 %  10,03%
CARDIF 287.567.159 8.66%
ALICO - 208.387.974 oy ©.28% m
GALICIA - 201.255.267 . 6.06%
METLIFE & 194.245.7650 z 5.86%
NACION VIDA 191.790.031 5.78%
PROVINCIA 184.310.021 5.55%
B8BVA CONSOLIDAR 134.104.896 4.04%
ASSURANT h 125.567.738 3.78%
SANCOR 102.464 918 3,00%
CARUSO 102.390.279 3.08%
RIO COMPARIA DE SEGUROS 100.088.772 3,01%
MAPFRE 93.582.854 2.82%
SMG LIFE 84 899 473 2.56%
INSTITUTO DE SEGUROS 81.635.920 2.48%
HSBC-NYL 70.782 930 2,13%
L” UNION DE PARIS 62.956.934 1.90%
SAN CRISTOBAL 50 923 042 1,53%
B.H.N. VIDA 46.477.808 1.40%
HAMBURGO 35.807.325 1.08%
LACAJA - 35.823.773 1.08%
PRUDENCIA 35.534.361 1.07%
SEGURCOOP 32.612.324 0.98%
SOL NACIENTE 31.986.065 0.08%
GAJA POPULAR DE AHORROS DE LA PROVINCIA DE TUCUMAN 29.845.737 0,80%
HORIZONTE 29.547.131 0.89%
ACE 26.182.917 0,70%
BOSTON 26.081.051 0.78%

MSV 25.784.069 0.78%
INSTITUTO ASEG MERCANTIL ‘ 23505.183 0.71%
2ZURICH 22.638.837 0,68%
LA PERSEVERANCIA 20.745.480 0.63%
INSTITUTO DE SALTA 18.759.822 0.57%
INST. AUTARQUICO PROVINCIAL DEL SEGURO DE E.RIOS 16.887.190 a.51%
ARGENTINA SALUD Y VIDA 15.851.848 0.48%
CNP ASSURANCES 15.175.982 0.46%
PARANA 13.026.418 0.39%
BERKLEY INTERNATIONAL 12.834.512 0.38%
€L SURCO 12.260.291 0.37%
PLENAR(A 11.958.430 0.36%
LA SEGUNDA 11.350.972 0.34%
FEDERACION PATRONAL 10.330.435 0.31%
INTERACCION SEGUROS S.A. ©.117.523 0.27%
LA HOLANDO SUDAMERICANA 9.072.806 0.27%
COOPERATIVA DE SEGUROS LUZ Y FUERZA LIMITADA T 82802 0,24%
AGF ALLIANZ 7.604.250 0,23%
EL COMERCIO 6.642.463 0,20%
ORBIS 8.521.918 0,20%
SENTIR SEGUROS 6.103.784 0.18%
SANTISIMA TRINIDAD VIDA 5.464.887 0.18%
SEGUROS BERNARDINO RIVADAVIA 4.651.093 0.14%
ANTARTIDA 4.604.079 0.14%
BENEFICIO VIDA SALUD Y SEPELIO 4.453.448 0,13%
BINARIA 4.402.554 0,13%
ROYAL & SUN ALLIANCE 4.154.702 0.13%
TRIUNFO 3.746.175 0,11%
CRUZ SUIZA VIDA Y SALUD 3.592.345 0.11%
MERCANTIL ASEGURADORA 2.910.404 0.09%
ASEGURADORA FEDERAL ARGENTINA 2771.474 0,08%
TRES PROVINCIAS . 2.626.050 0,08%
LATITUD SUR 2.511.303 0.08%
LA MERCANTIL ANDINA 2435018 0,07%
VICTORIA 2.345.438 0.07%
CAJA DE PREVISION Y SEGURO MEDICO DE LA POVINCIA DE BS.AS 2.072.408 0.06%
SAN PATRICIO VIDA Y SALUD 1.603.383 0.05%
RIO URUGUAY COOPERATIVA DE SEGUROS LIMITADA 1.548.424 0.05%
TRAYECTORIA 1481.352 0.04%
JUNCAL 1.416.838 0.04%
PREVINCA SEGUROS SOCIEDAD ANONIMA 1.207.378 0.04%
EL NORTE 1191612 0,04%
LA NUEVA 748.490 0.02%
GENERAL AMERICAN ARGENTINA 641181 0,02%
INSTITUTO DEL SEGURO DE MISIONES 547.836 0,02%
SEGUROMETAL 539.16@ 0.02%
LA EQUITATIVA DEL PLATA . 375.085 0.01%
COPAN COOPERATIVA DE SEGUROS LIMITADA " 208.700 0,01%
LA TERRITORIAL VIDA Y SALUD 178.295 0.01%
EL PROGRESO + ASTRO 177.713 0.01%
NATIVA 143.709 0.00%
LIDERAR 93811 0,00%
COOPERACION MUTUAL PATRONAL SOCIEDAD MUTUAL DE SEGUROS 90.196 0.00%
LA ECONOMIA COMERCIAL 46.721 0,00%
FDF SEGUROS DE PERSONAS 34 184 0.00%
PROFUTURO 22173 0.00%
PRODUCTORES DE FRUTAS ARGENTINAS COOPERATIVA DE SEGUROS L 3740 0.00%
CERTEZA 1656 0.00%
METROPOL COMPAAIA DE SEGUROS 1.055 0.00%
TOTAL 3.319.055.704 100,00%

Fuente: elaboracién de las partes en base a informacion publicada por la SSN

66. Dentro del ranking de participaciones de mercado, el mismo se encuentra liderado por
LA CAJA con una participacién del 10,93%. Las fimas involucradas se ubican en el
tercer puesto en el caso de ALICO, y el quinto puesto en el de la compradora, con

participaciones del 6,28% y 5\85% respectivamente

15
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67. De lo anterior se desprende que de concretarse la preserte operacién economica la

participacién conjunta asumira el 12,13% del mercado, pﬁsando a ocupar el primer

lugar. ~

68. Por otro lado, el HHI posterior, es de 547, 01 puntos, por o que el mercado continua
presentando niveles bajos de concentracién, y el incremento de dicho indice es de
aproximadamente 73 puntos. De esta forma la variacion producida es de escasa

significatividad.

69. A partir de lo recientemente mencionado, de efectivizarse la concentracion bajo
estudio, no se observan elementos que susciten preocupaciones respecto de las

condiciones de competencia.

Sequros de accidentes personales

70. Tal como en el caso anterior, el mercado de seguros de accidentes personales, se

compone por mas de ochenta firmas.

71. A continuacién se presentan las participaciones de mercado de cada una de las

oferentes, a nivel nacional.

Cuadro N°3
Participaciones de las aseguradoras en el mercaeo Nacional d
persorales, pe ‘odo/,dlmio 2 9840/0

o~

egures de accidentes
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SANCOR 7
ACE

FEDERACION PATRONAL N

LA MERIDIONAL COMPARIA ARGENTINA DE SEGURQS SOCIEDAD ANON

MAPFRE 30.821.128% 5.32%
LA SEGUNDA 30 436.152,00 5.26%
LA CAJA 20.676.347,00 5,13%
i - e 28.892.766,00 4.89%
RIO COMPARIA DE SEGUROS 27,118 494.00 4.68%
GALICIA 22 139.259.00 3.82%
SAN CRISTOBAL 15.833.008,00 2,74%
CARDIF 15.428.760,00 267%
PROVINCIA 13.292.280,00 2.30%
METLIFE 11.437.386,00 1.98% __ |
HSBC-NYL 10 023.125,00 1.73%
ZURICH 9.957.875,00 1.72%
BERKLEY INTERNATIONAL . 9.335.651.00 1.81%
EL COMERCIO 9.144. 500,00 1,58%
LA MERCANTIL ANDINA 8.138.253.00 1.41%
SMG LIFE 7 686 544.00 1,33%
LA HOLANDO SUDAMERICANA 6712.788.00 116%
LIBERTY SEGUROS ARGENTINA S.A 5.854.485,00 1.01%
ROYAL & SUN ALLIANCE 5.157.403.00 0.89%
AGF ALLIANZ 5078 8687.00 0.88%
ASSURANT 4.997.833,00 0,86%
COOPERACION MUTUAL PATRONAL SOCIEDAD MUTUAL DE SEGUROS 4.591.004,.00 0,79%
EL NORTE 4.560.500,00 0.79%
SEGUROS BERNARDING RIVADAVIA 4.525.142,00 0.78%
BENEFICIO VIDA SALUD Y SEPELIO 4.102.608.00 0.71%
BBVA CONSOLIDAR 4.002 585,00 0,69%
NACION VIDA 3.569.520,00 0.62%
INST. AUTARQUICO PROVINCIAL DEL SEGURO DE £.RIOS 3.101.321.00 0.54%
L’ UNION DE PARIS 2.494.911,00 0.43%
CNP ASSURANCES 2.318.048,00 0,40%
LIDERAR 2.287.760.00 0,40%
HORIZONTE 2.276.626,00 0,39%
CAJA POPULAR DE AHORROS DE LA PROVINCIA DE TUCUMAN 2.085.761,00 0,36%
SEGUROMETAL 1.088 686.00 034%
CARUSO 1,933 963,00 0.33%
BOSTON 1.889 793,00 0,33%
B.H.N. VIDA 1.751.574.00 0,30%
ANTARTIDA 1634.815,00 0.28%
RIO URUGUAY COOPERATIVA DE SEGUROS LIMITADA 1.627 038,00 0.26%
PARANA ' 1.386.237.00 0,24%
PLENARIA 1.370507,00 0.24%
HAMBURGO 1.255.487,00 0.22%
LA EQUITATIVA DEL PLATA 1.181.755,00 0.21%
LA CAJA 1.121.875,00 0,19%
LA PERSEVERANCIA 970.956.00 0.17%
EL SURCO 941.284,00 0,16%
VICTORIA 884.735.00 0.15%
SAN PATRICIO VIDA Y SALUD 813.167,00 0,14%
ARGENTINA SALUD Y VIDA 590.414,00 0.10%
ASEGURADORA FEDERAL ARGENTINA 510.455,00 0.00%
TRIUNFO 386.024.00 0.07%
SEGURCOOP 305.159.00 0.05%
PRUDENCIA 302 437.00 0.05%
CRUZ SUIZA VIDA Y SALUD 256.558,00 0.04%
COPAN COOPERATIVA OE SEGUROS LIMITADA 254 854.00 0.04%
LA TERRITORIAL VIDA Y SALUD 236.758.00 0.04%
NATIVA 229.258.00 0.04%
PREVINCA SEGUROS SOCIEDAD ANONIMA 178.571.00 0.03%
TRAYECTORIA 185 464.00 0.03%
INSTITUTO ASEG. MERCANTIL 142.763.00 0.02%
INSTITUTO DE SEGUROS 130 597,00 0,02%
LA NUEVA 104.612,00 0.02%
ORB8IS 86.818,.00 0,02%
LA VELOZ SEGUROS S.A. 77.026.00 0.01%
COOPERATIVA DE SEGUROS LUZ Y FUERZA LIMITADA 74.376.00 0.01%
CAJA DE PREVISION Y SEGURQO MEDICO DE LA POVINCIA DE BS.AS 70.486,00 0.01%
LATITUD SUR 64.490,00 0,01%
SMSV 61.316,00 0.01%
PRODUCTORES DE FRUTAS ARGENTINAS COOPERATIVA DE SEGUROS L 41.135,00 0.01%
METROPOL COMPANIA DE SEGURQOS 32.917,00 0.01%
ASEGURADORA DE CREDITOS Y GARANTIAS SOCIEDAD ANONIMA 15.219,00 0.00%
ARGOS 12.105,00 0.00%
AMERICAN HOME ASSURANCE COMPANY 10.638.00 0.00%
CHUBB ARGENTINA DE SEGUROS S A ©.175,00 0.00%
ESCUDO SEGUROS 8.989.00 0.00%
PROFUTURO 2.383,00 0.00%
FDF SEGUROS DE PERSONAS 430,00 0.00%
TESTIMONIO 172,00 0,00%
Total —]_578.861.416,00 | _100,00%

Fuente: elaboracion de las partes en base a informacién publicada por la SSN

8.97%

72.Como el cuadro anterior lo demuestra, de "perfeccionarse la operacion de

miga, la participacién conjunta coloca a la compradora, con una
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participaciones. Adicionalmente, el indice HHI pasa de .ser de 515,82 a 535, 55

puntos, por lo que se observa que @ estructura de merc@o no se vera alterada de

forma sustancial a causa de dicha concentracion.

73. Resulta pertinente recordar que el indice HHI muestra que aun después de la

operacion el valor asumido implica un nivel de concentracién bajo en este mercado.

74. Por ello, esta Comisién Nacional considera que la presente operacién no reviste
entidad suficiente como para generar preocupaciones respecto de las condiciones de

competencia en el mercado de seguros de accidentes personales.

Rentas vitalicias previsionales

75. Tal como se indicd previamente, con la modificacién establecida por la Ley 26.425 ,

las firmas se vieron imposibilitadas de comercializar nuevas polizas de rentas vitalicias

previsionales.

76. Ahora bien, y tal como se desprende de lo informado por las partes, las mismas

mantienen la administracion de las polizas emitidas previamente a dicha modificacion.

77. Corresponde sefalar, que ALICO COMPANIA DE SEGUROS DE RETIRO S.A.
administra un pequefio stock de pdlizas, que se compone de 9 pdlizas.

78. Por su parte, METLIFE COMPANIA DE SEGUROS DE RETIRO S.A. administra un
stock de 9.633 polizas. :

79. En virtud del pequefio stock que esta ultima incorboraria a su cartera, se observa que

de concretarse la toma de control sobre ALICO por partg de la compradora, no se
poﬂzﬁue la misma detenta en el

-

producira una alteracioén significativa en la a

5 mercado de rentas vitalicia previsionil\es.
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V. CLAUSULAS DE RESTRICIONES ACCESORIAS A

80. Habiendo analizado la documentaciéh presentada por las %artes en la concentracion
econdmica bajo examen, esta Comisién Nacional ha detectado que en la Seccion 6.11
(PROHIBICION DE COMPETENCIA, DE OFERTAS LABORALES y DE
CONTRATACION) de la oferta de venta efectuada, se estipula “Durante un periodo de
dos (2) arfios luego de la fecha de Cierre (el “Periodo de No Competencia”) sin el
previo consentimiento escrito de la Adquiriente, cada Entidad Controlante no debera
comprometerse directa ni indirectamente, en Negocios Estadounidenses Restringidos
dentro de los Estados Unidos (que, a los fines de esta Clausula 6.11 no incluye Puerto
Rico, Guam, Islas Virgenes de los Estados Unidos e Islas Marianas del Norte) o
negocios internacionales Restringidos en las Jurisdicciones Internacionales (cada una,
una “Actividad Restringida” y en forma conjunta, las “Actividades Restringidas”). (b)
Independientemente de las restricciones establecidas en la Clausula 6.11(a), ninguno
de los términos de la Clausula 6.11(a) impedird, prohibiré o restringird o de otro modo
limitara a cualquier Entidad Controlante la posibilidad de comprometerse o requerir
que la Sociedad Controlante disponga que ella misma o cualquier Entidad Controlante
no se comprometa de alguna forma en cualquiera de las siguientes actividades (salvo
tanto estuviera en violacion de cualquiera de los términos y condiciones aplicables del
Convenio de Derechos del Inversor): (i) la adquisicion y mantenimiento de titulos
valores emitidos por la Adquiriente o sus Sociedades Vinculadas; (i) el
perfeccionamiento de operaciones © la prestacion o recepcion de servicios
contemplados por el presente Contrato o los Contratos de la Operacion; (iii)
compromiso en (A) el negocio de comercializacién, suscripcion, emision y
administracién de productos de seguros contra accidentes, seguros de salud, seguros
sobre bienes y accidentes y productos Takaful y (B) cualquier negocio en cualquier
Jjurisdiccién que no sea el Negocio Estadounidense Restringido en Estados Unidos o el
Negocio Internacional Restringido en las Jurisdicciones Internacionales; (iv)
compromiso en cualgquiera de las Actividades Restringidas en la medida que dicha
Entidad Controlante haga, en fecha del presente Contrato;. (v) negocio de

J comercializacién, suscrij r5:s de Vida simples en

ion, eknision y admynistiacion de S
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las Jurisdicciones Internacionales incluidas en el Anexo 6.41B del presente Contrato,
(vi) adquisicién, mantenimiento de invérsiones o titularidad, @recta o indirectamente de
acciones con derechos de voto, Capital Social u otra participacion accionaria
(incluyendo titulos valores convertibles) de cualquier Persona comprometida en
cualquiera de las Actividades Restringidas en Estados Unidos o las Jurisdicciones
Internacionales cuya participacion accionaria represente en todo momento como
maxima el 10% del total de los derechos de voto o Capital Social en Circulacion u
otras participaciones accionarias de dicha Persona; teniendo en cuenta que dicho
porcentaje no deberd ser superior al 25% si dicha participacion accfonaria fuera
adquirida por cualquier Entidad Controlante; teniendo en cuenta, asimismo que, dicha
adquisicion o titularidad tuviera lugar y continuara durante el Periodo de No
Competencia tinicamente a los fines de inversion; (vii) alianzas o joint ventures que se
comprometan en una Actividad Restringida en tanto la utilidad operativa antes de
impuestos de conformidad con los PCGA Estadounidenses proveniente de las
actividades, servicios 0 negocios aportados por una Entidad Controlante y las demas
parte o partes de dicha alianza o joint venture atribuible a la parte de la Actividad
Restringida llevada a cabo en Estados Unidos 6 en Jurisdicciones Internacionales
constituyan menos del 10% de la utilidad operativa consolidada antes de impuestos
conforme a los PCGA Estadounidenses (excluyendo los efectos atribuibles a
supuestos de corto plazo y extraordinarios) de dichas actividades, Servicios o negocios
aportados por una Entidad Controlante y la otra parte o partes de dicha alianza o joint
venture (o, en el supuesto de que dicha Entidad Adquirida no fuera una Persona
independiente, la utilidad operativa consolidada antes de impuestos conforme a los
PCGA Estadounidenses atribuibles a los activos y pasivos utilizados en relacion con
Actividades Restringidas constituyan menos del 10% de la utilidad operativa
consolidada antes de impuestos conforme los PCGA Estadounidenses (excluyendo los
efectos atribuibles a supuestos de corto plazo y extraordinarios) atribuibles a activos y
pasivos transferidos como parte de dicha Operac(;jn de Adquisicion. (viii) si fuera un
Negocio Cubierto que hal gompletado una Operacién de Escision, la realizacion de

cualquier negocio en cyalquier jurisdiccion.(ix) gestion, control, asesoramiento 0
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prestacion de servicios administrativos o similares a cuentas generales o separadas de
compaiiias de seguros, fondos de ;cyversién u otro vehic:‘/o de inversion o cualquier
plan de beneficios para empleados o fideicomiso de cualquier Entidad Controlante que
relizara inversiones en Personas comprometiéndose en una Actividad Restringida, en
tanto dichas inversiones se realizaran en el Giro Habitual de los Negocios de dicho
fondo, vehiculo, plan o fideicomiso.(x) la prestacién de servicios de gestién de
inversion, asesoramiento sobre inversiones, servicios administrativos o similares a
cualquier Persona.(xi) la venta, distribucion, comercializacién, suscripcion u otra forma
de provision de productos o prestacion de servicios en el Giro Habitual de los
Negocios a una persona comprometida en una Actividad Restringida.(xii) el negocio
llevado a cabo por AIG Bank Polska S.A. y cualquier negocio llevado a cabo por la
Sociedad que sea la adquisicion de AIG Polska S.A. en los términos del Acuerdo de
Inversién de fecha 28 de julio de 2009 celebrado entre la sociedad controlante, AlG
Costumer Finance Group Inc., Santander Consumer Bank S.A. y Santander Consumer
Finase S.A. o cualquier cambio de Control/Operacion de venta. (c) Con independencia
de cualquier término en contrario incluido en esta Clausula 6.11, no se violara el
compromiso establecido en la Clausula 6.11(a) con motivo de que una Entidad
Controlante celebre cualquier acuerdo para adquirir o adquiera, o luego de dicha
adquisicion, resultara titular y operara, en su tolalidad o parcialmente, cualquier
Persona o cualquier activo o negocio que, directa o indirectamente, involucrara
cualquiera de las Actividades Restringidas (siendo dicha Persona o negocio, una
“Entidad Adquirida” y dicha operacién y cualquier serie de operaciones vinculadas, una
“Operacion de Adquisicion”); siempre que (x) la Sociedad Controlante otorgue a la
Adquiriente notificacion por escrito de inmediato de la celebracion de dicho acuerdo o
del perfeccionamiento de dicha Operacion de adquisicion (la que tuviera lugar en
brimer término) cuya notificacion deberad identificar la Entidad Adquirida y las
Actividades Restringidas en la que dicha Entidad Adquirida se compromete e (y) dicha
Entidad Controlante cumpla cualquiefa de las Condiciones para la Adquisicion
establecidas a continuacidp. A Igs fines de esta Cléusula 6.11(c) cada una de las

siguientes constituirda una “Condidon para la Adquisiciéon”: (i) que dentro de los 12

& o o /// //i
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meses posteriores al cierre o fecha de vigencia (la fecha ¢le la Operacion”) de dicha
Operacién de Adquisicion, se efectué,/a disposicion de las actividades Restringidas (o
los activos utilizados en ellas) de dicha Entidad Adquirida a favor de una Persona que
no sea una Sociedad Vinculada de cualquier Entidad Controlante.(ii) que dentro de los
12 meses posteriores a la Fecha de la Operacion relativa a dicha Operacion de
Adquisicion esa Entidad Adquirida dejara de llevar a cabo Actividades Restringidas; o
(i) que (A) el objeto principal de dicha Operacién de Adquisicién no sea evitar las
restricciones incluidas en esta Clausula 6.11; (B) durante los cuatro trimestres integros
y finalizados mas recientemente, anteriores a la Fecha de la Operacion, la utilidad
operativa antes de impuestos de acuerdo con los PCGA Estadounidenses obtenida
por dicha Entidad Adquirida de las Actividades Restringidas no haya constituido menos
del 20% de la utilidad operativa consolidada antes de impuestos de acuerdo con los
PCGA Estadounidenses (excluyendo los efectos atribuibles a acontecimientos de corto
plazo y extraordinarios) de dicha Entidad Adquirida no sea una Persona
independiente, la utilidad operativa consolidada antes de impuestos conforme a los
PCGA Estadounidenses atribuible a los activos y pasivos utilizados en relacion con las
Actividades Restringidas hayan constituido menos del 20% de la utilidad (excluyendo
los efectos atribuibles a acontecimientos de corto plazo y extraordinarios) atribuibles a
los activos y pasivos transferidos como parte de dicha Operaciéon de Adquisicién); y
(C) a partir de la Fecha de la Operacién y después de dicha Operacion de Adquisicion,
las Entidades Controlantes (que no sean la Entidad Adquirida en la medida establecida
en esta Clausula 6.11 (c)(ii) permanezcan sujetas a esta Clausula 6.11. (d) Con
independencia de cualquier término en contrario incluido en esta Clausula 6.11, no se
violara el compromiso establecido en la Clausula 6.11(a) con motivo de cualquiera de
las siguientes circunstancias (salvo en tanto fuera en violacion de cualquiera de los
términos y condiciones aplicables del Convenio de Derechos del Inversor): (i) si
cualquier Persona comprometida en Actividades Restringidas acordara mantener o
mantuviera o acordara adauirir o édquiriera, direct:ev o indirectamente, titulos o valores
con derechos de voto Sociedad Controlante, sea mediante un contrato de

compraventa de acciones, fusion p§r absorcion, consolidaeion, presentacion de ofertas
. // ,
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0 de ofro modo (dicha Persona, una “Entidad Adquiriente” y dicha operacion, una
“Operacion de Cambio de Control’)x (ii) luego de una Opzracién Escision, cualquier
Persona comprometida en Actividades Restringidas acordara adquirir 0 adquiriera,
directa o indirecta, titulos valores con derecho de voto del Negocio Cubierto que sea
objeto de dicha Operacion de Escision, sea mediante un contrato de compraventa de
acciones, fusion por absorcion, consolidacién, presentacion de ofertas o de otro modo
(dicha Persona, una “Entidad Adquirente” y dicha operacién, una “Operacion de
Cambio de Control por Escision”);o (iii) de no haber tenido lugar una Operacién de
Escision, cualquier Persona comprometida en Actividades Restringidas acordara
adquirir o adquiriera, directa o indirectamente, la totalidad o una parte sustancial de
cualquier Negocio Cubierto a la Sociedad Controlante o a una de sus Sociedades
Vinculadas, sea mediante un contrato de compraventa de acciones, fusion por
absorcién, consolidacion, operacion de reaseguro, presentacion de ofertas o de otro
modo (dicha Persona, una “Entidad Adquiriente” y dicha operacion, que a los fines
aclaratorios, no incluiré una QOperacién de Escision, una “Venta del Negocio Cubierto”);
siempre que, en cada caso, la Sociedad Controlante o el Negocio Cubierto, segun
corresponda, otorgara a la Adquiriente notificacion inmediata por escrito de la
celebracién de dicho acuerdo o el perfeccionamiento del Cambio de Control /
Operacion de Venta (lo que tendra lugar en primer término), la que debera identificar a
‘la Entidad Adquiriente y las Actividades Restringidas en las que dicha Entidad
Adquiriente se comprometa...”.

81. Este tipo de clausulas, llamadas por la jurisprudencia comparada como “restricciones
directamente vinculadas a la operacion de concentracion” o “restricciones accesorias”,
cuando son clausulas que no causan detrimentos a terceros, deben considerarse
conjuntamente con la misma operacién de concentracion.

82. Esto es asi ya que las restricciones acordadas por las partes participantes en una
operacion de concentracion limitan su propia libertad de accion en el mercado.

83. El objeto de la misma es evitar que aguellos que venden una empresa y que, por lo
tanto, conocen en detalle ef flincionamignto de la misma y del mercado en el cual se

emejanté que compita

.,

desempefian, puedan instalaf inmediatdmente una
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con la recientemente vendida con la ventaja que le otorgq al vendedor el lievar afios
L N
actuando en un mercado determinadp. T

84. De alli que se imponga esta obligacion de no competencia por determinado plazo
para permitirle al comprador conocer el negocio y el mercado y no verse enfrentado a
la competencia de aquel que habia dirigido la empresa y que, en algunos casos,
conoce a la misma y al mercado mejor que el reciente comprador.

85. Este tipo de clausulas inhibitorias de la competencia deben ser analizadas a la luz de
lo que en el derecho comparado se denomina como “restricciones accesorias” a una
operacién de concentracion economica.

86. La doctrina de las “restricciones accesorias” establece que las partes involucradas en
una operacion de concentracion econdmica pueden, sujeto a ciertos requisitos,
convenir entre ellas clausulas por las cuales el vendedor se compromete a no
competirle al comprador en la actividad econdémica de la empresa o negocio
transferido.

87. El fundamento que se invoca para permitir este tipo de clausulas inhibitorias de la
competencia es que las mismas sirven para que el comprador reciba !a totalidad del
valor de los activos cedidos, utilizandoselas como una verdadera "proteccion” a la
inversién realizada.

88. Como se ha sefalado, siguiendo la jurisprudencia internacional®, esta Comisién
Nacional ha establecido en numerosos precedentes los requisitos que estas clausulas
inhibitorias de la competencia deben guardar para ser consideradas “accesorias” a la
operacién de concentracién.

89. Dichos requisitos estan referidos a su alcance, a su vinculacién con la operacion, a su
necesidad, ambito geografico y extensién temporal y al contenido de la misma.

90. En cuanto al alcance, las clausulas no deben estar referidas a terceros sino solo a los
participantes en la operacion de concentracidn, quienes limitan su propia libertad de

accion en el mercado.

5 * Commission notice regardinﬁst%s ané%ary to corfr tigris — (90/C 203/05)
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91. Estas clausulas deben tener vmculacnon directa con &a operacion principal: las
restricciones deben ser subordinadas en importancia a la aperacmn principal, esto es,
no pueden ser restricciones totalmente diferentes en su sustancia de la operacion
principal, ademas deben ser necesarias.

92. Esto significa que en caso de no existir este tipo de clausulas no podria realizarse la
operacion de concentracion, o soélo podria realizarse en condiciones mucho mas
inciertas, con un coste sustancialmente mayor, durante un periodo de tiempo mucho
mas largo, o con una probabilidad de éxito mucho menor.

93.En lo que respecta a la duracién temporal permitida esta Comision Nacional,
siguiendo los precedentes internacionales, ha considerado que un plazo razonable es
aquel que permite al adquirente asegurar la transferencia de la totalidad de los activos
y proteger su inversion.

94. Dicho plazo puede variar segun las particularidades de cada operacion, pero
siguiendo los precedentes mencionados en reiteradas oportunidades se ha dispuesto
que es aceptable una prohibicion de competencia por el plazo de cinco afos cuando
mediante la operacion se transfiere el “know how”, mientras que en aquellas en las
que solo se transfiere el “goodwill” (clientela, activos intangibles) s0lo es razonable un
plazo de dos afios®.

95. Con referencia al ambito geografico se entiende que debe circunscribirse a la zona en
donde hubiera el vendedor introducido sus productos o servicios antes del traspaso.
96. En cuanto al contenido, la restriccion sélo debe limitarse a los productos o servicios
que constituyan la actividad econdémica de la empresa o parte de empresa transferida,
ya que no resulta razonable, desde el punto de vista de la competencia, extender la
proteccion brindada por este tipo de clausulas a productos o servicios que el vendedor

no {ransfiere o no comercializa.

97. No obstante los lineamientos establecidos en los puntos precedentes, y tal como lo ha

seflalado reiteradamente esta Comision Nacional, el analisis de este tipo de

FAN

° Entre otros ver Dictamen rec#ido\en el expediente N° S01:029608772002 (Conc. N° 392) y mas recientemente en el
expediente N° S01:0008372/200B (Copc.594) \ , ’
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restricciones debe efectuarse a la luz de las condiciones gn que se desenvuelve la

competencia en cada mercado y sobré la base de un anélisigcaso por caso.

98. Cabe recordar para ello que la doctrina ha definido el Know how como "el conjunto de
invenciones, procesos, formulas o disefios no patentados, o no patentables, que
incluyen experiencia y habilidad técnica acumulada, la que puede ser transmitida
preferente o exclusivamente, a través de servicios personales”.

99. Teniendo en cuenta que la clausula abarca a nuestro pais, y que el mercado
geografico del producto fue definido a nivel nacional, la clausula de no competencia no
merece objeciones en cuanto al ambito geografico que comprende este territorio, no
correspondiendo que esta Comision Nacional se expida en relaciébn a un ambito
geografico extraterritorial.

100. Por todo lo expuesto, se puede concluir en base a lo precedentemente analizado,
que el plazo de dos (2) afos acordado y el ambito geografico, circunscripto a
actividades, negocios u operaciones que de algun modo involucren a personas fisicas
o juridicas de la Republica Argentina acordado por las partes resulta adecuado, a fines

de proteger la inversion realizada por las firmas compradoras.

VI. CONCLUSIONES

101. De acuerdo a lo expuesto precedéntemente, esta COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA concluye que la operacion de concentracion
econdmica notificada, no tiene suficiente entidad como para disminuir, restringir o
distorsionar la competencia, de modo que pueda resultar perjuicio para el interés
econdmico general (articulo 7 de la Ley N° 25.156).

102. Por ello, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA
aconseja al SENOR SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO DE

é ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS autorizar la operacion de concentracion

® Creed y Bangs: Know-how, Licensing a{\ Capital Gajns ery/Patent and Copyright Journai of Research and

Education.
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econémica que consiste en la adquisicion por parte de METLIFE INC. del 100% del

capital accionario de la firma AMERICA& LIFE INSURANCE C';QMPANY perteneciente a
la firma AMERICAN INTERNATIONAL GROUP, INC. todo ello de conformidad con lo

establecido en el articulo 13 inciso a) de la Ley 25.156.

D RICARDG NAPULITRNS

" PRESIDENTE
=" COMISION NACIONAL DE DEFENS:
( e DE LA COMPETENCIA
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