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VISTO el Fxpedients N° §01:0236071/2008 del Registco del ex - MINISTERIQ DE

ECONOMIA Y PRODUCCION, ¥

CONSIDERANDC:

Que de acuerdo a lu refendo en la Resalueiin N° 168 de techa 25 de septiembre de 2008
de la SECRETARIA DE COMERCIO INTERIOR del ex - MINISTERIO DE BECONOMIA Y
PRODUCCION, la operacidn de concentracidn sconomica notificada consistid on la compra por parte
de la empresa DIRECTV LATIN AMERICA, LLC. a la empresa DL) OFFSHORE PARTNERS III-1,
C.V. y 2 los sefiores Don Frederick Arnold VIERRA (M.l N° 428.164.783) v Don Alejandro
BURZACO (M1 N 16.921.055) de hasta el CUARENTA FOR CIENTO (40 %4) del capital social de
la firma TORNEOS Y COMPETENCIAS S A,

Que el dia 30 de sepliembre de 2008, los apoderados de las empresas DIRECTY LATIN
AMERICA, LIC. y DIRECTY ARGENTINA 5.A., solicitaron a le COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA, vrganismo desconcenlrado en la drbita de la SECRETARIA DE
COMERCIO INTERIOR del ex - MINISTERLO DE ECONOMIA Y PRODUCCION una aclaracién
con relacion a lo establecido en el Articulo 2° de la Resolucion NY 16808 de la SECRETARIA DE
COMERCIO INTERIOR, que dispone hacer saber a las partes notificantes que deberan zarantizar la
hibre dispambilidad de las sefales Ty Sportls y TyC Max en condiciones comerciales cquitativas para
udos aguellos operadores de telsvision papa que asi lo soliciten sean o ro eompetidores de DIRECTY
LATIN AMERICA, LLC.

Que los apodcrj};iﬁ;: citados precedentemente solicitaron a la COMISION NACIONAL

4

DE DEFENSA DE LA C IMPLETENCIA, eee ef referido Anticulo 2°, debe ser entendido en €l sentido

/t: qie las partes so
s

.)’J

podrdn garantizar ¢! cumplimiente de dicha obligacidn en cvanto de ellas



“2009 - Aha de Homenaje ¢ Rawl SCALABRINT ORTIZ”

B0
v <5 & ?}z
Gt cneilewen oo Erﬁ:fmx:-méz % CHonaninm Friddias ‘\ikt
- . pe— /-
et ol ﬁmanmi:-\ Wt derce : -.- T. = ]:f"r

dependa, es decir, votando cn cse sentido en el directorio o en la asamblea, segian corresponda, de las
empresas TELEVISION SATELITAL CODIFICADA 5.A. o TELE RED IMAGEN 5.A.

Que en virtud de lo expuesto, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPLTENCIA considera v aconseja al seiior Secretario de Comercio lnlerior sustizuir ¢ reterido
Articule 2% de la Resolucion W' 168/08 de la SECRETARIA DE COMLCRCID INTERIOR
correspandicnte al Dictamen N° 685 de fucha 25 de septiambre de 2008, el cual quedaria redactado de
la siguiente forma: “ARTICULQ 2° Hagase saber a las partes nolificantes de la operacion informada
en las sctuaciones mencionadas en el Visto, que doberdn garantizar, ¢n cuanto de cllas dependa, la
libre disponibilidad de las seitales TyC Sports y TyC Max, en condiciones comerciales equitativas
para todos aguellos operadores de television paga que asf lo soliciten, sean o no competidores de
DIRECTY LATIN AMERICA, 1LLC.”

Que el suseripto comparte los términes del dictamen emitido por la COMISION
NACIONAL DE DEFENSA DE LA CDMPETEN(:‘IA, al cual cabe remitirse en honor a ta brevedad,
y cuya copia autenticada se incluye como Anexo y es parte integrante de la presentc resolucidn,

Que el infraseriplo resulta competente para el dictade del presents aclo en virted de lo

establecido en los Articulos 13 v 58 de la Ley N"25.156.

Por eilo,
El. SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR
RESUELVE:
ARTICULL 1.~ Sustitiyese el Articulo 2° de la Resolucion N° 168 de fecha 25 de scptiembre de 2008
de la SECRET.AR]A DE COMERCIO INTERIOR del ex - MINISTERIO DE ECONOMIA Y
PRODUCCION pow ¢l signiente:

"ARTICULO 2°- Tlagase saber afaz partes notificantes de la operacion informada en las actuaciones

/tnciiadas en €l Vj?

ugeberan parantizar, en coante de cllas dependa, la libre dispenibilidad de
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las sefiales Tyl Sports ¥ TyC Max, en condiciones comerciaics cquitativas para todos aguellos
operadores de television paga quo asi o soliciten; s¢an o o competidores de DIRECTY LATIN
AMERICA, LLC™

ARTICULO 2° - Censidérase parte intagranle de la prosente resolucidn, al Dictamen N° 697 de fecha

25 de noviembre de 2008 emitido por i COMISION NACIONAL DE DEFENSA DI LA

COMPETENCIA, otganismoe desconcentrado & drbita de la SECRETARIA DE COMERCIC

INTERIOR del MINISTERID DE ECONOM INANZAS PUBLICAS, quc en TRES {3} hojas

-~—

RESOLUCION N® s
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Expediente N° $01:0236071/2008 (Cong. N* 709) HGMISA-GP

BUENOS AIRES 2 5 NGV 700
DICTAMEN N° -

SENCR SECRETARIO:

Elevarnos para su consideracion el prasente dictamen referido 2 la
solicitud dF; aclaratoria presentada por DIRECTY LATIN AMERICA, LLC. y DIRECTV
ARGENTINA S A Bn relacidn a la Reselucidn SCI N° 168 de fecha 25 de septiembre de
2008, comespondiente al Dictamen CNDC N° 685 de fecha 25 de septiembre de 2008, en <l
marco del Expedients N* 501:0236071/2008 dei Registro del MINISTERIO DE ECONORIA
Y PRODUCCION, caratulado "NOFAL SPORTS HOLDING S.A, DLd OFFSHORE
PARTNERS HI-1. CV., DIRECTV LATIN AMERICA LLC.,- DIRECTY ARGENTINA 5.4 Y
OTROS S/ NOTIFICACION ART. 8 LEY N° 25.156 (CONC. N° 708)".

I ANTECEDENTES:

1. De acuerdo a fo referido en la Resolucién SCl1 N® 168, la operacidn de concentracidn
econamica notificada consistié en la compra por parte de DIRECTY LATIN AMERICA,
LLC. a DLJ OFFSHORE PARTNERS lil-1, CV. y a los Sefiores Frederick Amold Vierra
y Algjandro Burzace de hasta e 40% del capital social de TORNEOS Y
COMPETEMNCIAS S A

2. Mediante la referida Resclucidn SC1 N® 168, ¥ en idéntico sentido al dictamen
aportunamente elevado por' esta CHNDC, el Sefor Secretario de Comercio Interiar del

Ministerio de Economia y Produccion resolvid:

ARTICULO 1°; Autorizar la operacion de coneentracidn econdmica gue consiste en fa
™ compra per parte de DIRECTV LATIN AMERICA, LLC. a DLJ OFFSHORE PARTNERS
A lHl-1, C.V. y a los Sefiores Frederick Armnold Vierra y Algjandro Burzaco de hasta el 40%

de! capital social de TORNEOS ¥ COMPETENCIAS 5 A, todo slle de conformidad con
lo previsto en el Artieulo 13, incico a) de ta Ley MY 25,158,

T l\\ \\
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ARTICULO 2° Hacer saber a ias pares nofificantes que deberdn garantizar 1a libre
disponibilidad de las sefzles Tyl Sports v TyC Max en condiciones comerciales
equitativas para todos aquellos operadores de television paga que asi lo soliciten sean o

rno competidores de BT,

ARTICULO 3*: Con el obieto de desarmmollar & proceso competitive, hacer saber a las
partes que asta Comisidn Nacional prestard especial atencidn a que ho se verifiquen
condiciones discriminatarias derivadas de la relacidon vertical entre 1as actividades de

comarcializacién de la sefizles tetevisivas indicadas y los servicios de television paga.

ARTICULO 4% Realizar por un plazo de 2 (dos) afios a partir del dictado de la
Resolucion del SENOR SECRETARIC DE COMERCIC INTERIOR DEL MINISTERIO
DE ECONOMIA Y PRODUCCION, un menitores de variables relevantes del proceso de
comercializacion de las sefales en cuestion a cdmpetidores en el servicio de televisidn

paga, gara lo cual los notificantes deberan proporcionar la informacion que requiera asta
CHNDC.

ARTICULO 5% Ordenar la apertura de actuaciones por separado a los efectos de

realizar una revision de todo el proceso de comercializacion de sefialas deportivas.

H ACTUAGION POSTERIOR A LA AUTORIZACION DE LA OPERACION,

El diz 30 de septiembre de 2008, log apoderados de DIRECTV LATIN AMERICA, LLC.
DIRECTY ARGENTINA S.A., solicitaron a esta CNDC una aclaracian en virtud de lo
dispuesto en el ARTICULS 27 de la Resolucion 3C1 N® 168, que dispone “Hacer saber a
las partes notificantes que deberan garantizar la libve disponibilidad de 1as sefiales TyGC
Sports y TyC Max en condiciones comerciales equitativas para todos aquellos

aperadores de television paga que asi lo soliciten sean o no competidores de DTV,

Manifestaron que de acuerde a lo informado en e Formulario F1 de Notificacidn
presentado, las sefales TyC Sports ¥ Tyl Max son comercializadas por TELEVISION
SATELITAL. CO{QIFICADA SA vy TELE RED IMAGEN S.A., sociedades gue no son
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controladas por ninguna de tas partes notificantes, motivo por el cua! consideran no que

podrian garantizar éstas por si solas el cumplimiento de la obligacion impuesta.

En ese sentido, solicitan a esta GNDG confirme y aclare que el referide ARTICULG 27

o

debe ser entendido en el sentide de gque ias parles solo podran garaniizar el
cumplimiento de dicha abkligacidn en cuanio de #llas dependa, es decir, votando en ese
sentido en el direclorio 0 en la asamblea, segin comesponda, de TELEVISION
SATELITAL CODIFICADA S.A. o de TELE RED IMAGEN S A,

Nl. ANALISIS EFECTUADO:

6. Analizada gque fuera la presentacidn a despacho, y sin perjuicio del analisis de |3
gperacion de concentracion economica notificada efectuado por esta CNDC y de las
consideraciones temdas en cuenta en £l Dictamen oportunamente emitido v al que en
honor a la brevedad cabe remilirse, esla Comisidn Nacional considera que el referido
ARTICULD 27 de la Resolucidn SCI N° 168 debe decir “"Hacer saber a las partes
notificantes que deberan garantizar, en cuanto de ellas dependa, la libre disponibilidad
de las sefiales TyC Speris v TyC Max en condiciones comerciales equitativas para
todos aquelics operadores de televisidn paga ﬁue asi lo soliciten sean o no

compelidores de DTV,
Iv. CONCLUSION

7. Porio expue_sfo, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA
aconseja al SENOR SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR aclarar que el

ﬁll ARTICULO 2° de la Resolucion SGI N® 1688/2008, corespondiente al Dictamen N* 685
| ‘qk ! i es en el siguiente sentida: "ARTICULO 2° Hacer saber a las partes notificantes que
deberan garan\-.%ar en cuanto de ellas depen . la libre disponibilidad de las sefiales

'\TyC Sports v LI“i'f{‘.: Max en condiciones comercdigles equitativas para todos aquellos

cbperadores de teleymmn paga que asi lu soliciten sean o no competidores dg DTV
—
A Pr. RICARDD SAPOLITANI

ot (7 GlAA MENE
NIECE PABL%H{U AN Jk/\tm oL PRESIDENTE
A .

VOCAL  oEwEIN HAnIONAL DE DEFEM3A coubA-RADaNAL DE GEFENSA”
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VISTO el Expediente N® S01:0236071/2008 del Registro del MINISTERIO DE

ECONOMIA Y PRODUCCION, y

CONSIDERANDO:

Que el Articulo 58 de la Ley N° 25.156 faculta a la Autoridad de Aplicacion de la
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 constituya y se ponga en
funcionamiento el TRIBUNAL NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA en el
dmbito del MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION.

Que, en las operaciones de concentracion econdmica 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 presentacion y tramitacion por los obligados ante
la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo
desconcentrado en la 6rbita de la SECRETARIA DE COMERCIO INTERIOR del
MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION, en virtud de lo dispuesto y por la

integracion armonica de los Articulos 6° a 16 y 58 de dicha ley.

Que las presentes actuaciones dan cuenta de la notificacion presentada en los
términos del referido Articulo 8° de la Ley N° 25.156 con relacion a la operacion de
concentracion econdmica llevada a cabo, consistente en la adquisicion por parte de la empresa
DIRECTV LATIN AMERICA, LLC. de hasta el CUARENTA POR CIENTO (40%) del
capital social de-la firma TORNEOS Y COMPETENCIAS S.A. que pertenecicran a la

kmpﬁgsa DLJ OFF$HORE PARTNERS llI-1, C.V., y a los sefiorcs Don Frederick Arnold

74
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VIERRA (M.L. N° 428.164.783) y Don Alejandro BURZACO (M.I. N° 16.921.055), acto que
encuadra en los Articulos 3° vy 6°, incisos ¢) y d) de la Ley N” 25.156.

Que la operacién de concentracion econdmica que se notifica 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 economico general.

Que, por este motivo, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA aconseja al sefior Secretario de Comercio Interior autorizar la aprobacion de
la operacion de concentracion econémica consistente en la compra por parte de la empresa
DIRECTV LATIN AMERICA, LLC. a DLJ OFFSHORE PARTNERS III-1, C.V. y a los
sefiores Don Frederick Amold VIERRA y Don Alejandro BURZACO de hasta el
CUARENTA POR CIENTO (40%) del capital social de la empresa TORNEOS Y
COMPETENCIAS S.A.. todo ello de conformidad con lo previsto en el Articulo 13, inciso a)
de la Ley N° 25.156.

Que el suscripto comparte los términos del dictamen emitido por la COMISION
NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, al cual cabe remitirse en honor a la
brevedad, y cuya copia autenticada se incluye como Anexo y es parte integrante de la presente
resolucion.

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:

AZL‘{I“I "ULO 1%7.- Auforizase la operacion de concentracion notificada, consistente en la
\ L
g rd

A
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adquisicién por parte de la empresa DIRECTV LATIN AMERICA, LLC. a la empresa DLIJ
OFFSHORE PARTNERS 111-1, C.V., y a los sefiores Don Frederick Arnold VIERRA (M.L
N° 428.164.783) v Don Algjandro BURZACO (M.1. N* 16.921.055) de hasta el CUARENTA
POR CIENTO (40%) del capital social de la empresa TORNEOS Y COMPETENCIAS S.A.,
de acuerdo a lo previsto en el Articulo 13, inciso a) de la Ley N° 25.156.

ARTICULO 2°.- Hégase saber a las partes notificantes de la operacion informada en las
actuaciones mencionadas en el Visto, que deberdn garantizar la libre disponibilidad de las
senales TyC Sports y TyC Max, en condiciones comerciales equitativas para todos aquellos
operadores de television paga que asi lo soliciten, sean 0 no competidores de DIRECTV
LATIN AMERICA, LLC.

ARTICULO 3°- Ordénase a la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA a realizar el pertinente seguimiento, a los fines de prevenir la existencia de
eventuales condiciones discriminatorias, de conformidad con lo mencionado en el apartado ¢)
del punto 173 del Dictamen emitido por dicha Comision.

ARTICULO 4°- Ordénase a la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, a realizar por un plazo de DOS (2) afios a partir del dictado de la presente
resolucién, un monitoreo de variables relevantes del proceso de comercializacion de las
sefiales en cuestién, a competidores en el servicio de television paga, para lo cual los
notificantes deberin proporcionar la informacion que requicra dicha Comision.

ARTICULO 5°- Ordénase a la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, la apertura de actuaciones por separado, a los efectos de realizar una
revision de todo el proceso de comercializacion de sefiales deportivas.

CQRT{CULQ-EE.; /Considérase parte integrante de la presente resolucion, al dictamen emitido
z x.l II: j
s U
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por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo

desconcentrado en la &rbita de la SECRETARIA DE COMERCIO INTERIOR del

MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION, de fecha 25 de septiembre de 2008, que
i

ARTTULO 7°.- Registrese, comuniqugse y archivese,
A /]
/ - I }\-"Q

RESOLUCION N°
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Expediente N° $01:0236071/2008 (Conc. N° 709) HGMISA-GP
Dictamen N7
BUENOS AIRES,

SENOR SECRETARIO:

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido a
la operacion de concentracion economica que framita por el Expediente N°
S01:0236071/2008 del Registro del MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION,
caratulado “NOFAL SPORTS HOLDING S.A., DLJ OFFSHORE PARTNERS IlI-1, C.V.,
DIRECTV LATIN AMERICA LLC., DIRECTV ARGENTINA SA. Y OTROS &/
NOTIFICACION ART. 8 LEY N° 25.156 (CONC. N° 709)".

|. DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES

La operacion:

1.  La operacién de concentracion economica notificada consiste en la compra por
parte de DIRECTV LATIN AMERICA, LLC. (en adelante ‘DTVLA") a DLJ
OFFSHORE PARTNERS llIl-1, C.V., (en adelante "DLJ") y a los Sefores Frederick
Amold Vierra (en adelante “FV") y Alejandro Burzaco (en adelante "AB") hasta el
40% del capital social de TORNEOS Y COMPETENCIAS S.A. (en adelante *TyC").

2. A fin de instrumentar la operacion descripta, con fecha 5 de junio de 2008 (i)
DTVLA, FV, AB y DLJ suscribieron un “Contrato de Compraventa de Acciones”; (ii)
asimismo los mencionados (con excepcion de AB) conjuntamente con NOFAL
SPORTS HOLDING S.A. (en adelante “NSH"), DTVLA y TyC suscribieron un
“Acuerdo de Accionistas” y (ii) por Gltimo, FV y NSH firmaron un “Acuerdo de Voto".

3.  En este sentido, en virtud del “Contrato de Compraventa de Acciones” referido,
DTVLA adquirio el 33,2% del capital social de TyC. Adicionalmente, DTVLA tiene el

\\ den:,echn ylo ubhgamon emcasn de producirse ciertas circunstancias, de adquirir a

uaﬁ .
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FV y DLJ el 6,8% de las acciones de TyC, llegando a ser titular del 40% del capital
social de esta compaiia, La opcion de compra vence el dia 30 de junio de 2008
mientras que la opcion de venta opera hasta el 30 de junio de 2010.

En virtud del "Acuerdo de Accionistas” celebrado:

a) FV y NSH tienen derecho a designar en conjunto la mayoria de los
miembros del directorio de TyC (5 directores sobre un total de 9), aunque
en virtud de lo establecido en el Acuerdo de Voto, NSH tiene derecho a
nombrar los 5 directores.

b) NSH mantiene el derecho a designar (i) el Gerente General de TyC y éste
a todos sus gerentes; (i) a los miembros de los directorios de las
sociedades subsidiarias de TyC; y (i) adquiere derechos de veto (que no
tenia bajo el convenio anterior) respecto de ciertas cuestiones relativas a
la administracion de TyC, que entre ofras, incluyen la aprobacién del plan
de negocios y el presupuesto anual, mientras que FV tiene derecho de
veto sobre ciertas materias que no hacen a la administracién de la
sociedad.

c) DTVLA adquiere el derecho a designar 3 directores sobre un total de 9 y b)
adquiere derechos de veto respecto de ciertas cuestiones relativas a la
administracion de TyC que, entre otras, incluyen la aprobacion del plan de
negocios y presupuesto anual.

d) DLJ tiene derecho a designar un director de TyC sobre un total de 9, y
tiene derechos de veto sobre ciertas materias que no hacen a la
administracion de la sociedad.

De acuerdo a lo informado por las partes, en caso de concretarse la opcién de
compra, NSH y DTVLA tendran derecho a elegir igual cantidad de directores (4
cada uno sobre un total de 9), sin que se modifique el resto de sus derechos.

En virtud del "Acuerdo de Voto" suscripto, entre FV y NSH (que en conjunto poseen
el 50,1% del capital social de TyC), las partes acordaron que a los fines del ejercicio

de sus dsz\rechus politiges, se consultaran reciprocamente y trataran de acordar la
i }Th I'\\I
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manera de ejercerlos. En defecto de acuerdo, ejerceran los mismos en la forma
determinada por ellos en dicho convenio, con lo cual a la fecha NSH determina la

forma en que se ejerceran los derechos politicos.

Asimismo, tanto DTVLA como NSH adquieren similares derechos de veto respecto

de ciertas cuestiones relativas a la administracion de TyC.

En relacion a la participacion accionaria sa;bre TyC, con anterioridad al cierre de la
operacion la composicion accionaria de TyC es la siguiente: (i) NSH (23,54%), (i)
FV (49,90%), (iii) DLJ (25%) y AB (1,56%).

Con posterioridad al cierre de la operacion: (i) NSH (23,54%), (i) FV (26,56%), (iii)
DLJ (16,7%) y DTVLA (33,2%).

En caso de concretarse el ejercicio de la opcidén de compra las partcipaciones
accionarias sobre TyC quedarian conformadas de la siguiente manera: (i) NSH
(23,54%), (ii) FV (21,46%), (i) DLJ (15%) y DTVLA (40%).

¢ La actividad de las partes:

Los

Vendedores:

11

12.

DLJ OFFSHORE PARTNERS llI-1. C.V. (DLJ), es una sociedad constituida en
los Paises Bajos. Sus accionistas directos son DLJ MERCHANT BANKING IlI
INC, y DLJMB |Il (BERMUDA) LP. Indirectamente se encuentra controlada por
CREDIT SUISSE (USA) INC. DLJ es titular del 25% del capital social de TyC.

FREDERICK ARNOLD VIERRA (FV), es una persona fisica de nacionalidad
americana, titular del 49,90% del capital social de TyC.

ALEJANDRO BURZACO (AB), es una persona fisica de nacionalidad argentina,
titular del 1,56% del capital social de TyC.

-f R 5

4



i !
MARTIN R ATAEFE
SECRETARIALETRADA

COMISION NACIONAL D DEFENSA
DE LA COMPETENCIA

El comprador:

14,

15.

16,

17.

18.

DIRECTV LATIN AMERICA LLC. (DTVLA), es una sociedad constituida en el
estado de Delaware, EE.UU. Su principal accionista es DIRECTV LATIN AMERICA
HOLDINGS, INC. (95,5%), siendo DRECTV INTERNATIONAL INC. titular del 4,5%
del capital social restante.

De acuerdo a lo informado por las partes, DTVLA presta servicios de television
satelital directo-al hogar en América Latina y el Caribe.

En nuestro pais DTVLA es controlante de DIRECTV ARGENTINA S.A. (DTVA),
una sociedad que tiene por actividad principal proveer el servicio de television paga
satelital bajo la marca DIRECTVTM.

Cabe mencionar que LIBERTY MEDIA CORPORATION (LMC) es la sociedad
controlante del Grupo DIRECTV, LMC es una sociedad holding que opera a través
de sus subsidiarias en los Estados Unidos, Europa, Asia y América Latina en los
sectores de venta electronica al por menor, medios de comunicacion vy

entretenimientos.

De acuerdo a lo manifestado por las partes, con excepcion de su participacion en el
Grupo DIRECTV en forma directa e indirecta sobre DTVA, LMC no tiene activos ni
participaciones en ninguna comparfiia con actividades en Argentina.

El objeto de la operacién:

—

19.

20.

TORNEOS Y COMPETENCIAS S.A. (TyC) es una sociedad constituida en la
Republica Argentina, dedicada a la produccion y comercializacion de contenidos
televisivos y a la comercializacion de publicidad.

Con anterioridad al cierre de la operacion la composicion accionaria de TyC es la
siguiente: (i) NSH (23,54%), (ii) FV (49,90%), (iii) DLJ (25%) y AB (1,56%).
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21. Cabe mencionar que NOFAL SPORTS HOLDING S.A. (NSH), es una sociedad

22.

23.

constituida en la Repablica Argentina. Sus accionistas son: (i) LUIS BENJAMIN
NOFAL (LBN) (95%) y (ii) DANIEL ALEJANDRO NOFAL (5%).

En nuestro pais LBN posee participaciones accionarias en las siguientes
sociedades: (i) FAST-CON S.A., sociedad que tiene por actividad la construccion de
bienes inmuebles (85%); (i) INVERSORA B.C. S.A., sociedad que tiene por
actividad principal la inversion inmobiliaria (50%); (i) PRODUCTORA ARAUCARIA
S.A., una sociedad que tiene por actividad principal la produccidn de contenidos
televisivos para programas de entreteniemientos (25%) v (iv) AMERICA MEDIOS
S.A., propietaria del canal de Television (AMERICA TV) y de Radio La Red (5,21%).

Por su parte, en nuestro pais TyC participa accionariamente en: (i) SOUTH
AMERICA SPORTS S.A. (95%)', sociedad dedicada a la organizacion de eventos
deportivos y a la comercializacion de derechos de transmision televisiva de eventos
deportivos. (i) REVISTAS DEPORTIVAS S A. (95%)°, sociedad dedicada a la
edicion de la Revista "El Grafico”; (i) TYC MINOR S.A. (94,09%), sociedad que
tiene por actividad principal realizar inversiones en oftras sociedades; (iv)
TELEVISION SATELITAL CODIFICADA S.A. (50%), sociedad que explota los
derechos de transmision televisiva del futbol argentino; (v) TELE RED IMAGEN S.A.
(50%), sociedad que explota las sefiales de television por cable “TyC Sports" y "TyC
Max", produce programas y eventos deportivos y para television y comercializa
publicidad.

Il. ENCUADRAMIENTO JURIDICO

24,

Las partes notificaron la operacién de concentracién econémica origen de las

presentes actuaciones en el plazo establecido en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156
y su Decreto Reglamentario N° 89/2001.

' TYC MINOR S.A. es titular del 5% del capital social restante.
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25. La operacion notificada constituye una concentracion econdmica en los términos del

26.

Articulo 6%, inciso c) de la Ley N° 25.156 de Defensa de la Competencia.

La obligacion de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de negocios 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 operacién no
se encuentra alcanzada por ninguna de las excepciones previstas en dicha norma.

lll. PROCEDIMIENTO

27.

28.

29,

30.

31.

Con fecha 13 de junio de 2008 las partes efectuaron una presentacién ante esta
CNDC a fin de notificar la operacion en tramite por el expediente de referencia,

Habiendo analizado la informacién aportada, con fecha 26 de junio de 2008 la
CNDC efectud las primeras observaciones a las partes en relacién al Formulario F1
de Notificacion presentado, suspendiéndose a partir de esa fecha el plazo
establecido en el Articulo 13 de la LDC.

Con fecha 18 de julio de 2008 las partes efectuaron una presentacion ante esta
CNDC en relacion a las observaciones formuladas.

Habiendo analizado la informacion aportada, esta CNDC efectué nuevas
observaciones a las partes con fecha 10 de septiembre de 2008.

Finalmente, con fecha 19 de septiembre de 2009 las partes dieron cumplimiento al
Formulario F1 de Notificacién presentado, reanudandose el plazo establecido en el
Articulo 13 de la Ley N° 25.156 y pasando las actuaciones a resolver.

*TyC MIN?R S.AL es titular del 5% del capital social restante,

- "

£
w 4]




1‘4—( ﬁ TA'i:FE
SEQRE

CoISION NACIONAL DE DEFENSA Qe 127

” 4 ,' : N CONPETENCIA
wesadieds Grimencio Fubanion
Gosmasidn A acionad e Dlforics oo s Comprotanciis
32. Adicionalmente, con fecha 25 de septiembre de 2008 las partes efectuaron una

presentacion ante esta CNDC a fin de brindar mayor informacién para el estudio del

expediente de referencia.

IV. EVALUACION DE LOS EFECTOS DE LA OPERACION DE CONCENTRACION
SOBRE LA COMPETENCIA.

33,

34,

35

36.

Descripcion de la industria en la que participan las empresas involucradas.

Antes del analisis especificamente "Anfitrust” de la operacion notificada, y dada la
naturaleza particular del sector en el que la misma tiene impacto, cabe desarrollar
un conjunto de consideraciones previas con el fin de asentar dichas particularidades
y permitir una comprension mas amplia del contexto en que se desenvuelven las
empresas nolificantes Estas consideraciones previas soélo tienen como objetivo
establecer los elementos fundamentales que caracterizan al sector y los aspectos
que resultan de particular interés para el analisis en el marco de la operacién
notificada.

La evaluacion de la dindmica de este sector implica necesariamente incluir en el
analisis a una multiplicidad de actores que han de agruparse de acuerdo al eslabon
que ocupan dentro de la cadena de produccion, comercializacion y distribucién en
este negocio en la Argentina.

En primer lugar, pueden diferenciarse los denominados productores de contenidos.
Estas empresas son las que relnen los medios necesarios para generar
programacion, como ser la contratacion de los artistas (presentadores, conductores
ylo intérpretes), la compra de derechos, el talento creativo, y el despliegue de una
escenografia (real o creada a los efectos del programa) y demas elementos
necesarios para concretar el entorno en el cual se desarrolla la idea del contenido.

Una vez generado el contenido, las sefiales televisivas adquieren sus derechos de

emision y los organizan generando un horario o grilla de programacién: como
\ N . % - s

ejemplo de ellos se puede mencionar a los propietarios de sefales de peliculas,
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41,

37.

38.

38,

40.

quienes adguieren los derechos para transmitir largometrajes y los organizan en

torno de un horario,

En tercer lugar se puede mencionar a la etapa de comercializacion de la sefial,
donde su propietario o un tercero, que concentra la comercializacion de un grupo de
sefiales, las ofrece a los distintos sistemas de distribucion.

Estos distintos sistemas son medios de comunicacion por los cuales la
programacion organizada es llevada hasta a los consumidores finales. Esto es,
distintos tipos de redes (redes de cable, redes satelitales, por antena, etc.) que
acceden a los domicilios de los abonados para su consumo individual.

En este contexto se observa que en la cadena de comercializacion expuesta se
presentan tres transacciones especialmente relevantes para el andlisis de la
presente concentracion. En primer lugar la venta del programa al propietario de la
sefial, en segundo la venta de la sefial al sistema de distribucién y finaimente la
comercializacion al usuario, demandante dltimo de los servicios de teledifusion.

Si bien el esquema planteado contribuye a ordenar en forma general el negocio en
Argentina, existen distintos grados de integracion vertical entre las empresas, de
forma que éstas actlan en mas de una etapa de la cadena de produccion,
comercializacion y/o distribucion de programas de television. En este sentido, es
posible encontrar distintos ejemplos de integracion vertical, entre otros, productoras
de contenidos y sefales, entre cableoperadores y comercializadoras, asi como
sefales que son comercializadas directamente a los operadores de television por
suscripcion sin mediacion.

Sin embargo, mas alla de la integracién vertical entre las empresas, el esquema
presentado permite, de acuerdo a las distintas modalidades en la produccion,
comercializacion y/o distribucién y sus combinaciones posibles, diferenciar dentro
del sector a los siguientes grandes segmentos: television abierta (dentro de la que
se encuentra la television publica y la abierta no publica), y television paga o por
suscrrpcjén Siguiendo anteriores Dictamenes de la Comision, y dada la naturaleza
dé Ia qper&ntén aqui analizada, solamente se considerara este segundo segmento.
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i. Produccion de contenidos.

42.

43.

45.

46.

47.

La produccion de los contenidos, a diferencia del resto de los eslabones de la
industria, se caracteriza por no requerir grandes inversiones de capital para ingresar

al mercado.

En efecto el principal insumo es la contratacion de los artistas, el equipamiento

necesario y la elaboracion de una escenografia especifica (en caso de que esta se
requiera).

Dentro de este mercado se encuentran empresas que elaboran senales para
television abierta y/o cerrada como ser IDEAS DEL SUR SA, POLKA SA, LC
ACCION, PENSANDO PARA TELEVISION SA, CUATRO CABEZAS, GP
PRODUCCIONES, KNOW HOW PRODUCTIONS TV, MITICO PRODUCCIONES,
NATIVA PRODUCCIONES NON STOP TV, entre otras.

A su vez, dado el caracter exclusivo del derecho de transmision de los contenidos
por parte de las sefiales, es usual, sobre todo para los proyectos de desarrollos de
contenidos importantes que implican una relacion comercial prolongada entre
productora y senal, la presencia de vinculaciones societarias entre estos actores.
Por ejemplo, ARTEAR tiene una participacion societaria del 30% en IDEAS DEL
SUR SA y POL-KA,

Cabe mencionar que los ingresos de los productores de contenidos provienen de la
venta de los mismos a los agrupadores de contenidos, como asi también de la
denominada Publicidad No Tradicional.

No obstante lo dicho hasta aqui existen determinados contenidos, generalmente
relacionados con eventos deportivos, artisticos o recreativos en general para su
consumo in situ y en vivo, donde |la produccion del evento o espectaculo se realiza
de manera independiente a la produccion televisiva del mismo. Asi, cuando la
produccion del contenido refiere a estos casos particulares, la cadena productiva
antes descripta incluye una etapa anterior: la organizacion del evento.
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Estos tipos de eventos tienen la caracteristica de ser demandados, en general con
cierto grado de masividad, para su consumo en vivo y en directo. Incluso en
ocasiones particulares, las cuales revisten importancia en el contexto de la
operacion aqui analizada, la relacién entre el espectaculo producido y los
consumidores (entre los cuales se establecen vinculos que exceden a los que se
establecen entre el productor y consumidor de cualquier otro producto y/o servicio
comercializado en el mercado) hacen que dichos eventos no sean factibles de
sustituir por otros eventos, que a priori, podrian considerarse de similares
caracteristicas. Un ejemplo de estas caracteristicas son los torneos de fatbol de
primera division organizados por la AFA®,

Por otro lado, la relacion entre los organizadores de eventos y los productores
televisivos del mismo, tanto local como internacionalmente, esta generalmente
mediada por relaciones de exclusividad (sea parcial o sobre |a totalidad del evento)
a plazos de tiempo que hacen rentable la produccién televisiva del mismo. Esto
obedece, en parte, a las importantes inversiones en capital y recursos humanos que
son especificas del rubro y que no encuentran una rapida aplicacion en una
actividad sustituta.

Asl, si se considera las caracteristicas de la operacion analizada, y de aprobarse la
misma, el grupo comprador alcanzaria, en el mejor de los casos, el control sobre la
TyC, la cual cuenta en la actualidad con la exclusividad para la produccion de
contenidos relacionados con los eventos organizados por la AFA, como asi también

sobre otros eventos deportivos de relevancia local (como ser tenis, basquet,
automovilismo, etc)

Cabe recordar, como ha sido considerado por esta Comision Nacional, en
anteriores Dictamenes, que la posibilidad de contar con este contendido se
convierte en un factor de importancia para el desenvolvimiento competitivo de una

* »_esta Comisién ha sefialado que el futbol es el deporte mas popular de la Argentina y no
presenta para sus seguidores una sustitucion significativa con olros deportes. Esta importancia
relativa del fatbol frente a otros deportes hace que se constituya en un insumo fundamental para el
Operador de TV paga. Contar con el fitbol le permite a la empresa ampliar su nimero de
abqnadﬂ_s. Y €n un contexto de competencia, adquirir un insumo fundamental para sustentar su
ufertga“ Expte S0: 0174681/02, Dictamen N° 344 del 10/08/04 (Conc. 378).
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empresa que participa en el mercado de distribucion de senales a los hogares,
mercado en el cual participa DTV en la Argentina.

ii. Produccion y comercializacion de senales.

52.

53.

54.

55.

56.

57.

La produccion del contenido tiene como destino inmediato integrarse a un conjunto
de contenidos similares para conformar la sefial televisiva que posteriormente, junto
con ofras sefales, conforman la grilla televisiva ofrecido por los operadores de
cable a los consumidores finales.

De esta manera, y como se sefald en el punto anterior, este mercado se relaciona
‘aguas arriba' con una gran cantidad de empresas dedicadas a la produccion de

contenidos televisivos.

A su vez las sefiales son vendidas, ya sea en forma directa o a traves de terceras
empresas dedicadas a la comercializacion de sefiales, a otras empresas ubicadas
‘aguas abajo’, dedicadas a la conformacion de la grilla televisiva y a su posterior
distribucion a los hogares.

Como se dijo anteriormente existen fundamentos econdémicos que justifican las
integracion que se observa en el mercado entre la produccion del contenidos y las

proveedoras de sefiales.

En lo que refiere a la demanda de seiiales la Comision ha distinguido dos etapas
fundamentales: a) la primera que refiere a la demanda de la misma que hacen los
distribuidores de programacion (cableoperadores, television satelital, UHF, MMDS,
etc.) y b) una segunda instancia en la cual los hogares realizan el consumo de la
sefal y por lo tanto establecen las preferencias sobre las mismas.

Este elemento debe considerarse en tanto si bien para los consumidores no se
evidencia un costo econémico asociado a la sustitucion de una sefal por otra, si la
misma esta incluida dentro de la programacion ofrecida por el operador, las
preferencias de los consumidores impactan sobre la demanda de sefales que
hacen los distribuidores de las mismas
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Cabe mencionar en este sentido, las declaraciones brindadas por el representante
de ESPN en el marco de las actuaciones de la Concentracion 378, quien manifestd
que "El futbol local es la herramienta que a uno le posibilita posicionarse de manera
mas fuerte en la Argentina frente al espectador, Es un producto al cual nosotros no
tenemos posibilidad de acceder hoy, es decir, futbol argentino fuera del pais o a
nivel local. PREGUNTADO PARA QUE DIGA EL TESTIGO si existe una forma de
cuantificar la diferencia que hay entre fitbol y basquet, volley u otro deporte, DIJO:
En precio de producto la diferencia puede ser de seis o siete a uno. "

Cabe mencionar que estas consideraciones son coincidentes con las opiniones
vertidas por esta Comision en otros Dictamenes, donde se analizo el impacto de las

concentraciones en el mercado de comercializacion de sefiales.

En efecto, en el marco del Dictamen N° 617 (Conc. N° 614: Turner/Claxson) se
considero que "resulta intuitivamente claro que todas las sefiales televisivas no son
sustitutas entre si para los demandantes”. En efecto, ademas de diferenciar los
mercados relevanies que corresponden a las sefales abiertas y pagas, la CNDC ha
distinguido los mercados de las sefiales segun su tematica y su condicién de basica
0 premium.

Asl, esta CNDC argumenté que "una clasificacion tematica como la realizada por
los operadores de television paga para organizar la grilla de programacién podria
resultar, a priori, un criterio razonable como forma de agrupar las sefnales en torno a
un mercado candidato para el analisis de una operacion donde se requiera la
definicion estricta del mercado relevante del producto™, En efecto, este punto de
partida para el analisis de los mercados relevantes candidatos es utilizado en los
Dictamenes CNDC 619 y 614, enfatizando que la definicion de un mercado
relevante dentro de cada tematica requiere de un analisis especifico en cada caso.

En el marco del Dictamen de la CNDC N° 431, esta Comisién considerd que "Debe
notarse que en general no existen restricciones importantes para que un proveedor
de sefales que opera en un segmento tematico ingrese en otro, asi como es
posible el hecho de contratar determinadas senales tanto a nivel nacional como
\ [ I.
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63.

65.

regional, lo cual facilita la sustitucién por el lado de la oferta. Sin embargo, esto no
es asi en los casos donde existen condiciones de exclusividad, derechos de
transmision o derechos similares que obstaculizan la posibilidad de que operen
diversos proveedores. Esta situacion es particularmente relevante en el segmento
deportivo, principalmente en lo que respecta a las transmision de eventos en vivo.
El criterio de division por tematica no es aplicable a la transmisién de eventos o
espectaculos que exhiben una trascendencia individual y no como parte de una
conjunto de programacion. El ejemplo paradigmatico lo constituyen las
transmisiones de futbol en vivo, pero tambien podria ser el caso de otro
espectaculos y algunos estrenos de largometrajes cinematograficos en los sistemas
de television paga.

Tambien merecen una consideracion especial las sefales cuyo grado de
diferenciacion les otorga una valoracién adicional por parte de los televidentes y
cuya sustitucion es por lo tanto, mas lejana. Usualmente, este tipo de sefales junto
con las transmisiones citadas son las comercializadas bajo las modalidades
premium o pay per view"”,

Considerando la operacion analizada en el presente Dictamen, la cual involucra por
un lado a TyC, controlante de las principales productoras y comercializadoras de
sefiales deportivas de fltbol argentino, por un lado, y a las agrupadoras y
comercializadoras de sefiales PRAMER y MGM, por otro; es importante considerar
la definicion de mercado relevante realizado por la CNDC en el marco del analisis
de la Concentracion 378, en la cual se consideré como un mercado en si mismo a
"las sefiales deportivas que emiten futbol en vivo y en directo con participacion de
equipos argentinos de cada uno de los campeonatos en los que estos intervengan",

Si bien se ahondara en la definicion del mercado relevante de la presente
operacion en parrafos posteriores, cabe mencionar que PRAMER cuenta con
sefales de contenido deportivo, aunque no todas referidas a futbol local y en ningtin
caso a la transmision de futbol local en vivo

* Ver Dtciamun Ll;IDC N 431,

* Ver Dictamen Mo 431,
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66.

67.

Por otra parte, es importante resaltar que la television paga por cable ofrece
basicamente dos tipos de productos: a) provision de contenidos —o sefales-; y b) la
provision de audiencias. El segundo producto ofrecido involucra el servicio de
acceso a audiencias que es requerido por terceras empresas que desean publicar
su publicidad. Esta caracteristica dual de la industria se expresa en la definicion de
industria de dos lados (“two sided markets")". No obstante, cabe destacar que los
distribuidores de sefiales no participan del mercado de publicidad dado que quienes
comercializan los minutos de publicidad son los propietarios de las sefales. Estos
Ultimos ceden una fraccion marginal del tiempo en aire para que los distribuidores

lleven a cabo, principalmente, comunicacion institucional de sus propios servicios’.

Por tanto, este mercado también se analizara como un mercado relevante
involucrado en la presente operacion.

iii. Distribucion de seiiales de television por suscripcion.

68.

69.

La cadena de valor del sector analizada hasta aqui se completa con la distribucion
de sefales televisivas a lo hogares, sus demandantes finales. De esta manera las
comercializadoras de sefiales por suscripcion demandan sefiales y agrupan en las
mismas en conjuntos tematicos, conformando la grilla televisiva que es finalmente
enviada a través de distintas tecnologias de distribucién,

Dentro de las distintas tecnologias de transmision incluidas dentro del mercado de
distribucion paga de sefiales multiples se puede enumerar a la de los
cableoperadores con red fija, las cuales cuentan con un sistema de transmision que
combina la fibra dptica con el cable coaxil y que verifica un importante grado de
penetracion en los principales centro de aglomeracion urbanos; los sistemas UHF y
MMDS que cuentan con tecnologia inalémbrica que le permite posicionarse mas

5 Roson, R. , Two-Sided Markets: A Tentative Survey, Review of Network
Economics Vol.4, Issue 2 — June 2005; Rochet, J. and J. Tirole, Two-Sided
Markets: An Overview, mimeo, IDEI University of Toulouse, 2004; Armstrong,
M., Competition in Two-Sided Markets, mimeo, University College, London,
2004,

" Esto tiltimo, estd reglamentado por la Ley de Radiodifusion N° 22,285,
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faciimente en zonas rurales ¥y competir con la tecnologia fija en algunas zonas
rurales; y finalmente la television satelital del tipo DTH (Direct-to-the-home).

DTV realiza la distribucion de sefales utilizando esta Gltima tecnologia enumerada.
Para ello cuenta con e Satélite Galaxy 3C de banda KU ubicado en una érbita
geoestacionaria en el cinturén de “Clarke" a 36000 Km de altura sobre el Ecuador, y
a traves del cual ilumina América Latina mediante dos haces que cubren los
principales mercados.

La red se complementa con un Centro de Transmision Principal ubicado en
California, Estados Unidos, conectado a cuatro Centros de Transmision Regionales
ubicados en América Latina, Estos (ltimos cuentan con la capacidad de subir
sefiales al satélite para que transmitirlos dentro del ambito de Su cobertura regional.

Esta tecnologia requiere que el consumidor final cuente en su hogar con una
antena paraboélica de 18 pulgadas para captar la sefial enviada por el satélite, y un
decodificador que realice |a conversion del rango de frecuencias del satélite a un
nivel adecuado para su recepcion en el hogar.

De esta manera una de las ventajas con las que cuenta esta tecnologia es |a
Posibilidad de alcanzar ung amplia cobertura, ya Que esta depende de la 'pisada’
del satélite. En el caso de la Argentina, las partes notificaron que la sefal tiene
alcance nacional.

A su vez debe considerarse que dentro de la zona de cobertura no existe limitacion
alguna en cuanto a |a cantidad de clientes a los cuales se le puede ofrecer el
servicio, lo cual permite incorporar rapidamente nuevos abonados sin importar la
zona de residencia y sin requerir mayores inversiones de capital.

DTV ofrece un servicio con modalidades comerciales similares al servicio de los
cableoperadores, a través de abonos basicos y de la posibilidad de agregarle
Paquetes de canales Premium y de rentar peliculas bajo el sistema "Pay per view".
Sin embargo, y dado |a tecnologia a través de la cual se ofrecen estos servicios, la
posibilidad de ofrecer sefvicios convergentes bidireccionales, ests fuertemente
limitada ‘en comparacion con los operadores que cuentan con redes terrestres HFC,
! T e ]
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76. Si bien originariamente, como lo sefialé esta Comision en anteriores Dictamenes®,

77.

78.

9.

"este sistema ofrece servicios considerados de alto nivel y esta orientado a un
publico mas exigente, debido especialmente a la cantidad de prestaciones" y el
costo del equipamiento, instalacion y abonc mensual; la diferencia entre esta
tecnologia vy la fija ha disminuido sensiblemente en el Ultimo periodo a partir de la
digitalizacion de las redes de los cableoperadores.

El grado de sustitucién entre la television satelital y el servicio ofrecido por los
operadores de cable ha sido analizada por la Comisiéon en anteriores Dictamenes.
Asi por ejemplo en la Conc. N° 249° se indicd; “... cabria analizar el grado de
sustitucion existente entre los distintos servicios de television paga o distribuidores
pagos de seiales multiples”.

En el mismo Dictamen, si bien se adoptd por una definicion restringida del mercado
de operadores de cable, se subrayé “la presencia cada vez més activa de un
potencial compelidor en las areas de cobertura de la television paga. En efecto, los
coslos de acceso de la television salelital son cada vez menores y considerando
que brinda el mismo tipo de servicio que la television por cable y con una calidad
mayor, este podria en el corfo plazo constituirse como un competidor de la
television por cable”

‘Mas atin, siendo que la cantidad de canales ofrecidos por los cableoperadores de
envergadura en las localidades de Capital Federal y Gran Buenos Aires es mayor
en general que la cantidad de sefiales en el interior, y que el costo del abono basico
es en promedio uno de los mayores del pais, la brecha entre la calidad y el precio
de estos servicios (lelevision por cable y television satelital) es en consecuencia
menor en estos lugares exhibiendo indicios de competencia entre distintos servicios
de distribucion miltiple de television paga. En cambio, en el interior del pais, en
general, las limitaciones tecnoldgicas de la red de television por cable traen como
consecuencia una menor cantidad de sefiales y por lo tanto, menores precios del
abono basico. De esta manera, la television satelital podria configurar un
con(vpetidur mas cercano en la Capital Federal y GBA considerando los costos

i

| L]
"Ver Dictémen c’tsnc 619,
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80.

81.

82.

actuales de acceso. En el interior del pais, se conslituiria como un competidor

potencial y a medida que los costos continien decreciendo, esta situacion podria

varse modificada’,

En el Dictamen correspondiente a la Conc. 596 esta Comision avanzo en la
definiciébn del mercado relevante: "Respeclo de las caracleristicas que pueden
presentar las condiciones de competencia segun el ambito geografico que se
considere cabe indicar que a nivel nacional y de grandes centros urbanos fa
definicion adoptada deberfa tomarse en senlido esiricto mieniras que en centros
urbanos de menores dimensiones o pueblos, tal como se ftranscribié mas arriba,
puede que el servicio de television satelital tenga la caracteristica de una
competencia potencial. En este ultimo caso, sin embargo, aun respetando la
distincion conceptual se consideraran las participaciones de mercado incluyendo al
servicio de television satelital asumiendo, ademas, que su inclusion no plantea un
escenario competilivo sustancialmente distinto que si se considerara solo la
television por cable”.

En este dltimo Dictamen, la comparacion de la evolucion del abono entre los
operadores de cable y la television satelital mostrd una tendencia a la convergencia.
La misma conclusion se observé al momento de comparar las caracteristicas de la
grilla de programacion ofrecida a lo abonados, tanto en lo que refiere a su
composicion tematica como a la oferta de canales disponibles.

La informacion aportada por las partes para el analisis de la presente operacion
permite verificar que este proceso de convergencia pareceria verse acentuado por
el proceso de digitalizacion de las redes de los cableoperadores, en tanto esta
mejora tecnolégica permitiria elevar los niveles de calidad de audio e imagen a la
VEZ que incrementa la cantidad de sefales que se pueden enviar por la misma fibra.
En este sentido, si bien cabe resaltar que este proceso es aln incipiente, se
cPsewa una tendencia que remite a la existencia efectiva de competencia entre las
distintas tecnologias en el servicio de television paga.

\

L]
* Dictamen de la CNDC N 247 del naanﬂgﬂﬂ.{.
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Abono basico de DTV y servicio
digital de cableoperadores

Abono basico mensual ($)

DTV 106,29
Cablevision” 101,90
Multicanal® 101,80
Telecentro® 82,90

* Se incluyen solameante fos senicios digifales
Fuante: presentacion realizada por las partes
Junio de 2008

Seiales del abono basico DTV y basico digital de cableoperadores
agrupados por genero

Genero DTV Cablevision Mulitcanal Telecentro

Aire 5 5 5 5
Cultura 11 13 13 11
Deportes 9 9 g T
Deportes Exclusivos 2 0 0 a
Infantiles Fd 8 8 (5]
Musica (5] 13 13 8
Noticias 5 5 5 5
Moticias Internacionales 14 i4 14 g
Religiosos 2 5 5 5
series y Peliculas 23 22 22 18
Variedades 10 14 14 11
semnvicios 0 2 2 5
Eventos 1 0 0 1]
Total sefales 95 110 110 a0

Fuenta: presentacion realizada por las parles Junio de 2008

83. Si bien, como se vera posteriormente, no es necesario en el marco de las presentes
actuaciones abordar una definicion de mercado, la informacion aportada por las
partes y lo analizado por esta Comision en anteriores Dictamenes permite concluir
que existe competencia efectiva en la provision de sefiales a los hogares a partir de
las distintas plataformas tecnolégicas enumeradas™

'1

* No se analiza en el marco de las presentes sctuaciones la capacidad para adaptarse al contexto
convergente que verifican las distinlaq plataformas tecnoldgicas analizadas, y que a futuro incidirdn en el
desenvolvimiento competitivo del s;ud-r
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85.

87.

Naturaleza de la operacion.

Como se senalo anteriormente a través de la presente operacion el Grupo que
controla DTV en la Argentina accederia al 40% de las acciones'’, constituyéndose
en &l socio mayoritario de la empresa TyC".

En lo que refiere a TyC y sus empresas controladas, las actividades involucradas
son la organizacion y comercializacion de eventos deportivos (Torneos de Futbol de
Verano), la explotacion de los derechos y produccién televisiva de eventos
futbolisticos en particular (eventos FIFA, eliminatorias donde participe la seleccion
nacional, mundial de clubes 2008, Futbol de Primera) y otros eventos de caracter
deportivos en general, comercializacién de publicidad, la edicién y comercializacion
de revistas deportivas y, finalmente, la produccion y comercializacién de sefiales
deportivas con contenido futbolistico local en vivo (TyC Sport y TyC MAX),

Es importante sefalar que estas (ltimas sefales son producidas por TRISA y TSC,
empresas sobre las cuales el Grupo Clarin tiene el 50% de las acciones en conjunto
con TyC. La importancia de esta aclaracion reside en que este grupo verifica
relaciones verticales en el mercado de provision de sefiales, en tanto cuenta dentro
de su grupo accionario a las principales operadoras de cable locales. Nos
referimos, principalmente, a Cablevisién y Multicanal.

En tanto la parte compradora participa a través de DTV en el mercado de
distribucion de sefiales multiples a los hogares, tal como lo fuera detallado en el

punto anterior. A su vez, en el marco del analisis de Ia presente operacion de

"' Debe considerarse que la operacion notificada involucra en primera instancia el 33.2% de las acciones
de TyC. Sin embargo, la operacion involucra el ejercicio de una opeion por un 6.8% adicional en el caso
que el EBITDA 2008 y 2009 alcancen determinados valores. A su vez, en base a la evolucion de este
indice en anteriores ejercicios, las partes consideran como un hecho altamente posible que se efectivice ol
ejercicio de la misma,

" Como se analizé anteriormente, las Partes han presentado los distintos contratos firmados en el marco
de la operagion notificada. Entre ellos se analizd en puntos anteriores el "pooling arrengtment”, a través
del cual las| Partes manifiestan que el ejercicio del control se cjercerd de manera conjunia entre la Parte
compradora, Vierra y Nofal, y por éste altimo en caso de desacuerdo. Sin embargo, para el analisis de la
opemcion, se ha seguido el criterio de analizar la concentracion considerando el hipotético impacto sobre
los mercados involucrados suponiendo que la empresa compradora ejerciera control sobre TyC: en tanio
que si se cancluyera que en este. escenario no existen riesgos desde el punto de vista competitivo,
tampoco :xisliiré riesgo alguno en el éscenario presentado por las Partes.
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concentracion, y en consonancia con anteriores Dictdmenes, y dada la
informacién presentada por las partes en el marco de las actuaciones, esta
Comisién considera a las comercializadoras de sefiales PRAMER y MGM como

empresas involucradas en la operacion.

88. Estas comercializadoras de sefiales cuentan con un conjunto de sefales, sean
propias o de terceros, entre las cuales se encuentran, para el caso de PRAMER:
America 2, América 24 horas, América satelital, América sports, Canal (a), Canal 9,
Canal 9 satelital, Cosmopolitan televisién, El canal de miusica, El garage TV, El
gourmet.com, Europa Europa, Film & Arts, Magic Kids, Plus Satelital, Reality TV y
TV chile; y MGM networks para el caso de MGM.

89. En forma alternativa estas empresas participan en el mercado de comercializacién
de espacios publicitarios dentro de algunas de las sefiales que distribuye, y ademas
realizan actividades de asesoramiento, participacion, creacion, armado,
construccion, puesta en funcionamiento y explotacién de sitios y/o empresas con
interés de tener sitios o participar de cualquier otro modo de Internet.

90. Esta Comision ha analizado en anteriores Dictamenes las caracteristicas de las
sefiales que contienen las comercializadoras notificantes ¥ concluyé que estas
revisten importancia dentro del segmento de "Entretenimiento General", y participan
con importancia menor en otros segmentos como ser "Cine y Serie", "Deportes”,
Infantiles", Masica" y "Noticias",

91. Cabe aclarar que en el marco de presentes actuaciones, la CNDC ha sefialado en
forma taxativa que "no existe necesidad de definir especificamente el o los
mercados relevantes en que se desenvuelven cada una de las sefiales de
PRAMER. Esta decisién se funda en que las citadas sefiales, tanto consideradas
individualmente como conjuntamente, e independientemente del mercado relevante
en el que se encuentren incluidas, no son consideradas como criticas o tan

deseables por parte del publico como para que su ausencia en la grilla de un

\ ape,adur gumen'te un significativo traspaso de abonados hacia otro operador que sl

" Ver Dictamen CNDC N 619, \
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92.

3.

las posea, lo que generaria incentivos a desarrollar practicas exclusorias de

operadores no vinculados"".

En lo que refiere al conjunto de las actividades involucradas, |0s analisis realizados
hasta aqui, muestran que las empresas involucradas desempefian sus actividades
a lo largo de la cadena de valor a la cual se hizo referencia en el presente
Dictamen. Lo analizado hasta aqui, evidencia la existencia de relaciones verticales
entre la comercializacion y distribucién de sefales televisivas pagas, y entre este
sistema y el mercado de publicidad, Asimismo relaciones horizontales en el
mercado de publicidad. Estos elementos se analizaran con mayor detalle en el

apartado siguiente.

Definicion del mercado relevante.

i. Metodologia de analisis.

93.

4.

95.

La cadena de valor analizada en el presente Dictamen, expuesta en su version
mas extensa y que abarca a la mayor cantidad de empresas involucradas, se inicia
en la produccion de eventos deportivos y culmina en la distribucion de sefales a
los hogares, pasando por la produccién de contenidos y la comercializacion de
sefales y publicidad.

En el contexto del andlisis realizado hasta aqui, esta Comision considera que en &l
marco de la presentes actuaciones corresponde focalizar en el analisis de las
relaciones verticales que se verifican entre el mercado de comercializacion de
sefiales y el correspondiente al de distribucion de sefiales a los hogares..
Adicionalmente, se verifican relaciones horizontales y verticales en el mercado de
publicidad, las cuales deberan ser consideradas en el punto siguiente.

Es importante realizar en esta instancia una consideracion adicional sobre la
metodologia que se utilizara para medir las participaciones en el mercado de
comercializacion de sefales.

" Ver Dictamen CNDC N° 619,
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Como se sefnald anteriormente, los cperadores adquieren relevancia al actuar como
intermediario entre los abonados y los comercializadores de sefiales. Su objetivo es
armar una grilla de sefales que resulte atractiva para poder alcanzar de ese modo
la mayor cantidad de abonados, maximizando asi sus ingresos y en ciertos casos el
de sus proveedores de sefiales, considerando siempre que el costo de las senales

que contrata no exceda los ingresos que esta puede generar.

Es por ello fundamental destacar que si bien el objetivo de los programadores es
alcanzar un alto nimero de espectadores, medido muchas veces por el rating, este
fin les sirve solo a los efectos de ser demandado por quien le genera ingresos, los
anunciantes y los operadores de TV paga.

En este contexlo se produce una falla de mercado relacionada con la falta de
informacion. Esto es, dado que quien paga por la sefial no es quien la consume, a
la vez que el consumidor (abonado) desconoce cual es el pago que esta haciendo
por la senal.

Al recibir un paquete de sefiales, el abonado no elige cuales son las que llegan a su
televisor, por lo que los precios relativos entre las sefiales le son equivalentes, esto
quiere decir que ver una sefal u otra le cuesta lo mismo, no obstante ello para el
operador de TV paga cada sefial tiene un precio diferente, el que estara dispuesto a
pagar segun la percepcién que tenga en relacion al interés que despierta en su
masa actual y potencial de abonados. A su vez, al interior de los propios hogares
consumidores de sefales televisivas existen distintos usuarios efectivos con
diferentes preferencias, Y a su vez, estas diferentes preferencias de cada miembro
de la familia, son refiejadas por los operadores de television paga en diferentes
categorias especificas dentro de sus grillas (v. gr., infantiles)

Las unidades en las que se considerara el nivel de concentracion en la provision de
senales son el rating y, méas precisamente, el rating share. Como se expreso, el
primero es un porcentaje que refleja la proporcion de hogares que estan viendo un
canal especifico en un segmento o franja horaria como una fraccién del total de
hogares que estan viendo televisién en el mismo segmento o franja horaria. El
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102.

103.

104,

105.

£

raling share, es la fraccion de los ratings obtenido por cada canal sobre el total de
rating obtenido por todos los otros canales en el mismo segmento o franja horaria.

En la Republica Argentina la principal sociedad dedicada a la medicién de rating es
IBOPE ARGENTINA. Esta empresa no presenta una medicién consolidada de
audiencia a nivel nacional, ya sea de TV abierta o de TV paga. En la actualidad sélo
se miden las siguientes plazas: Ciudad Auténoma de Buenos Aires y Gran Buenos
Aires, Gran Rosario, Gran Cordoba y Gran Mendoza que se analizan con people
meter. En el caso de las mediciones de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires y
Gran Buenos Aires los resultados de audiencia se reciben en forma diaria, mientras
que para las otras tres la entrega es semanal. La informacion de audiencia
producida para cable de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires y Gran Buenos Aires
seria la mas confiable por el tamarfio de la muestra utilizada (810 hogares) y por la
que se rigen la mayoria de los participantes de la industria (productoras de
programas o canales, agencias de publicidad y anunciantes).

Sin embargo, de acuerdo a lo planteado en la descripcion de la naturaleza y las
particularidades de estos mercados, cabe recordar que el rating es solo uno de los
elementos necesarios para una completa configuracion de la importancia relativa de
cada uno de los competidores en los mercados relevantes.

El analisis basado en el rating tiene a su favor el hecho de que hace hincapié en la
evaluacién que hacen los consumidores sobre los productos, ademas de su mayor
disponibilidad como fuente cuantitativa desagregada respecto de, por ejemplo, la
facturacion de las empresas comercializadoras de sefiales.

Sin embargo, existen casos claros, como los que se detallan en al apartado
siguiente en los que la importancia de la sefial queda sobre o subestimada
siguiendo estrictamente sus raling shares.

Esto puede originarse en diversos factores como, por ejemplo, en el hecho de que
una senal transmita en determinado dia v horario algtin contenido en concreto que
le otorgue una mayor valoracién por el publico. Dicha valoracion se traslada a la
]}'ﬂpﬂ#ﬁﬂ{:ia de la sefal para los operadores y fortalece competitivamente al
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proveedor de la misma. Sin embargo, de acuerdo a la medicion de rating, dicha
importancia relativa puede licuarse en tanto la programacion de dicha sefial en el
resto de los dias y horarios no sea tan atractiva para el publico, frente a otra sefial
que si bien no tiene ningtn contenido que pueda recibir una valoracién especial por
el publico, logra un nivel mas parejo de audiencia a lo largo de toda su

programacion semanal,

Ejemplos de este tipo de contenidos pueden ser determinados eventos deportivos,
pero también dentro de otros segmentos existe programaciéon con dichas
caracteristicas. En este sentido, esta CNDC afirmé anteriormente que “si bien
puede aceptarse que la valoracion que los televidentes hacen de una sefial se
expresa de alguna manera en la medicion del rating de la misma, esa valoracion
expresada en el rating nada dice respecto del precio de una sefial determinada” . Y,
en particular respecto de las sefiales del segmento de deportes, se agregd que
"...5f se analiza el rating promedio de las sefiales y el valor cobrado a los
cableoperadores por los derechos de difusion de las mismas, no se encuentra
relacion alguna" .

Por lo dicho, en el andlisis de los efectos se tomaran en cuenta tanto los rating
shares como, en el caso de exislir, las posibles cualidades diferenciadoras que
permiten distinguir el valor de una determinada sefial mas alla de su rating.

ii. Mercado de comercializacion de sefiales.

108.

109.

Como se evidencit a lo largo del andlisis realizado hasta aqui, esta Comision ha
evaluado la imposibilidad de considerar como sustitutas las sefiales de contenidos
diversos. A su vez, la metodologia de analisis, que no necesariamente coincide con
la seguida para la definicion de mercado, considerd como punto de partida la

segmentacion realizada por las empresas distribuidoras de sefiales a la hora de
conformar la grilla televisiva.

De seguir este criterio, el mercado de comercializacién de seRales verificarian

relaciones horizontales, en tanto PRAMER cuenta dentro de este segmento con las
!
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sefiales America Sports y Garage TV, a la vez que TyC cuenta con las sefiales TyC
Sport y TyC Max.

110. Por otro lado, como se dijo anteriormente, es importante considerar que existen
determinadas senales cuya valoracion no puede ser medida solamente a traves del
rating, en tanto se constituye en una variable decisoria para el consumidor a la hora
de determinar la contratacién de uno u otro sistema de distribucién de sefales. En
particular la CNDC ha considerado que el criterio de agrupamiento en base a la
grilla de programacion es excesivamente amplio en el caso de las sefiales
deportivas. Asi, en anteriores Dictamenes la CNDC considerd al mercado de "las
sefiales deportivas que emiten futbol en vivo y en directo con participacion de
equipos argentinos de cada uno de los campeonatos en los que estos intervengan”
como un mercado relevante en si mismo.

111. Siguiendo esta ultima definicion debiera excluirse del analisis a las sefales que
comercializan tanto ESPN como PRAMER, en tanto no poseen dentro de los
contenidos deportivos la transmision de futbol donde participen equipos locales en
vivo. De esta manera la operacion revestiria, desde el punto de vista horizontal,
efectos de conglomerado, siendo este el criterio que mejor refleja la realidad
economica de esta operacion, teniendo en cuenta, ademas, los argumentos gque se

han detallado en el apartado sobre produccién y comercializacion de senales.

iii. Mercado de distribucion de sefnales multiples

112. Los puntos explicitados en el apartado sobre distribucion de senales de television
por suscripcion dan suficiente sustento a una definicion de mercado "aguas abajo”
de distribucion de sefales de television paga a consumidores finales (abonados).
Tal criterio también encuentra un antecedente préximo en la concentracién 596
entre los prestadores del servicio de televisién paga Cablevision y Multicanal.

iv. Mercado de publicidad.

113. Como se ha sefalado precedentemente, TyC y PRAMER producen y venden

"-:b\ .contenidos y sefales dentro de distintos segmentos de la TV paga, en forma
t\i\.. 25
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paralela estas empresas venden espacios publicitarios en relacién con dichos
contenidos, y esta actividad se encuentra verticalmente relacionada con el servicio
de distribucion de sefales multiples. Asimismo, TyC obtiene ingresos por
comercializacion de publicidad a partir de medios graficos (Por ejemplo, El Grafico).

En efecto, una de las modalidades mas frecuentes de comercializacién de los
espacios publicitarios en sefiales de television paga consiste en el otorgamiento de
espacios publicitarios a diversas empresas productoras de programas televisivos
para su comercializacion, tanto a nivel local como a nivel nacional.

En estos casos, los distribuidores de sefiales emiten en alguna de sus sefales el
programa lelevisivo producido y elaborade por una empresa productora
determinada, facultando a dicha empresa a comercializar a su exclusivo beneficio,
una cantidad de espacios publicitarios dentro de su programa, de acuerdo a la
duracion del mismo. La empresa se compromete a abonar al proveedor un precio
mensual fijo, independientemente de la cantidad de anunciantes o auspiciantes que
dicha empresa obtenga para su programa.

En general la publicidad se conforma y negocia desde Buenos Aires para cada una
de las sefiales de televisién por cable que admiten publicidad de terceros, Una vez
realizada la negociacion, esta se incluye en la senal televisiva que sera trasmitida
via satélite a los cables del interior del pais. De esta manera, una parte de Ia
publicidad viene precontratada y una parte menor es factible de ser vendida a nivel
local, contemplando una serie de restricciones de "segundaje’ y condiciones
comerciales previamente delimitadas tanto por el operador de cable como por la
empresa proveedora de la sefal.

Aunque es razonable considerar que los espacios publicitarios de un segmento
tematico dentro de la television paga no deberian considerarse para los
anunciantes sustitutos de los de otro segmento, no es menos cierto que la

publicidad de cualquier segmento tematico enfrenta también la competencia de la
puﬁiicidad.lde otros medios.
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118. Por ello esta Comision entiende que el mercado relevante del producto, aun cuando

119.

120.

121.

122.

no involucre a toda la torta de la publicidad de la television por cable, excede a este

medio.

v. Mercados geograficos relevantes.

Con respecto al mercado de television paga si se tiene en cuenta las capacidades
de sustituir los productos involucrados estrictamente desde el punto de vista de la
demanda, la metodologia SSNIP™ para la definicion de mercado geografico
relevante implicaria la necesidad de restringir el area de analisis a un nivel local,
dada la imposibilidad de que los consumidores puedan acceder a las sefiales de un
operador de television que actua en otra localidad sin tener que trasladar su
domicilio.

Sin embargo, y tal como ha hecho esta CNDC en otras oprtunidades al analizar
concentraciones en este mercado, se haran consideraciones adicionales desde el
punto de vista geografico nacional.

Por su parte, en los mercados de comercializacion de las sefiales involucradas, la
dimension geografica es, en concordancia con decisiones anteriores en esta
materia'®, de cardcter nacional. Esto se debe a que los contenidos de la mayoria de
las sefiales de television pagas no son del interés exclusivamente de los
consumidores de una region de extension menor a la nacional, las estrategias
competitivas de las empresas oferentes del sector son planteadas y desarrolladas a
nivel nacional. Desde el punto de vista de la demanda, los operadores de television
paga adquieren sefales que pueden ser producidas en cualquier parte del pais vy,
por las caracteristicas del producto, su presencia es nacional.

El mismo alcance de mercado geografico ha sido considerado por la comision a la
hora de definir el mercado relevante de publicidad.

" Ver Resolucion CNDC 164/2000 “Lineamientos para el control de concentraciones
economicas”,

" " Ver, entre otros, Dictamen CNDG/N® 394 del 10/09/2004.
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4, Evaluacion del impacto de la operacion notificada sobre el nivel de
concentracion.

i. Mercado de publicidad.

123. El analisis de los ratings permite apreciar la importancia de las empresas
notificantes en tanto “proveedores de audiencias” para toda empresa que requiera
publicitar. En ocasiones anteriores, esta CNDC cité a agencias de medios que
fueron consultadas sobre la relevancia de la planilla de ratings de las sefiales como
indicador para el desarrollo de campafas publicitarias en television. En este
sentido, el representante de MEDIA PLANNING ARGENTINA S.A. indico lo
siguiente: "...nosotros la usamos habitualmente como un indicador para las compras
de los anunciantes. Mide la audiencia, indica qué programa tiene mas audiencia,
que canal tiene mas audiencia y en qué horarios hay mas audiencias. Nosotros
compramos programas, no compramos al promedio. En television abierta se vende
por programa y yo elijo los programas que me convienen”."’

124. En este sentido, las conclusiones obtenidas mas arriba en el analisis del impacto de
la operacion, tanto al tomar el conjunto de serales de televisién paga como en el
segmento definido como mercado relevante involucrado, son aplicables a la oferta
de espacios publicitarios por parte de las empresas notificantes.

125. Adicionalmente, en el cuadro que sigue a continuacion, se consignan las
f» proporciones en que se dividio, entre los diferentes medios de comunicacion, el
qu total de la "torta publicitaria® en Argentina en el periodo 2001-2005.

Ingresos por Publicidad en Argentina para los aios 2001 a 2005. En US$ /min.
I| l:\\ :.I
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"7 Dictamen N° 394, pp. 73/4.
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INGRESOS POR PUBLICIDAD [US$/min) 2001 2002 _ 2003 2004 2005
i_ngresos Totales por Publicidad 1265 474 614 737 861
Prensa 523 197 257 309 g3
Transmision de Radio 78 29 a7 44 50
TV Ablerta 468 176 225 267 300
TV Paga 190| 70 B7 99 117
Internet 3 1 " 2 2
Oftros 3 1 7 18 20
Ingresos Totales por E- Commerce 1144 583 B15 1139 1448
B2C 30] 31 37) 45] 55

Fuente: Pyramid Research

126.

127.

128.

A partir del cuadro precedente y del grafico que se muestra a continuacion, en el
que figuran los datos para el afio 2005 en porcentajes, puede apreciarse que en
forma consistente con la preponderancia de la television abierta sobre Ia television
paga en terminos de rating, esta Ultima concentra menos de la mitad del gasto
publicitario que la primera.

A su vez, la suma de ambas, es decir el total del gasto publicitario orientado hacia
medios televisivos, solo concentra el 50 % del gasto publicitario total, mientras que
los medios graficos de prensa absorben por si solos el 42 %.

Por otra parte, dado que como se observa en el grafico que sigue, la participacion
de la television paga en la torta publicitaria nacional es relativamente baja, esta
Comision entiende que el eventual cierre vertical de mercado que pueda derivarse
de Ila operacion que se notifica no tendria la entidad suficiente como para excluir a
atmlls mlledios y sefales del mercado,
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Ingresos por Publicidad en Argentina - Afio 2005
Internet Oitros

TV Paga
’ 2%

Transmision de
Radio
6%

Fuente: Pyramid Research

129. Por todo lo dicho, esta Comision Nacional considera que la presente operacion no

genera efectos preocupantes desde el punto de vista de la defensa de la
competencia.

ii. Comercializacion de seiiales con contenido deportivo donde participan
equipos locales de primera division y distribucion de seiales de television
paga.

130. A partir de la operacion analizada en el presente Dictamen, DTV accede a los
eventos organizados, a los derechos adquiridos, a los contenidos producidos y a las
sefales comercializadas por TyC, TRISA y TSC.

131. De esta manera se configura una relacion vertical que abarca al conjunto de la
cadena de valor analizada oportunamente. Como se dijo anteriormente, TyC
produce un contenido de relevancia para una empresa que se ubica en el mercado
‘aguas abajo' de comercializacion de sefiales a los hogares. A su vez, dada los
contratos de exclusividad que se verifican entre los productores de los eventos vy
TyC (productor del contenido), complementada con plazos de tiempo que van en
algunos casos hasta el 2014, Ia posibilidad del desarrollo competitivo en este

me;cadi; esta fuertemente condicionada por las barreras a la entrada existentes.
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123

134.

135.

Sin embargo es importante subrayar que la situacion previa a la operacién aqui
analizada verificaba integracion vertical entre TyC y las empresas de cable
pertenecientes al Grupo Clarin, en tanto éste participa con el 50% de TRISA y TSC
(propietarias de las sefiales TyC Sport y TyC Max).

Asl, si se considera que las empresas del Grupo Clarin (Multicanal y Cablevision)
cuentan con un share de mercado superior al 50% en el mercado de distribucion de
senales multiples a los hogares, seguida por DTV con el 11% en dicho mercado'®
la operacion analizada permitiria garantizar el acceso a un insumo de importancia
(definido anteriormente como "sefales deportivas que emiten futbol en vivo y en
directo con participacion de equipos argentinos de cada uno de los campeonatos en
los que estos intervengan”) por parte del principal competidor de Cablevision y
Multicanal en el mercado 'aguas abajo’.

A su vez, cabe sefalar que, alun considerando las diversas hipotesis acerca del
control accionario sobre TyC, las condiciones de mercado resultantes tras la
presente operacion disminuyen la posibilidad de que una negacién de venta '‘aguas
arriba’ de un insumo de relevancia permita la exclusién 'aguas abajo’ de un
competidor. Esto es asi, en el caso de DTV, en tanto a través de la operacion sera

uno de los propietarios de los contenidos producidos por TyC, tal como fue
senalado en el parrafo anterior.

Evolucion de los Rating Share agrupados por empresa
comercializadora y seiial, 2005 - 2007

e P - Canales que _ Market
Distribuidora ng 2005 _ i S
buidora mn&eamnan rating 200: rating 2006 | rating 2007|  Share
[TyC TyC Sports 0,48 0,59] 0,52 57%
FOX Fox Sports 0,42 0,39] 0,39 43%

Fuente: elaboracion propia en base a la informacion presentada por las partes

Asl, el principal competidor en este mercado corresponde a la sefial provista por

TyC, la cual en el ambito de la presente operacion se relaciona verticalmente con la
comercializadora de sefales DTV.

" Ver Dictamen C‘VDC N 637 correspondiente a la concentracion 596.
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Asimismo, como se sefialo anteriormente, las sefales deportivas comercializadas
por TyC mantienen una relacion vertical con los principales operadores de cable del
pais, en tanto el Grupo Clarin cuenta con el 50% de las acciones sobre TRISA y
TSC.

Cantidad de abonados y participacion de
mercado de las empresas de cable, a nivel
nacional. Afio 2006

Cantidad de Participacion

abonados (%)
Grupe Clarin® 2,690,791 54 4
ccp 600,000 12.1
DTV 550,000 11.1
Supercanal 405,440 82
Red Intercable 320,000 6.5
Telecentro 200,000 4.0
Otros 175,003 38

Fuente: Concentracitn CNDC N° 596
“Incluye Cablevision, Multicanal y Teledigital
““Céinara de Cableoperadores independientes

De esta manera la operacion aqui analizada reviste importancia en tanto el segundo
grupo economico competidor en el mercado de comercializacion de sefales
multiples, con fuerte presencia no solamente a nivel local sino internacional, accede
a un insumo de relevancia para garantizar su competitividad en este mercado.

Por otro lado, cabe destacar que la presente operacion genera distintos impactos

sobre la competencia si ésta se evalta considerado un ambito geografico nacional
o local.

. En este sentido, si se analiza la operacion considerando la posibilidad de exclusion

de competidores 'aguas abajo' (distribucion de sefales multiples a los hogares) a
partir del uso exclusorio de un insumo de relevancia ‘aguas arriba' (en la
eomercializacion de las sefales incluidas dentro del mercado relevante), con el
nﬁl_\jatn f:ie alcanzar una posicion monopolica en este mercado, se abserva que la
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participacién de DTV en las empresas que comercializan las sefales TyC Sport y
TyC Max presupone una mejora en las condiciones en las que se desenvuelve la

competencia a nivel nacional por la captacion de abonados.

Esto es asi en tanto la cobertura de estas dos empresas esta superpuesta en los
principales centros urbanos del pais. En efecto, el acceso a los hogares a traves de
la tecnologia satelital le permite DTV alcanzar una cobertura nacional. En el caso
de los operadores de cable del Grupo Clarin, estos cuentan con tendido de red en
la mayoria de las localidad del pais, con menor presencia en el sur, cuyo 'y algunas
provincias del norte del pais.

Por oftro lado. desde el punto de vista de los efectos verticales de esta operacion,
cabe considerar la situacién con respecto a terceros competidores en el mercado
de distribucion de sefales a los hogares. Nuevamente, en las zonas donde existe
superposicion de redes entre las empresas involucradas la situacion ex ante no se
veria significativamente modificada para los terceros prestadores, basicamente
cableoperadores, que ya venian compitiendo con Cablevision y Multicanal, es decir
con empresas pertenecientes a uno de los propietarios de las senales TyC Sports y
TyC Max (Grupo Clarin).

Los efectos de la operacion en los mercados locales podria diferir en alguna medida
alli donde previo a la concentracion bajo analisis DTV competia con un solo
prestador local, ambos no integrados verticalmente. En estos mercados los efectos
verticales podrian generar incentivos a que DTV negara la venta de las sefales
indicadas a sus competidores o lo hiciera en condiciones discriminatorias.

Sobre este punto es pertinente retomar el argumento desarrollado mas arriba en el
sentido de que en las localidades del interior del pais la competencia entre
television satelital y television por cable es mas debil que en los principales centros
urbanos dado que se trata servicios bastante diferenciados en cuanto a precios y
cantidad de sefales, a partir del hecho de que la primera es considerablemente
mas cara y con mucha mas cantidad de sefales. Por tal motivo en esas areas se ha

considerado que existe una competencia mas potencial que efectiva entre los dos

sisﬁemai de television paga. Esta circunstancia entonces cuanto menos abre un
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interrogante sobre los reales incentivos para realizar eventuales practicas
exclusorias dado que en definitiva se trataria de una evaluacion sobre el flujo de
fondos que generaria ganar nuevos abonados (v de la probabilidad que
efectivamente esto ocurra dadas las condiciones de competencia existentes) versus
el que se produciria vendiendo las sefiales indicadas al competidor no integrado.

144. De acuerdo a los puntos hasta aqui desarrollados esta Comision Nacional entiende
que la presente operacion no despierta preocupaciones desde el punto de vista de

la competencia.

145. No obstante, sin perjuicio de lo indicado, se estima conveniente poner de manifiesto
algunas circunstancias que deben ser tenidas en cuenta y que surgen de la propia
jurisprudencia de la CNDC.

146. En primer lugar es necesario destacar que la CNDC ha resaltado en oportunidades
anteriores, tanto en el analisis de denuncias por posibles practica anticompetitiva
como en el correspondiente a concentraciones economicas, los elevados niveles de
integracion vertical entre comercializadores de sefiales operadores de television
paga *°.

147, En el caso particular de la integracion entre operadores de television paga y
titulares de derechos de televisacion de partidos de futbol de equipos de primera
division de Argentina, tal como se dejara constancia en la Concentracién 5986,

existen actuaciones en curso que tendran oportunamente una definicién en esta
materia.

148. Por lo sefalado esta CNDC entiende pertinente plantear los siguientes puntos:

149. Hacer saber a las partes notificantes que deberan garantizar la libre disponibilidad
de las sefales TyC Sports y TyC Max en condiciones comerciales equitativas para

todos aquellos operadores de television paga que asi lo soliciten sean o no
competidores de DTV

" Al respecto se puede consultar el Dictamen 431 del 30/03/05 (puntos 155 y siguientes) correspondiente
al la cunc_ﬂntrglndn 438 (Expte. HD}-: 0264669/03) notificada por The News Corporation Limited, Hughes
Electronics Corporation y General Motors Corporation
\ . |
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ya sea como tenedor de acciones, cuotas, unidades u otras partes de interés en,
prestamista, director, gerente o en otro caracter en, una Persona (a excepcion de la
Sa;iedad y las Subsidiarias) que se dedique al Negocio, ya sea en forma directa o
indiTecta Q través de una Persana, por cuenta propia o por cuenta o beneficio de
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150.

131.

152.

Asimismo, con el objeto de desarrollar el proceso competitivo, debe hacerse saber
a las partes que esta Comisién Nacional prestara especial atencion a que no se
verifiquen condiciones discriminatorias derivadas de la relacion vertical entre las
aclividades de comercializacion de la sefiales televisivas indicadas y los servicios
de television paga.

Realizar por un plazo de dos afios a partir de la Resolucion del Sefior Secretario de
Comercio Interior un monitoreo de variables relevantes del proceso de
comercializacion de las sefales en cuestion a competidores en el servicio de
televisién paga.

Ordenar la apertura de actuaciones por separado a los efectos de realizar una
revision de todo el proceso de comercializacién de sefales deportivas.

V. CLAUSULAS CON RESTRICCIONES ACCESORIAS

153.

154,

En virtud de lo informado por las partes a fs. 569 y habiendo analizado la
documentacion aportada a los efectos de |a presente operacion, esta CNDC
advierte en el Acuerdo de Accionistas suscripto con fecha 5 de junio de 2008 por
DTVLA, FV, DLJ, NSH y TyC, una clausula de no competencia.

Efectivamente, la clausula 6.5 del referido Acuerdo dispone lo siguiente: “No
competencia. (a) Cada accionista (a excepcion de un accionista referido en Ia
clausula 6.5(b)) asume por el presente el compromiso de que ese Accionista
(incluyendo (i) cualquier Persona que, directa o indirectamente, a través de uno o
mas intermediarios, esté controlada por ese Accionista, y (i) en el caso del Grupo
NSH, cada Persona Controlante de NSH permitida) no se dedicard (o continuars
dedicandose luego de adherir a este Acuerdo) al Negocio directa o indirectamente,
ya sea como tenedor de acciones, cuotas, unidades u otras partes de interés en,
prestamista, director, gerente o en otro caracter en, una Persona (a excepcion de la
Sc-;:iedad y las Subsidiarias) que se dedique al Negocio, ya sea en forma directa o
indi’rec:ta 8 traveés de una Persona, por cuenta propia o por cuenta o beneficio de

T

\K | 35




ARTIN R, ATAEFE (/<7 : \

SECREJAR :Emmn i:,- Ji)

COMISION ACIONAL\DE DEFENS;_!. 4
DE}A COMPETENCIA \\“"-I':.-,_é-'_:.a-"f

mﬂfmum%&ye S

otros. Las obligaciones establecidas en esta Clausula 6.5(a) mantendran sus
vigencia durante el plazo de un ano luego de la terminacion de este Acuerdo (a
excepcion de la terminacion conforme a la Clausula 8(a)(ii) con respecto a ese
Accionista, con la salvedad de que en el caso del Grupo NSH y cada Persona
Controlante de NSH permitida, dichas obligaciones mantendran su vigencia durante
un plazo de cinco (5) anos luego de |la terminacion de este Acuerdo (a excepcion de
la terminacion conforme a la Clausula 8(a)(ii)) con respecto a NSH. A los efectos de
esta Clausula 6.5, "Negocio” significa cualguier negocio que involucre, ya sea
directa o indirectamente, a la Asociacion de Futbol Argentino, Confederacidn
Sudamericana de Futbol y a la Fédération Internationale de Football Association
(FIFA) (limitada en el caso de la FIFA al territorio argentino); entendido, sin
embargo, que en la fecha en que un Accionista determinado dejara de estar sujeto
a este acuerdo, "Negocio” significara, con respecto a dicho Accionista, la oferta,
licencia, distribucion, produccion o cualquier otra explotacién de cualguiera de los
derechos asociados con la Asociacién de Fuatbol Argentino, Confederacion
Sudamericana de Futbol y la Fédération Internationale de Football Association
(FIFA) (limitada en el cso de la FIFA al territorio argentino). (b) DLIMB se
compromete a y acuerda por el presente hacer que cada director de la sociedad
designado por él y su representante en el Comité Corporativo, hasta (i) el primer
aniversario de la fecha en la que dejan de ser directores o representantes en el
Comite Corporativo, segun fuera el caso, o si fuera anterior (ii) la fecha en la que
dejan de ser empleados de DLJMB o cualquiera de sus Afiliadas, se abstengan de
dedicarse directa o indirectamente al Negocio, ya sea como tenedor de acciones,
cuotas, unidades u ofras partes de interés en, prestamista, director, gerente o en
otro caracter en, una persona (a excepcion de la sociedad y las subsidiarias) que se
dedique al Negocio, ya sea en forma directa o a través de una persona relacionada,
por cuenta propia o por cuenta o en beneficio de ofros, entendido, sin embargo que
la restriccion precedente no se aplicara a la titularidad de participaciones en el
capital que coticen en bolsa y que representen en total menos del 2% del total de
7&\ las participaciones en el capital en circulacion del emisor de que se trate. Esta
I Clausula 6.5(b) (pero no la Clausula 6.5(a) también se aplicara a un Accionista que
se haga parte de este Acuerdo por una Transferencia (a excepcién de una
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Transferencia Permitida) efectuada por DLJMB u otro Cedente sujeto a esta
Clausula 6.5(b).

Este tipo de clausulas, llamadas por la jurisprudencia comparada como
‘restricciones directamente vinculadas a la operacién de concentracion” o
‘restricciones accesorias”, cuando son clausulas que no causan detrimentos a
terceros deben considerarse conjuntamente con la misma operacion de
concentracion. Esto es asi ya que las restricciones acordadas por las partes
participantes en una operacion de concentracion limitan su propia libertad de accién
en el mercado.

El objeto de las mismas es evitar que aquellos que venden una empresa y que, por
lo tanto, conocen en detalle el funcionamiento de la misma y del mercado en el cual
se desempefian, puedan instalar inmediatamente una empresa semejante que
compita con la recientemente vendida con la ventaja que le otorga al vendedor el
llevar afios actuando en un mercado determinado. 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 habla dirigido la empresa y que, en algunos casos, conoce a la misma y al
mercado mejor que el reciente comprador.

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

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 la totalidad del
t.;ﬁlor de los activos cedidos, utilizandoselas como una verdadera "proteccion” a la
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Como se ha sefialado, siguiendo la jurisprudencia internacional, esta Comision
Nacional ha establecido en numerosos precedentes los requisitos que estas
clausulas inhibitorias de la competencia deben Quardar para ser consideradas
‘accesorias” a la operacion de concentracién. Dichos requisitos estan referidos a su
alcance, a su vinculacién con la operacién, a su necesidad, ambito geografico,
extension temporal y al contenido de la misma.

En cuanto al alcance, las cliusulas no deben estar referidas a terceros sino sélo a
los participantes en la operacion de concentracién, quienes limitan su propia
libertad de accion en el mercado. Estas clausulas deben tener vinculacion directa
con la operacion principal: las restricciones deben ser subordinadas en importancia
a la operacion principal, esto es, no pueden ser restricciones totalmente diferentes
en su sustancia de la operacién principal, ademas deben ser necesarias. Esto
significa que en caso de no existir este tipo de clausulas no podria realizarse la
operacion de concentracién, o sélo podria realizarse en condiciones mucho mas
inciertas, con un costo sustancialmente mayor, durante un periodo de tiempo
mucho mas largo, o con una probabilidad de éxito mucho menaor,

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 inversién. 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 afios cuando mediante la operacion se transfiere
el "know how", mientras que en aquellas en las que solo se transfiere el "goodwill"
solo es razonable un plazo de dos afios.

- Con referencia al &mbito geografico se entiende que debe circunscribirse a la zona

en donde hubiera el vendedor introducido sus productos o servicios antes del
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163. En cuanto al contenido, la restriccién sélo debe limitarse a los productos o servicios
Que constituyan la actividad econémica 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 transfiere o no comercializa.

164. No obstante los lineamientos establecidos en los puntos precedentes, ¥ tal como lo
ha sefalado reiteradamente esta Comision Nacional, el analisis de este tipo de
restricciones debe efectuarse a la |uz de las condiciones en que se desenvuelve |a
competencia en cada mercado y sobre la base de un analisis caso por caso.

165. El andlisis de estas clausulas restrictivas de |a competencia, no puede ser evaluada
con caracter general, sino que su ponderacién debe efectuarse en relacién a las
condiciones en gue se desenvuelve la competencia en cada mercado, sobre la
base de un analisis caso por caso.

166. En este sentido, y tal cual lo expresara esta CNDC en anteriores oportunidades®,
estas clausulas estipulan |a obligacion asumida por todos los accionistas de TyC,
que suscriben el acuerdo, de no realizar determinadas actividades en competencia
con la sociedad, las cuales tienen efectos entre las partes sin danar a terceros
ajenos a la operacion analizada.

167. Cabe aclarar que, de acuerdo a lo informado por las partes en cuanto a la extension
temporaria de la clausula de no competencia bajo analisis, en lo concerniente al
plazo de 5 (cinco) afios que comprende el compromiso asumido por NSH, esta
CNDC considera que la misma procura al adquirente asegurar la transferencia de la
totalidad del valor de los activos y proteger la inversion,

168. Esto es asi por cuanto en |Ia clausula referida en el parrafo anterior existe una
transferencia de ‘know-how", entendiéndose por tal a todo acto tendiente a la
explotacion de cualquiera de los derechos asociados con la Asociacion de Futbol
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Argentino, Confederacion Sudamericana de Ftbol y la Federacion Internacional de
Football Association (FIFA) — limitada en el caso de la FIFDA al territorio argentino,
el cual recae en cabeza de NSH, resultando esencial a los fines del desarrollo del
negocio.

En este sentido, y de acuerdo a lo informado por las partes, la adquisicién de la
totalidad de los conocimientos del saber especializado y la experiencia volcado en
el gerenciamiento y desarrollo del negocio ha resultado determinante para DTVLA
en la presente operacion y desconocer la existencia de know-how desvalorizaria
notablemente la apreciacion de los intereses adquiridos por DTVLA.

Debido a ello, y en base a lo expuesto precedentemente, el plazo acordado por las
partes resulta adecuado.

En definitiva y en tales condiciones, ambas clausulas de restricciones accesorias no
merecen reparos en cuanto no exceden los limites razonablemente permitidos en
cuanto a su contenido, al ambito temporal y geografico de las mismas. Ello es asi
dado que ellas, a consideracion de esta Comisién Nacional se encuentran dentro de
los parametros razonables a los fines de la presente operacién de concentracion
econdmica y por lo tanto no tienen entidad suficiente para disminuir, restringir o
distorsionar la competencia de modo que pueda resultar perjuicio para el interés
economico general (conf. Art. 7° de la Ley N° 25.1 56).

CONCLUSIONES

- De acuerdo a lo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE

DEFENSA DE LA COMPETENCIA concluye que la operacién de concentracién
economica notificada no infringe el Articulo 7° de |a Ley N® 25.156 ya que no tiene
por objeto o efecto restringir o distorsionar la competencia de modo que pueda
resultar perjuicio al interés econémico general,
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173. Por ello, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA aconseja

b)

c)

d)

e)
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al SENOR SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO DE
ECONOMIA Y PRODUCCION:

Autorizar la operacion de concentracién economica que consiste en la compra por
parte de DIRECTV LATIN AMERICA, LLC. a DLJ OFFSHORE PARTNERS IiI-1,
C.V. y a los Sefiores Frederick Arnold Vierra y Alejandro Burzaco de hasta el 40%
del capital social de TORNEOS Y COMPETENCIAS S.A., todo ello de conformidad
con lo previsto en el Articulo 13, inciso a) de la Ley N° 25 156,

Hacer saber a las partes notificantes que deberan garantizar la libre disponibilidad
de las sefiales TyC Sports y TyC Max en condiciones comerciales equitativas para
todos aquellos operadores de television Paga que asi lo soliciten sean o no
competidores de DTV,

Con el objeto de desarrollar el proceso competitivo, hacer saber a las partes que
esta Comision Nacional prestara especial atencion a que no se verifiquen
condiciones discriminatorias derivadas de Ia relacion vertical entre las actividades
de comercializacion de la sefiales televisivas indicadas y los servicios de television
paga.

Realizar por un plazo de 2 (dos) afios a partir del dictado de la Resolucién del
SENOR SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR DEL MINISTERIO DE
ECONOMIA Y PRODUCCION, un monitoreo de variables relevantes del proceso de
comercializacion de las sefiales en cuestidn a competidores en el servicio de
television paga, para lo cual los notificantes deberan proporcionar la informacién
que requiera esta CNDC.

Ordenar la apertura fjle actuaciones por separado a los efectos de realizar una
revision de todo el proceso de comercializacion de sefiales deportivas.
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