N° de Carpeta: 378 y 468

N° y fecha de dictamen: 394 del 29 de Septiembre del 2004 (378); 393 del 10 de Septiembre del
2004

Empresas involucradas: Liberty Media International, PSE Holding LLC, International Sports
Programming y Torneosy Competencias SA.

Mercado Relevante: Sefiales deportivas que emiten futbol en vivo y en directo con participacion de
equipos de primera division “ A" .

Resultado: Aprobacién subordinda al cumplimiento de ciertos compromisos.

La operacién analizada representaba la creacion de una sociedad, FOX PAN AMERICAN SPORTS
(FPAYS), en la cual tres partes se vinculaban societariamente y, por medio de ciertos contratas, una
cuarta empresa asumia algunos aspectos de la operacion de la sociedad creada.

Las sociedades que participaban accionariamente en FPAS, como se mencionara son LIBERTY
MEDIA INTERNACIONAL (LIBERTY), PSE HOLDING LLC (HTMF) e INTERNATIONAL
SPORTS PROGRAMMING LLC (FOX),y TORNEOSY COMPETENCIAS SA. (TORNEOS) se
relacionaba a través determinados contratos con FPAS que le conferian la responsabilidad en la
realizacion de la mayoria de las operaciones ordinarias de esa sociedad, operaciones entre las que
destacaba la comercializacion de la sefial Fox Sports a los cableoperadores de todo €l pais. Todas
estas empresas pertenecian a grupos econdémicos participantes en otras sociedades vinculadas al
sector de los medios de telecomunicacion.

A continuacion se describiran las actividades de las partes involucradas en la operacion.

LIBERTY controlaba a PRAMER una sociedad que produce y comerciadiza sefiales para los
operadores de TV pagay participabaen DISCOVERY COMMUNICATONS, de idéntica actividad.
Contaba con participacion accionaria en TORNEOS y en CABLEVISION SA., e principal
cableoperador del pais en términos de abonados. Asimismo, esta sociedad era accionista de NEWS
CORP, sociedad que encabeza e “Grupo Fox” y que cuenta con sefiales y distribuidoras de
servicios multiples de television en distintas partes del mundo.

HTMF participaba en IMAGEN SATELITAL, una empresa que comercializa sefidles para
operadores de TV paga. A su vez controlaba unilateralmente a TELEDIGITAL y conjuntamente a
CABLEVISION, ambas empresas cableoperadoras. Participaba en TORNEOS y en T&T, una
sociedad comercializadora de derechos sobre eventos deportivos a nivel sudamericano.

FOX a través de sociedades vinculadas comercializaba sefidles para los cableoperadores y
recientemente ha notificado ante esta Comision Naciona la adquisicion de DIRECT TV, Unico
operador de television satelital del pais.

TORNEOS, sociedad en la que participan como se mencionara LIBERTY y HMTF tenia como
otros accionistas a TELEFONICA y AyN INVERSORA S.A.. Esta Ultima representa |os intereses
de los sefiores Carlos Vicente Avilay Luis Benjamin Nofal. TORNEOS es productora de television,
realizaba todas las operaciones ordinarias de FPAS, y ademas es socia de INVERSORA DE
EVENTOS S.A., una sociedad del GRUPO CLARIN, en TELE RED IMAGEN S.A. (TRISA) y en
TELEVISION SATELITAL CODIFICADA SA. (TSCSA), sociedades que cuentan con derechos
de comercializacion y difusién, entre otros, de los partidos de futbol de primera division
organizados por la ASOCIACION DE FUTBOL ARGENTINO (A.F.A)) y, ademés producia y
comerciaizabalas sefiales TyC SPORTSy TyC MAX.

La operacién analizada implicaba la operatoria conjunta de las Unicas sefiales que participan en €
mercado relevante definido, que fue el de las sefiales deportivas que emiten fltbol en vivo y en
directo con participacion de equipos argentinos de primera divisién A, lo que les otorgaba a las
partes una posicion de dominio en mismo.

En e mercado rdevante definido participaban las seflales FOX SPORTS, sefia objeto de la
operacion, y TyC SPORTS, en el segmento de las sefidles bésicas, y de TyC MAX, en e segmento
de sefiales codificadas. Estas sefides de deportes se caracterizan por ser las Unicas que emiten en



vivo y en directo partidos de futbol donde intervienen equipos argentinos de primera division A gue
participan tanto en el torneo local como en competencias internacionales.

L as sefiales deportivas ESPN y ESPN+ no formaron parte del mercado relevante puesto que, si bien
emiten partidos de fatbol en vivo y en directo, no emiten partidos de las caracteristicas citadas en
los que participen equipos argentinos de primeradivision A.

Las condiciones de entrada al mercado relevante definido se caracterizaban por la presencia de
barreras que impedian un ingreso rapido, probable y significativo de competidores con la
potencialidad de contrarrestar un posible gjercicio de poder de mercado. Entre ellas se observé la
existenciade: 1) una prolongada duracion del contrato de cesion de derechos de transmision entre la
AFA por unladoy TORNEOS Yy TRISA por € otro; 2) una situacion de saturacion observada en €
sector; 3) la existencia de relaciones verticales entre las empresas notificantes con los principales
operadoresde TV paga.

Por otro lado, no se advirtieron ganancias de eficiencia que puedan contrarrestar la probabilidad de
gercicio de poder de mercado. En este sentido, las partes informaron supuestas ganancias que no
son propias de la presente operacion de concentracion.

Asimismo, se concluyd que la “defensa de empresa en quiebra’ no es aplicable a la operacion
analizada.

Finalmente, del andlisis de la presente operacion se constatd la existencia de contratos de no
competencia y de contratos entre FPAS y TORNEOS que fortalecian alin més la posicion de
dominio de las partes notificantes en el mercado relevante definido.

Dado lo anterior, se concluyd que la operacion de concentracion econémica analizada, tal como
habia sido notificada, infringiael articulo 7° delaLey N° 25.156, por cuanto implicaba la operatoria
conjunta de las Unicas sefiales que participaban en e mercado relevante definido, con potencial
perjuicio para € interés econémico general. Por lo tanto, la C.N.D.C. aconsgjé a Secretario de
Coordinacion Técnica la subordinacion de la aprobacién de la operacion a cumplimiento de
determinados compromisos que las partes debian presentarl.

L as partes presentaron € compromiso referido ante la C.N.D.C mediante el cual implementarian un
intercambio (un “swap”) accionario en las sociedades FPASy TORNEOS.

El mencionado “swap” consistiria en que HMTF transferiria y cederia a LIBERTY 10.032.000
(diez millones treinta y dos mil) acciones de TORNEOS, representativas del 20% del capital social
de TORNEOS; al tiempo que LIBERTY, entre otras cosas, transfeririay cederiaa HMTF acciones
de FPAS, representativas del 10,5583 % de su capital social.

Adicionamente, HMTF y LIBERTY implementarian la extincién de los acuerdos de no
competencia celebrados entre los Sres. Carlos Avila y Luis Nofal frente a los accionistas que
permanecian en FPAS.

La operaciéon de “swap” descripta anteriormente produciria la separacién accionaria entre los
accionistas de FPASy TORNEOS.

Asimismo, las partes informaron gue como consecuencia de esta operacion de “swap”, las tenencias
accionarias de FPAS serian del 62,1418% perteneciente a HMTF, y & 37,8582% restante
perteneciente a FOX. Por su parte; las participaciones accionarias de TORNEOS serian 60% de
LIBERTY, 20% AyN Argentina LLC, 20% GRUPO TELEFONICA ; y una accién perteneciente a
AvilalnversoraSA.

La modificacion accionaria en FPAS y TORNEOS fue notificada separadamente y analizada por
esta Comision Nacional2 y aprobada mediante resolucion N° 135 del Secretario de Coordinacion
Técnica de fecha 29 de septiembre de 2004.

! LaC.N.D.C aconsegj6 lo sefialado al Secretario de Coordinacion Técnica mediante el Dictamen N° 394 del
29 de septiembre de 2004 y el Secretario de Coordinacion Técnicaemitio laresolucion N° 134 del 29 de
septiembre de 2004 mediante la que resolvié en igual sentido que el aconsegjado por laC.N.D.C.,
compartiendo las términos del dictamen de lamisma.

2 Expte. N° S01:0172007/2004 (Conc. 468) con dictamen N° 393 dela C.N.D.C. de fecha 10 de septiembre
de 2004.



Por otra parte, se ha hecho referencia a la existencia de contratos entre FPAS y TORNEOS, de los
cuales en sdlo uno de ellos se desprendia algun tipo de preocupacién desde €l punto de vista de la
defensa de la competencia.

En efecto, e Contrato de Venta de Afiliadas, denominado “TyC Affiliate Sales Agreement”,
generaba especial preocupacion, toda vez que a través de él se comprobaba que un mismo grupo
econdémico podria pasar a efectuar la comerciaizacion de la totalidad de las sefides que forman
parte del mercado relevante definido. Esa preocupacion fue disipada en tanto las empresas
presentaron un documento mediante el cua se comprometian a que TORNEOS cese en la
prestacion de determinados servicios a FPAS relacionados con la comercializacion de la sefid FOX
SPORTS.

Como consecuencia de lo anterior, FPAS, su controlada FOX SPORTS ARGENTINA SA., vy
TORNEOS se obligaron a no celebrar en el futuro acuerdos similares de agencia de ventas de
programacion deportiva de la sefiadl FOX SPORTS a operadores de TV paga en Argentina.

A partir de los cambios propuesto se produjo la formacion de dos grupos, por un lado | as sociedades
participantes en FPAS con la sefial FOX SPORTS, y por € otro las sociedades participantes en
TORNEOSYy e GRUPO CLARIN con las sefides TyC SPORTSy TyC MAX. Asi, ambos grupos
actuarian en forma independiente evitdndose la posibilidad de coordinacién entre ellos y lograndose
separar |as sefial es participantes del mercado relevante definido.

Como consecuencia de esos compromisos, los operadores de TV paga tendran la posibilidad de
diversificar sus carteras de sefiales, ya que podran contratar sefial es deportivas que emiten en vivo y
en directo partidos de futbol en los que intervienen equipos argentinos de primera division A a dos
grupos empresarios distintos e independientes. Teniendo en cuenta que estas sefia es representan un
alto porcentaje del gasto en programacion de los operadores de TV paga, estos podrian adquirir solo
alguna de las sefales sin perder |a of erta deportiva involucrada. Asimismo, ello generard una mayor
competencia entre las sefiadles a | os fines de que dichos operadores |as incorporen en sus grillas.

En definitiva, los compromisos asumidos por las partes y la conformidad prestada por TORNEOS,
atenian €l impacto negativo sobre la competencia en el mercado relevante definido, dado que ellos
logran desconcentrar la estructura de mercado que hubiera imperado de aprobarse la operacion
como fuera presentada por las partes. Asi, dos grupos diferentes e independientes seran quienes
ofrezcan los productos en el mercado definido con el consiguiente beneficio para los operadores de
TV paga.



