REPUBLICA DE PANAMA
RESOLUCION N° DLC-PLP-014-07.
(de 27 de abril de 2007)

Mediante la cual se otorga concepto favorable condicionado a la concentracion econémica
celebrada entre CITIBANK OVERSEAS INVESTMENT CORPORATION y
CORPORACION UBC INTERNACIONAL, S.A.

EL DIRECTOR NACIONAL DE LIBRE COMPETENCIA de la Autoridad de Proteccion
al Consumidor y Defensa de la Competencia, en uso de sus facultades legales,

CONSIDERANDO:

Que la Autoridad de Proteccion al Consumidor y Defensa de la Competencia (en adelante LA
AUTORIDAD) es una entidad publica descentralizada del Estado, con personeria juridica
propia, autonomia en su régimen interno e independencia en el ejercicio de sus funciones.

Que la Ley 29 de 1996 modificada por el Decreto Ley No. 9 del 20 de febrero del 2006 y
unificada en Texto Unico mediante Decreto Ejecutivo No. 4 del 8 de febrero del 2007* (en
adelante la Ley 29), establece en su articulo 23 la posibilidad de verificacion previa de
concentraciones econémicas: ““Antes de surtir sus efectos, las concentraciones podran ser
notificadas y sometidas, por el agente econémico interesado, a la verificacion de la Autoridad”.

Que en virtud de lo estipulado en el numeral 3 del articulo 97 de la Ley 29, el Director Nacional
de Libre Competencia es al que le corresponde “Conocer, a peticion de parte, de los procesos de
verificacion de concentraciones econdmicas, conforme a las disposiciones de la presente Ley.”

Que el numeral 2 del articulo 96 de la Ley 29 establece como facultad del Director Nacional de
Libre Competencia: ‘““Recabar documentos, tomar testimonios, y obtener otros elementos
probatorios e informacién a traves de cualquier medio de prueba, de instituciones publicas y
privadas, y de personas naturales o juridicas, dentro de los limites de su competencia™.

Que ademaés de las funciones antes citadas, al Director Nacional de Libre Competencia le
correspondera las demas funciones atribuidas a él en virtud de la Ley 29 vy sus reglamentos y
demas disposiciones que rijan la materia.

Que fue solicitado el tramite de verificacion previa de la concentracion econdémica de
CITIBANK OVERSEAS INVESTMENT CORPORATION (en adelante COIC) vy
CORPORACION UBC INTERNACIONAL, S.A. (en adelante UBCI).

Que como consecuencia de lo anterior procedio a llevar a cabo todos los tramites que exige el
procedimiento de verificacion previa de acuerdo a la Ley, Reglamentos y Guias
correspondientes, como se hace constar a continuacion:

Parte I: Antecedentes.

1. Conocimiento de LA AUTORIDAD.

Mediante memorial presentado el dia 27 de marzo de 2007, la firma ALEMAN, CORDERO,
GALINDO Y LEE, actuando en nombre y representacion de COIC, notificO y sometio a
verificacion previa, para obtener el concepto favorable de la AUTORIDAD DE PROTECCION
AL CONSUMIDOR Y DEFENSA DE LA COMPETENCIA, la concentracion economica
resultante de la adquisicion total de las acciones de GRUPO CUSCATLAN PANAMA, S.A. y,
por ende, del control accionario de BANCO CUSCATLAN DE PANAMA, S.A., por parte de
COIC.

Del mismo modo, el solicitante sefial6 a LA AUTORIDAD que la concentracién econémica
arriba descrita estd supuesta a concretarse en fecha proxima, dentro del presente afio. (Fs. 377 y
380).2



2. Descripcion de la Operacion
Segun la descripcion presentada por los solicitantes, la operacion consiste en la compra de la
totalidad de las acciones emitidas y en circulacion de GRUPO CUSCATLAN PANAMA, S.A.
(GCP), en los siguientes terminos: “Como resultado de la venta de la totalidad de las acciones de
GCP se producira un cambio del control accionario de CUSCATLAN a favor de COIC?, que es
subsidiaria 100% de CITIBANK NA. gue es un Banco con presencia en Panama.”

Igualmente, sefialan los solicitantes que: “En vista que CUSCATLAN es subsidiaria 100% de
GCP, al COIC adquirir el 100% de las acciones de GCP, ejerceria, en un 100%, el control
accionario indirecto de CUSCATLAN.™

Del mismo modo, se observa en el resumen del Contrato de Adquisicion de 13 de diciembre de
2006, presentado por el solicitante que, en efecto, “...CITIBANK OVERSEAS INVESTMENT
CORPORATION adquirird sustancialmente todas las acciones de ciertas subsidiarias de
Corporacién UBC Internacional, S.A. que estan principalmente involucradas en banca, tarjetas
de crédito, bolsa, administracion de activos, pension y negocios relacionados en
Centroamérica.”™

3. Términos en que se presenta la concentracion para la emision del concepto.
Segun el memorial presentado (ver fs.1-7el Tomo 1) los agentes econdmicos involucrados directa
o indirectamente en la concentracién son los siguientes:

. CORPORACION UBC INTERNACIONAL, S.A. (UBCI), sociedad andénima
organizada y existente de conformidad con las leyes de la RepUblica de Panama4, inscrita en la
Ficha 394545, Documento 195250, de la Seccion de Personas Mercantil del Registro Pablico, de
la que es Presidente y Representante Legal el sefior José Mauricio Felipe Samayoa Rivas, con
domicilio en Pirdmide Cuscatlan, Kilémetro Diez y medio, carretera Panamericana, Santa Tecla,
Departamento de La Libertad, Republica de El Salvador;

. GRUPO CUSCATLAN PANAMA, S.A. (GCP), sociedad andnima organizada y
existente de conformidad con las leyes de la Republica de Panam4, inscrita a Ficha 424369,
Documento 400784, de la Seccion de Personas Mercantil del Registro Publico, de la que es
Presidente y Representante Legal el sefior José Mauricio Felipe Samayoa Rivas, con domicilio
en Piramide Cuscatlan, Kilometro Diez y medio, carretera Panamericana, Santa Tecla,
Departamento de La Libertad, Replblica de El Salvador, sociedad ésta que es una subsidiaria
100% de CORPORACION UBC INTERNACIONAL, S.A. (UBC);

. BANCO CUSCATLAN DE PANAMA, S.A. (CUSCATLAN), sociedad organizada y
existente de conformidad con las leyes de la Republica de Panam4, inscrita en la Ficha 425041,
Documento 404934, de la Seccion de Personas Mercantil del Registro Publico, de la que es
Presidente y Representante Legal el sefior Guido Martinelli Della Togna, con domicilio en Calle
50, Edificio Banco Cuscatlan ciudad de Panama, sociedad ésta que cuenta con una Licencia
Bancaria General expedida por la Superintendencia de Bancos que le permite llevar a cabo el
negocio de Banca en o desde la Republica de Panama y que, a su vez, es subsidiaria 100% de
GRUPO CUSCATLAN PANAMA, S.A. (GCP);

° CITIBANK OVERSEAS INVESTMENT CORPORATION® (COIC), sociedad
organizada y existente de conformidad con la Seccion 25(a) de la Ley de la Reserva Federal,
bajo las leyes de los Estados Unidos de América, de la que es Vicepresidente Ejecutivo con
facultades de representacion el sefior William H. Wolf, con domicilio en One Penn’s Way, New
Castle, Delaware, 19720, compafiia ésta que actia como compafiia tenedora de acciones
organizada bajo el “Edge Act” y supervisada por la Junta de Gobernadores del Sistema de
Reserva Federal de los Estados Unidos de América y es, a su vez, una subsidiaria 100% de
CITIBANK, N.A..

. CITIBANK, N.A. (CITIBANK) sociedad dedicada al negocio de la banca a nivel
internacional y es subsidiaria 100% de CITIGROUP INC., sociedad ésta que cuenta con una
sucursal en la Republica de Panama4, desde hace mas de un siglo, autorizada para llevar a cabo el
Negocio de banca en o desde la Republica de Panama;

. CITIGROUP INC. (CITIGROUP) compafia tenedora de acciones de servicios
financieros diversificados a nivel global, que se encuentra regulado y supervisado por el Sistema



de la Reserva Federal de los Estados Unidos de América, y que constituye una compafiia de
tenencia publica, cuyas acciones estan listadas y se transan en las principales bolsas de valores
del mundo.

Asi vemos que el solicitante en su memorial describe los principales negocios a los que se
dedican las empresas involucradas en el presente andlisis de verificacion previa, en los siguientes
términos:

“CITIGROUP vy subsidiarias: estd diversificada globalmente para servicios
financieros cuyo negocio es proveer una amplia gama de servicios financieros a
clientes consumidores y corporativos. Se maneja principalmente bajo los
siguientes segmentos y area de producto y servicios: Grupo de Consumo Global
(incluye tarjetas de crédito, préstamos de consumo, distribucion al detal y banca
comercial), Banca Corporativa y de Inversiones (incluye mercados capitales,
banca de inversiones y servicios de transacciones), Administracion Global de
Patrimonio (incluye planeacion financiera, valores, investigaciones de capital y
renta fija, y administracion de patrimonio), Inversiones Alternativas (incluye

private “equity”, “hedge funds”, bienes raices, productos estructurados y futuros),
y Corporativos/Otros (incluye tesoreria y funciones de operaciones y tecnologia).

CORPORACION UBC INTERNACIONAL, S.A. (UBCI), a través de sus
subsidiarias, esta principalmente involucrada en Banca, tarjetas de crédito, bolsa,
administracion de activos, pension y negocios relacionados.”

La solicitud de verificacion previa aborda sus consideraciones en torno a la viabilidad de la
misma, fundamentandose, esencialmente, en los siguientes hechos:

e La adquisicion de las acciones de GCP vy, por ende, el control accionario de
CUSCATLAN por parte de COIC, no tiene impacto en los indices de concentraciones de
los principales segmentos de la actividad bancaria.

e La dindmica de la competencia y las caracteristicas propias existentes en el mercado de
servicios financieros de emision de tarjetas de crédito, impiden que la concentracion sea
calificada como nociva para la competencia.

e Latransaccion entre COIC y UBCI no representa una amenaza potencial a la dindmica de
la competencia dentro del mercado pertinente y de ninguna manera infringe disposiciones
de la Ley 29 de 1996, ya que la misma no tiene por efecto una disminucién, restriccion,
dafio o impedimento, de manera irrazonable, de la libre competencia economica y la libre
concurrencia.

e La unidn de las carteras en tarjetas de crédito de CITIBANK + Banco Uno, S.A. y
CUSCATLAN no tendra incidencia ni en la entrada ni en la salida de otros competidores.
Es la disponibilidad y costo del capital de cada emisor lo que principalmente va a
determinar su incursién y permanencia en el negocio de emision de tarjetas de
crédito...cualquier emisor potencial con capital disponible a un costo competitivo, se
asegura su ingreso al mercado.

e La union de las carteras en tarjetas de crédito de CITIBANK N.A. + Banco Uno, S.A.y
CUSCATLAN no restringira la libre participacion de cualquiera que cuente con la
capacidad financiera, la experiencia y la capacidad de construir y aprovechar
eficientemente sus propias redes de apoyo en el mercado nacional.

Del mismo modo, el dia 19 de abril de 2007 la firma ALEMAN, CORDERO, GALINDO & LEE
present6 un escrito ampliando la informacion suministrada el dia 12 de abril de 2007, sefialando
lo siguiente:

“1.- Producto de una nueva revision del contrato de adquisicion de acciones de GRUPO
CUSCATLAN DE PANAMA, S.A., queremos informarle que el mismo contempla una clausula
de no competencia




Del mismo modo, acompariaron cuadro descriptivo de las tasas de interés promedio para activos
(por tipo de crédito) y pasivos (por tipo de depositos) de CITIBANK, N.A. para el afio 2005 y
2006, asi como el cuadro descriptivo de las tasas de interés promedio de CITIBANK, N.A. para
las tarjetas de crédito que emite.

4. Actuacion de LA AUTORIDAD de Proteccion al Consumidor y Defensa de la
Competencia.

Una vez cumplida la etapa de solicitud y entrega de la informacion, se procedié a emitir la
Resolucién No.DLC-PLP-013-07 de 25 de abril de 2007 de, mediante la cual se declaré que los
interesados habian cumplido con la entrega de la informacion y los documentos solicitados por lo
que el término de los sesenta (60) dias para resolver la solicitud se iniciaria a partir del 12 de
abril del 2007.

5. Marco Legal.
Tal como hemos sefialado en otras oportunidades LA AUTORIDAD fue creada mediante el
Decreto Ley No. 9 de 20 de febrero de 2006 “Que crea la Autoridad de Proteccion al
Consumidor y Defensa de la Competencia, modifica y adicionan disposiciones a la Ley 29 de 1
de febrero de 1996 y se adoptan otras disposiciones™.

LA AUTORIDAD sustituye en sus funciones a la antigua CLICAC, y es creada como una
entidad publica descentralizada del Estado, con personeria juridica propia, autonomia en su
régimen interno e independencia en el ejercicio de sus funciones.

LA AUTORIDAD tiene como objetivo proteger y asegurar, entre otras cosas, el proceso de libre
competencia econdmica y la libre concurrencia, erradicando las practicas monopolisticas y otras
restricciones en el funcionamiento eficiente de los mercados de bienes y servicios. (Art. 1. Ley
29). De igual manera es la competente para investigar y sancionar las practicas prohibidas en
dicha Ley.

La Ley 29 es de aplicacion en todo en territorio nacional y en general para todas las
concentraciones econémicas que puedan afectar la economia de la Republica de Panama.” Las
concentraciones econémicas son las fusiones, adquisiciones de control o cualesquier actos en
virtud de los cuales se agrupen sociedades, asociaciones, acciones, partes sociales, fideicomisos,
establecimientos o0 activos en general, que se realice entre proveedores o potenciales
proveedores, entre clientes o potenciales clientes y otros agentes econémicos competidores o
potenciales competidores entre si.2

En términos generales podemos mencionar que son objeto de revision todas aquellas
concentraciones® que puedan afectar el mercado panamefio, aunque la operacién se surta en el
exterior. Lo fundamental es que los productos o servicios sean comercializados dentro del
territorio nacional.

La Ley 29 también recoge las normas que incumben al control de las concentraciones
econdmicas, dandole a LA AUTORIDAD la responsabilidad de la verificacion previa,
concretamente al Director Nacional de Libre Competencia. Veamos:

“Articulo 97. Funciones especificas del Director Nacional de Libre Competencia.
Ademas de las funciones generales previamente establecidas para los Directores
Nacionales, correspondera al Director Nacional de Libre Competencia el ejercicio de
las siguientes funciones:

1.

2...

3. Conocer, a peticion de parte, de los procesos de verificacién de concentraciones
econdmicas, conforme a las disposiciones de la presente Ley.

Como vemos, la norma establece que sera el Director Nacional de Libre Competencia el
encargado de brindar el concepto favorable, condicionar o emitir concepto desfavorable a la



concentracion econémica planteada en estos momentos, razén por la cual deberan analizarse
todos los presupuestos que establece la Ley 29, el Decreto Ejecutivo No. 31 de 1998 y la Guia
para el Control de las Concentraciones Econdmicas del 2001, normas éstas que integran el
escenario juridico que debe ser tomado en cuenta al momento de tomarse una decision al
respecto de una concentracion econémica.

El articulo 23 de la Ley 29 establece el concepto de verificacion previa, indicando lo siguiente:
“Articulo 23. Verificacion Previa. Antes de surtir sus efectos, las concentraciones

podran ser notificadas y sometidas, por el agente econdmico interesado, a la
verificacion de la Autoridad™.

La verificacion previa acerca de la licitud de la concentracion, debe ser notificada a LA
AUTORIDAD antes de que la operacion comercial sea efectuada, y como efecto principal
conlleva que aquellas que cuenten con el concepto favorable de LA AUTORIDAD, no podran
ser impugnadas posteriormente por esta entidad, salvo que la informacién proporcionada por el
solicitante para la correspondiente evaluacion, haya sido falsa o incompleta. Al respecto
veamos el articulo 24.

“Articulo 24. Efectos de la Verificacién. Las concentraciones que hayan sido
verificadas, y cuenten con el concepto favorable de la Autoridad, podran operar
validamente y no podran ser impugnadas posteriormente por razon de los elementos
verificados, salvo cuando dicho concepto favorable se hubiese obtenido en base a
informacion falsa o incompleta proporcionada por el agente interesado.”

Del mismo modo, se cuenta con presunciones legales en torno a este tipo de tramites, los cuales
son recogidos en el articulo 27 de la Ley 29 de 1996 que reza textualmente:

“Articulo 27. Presunciones. Para los efectos de la verificacion que
debe conducir la Autoridad, se presumira que la concentracion tiene un objeto
o efecto prohibido por esta Ley, cuando el acto o tentativa:

1. Confiera o pueda conferir, al fusionante, al adquirente o agente
econdémico resultante de la concentracion, el poder de fijar precios
unilateralmente o restringir sustancialmente el abasto o suministro en el
mercado pertinente, sin que los agentes competidores puedan, efectiva o
potencialmente, contrarrestar dicho poder;

2. Tenga 0 pueda tener por objeto desplazar a otros competidores
existentes o potenciales, o impedirles el acceso al mercado pertinente, o

3. Tenga por objeto o efecto facilitar sustancialmente, a los participantes en
dicho acto o tentativa, el ejercicio de practicas monopolisticas prohibidas.

Estas presunciones podran desvirtuarse aportando al efecto prueba en
contrario”.

Por otro lado, al momento de ser solicitado el trdmite de verificacion previa ante el DIRECTOR
NACIONAL DE LIBRE COMPETENCIA, CITIBANK OVERSEAS INVESTMENT
CORPORATION se somete al procedimiento administrativo que realizara la Institucion, en el
cual podré otorgar concepto favorable, condicionar o no otorgar el concepto de aprobacion de la
concentracion econémica propuesta. EI procedimiento lo establece el articulo 109 de la Ley 29,
el cual sefiala lo siguiente:

“Articulo 109. Procedimiento de Verificacion. En todos los casos
en que la Autoridad verifique una concentracion seguira el procedimiento
siguiente:

1. El agente econdmico interesado hard la notificacion correspondiente
por escrito, la que se acompafiara con copia del acto juridico de que se
trate, sefialando los nombres o razones sociales de las partes
involucradas, sus estados financieros del ultimo ejercicio fiscal, su



participacion en el mercado pertinente y los demés datos que sean
necesarios para conocer la transaccion;

2. LaAutoridad podra requerir datos o documentos adicionales, dentro
de los veinte (20) dias calendario siguientes al recibo de la notificacion;

3. Apartir de la fecha de recibo de la notificacién, o de la fecha en que
se reciban los datos o documentos adicionales, segin fuere el caso, la
Autoridad tendra un plazo de hasta sesenta (60) dias calendario para
emitir su resolucion. Si este plazo venciera sin que se haya emitido tal
resolucion, se entendera aprobada la concentracion;

4.  La resolucion de la Autoridad debera estar debidamente motivada y
fundamentada en la ley;

5. La resolucién favorable de la Autoridad sobre la concentracion no
implica un pronunciamiento sobre la realizacion de otras practicas
monopolisticas prohibidas por la ley;

6. La Autoridad podra rechazar una solicitud de verificacion, cuando
ésta resulte obviamente inconducente, o cuando haya emitido concepto
anteriormente sobre la misma verificacion.”

Dentro del término de sesenta (60) dias contados a partir del recibo de toda la informacion
solicitada, esto es el 12 de abril de 2007, DIRECTOR NACIONAL DE LIBRE
COMPETENCIA debe pronunciarse sobre la solicitud de verificacion previa de la concentracion
econdmica a celebrarse entre COIC y UBCI tomando en cuenta las normas contenidas en la Ley
29, el Decreto 31 de 1998 y la Guia para el Control de las Concentraciones Econdmicas, puesto
que de lo contrario, se entendera como aprobada la concentracion, tal como lo establece el
numeral 3 del articulo 109 de la Ley 29.

En ese sentido, corresponde la evaluacion de los distintos aspectos econdmicos y juridicos que
componen el entorno de esta operacion comercial, asi como la posible afectacién que cause al
mercado panamefio, concretamente en lo que se refiera al aspecto de la competencia, asi como
las posibles restricciones que puedan suceder a partir de dicha concentracion.

Algunos de los elementos que se habran de evaluar son: el mercado pertinente en el cual se
desenvuelven los agentes econdmicos que seran absorbidos; el poder de mercado que tiene cada
uno de ellos actualmente de manera individual y el poder que tendran posterior a la
concentracion econdmica; la posibilidad que la empresa resultante pueda fijar precios de manera
unilateral sin que los competidores puedan efectiva o potencialmente contrarrestar dicho poder;
que la concentracion tenga o pueda tener el objeto de desplazar a otros agentes econdémicos
competidores o impedirles el acceso al mercado; que la concentracién tenga o pueda tener el
objeto facilitar sustancialmente a los participantes de la concentracion el ejercicio de practicas
monopolisticas prohibidas.

Después de ser analizados todos los elementos relacionados con la verificacion previa de la
concentracion economica propuesta por COIC, DIRECTOR NACIONAL DE LIBRE
COMPETENCIA deberd determinar si la concentracion econémica obtiene su concepto
favorable, por razdn de su licitud.

Del mismo modo, vemos que el articulo 20 del precitado Decreto Ejecutivo No. 31 de 1998,
establece que una vez terminada la verificacion, LA AUTORIDAD también cuenta con la
potestad de condicionar su decision sobre la concentracion, para que se ajuste a la Ley,
incluyendo, entre las medidas correctivas que se podran tomar, entre otras, las siguientes:

1. Abstenerse de realizar o llevar a cabo una determinada conducta.

2. Enajenar u otorgar a terceros derechos sobre determinados activos, materiales o
incorporales, partes sociales o acciones.

3. Modificar, transferir o eliminar una determinada linea de produccion.

4. Modificar o eliminar clausulas de los actos, convenios o contratos que pretendan celebrar.

Pasaremos ahora a examinar los distintos elementos que se desarrollan en la Guia para el Control
de las Concentraciones Economicas.



Parte 11: Alcance del Control de la Concentracion.

Segun lo establece el articulo 13 de la Guia para el Control de las Concentraciones Economicas,
“El ambito de la regulacion de concentraciones econémicas esta determinado por su aplicacién a
sectores de actividad, su alcance territorial y su alcance temporal.”

En ese sentido, la Guia anteriormente citada, se refiere al tema de los sectores de actividad, en
los cuales se requiera el visto bueno de la concentracion econdémica por parte de un ente
regulador para aspectos técnicos particulares del sector, caso en el cual, la operacion debe
igualmente ser sometida a la verificacion de que la misma no es violatoria de la Ley 29 de 1996,
por parte de la Autoridad de Proteccién al Consumidor y Defensa de la Competencia.'®

En cuanto al alcance territorial descrito en las Guias, el mismo se refiere a la circunstancia de
que la concentracion econémica de la que se trate, sea susceptible de afectar o surtir sus efectos
en torno a la economia de la Republica de Panamad o sus mercados, aun cuando dichas
operaciones de concentracion fuesen realizadas fuera de la Republica de Panama.

El tema del alcance temporal al que se refiere la Guia, estd determinado por el lapso de
impugnacion de las concentraciones, segun el cual las concentraciones economicas que no se
hayan sometido voluntariamente a verificacion, no pueden ser impugnadas después de tres (3)
afios de haberse efectuado.

A continuacion veamos el andlisis detallado de los aspectos mencionados, en torno a la
concentracion econdémica sometida a verificacion previa en esta oportunidad.

1. Sector de la actividad.

Es importante identificar el sector de la actividad que estd sometido a evaluacion. Tal como
establece la propia Guia para el Andlisis de las Concentraciones Econdmicas, pueden existir
sectores como el bancario, asegurador y aeronautico, que requieren de la aprobacion de una
autoridad sectorial especifica, sin que esto signifique que el visto bueno que da dicha entidad
reguladora a la operacién de concentracion econdmica implique que se suprime la posible
revision por otras instituciones, pues a pesar de obtener la aprobacion de la entidad sectorial
correspondiente, esto no presupone que la operacién se ajusta a los presupuestos de viabilidad
que establece la Ley 29.

En el presente caso, ambos grupos economicos, COIC y UBCI, pertenecen al sector bancario y
tienen presencia en el mercado nacional !,

La Superintendencia de Bancos lleva a cabo funciones de ente regulador tendiente a salvaguardar
aspectos que guardan relacién con temas técnicos del sector bancario, tales como velar porque se
mantenga la solidez y eficiencia del sistema bancario; fortalecer y fomentar condiciones
propicias para el desarrollo de Panamad como centro financiero internacional; promover la
confianza publica en el sistema bancario y velar porque los bancos que lo integran mantengan
coeficientes de solvencia y liquidez apropiados para atender sus obligaciones; evitar que las
personas no autorizadas conforme al Decreto Ley No.9 de 1998, ejerzan el negocio de banca;
velar porque los bancos tengan procedimientos adecuados que permitan la supervisién y control
de sus actividades a escala nacional e internacional, en estrecha colaboracion con los entes
supervisores extranjeros, si fuera el caso, entre otros. *2

Bajo el prisma anterior, vemos que en base a lo establecido en el Articulo 17 del Decreto Ley
No0.9 de 26 de febrero de 1998, por el cual se reforma el régimen bancario y se crea la
Superintendencia de Bancos, corresponde al Superintendente el ejercicio, entre otras, de las
atribuciones de autorizar la fusion y la consolidacion de bancos y de grupos econémicos de los
cuales bancos formen parte y de autorizar la adquisicion o transferencia de acciones de bancos o
de grupos econémicos de los cuales bancos formen parte cuando, en tal virtud, el adquirente u
otras personas naturales o juridicas vinculadas a ellos, pasen a ser sus propietarios totales o
mayoritarios o a tener el control de su administracion.

No obstante lo anterior, y tal como lo describe el articulo 14 de la Guia para el Control de las
Concentraciones Econdémicas en la Republica de Panama, el visto bueno de la concentracion
econdmica por parte del ente regulador sectorial, no implica un visto bueno al tenor de lo



dispuesto en la Ley 29 de 1996, en torno al tema de la concentraciones econdmicas licitas, siendo
la Autoridad de Proteccion al Consumidor y Defensa de la Competencia la entidad responsable
de realizar el analisis juridico y econémico correspondiente a fin de determinar que la
concentracion econdémica de que se trate no sea ilicita, por afectar negativamente el mercado o la
economia panamefia.

En ese sentido, la gestién del ente regulador se requiere para salvaguardar los aspectos técnicos y
regulatorios del sector bancario, al tiempo que la actividad desplegada por la Direccion Nacional
de Libre Competencia de la Autoridad de Proteccién al Consumidor y Defensa de la
Competencia analiza la operacion de concentracion desde un angulo distinto e insoslayable, el
cual pretende la verificacion “a priori” de la licitud y condicion de inocuidad en términos de libre
competencia, de la concentracion en cuestion.

2. El alcance territorial.

La Ley 29, como norma general en materia de Concentraciones Economicas, se aplica a todas las
operaciones econdmicas que en este sentido puedan afectar la economia de la Republica de
Panama y son susceptibles de revision aquellas concentraciones econdmicas que puedan afectar
el mercado panamefio. Para esta consideracién se tomara en cuenta como hecho principal que
los productos o servicios que estas empresas ofertan son comercializados, en gran medida, dentro
del territorio nacional.

Dadas las precisiones anteriores podemos concluir que las empresas, una vez concentradas,
continuaréan brindado sus servicios y ofreciendo sus productos en la Repblica de Panama,** por
lo que desde el punto de vista territorial, la Ley 29 también es aplicable, maxime cuando uno de
sus presupuestos es que la actividad que desempefien las empresas concentradas afecten el
mercado nacional.

Al cumplirse los dos supuestos que establece la ley es indudable el imperio de la norma vigente
para evacuar el tramite de la presente solicitud de verificacion previa de concentracion
econdmica entre el COIC y UBCI, por lo que al examinar la misma concentracion LA
AUTORIDAD toma en consideracion los articulos 21, 22, 23, 24, 25, 26, 27, 28 y 29 del
Capitulo 111, Titulo I, y articulo 109 del Capitulo I, del Titulo V de la Ley 29 de 1996, los
articulos 2, 4, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, del Decreto Ejecutivo N° 31 de 3 de septiembre de
1998, por el cual se reglamenta el Titulo Primero y la Guia para el Control de Concentraciones
Econdmicas, emitida en Resolucién N° PC-172-01 de 25 de septiembre del 2001.

3. El alcance temporal.

Se distingue entre concentraciones econdmicas que hayan sido objeto de una verificacion previa
por parte de LA AUTORIDAD, de aquellas que se concretan sin haber sido verificadas
previamente por dicha entidad. Tal y como se desprende de la normativa relacionada al tema, la
ley no prevé la obligacién de que las concentraciones econdmicas que se realicen y que puedan
afectar los mercados panamefios, deban necesariamente ser revisadas por la institucion. Sin
embargo, sin el trdmite de verificacion previa, que contempla la oportunidad de contar con un
concepto favorable acerca de la concentracion, los interesados se encuentran ante la posibilidad
de que una vez concentrado los agentes economicos, pudiese LA AUTORIDAD o cualquier
persona interesada impugnarla, una vez determinado que la misma afecta negativamente la
economia del pais, para lo cual se cuenta con un periodo de tres afios contados a partir de la
concrecion de la operacion.

Sin embargo, la Unica eximente para la situacién descrita arriba, es que el concepto favorable que
hubiese otorgado LA AUTORIDAD, estuviese fundamentado en informacion que
posteriormente se pudiere comprobar como falsa o incompleta, tal y como hemos comentado en
otras oportunidades.

De todo lo anterior podemos colegir facilmente que la concentracion econémica objeto del
presente analisis, esto es, COIC y UBCI se ubica dentro del primer escenario de la norma, ya
que solicité el concepto favorable de LA AUTORIDAD previo a la concrecion de la operacion
de concentracion. De esta manera, la decision que tome la Direccion Nacional de Libre
Competencia, en torno al tema de la licitud de la concentracion econdmica, es vinculante, salvo



que ante el potencial concepto favorable de LA AUTORIDAD, el mismo se hubiese basado en
informacion falsa o incompleta proporcionada por los interesados.

Parte 111: Concepto de Concentraciéon Econdmica.

Nuestra legislacion en su articulo 21 establece como concepto de concentracion, lo siguiente:

"Articulo 21. Concepto de Concentracion Econémica. Se entiende por
concentracion econdmica, la fusién, la adquisicion del control o
cualquier acto en virtud del cual se agrupen sociedades, asociaciones,
acciones, partes sociales, fideicomisos, establecimientos o activos en
general, que se realice entre proveedores o potenciales proveedores,
entre cliente o potenciales clientes, y otros agentes econdmicos
competidores o potenciales competidores entre si. Al momento de
verificar el efecto, dicha adquisicion o fusion se podra tomar en
consideracion si dicha concentracion econémica promueve y/o presenta,
dentro de sus objetivos, el incremento de la produccion o la distribucion
de bienes y/o servicios para el mercado doméstico o internacional,
fomenta el progreso técnico o econdmico, o impulsa el desarrollo
competitivo de una industria o sector. En estos casos, los beneficios
deben poder ser objeto de verificacion.

Se prohiben las concentraciones econdmicas cuyo efecto sea o pueda
ser disminuir, restringir, dafiar o impedir, de una manera irrazonable,
la libre competencia econdmica y la libre concurrencia respecto de
bienes o servicios iguales, similares o sustancialmente relacionados.

No se consideran como concentraciones econdémicas prohibidas, para
los efectos de este Capitulo, las asociaciones accidentales que se
realicen por un tiempo definido para desarrollar un proyecto
determinado, asi como las concentraciones entre competidores o no
competidores que no generen efectos nocivos para la competencia y el
mercado.

De igual forma, no se consideran concentraciones economicas
prohibidas, para los efectos de este Capitulo, las concentraciones que
recaigan sobre un agente econdmico que se encuentre en estado de
insolvencia, siempre que eéste compruebe haber buscado
infructuosamente compradores no competidores.” (énfasis suplido).

Tal como establece la Guia para el Control de Concentraciones Econdmicas, los dos conceptos
fundamentales para calificar una negociacién como concentracion econémica son la adquisicion
de control y la agrupacién.™*

El numeral 21 de la Guia para el Control de las Concentraciones Econdmicas establece que el
concepto de agrupacion se desprende directamente de la definicion de agente econdmico que
prevé el articulo 9 de la Ley 29 y que de acuerdo con el texto legal se considera un solo agente
econdmico al conjunto de las personas juridicas de derecho privado que estén controladas por un
mismo grupo econdmico, lo cual viene determinado por la tenencia de control de un agente
econdmico sobre el otro.

La Guia para el Control de las Concentraciones Econdmicas, considera que la figura de control
resulta de los derechos, contratos u otros medios que, por si mismos o en su conjunto, confieran
la posibilidad de ejercer una influencia decisiva sobre las actividades de una empresa.’®

Del mismo modo, describe la precitada Guia que opera una concentracion, entre otros supuestos,
cuando ““...dos 0 mas empresas anteriormente independientes se fusionen; o cuando una o mas
personas que ya controlen al menos una empresa, 0 una 0 mas empresas, adquieran directa o
indirectamente, el control sobre la totalidad o parte de una o de varias otras empresas, ya sea
mediante la toma de participaciones en el capital o la compra de elementos del activo, mediante

contrato o por cualquier otro medio”.*®



En conclusion, habré control en un proceso de concentracion cuando exista la posibilidad de
influenciar directa o indirectamente la politica empresarial, la iniciacion o terminacion de la
actividad de la empresa, la variacion de la actividad a la que se dedica la empresa o la
disposicion de los bienes o derechos esenciales para el desarrollo de la actividad de la empresa.

1. Modalidad de la Concentracién Econdémica.

Segun la normativa aplicable al presente caso, las siguientes son modalidades de concentraciones
econdmicas:

a) La fusion efectuada entre dos o méas de las personas cuando éstas no se
encuentren vinculadas entre si.

b) La constitucion de una empresa comun, efectuada por parte de dos o més
personas entre las cuales no exista una relacion de control o vinculacion,
cuando tal operacién tenga como efecto una concentracion econdémica y
la empresa resultante desempefie, con caracter permanente, las funciones
de una entidad econdmica independiente en sus proceso de toma de
decisiones respecto a los demas participantes en el mercado y no tenga
por objeto una mera coordinacion del comportamiento competitivo de las
empresas fundadoras entre si, ni entre éstas y la empresa comun.

c) La adquisicion directa o indirecta, por una o mas personas, del control
sobre otras empresas, a través de la adquisiciéon de acciones, la toma de
participaciones en el capital, o a través de participaciones en el capital, o
a través de cualquier otro contrato o figura juridica que confiera el
control de una empresa.

d) La adquisicion de activos productivos tangibles o intangibles, o de
fideicomisos.

e) Cualquier otro acto, contrato o figura juridica, incluyendo ventas
judiciales, los actos de liquidacion voluntaria o forzosa y las herencias o
legados, por medio de los cuales se concentren empresas, divisiones o
partes de empresas, o activos productivos en general.””*’
En ese sentido, y de conformidad con el memorial y documentacion aportados por el solicitante,
vemos que la descripcion proporcionada de la concentracion econémica COIC y UBCI es la
siguiente:

“Como es del conocimiento de la Autoridad de Proteccién al Consumidor y
Defensa de la Competencia, UBCI y COIC se encuentran en un proceso
planificado y negociado de compraventa de la totalidad de las acciones emitidas
y en circulacién de GCP.

Como resultado de la venta de la totalidad de las acciones de GCP se producira
un cambio de control accionario de CUSCATLAN a favor de COIC, que es
subsidiaria 100% de CITIBANK, que es un banco con presencia en Panama.

Se cree que esta adquisiciéon, sumada a la recién anunciada adquisicion del
Grupo Financiero Uno, S.A., expandird y solidificard la franquicia bancaria
CITIGROUP en Panama y Centro América. En ese sentido, se espera que estas
adquisiciones fortalezcan la posicién actual en la regién y creen una plataforma
bancaria importante para levantar la experiencia del grupo en servicios
financieros y proporcionar servicios bancarios de alta calidad a clientes y
consumidores de la region.




En vista que CUSCATLAN es subsidiaria 100% de GCP, al COIC adquirir el
100% de las acciones de GCP, ejerceria, en un 100% el control accionario
indirecto de CUSCATLAN.

En este momento resulta relevante mencionar que como resultado de la
adquisicion de GCP por COIC, se tiene previsto en un corto plazo, mantener
activas las operaciones bajo la razon comercial CUSCATLAN, al igual que
ocurrio en la adquisicion de Grupo Financiero Uno, S.A. propietaria 100% de las
acciones de Banco Uno, S.A., por parte de COIC, en la que se mantuvo las
operaciones de Banco Uno, S.A. como razén comercial.”( fs. 2)

Esta operacion, por tanto, convierte a las dos empresas en un solo agente econdémico, segun el
articulo 9 de la Ley 29 de 1996

No esta de mas mencionar que este tipo de fusiones y adquisiciones tienen un impacto directo
sobre el funcionamiento de los mercados y el grado o nivel de competencia que ellos presentan.
Una fusion o adquisicion horizontal (como es la que se presenta) implica una modificacion
inmediata de la estructura del mercado, ya que dos empresas que antes rivalizaban y eran
competidoras, pasan a convertirse en un solo ente econdmico que consecuentemente tendra
mayor participacion de mercado, aumentandose con ello el indice de concentracion.

2. Tipo de Concentracion econémica.

Como ya hemos mencionado en parrafos anteriores la presente concentracion se daré a través de
la agrupacion de sociedades por la compra de sus acciones que da lugar a la adquisicion. La
clasificacion mas comun, que es recogida por la Guia para el Control de las Concentraciones,
Econdmicas identifica tres tipos de concentraciones: las horizontales, las verticales o de
conglomerados.

En efecto, en el caso que nos ocupa, se trata de dos entidades bancarias con presencia local y
regional, tal y como se ha detallado en parrafos precedentes.

Del memorial y los antecedentes presentados podemos colegir que la concentracidn presentada
para verificacion es de tipo horizontal, puesto que tal y como se describe en el documento arriba
citado, “en una concentracion horizontal, una empresa se concentra con otra que produce y vende
un producto idéntico o similar en la misma &rea geografica, eliminandose asi la competencia
entre ambas empresas.”18

Al respecto, German Coloma comenta:

“Las concentraciones horizontales son aquéllas en las cuales las empresas que
participan en la operacion de fusion o adquisicion son competidoras en el mercado
del mismo producto una fusién o adquisicion horizontal implica una modificacion
inmediata de la estructura de la industria en la que se produce, ya que dos 0 mas
empresas gque antes eran competidoras pasan a convertirse en una sola entidad con
mayor participacion en un mercado cuyos indices de concentracion aumentan. El
aumento de dicha concentraciéon puede tener mayor poder de mercado que el que
tenian individualmente cada una de las empresas preexistentes; por otro, disminuye
el nimero de competidores efectivos y de ese modo puede volver mas facil la
aparicion de précticas colusivas.”

Con lo anterior presente, a continuacion se presenta el analisis econémico correspondiente a la
concentracion econdmica descrita y objeto de la presente resolucion.

Parte 1V: Anélisis Econdmico

1. Mercado Pertinente
e Definicion de Mercado Servicio

En documentos adjuntos al memorial presentado por la empresa solicitante de la verificacion
previa COIC se identifica el mercado producto como: “Servicios financieros de emision de



tarjetas de crédito en Panama” (Resumen del Contrato de Adquisicién entre COIC y Corporacion
UBC Internacional SA, (fojas 394 a 465)

En el memorial citado, se presenta una breve vision general de la transaccion. En el mismo se
menciona lo siguiente:

“Sujeto a los términos y condiciones dispuestas en el Contrato de Adquisicion
fechado el 13 de diciembre de 2006 (el Contrato de Adquisicion), por y entre
Citibank Overseas Investment Corporation (COIC), Corporacién UBC International
SA (UBCI) y ciertos accionistas directos e indirectos de UBCI, COIC adquirira
sustancialmente todas las acciones de ciertas subsidiarias de UBCI que estan
principalmente involucradas en banca, tarjetas de crédito, bolsa, administracion de
activos, pension y negocios relacionados en Centroameérica (la Adquisicion).
(enfasis suplido).

Se ha definido igualmente en la solicitud una subsidiaria de CITIBANK NA, denominada
CITIVALORES, S.A., que opera como casa de valores. De igual forma se ha identificado la
prestacion de servicios financieros de “Leasing” y “Factoring”, por parte de CITIBANK NA.,
Sucursal Panama.

Lo anterior indica que la concentracidn debe incluir la prestacion de servicios bancarios en los
mercados de crédito al consumo (préstamo personal, automdvil y tarjeta de crédito) crédito
hipotecario y crédito comercial. De igual forma la concentracion incluye tres servicios
financieros: valores®, “leasing” y “factoring”?! esto presupone la existencia de un traslape con
los servicios prestados por las subsidiarias de UBCI , por consiguiente existe participacion de los
dos grupos empresariales, y en consecuencia concentracién econdmica, en los mercados
siguientes:

Crédito - Personal
Credito — Automovi
Tarjetas de Crédito
Crédito Hipotecario
Crédito Comercial
Valores

“Leasing”
“Factoring”
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La adquisicion del negocio de banca de UBCI por parte de COIC involucra servicios bancarios y
financieros. En el mismo se identifican componentes que deben ser valorados para una
definicion mas especifica, o en todo caso la definicion de varios mercados servicio, porque en los
mismos las empresas a concentrarse son competidoras. Sin embargo, la empresa solicitante ha
entregado informacion incompleta sobre el servicio de valores (foja 496) y sobre los servicios de
“leasing” y “factoring” no aporta informacion.

En efecto, sobre el punto y se consult6 al solicitante lo referente a si CITIGROUP, INC. o sus
subsidiarias 0 GRUPO CUSCATLAN PANAMA, S.A. o BANCO CUSCATLAN DE
PANAMA, S.A. o sus subsidiarias tenian empresas dedicadas a la banca de inversion, valores,
“factoring” o “leasing” en la Republica de Panama y de ser asi, requerimos en relacion a ellas la
misma documentacién pedida en torno a las participantes en la concentracién mencionadas en su
solicitud, incluyendo, pero no limitado a Estados Financieros Consolidados y Cuantia de Valores
Negociados y las Carteras®, vemos que el solicitante manifiesta lo siguiente, a foja 496 del
expediente:



En vista qgue la participacion de estas subsidiarias no es siguiera significativa,
consideramos que no corresponde suministrar informacion adicional de estas
subsidiarias.” (El subrayado es nuestro).

En virtud de lo anterior, el presente andlisis y eventual concepto de la Direccién Nacional de Libre
Competencia de LA AUTORIDAD, no comprende o abarca los mercados arriba citados, esto es:
banca de inversion, valores, “factoring” o “leasing”.

Al reconocer la existencia de ocho (8) sub-mercados en el cual se brindan diversos productos, es
necesario evaluar la pertinencia de hacer un andlisis simultaneo de cada uno de estos sub-
mercados “versus” la opcién de centrar el analisis en el mercado principal de emisién del
servicio de tarjetas de crédito ya que es en este segmento de la cartera de consumo en la cual la
concentracion es susceptible de sobrepasar los umbrales critico sefialados en la Guia Para el
Control de las Concentracion Econdmicas.

El cuadro N° 1. En el se describen las carteras y servicios de CITIBANK NA + Banco Uno S.A,
que se ofrecen en el pais.

Cuadro N& 1: Participacion de Mercado de Citibank N.A. y Banco Uno S.A. al 31 de
diciembre de 2006
(en miles de Balboas)

Cartera Monto Total del Market Share (%)
Mercado
Creédito — Personal 1,771 2,799,143 0.06
Crédito — Autos n.p n.p n.p
Tarjetas de Crédito 199,822 498,438 40.09
Crédito Hipotecario 419 4,833,730 0.01
Crédito Comercial 112,330 3,969,290 2.83

n.p/ No presta o brinda este servicio
Fuente: Elaborado con datos de la Superintendencia de Bancos

Con los datos presentados en el cuadro N° 1, podemos concluir en primera instancia, que el
mayor desarrollo en la prestacion de servicios apunta hacia el sub-mercado del crédito al
consumo en tarjetas de crédito.

Para efectos de definir el mercado servicio y de acuerdo a la informacion presentada podemos
establecer la siguiente clasificacion:

SERVICIOS FINANCIEROS

A. Servicios bancarios
1. Cartera de Crédito al Consumo
a. Préstamo Personal
b. Préstamo de Automovil
c. Tarjeta de Credito



2. Cartera de Crédito Hipotecario
3. Cartera de Crédito Comercial

B. Servicios de financiamiento y otros.
1. Factoring
2. Leasing
3. Valores

El servicio de intermediacién bancaria se define como “aquella que tiene por objeto la
captacion de fondos del publico para invertirlos por cuenta propia en operaciones de préstamo y
credito, afiadiendo a esta funcion canalizadora la asuncion del riesgo de insolvencia de los
prestatarios y el de liquidez que se origina al transformar los plazos. Esta definicion tiene el
mérito de acoger en pocas lineas dos de los elementos que mejor sirven para caracterizar al
negocio bancario: la intermediacién financiera y la gestién de riesgos™*

La cartera se define como los valores o efectos comerciales y documentos a cargo de clientes
que forman parte del activo circulante de una empresa comercial, de un banco o de una sociedad
en general. Por cartera de crédito se comprende al conjunto de documentos que amparan los
activos financieros o las operaciones de financiamiento hacia un tercero y que el tenedor de
dicho (s) documento (s) o cartera se reserva el derecho de hacer valer las obligaciones
estipuladas en su texto.

El crédito bancario puede ser definido como un préstamo que puede ser otorgado por un banco
0 por una entidad financiera y consiste en la entrega de una determinada cantidad de dinero que
se hace a una persona natural o juridica con la promesa de su pago en un tiempo determinado. Se
trata del cambio de una prestacion presente por una contraprestacion futura; es decir, un cambio
en el que una de las partes entrega de inmediato un bien o servicio, y el pago correspondiente
mas los intereses devengados, los recibe en fecha posterior.

De acuerdo a la Guia para el Control de las Concentraciones Econdmicas, publicada en la
Gaceta Oficial del 19 de octubre de 2001, se desarrolla cada uno de sus puntos a continuacion.

i. Sustituibilidad por el lado de la demanda
1. Visibn, estrategia y comportamiento de los oferentes

Segun se desprende del plan de negocios de COIC (Yellow-Preliminary Business Plan, foja 467)
la vision y estrategia en esta concentracion se resume de la siguiente manera:



Los parrafos anteriores sefialan claramente cual es la vision de COIC respecto a la adquisicion de
UBC Internacional. La anterior concentracion entre Citibank N.A. y Banco Uno, S.A. se puede
deducir que fue el primer paso para la creacion de esta plataforma regional de servicios
financieros, considerando que Banco Uno, S.A. es un Banco Lider en el crédito al consumo
fundamentalmente en tarjetas de crédito, no solo en Panam4, sino con fuerte presencia en la
region centroamericana.

Esta concentracion con el Grupo Cuscatlan que es un banco lider en Centroamérica permitiria a
COIC una alta posicién en toda la regidn con el subsecuente aumento en su participacion de
mercado en varias carteras crediticias y servicios financieros. En ese sentido Citibank N.A. que
es un Banco con baja presencia en Panama (solo tiene 3 sucursales) y no opera en todas las
carteras -a pesar que fue uno de los primeros bancos en establecerse en el pais- recuperaria el
liderazgo y se convertiria en el primer consorcio bancario de la region.

2. Comportamiento e identidad de los compradores

Sobre el comportamiento de los compradores, es importante identificar los elementos
determinantes del crédito en el mercado segun la doctrina econémica. En este sentido el crédito
bancario refleja los requerimientos de financiacion externa de entidades deficitarias (empresas,
corporaciones y familias) y depende de factores que influyen sobre su demanda y oferta. Entre
los determinantes de la demanda de créditos se encuentran las siguientes variables: el nivel de
precios, el ingreso real, el costo del crédito, el costo de emision de deuda y la capacidad de
endeudamiento.

Por otra parte, la oferta de créditos puede estar influida por variables como la falta de liquidez en
el sistema bancario, la mayor percepcion del riesgo crediticio y la presencia de un marco
regulatorio estricto.

En cuanto a los determinantes del crédito, los consumidores, de acuerdo a estudios previos,?
seflalan que “encuentran muchas alternativas para elegir” y que “La competencia entre los
bancos ha hecho que les ofrezcan productos directamente y les beneficie, especialmente tarjetas
de crédito”. Y el beneficio no sélo deriva de la competencia intensa entre los bancos, sino de la
promocion indirecta que de ella hacen los clientes al buscar informacion, comparar ofertas y
tomar decisiones racionales de consumo.

En términos generales, se pueden mencionar los siguientes elementos como los principales
reportados a la hora de escoger un banco:

= Solidez, estabilidad y trayectoria

= Accesibilidad (cantidad de sucursales)

= Condiciones de los productos (tasas, plazos, etc.)
= Servicio

= Valores agregados (premios y promociones)

= Experiencias de familiares y amigos



La mayoria de los bancos de licencia general estan autorizados por Ley para realizar el negocio
de banca en Panama. Sin embargo, no todos se dedican al mismo negocio de banca. Algunos
privilegian el crédito al consumo con sus productos, en otros prevalece el crédito hipotecario, y
en la mayoria los préstamos al sector comercial.

Existen en el sistema cierto tipo de empresas dedicadas al negocio de servicios financieros que
coexisten con las entidades bancarias, coadyuvando a generar competencia en diversos mercados
servicio. Tal es el caso de las denominadas empresas hibridas que operan algunos productos de
la cartera de crédito al consumo como las tarjetas de crédito y débito.

Cuadro N° 2: Sub Mercados Servicios ¥ Saldo en Bancos gue Operan en el Sistemia al 31 de Diciembre de 2006

(en miles de halhoas)

Posicién Bancos Préstamo Local %‘:::r;;‘: P‘Zﬁ:‘n‘:l Awtomsvil TE';L:* Micro Crédito
1| Baneo Continental de Panama, 5.4, + Banco General 3,976,138 266,105 &0% 651 185,269 659,612 542
2| HSBC Bank Panama (BANISTMO), 54 3,729,454 883,279 652,741 £3.053 131 485 i
3| Banco Narional de Panamnd 1,975,724 290,255 282,980 120 7155 0
4| Banco Bilbao Vizeaya Argentaria (Panami), 4. 975,285 305,752 289,531 14,143 2,072 ]
5| Cajade Ahorros 202,570 145,753 135,084 i} 10,733 208
&| Global Bank Corporation 555,178 304,171 242157 47,825 14,129 ]
7| Bance Cuseatlin de Panama, 5 4. 531 A78 120,253 153,985 5035 21,233 0
2| The Barnk Of Howa Scotia 505,712 2,393 8,355 39 i} 0
9| BAC International Bank Ine. 421,114 148,595 121,678 25917 a ]

10{ Baneo Aliads, 5.4, 397817 25,528 25812 1a a 0
11| Multi Credit Bark, Inc. 376,578 51,508 39,736 6,466 1,121 4186
12| CITIBANE H.4 + Banco Una, 5.4, 371,012 201,523 1,771 i} 192,822 0
13| Credicorp Bank, 5 4. 277951 104,384 B9 455 188 14,700 0
14| BNF Panbas Sumrsal Panama 272,219 522 ] i] i] 0
15| Banco Panamedio da la Vivienda, 54, 213,732 56,412 34,102 12,778 2,532 0
14| Banco Latimoanericana de Exportacionss, 5.4, 193,818 o ] a a ]
17| Banco Internacional de Costa Bica, 5.4 125,493 509 502 7 a 0
18| Mega Intemational Commercial Bank Co. Ltd. 112,140 1,004 1,004 i} i} 0
19| Towerbank International Ine. 104,858 3684 3,227 457 a ]
20| Bank Lemni-Le [srael, BB 84487 979 999 a a 0
21| Baneo Universal, 5.4, 77,931 37,474 36,801 i] 672 0
22| Bancaft (Panami), 5.4, 75,623 3877 3,668 ] 211 i
25| Banco Trasatlantico, 5.4 41,245 677 B6a2 135 a 0
24| Metrobark, 5.4, 26,574 2,831 2,695 136 a 0
25| Baneo Delta, 5.4, (BME) 24 599 24,479 i ] ] 24,479
26| Banco dzteca (Panami) 5.4. 23 648 23,548 23 648 ] ] 0
27| St. Georges Bank & Company, Inc. 23 344 22,871 29 0 72,242 0
28| MMG Bank Corporation 21,550 36 0 38 i} 0
29| Bank of China Limited 15,187 a9 99 a a ]
30| Korea Exchange Bark, Ltd. 12,523 1,308 1,208 0 0 0
31| MiBaneo, 5.4, EMF 10,581 10,581 a7 i] i] 10,454
32| HEBC Bank USA 6,025 1] 0 i} i} 0
35| BNP Parthas Private Bank, Snmursal Panami 943 344 544 a a 0
34| Banco de Bogota, 5.4, 453 111 95 14 i] 0
35| Stanford Bank (Panama), 5.4, 178 1] 0 i} i} 0

Total 16,479,196 3,714,859 2,709,144 376,640 498,438 40,637

Fuente: Buperintendencia de Bancos

En el cuadro N° 2 se puede observar el saldo al mes de diciembre de 2006 de las operaciones de
los Bancos con licencia general del sistema y algunos de los diversos sub-mercados en los
servicios que brindan. Citibank N.A. + Banco Uno, S.A. por ejemplo, no opera las carteras de
consumo en préstamos para automdviles, ni en microcrédito, sin embargo se ha fortalecido en
tarjetas de crédito. Por su parte, Banco Cuscatlan esta bien posicionado en la cartera de consumo
y crédito personal y creciendo en tarjetas de crédito.

Existen igualmente, entidades cooperativas que administran carteras de crédito al consumo como
tarjetas de crédito, préstamos de automovil, préstamos personales, crédito hipotecario entre otros.
De esta manera se va conformando en el mercado de servicios financieros toda una estructura de
la oferta con lo cual la competencia por el mercado va marcando el dinamismo y la conducta de
los agentes econdémicos que deben utilizar los mecanismos de mercado, constituyéndose en lo
que la doctrina denomina precio aceptante.

Sobre el comportamiento de los mercados locales, en informacion suministrada por algunos
medios sefialan lo siguiente:

En Panamd, el 40% del mercado de tarjetas de crédito es controlado por
Citibank y Banco Uno. Un 31% esta en manos de HSBC Bank y Primer Banco del
Istmo, mientras que otro 13% es dominado por Banco General y Continental, de



acuerdo con el saldo de crédito de tarjetas que maneja la Superintendencia de
Bancos al 31 de diciembre de 2006.

Hace poco menos de 20 afios las tarjetas de crédito eran casi desconocidas por la
mayoria de los panamefios. Era un privilegio de muy pocos obtener una, ya que
los lineamientos y requisitos para tener una tarjeta de crédito eran muy
exigentes. Cuando el vicepresidente de Consumo de Banvivienda, Cesario
Garcia, hace este comentario, se refiere a que los pocos que tenian tarjetas de
crédito pertenecian a un segmento econémico alto.

Ahora que los requisitos para tener una tarjeta de crédito son mas flexibles, como
tener un salario promedio de 500 doélares y llevar como minimo dos afios de
permanencia laboral, Garcia recuerda al consumidor %ue debe cuidar su crédito,
y aconseja sobre todo mejorar los habitos de consumo®:

La informacion sobre el comportamiento del mercado bancario referente al crédito puede ser
considerada aceptablemente simétrica, toda vez que los medios de comunicacion especializados,
las asociaciones de bancos y la entidad supervisora, ofrecen informacion constante sobre nuevos
productos, precios, y otras variables de decision en el mercado. Respecto al mercado de tarjetas
de crédito los elementos determinantes de la demanda se resumen entre otros en los parametros
basicos y las condiciones favorables respecto a las condiciones de pago, intereses, costos de
manejo, Seguros y otros.

Por otra parte, es de suponer que las empresas a concentrarse en el actual proceso no comparten,
en lineas generales, igual posicionamiento en la mente de los consumidores, sefialando un
espacio que impediria inicialmente una afectacion importante de la competencia global entre los
diferentes bancos del sistema. Los clientes parecen estar dispuestos a cambiar de banco, mientras
las condiciones sean mas favorables y el cambio no implique un desembolso adicional de dinero.

3. Uso final del producto
Se sefiala en la Guia para el Control de las Concentraciones Econdmicas al respecto lo siguiente:

“63. Este es uno de los aspectos mas importantes para determinar la
sustituibilidad, en la medida que esta decision de los consumidores que se pretende
sintetizar, puede ser factible, suficiente y oportuna (en el corto plazo). La
intercambiabilidad funcional entre dos productos es por lo general necesaria, mas
no suficiente para garantizar la inclusion de productos dentro de un mismo mercado
pertinente.”

Maés adelante agrega:

“65. A pesar de que dos productos puedan ser considerados como pertenecientes
al mismo mercado pertinente con base en su intercambiabilidad funcional, dichos
productos con frecuencia pueden corresponder a mercados diferentes, como
consecuencia del mayor valor que los compradores den a una determinada
caracteristica técnica o fisica que posea uno de estos productos.”

Es conveniente destacar lo que menciona la Guia en este aspecto porque es basico para definir
los mercados productos y no cometer el error de incluir dentro del mismo mercado producto
bienes o servicios que no lo son.

En ese sentido, entre la informacién aportada por las partes a concentrarse se define el mercado
producto de servicios bancarios como: crédito al consumo, el cual incluye préstamos personales,
préstamos para autos y tarjetas de crédito; crédito hipotecario; y crédito al comercio.

Aunque el mercado de crédito pudiera ser visto como un todo, porque un banco pudiera
incursionar en cualquiera de sus segmentos sin mayor restriccion, dadas las caracteristicas que
distinguen a los diferentes tipos de préstamos (personales, autos, hipotecarios, comerciales), que
van desde el tipo de sujetos que solicitan el crédito (personas naturales o juridicas), el plazo de
los mismos, la tasa de interés que se cobra, el tipo de garantias que se establecen e, incluso, la



existencia de politicas ptblicas que promueven o alienta un tipo especifico de crédito®’, sefialan
la conveniencia de realizar analisis diferenciados.

4. Los costosy el tiempo de transaccion

Dado que, de acuerdo a lo que se ha sefialado en las secciones precedentes, el consumidor de
servicios bancarios reemplazaria el consumo de determinados servicios en una entidad bancaria
en particular por los ofrecidos por otra entidad bancaria, significa esto que el producto
consumido sigue siendo en esencia el mismo, aunque ahora provisto por una empresa distinta.
En este sentido, este apartado de la Guia para el Control de las Concentraciones Econdmicas no
tendria aplicacion®®.

5. Evolucion de los precios reales

Las tasas de intereses reflejan el valor o el precio que se tiene que pagar por utilizar el dinero.
Por su importancia y sus efectos en la economia, las tasas de interés son seguidas con mucho
detenimiento por las autoridades publicas y la empresa privada. Las tasas de interés responden a
la relacion entre la oferta y demanda, en economias de mercado, aunque estos no constituyen los
unicos determinantes a evaluar para establecer el precio del dinero.

Existen otros factores que tendran una influencia mayor o menor dependiendo de la incidencia
del factor en la relacion econdmica, entre los cuales tenemos:

e La oportunidad de produccion.

e La preferencia de tiempo por el consumo.

e Elriesgo.

e La inflacion.

Estos elementos determinantes son analizados e influyen al momento de establecer las tasas de
interés, de manera que se pueda producir el equilibrio entre la oferta y demanda de dinero.

Esta dindmica se inicia cuando las familias, las empresas o el gobierno tienen exceso de ingresos,
los cuales colocan en manos de otros (intermediarios financieros) a cambio del pago de una tasa
de interés PASIVA. Estos, por su parte, se encargan de prestar fondos a las personas, empresas o
gobiernos que tienen insuficiencia de fondos, cobrando por estos créditos una tasa de interés
ACTIVA.

Independientemente de la tasa de interés que pague el banco o el destino de los fondos, el
comportamiento entre las tasas de interés debe ser determinante en el comportamiento de la
economia en general debido a la estrecha relacion entre las tasas de interés y el nivel de
produccion. Por esta razon es importante observar la evolucion de las tasas de interés pagadas
por la banca nacional y la banca extranjera tanto para los depositos a plazos fijos como las tasas
de interés cobradas por los créditos comerciales, de consumo y los créditos hipotecarios. En este
caso es importante revisar las tasas de interés en el crédito.

Tasas Activas o Préstamos

Durante el periodo de enero a septiembre de 2006 la banca tuvo un robusto crecimiento
sostenido de la cartera crediticia de 15.8%. Los principales sectores han sido los que componen
las carteras comerciales, hipotecarias y la cartera destinada al consumo. En relacién a los créditos
nuevos otorgados durante los tres primeros trimestres del afio 2006 la cartera aumento en 18.6%.

El aumento de las carteras crediticias que no es mas que el aumento de la demanda de saldos
reales, ejerce presiones sobre las tasas de interés; presiones que se deben reflejar en un aumento
de las tasas que aplican los bancos al otorgar crédito. Ademas a esto se debe considerar el
aumento reflejado durante el periodo analizado de la tasa PRIME que es utilizada como
referencia.

La evolucion de las tasas de la banca panameria ha reflejado un comportamiento mas estable que
la tasa de interés a la cual ofrece el crédito la banca extranjera. Como podemos observar en el
cuadro N° 3, el mismo nos muestra el comportamiento de las tasas de interés cobradas a un afio
por el tipo de banca.



DICIEMBRE 2004 — DICIEMBRE 2006

CUADRON° 3
TASA DE INTERES SOBRE CREDITO OFRECIDO POR LA BANCA PANAMENA Y LA BANCA EXTRANJERA

(En Porcentaje)
FECHA
. 1-5 ANOS PRIME RATE
Mes/ANO Banca Banca Banca Banca Banca Banca
Panamefia Extranjera Panamefia Extranjera Panamefia Extranjera
Dic-04 8 12/16 6 8/16 10 9/16 6 3/16 10 12/16 8 15/16 5 4/16
Ene-05 812/16 6 10/16 10 13/16 6 5/16 10 10/16 812/16 5 4/16
Feb-05 8 14/16 6 12/16 10 12/16 6 8/16 10 7/16 8 13/16 5 8/16
Mar-05 9 4/16 6 14/16 10 7/16 6 10/16 10 10/16 9 116 512/16
Abr-05 8 12/16 6 14/16 10 15/16 6 12/16 10 8/16 9 512/16
May-05 813/16 6 13/16 10 13/16 6 12/16 10 11/16 8 15/16 6
Jun-05 815/16 6 14/16 8 8/16 6 12/16 10 11/16 8 14/16 6 4/16
Jul-05 8 10/16 7 9 6 10/16 10 10/16 8 8/16 6 4/16
Ago-05 8 8/16 7 9 4/16 6 14/16 10 8/16 8 4/16 6 8/16
Sep-05 8 6/16 7 4/16 9 7 10 8/16 8 8/16 6 12/16
Oct-05 8 6/16 7 2/16 812/16 7 8/16 10 8/16 811/16 612/16
Nov-05 8 6/16 7 8/16 8 12/16 7 2/16 10 3/16 9 7
Dic-05 8 6/16 713/16 812/16 7 116 10 3/16 9 9/16 7 4/16
Ene-06 8 6/16 8 1/16 811/16 7 116 10 9 13/16 7 8/16
Feb-06 8 6/16 8 116 811/16 7 6/16 10 914/16 7 8/16
Mar-06 8 6/16 8 2/16 811/16 7 9/16 915/16 9 8/16 712/16
Abr-06 8 5/16 8 7/16 8 7/16 712/16 912/16 912/16 712/16
May-06 810/16 8 8/16 8 8/16 711/16 9 5/16 9 3/16 712/16
Jun-06 8 6/16 8 12/16 8 5/16 7 10/16 9 9/16 91116 8
Jul-06 8 6/16 8 9/16 8 5/16 7 9/16 10 911/16 8 4/16
Ago-06 8 6/16 8 9/16 8 6/16 7 9/16 9 15/16 9 14/16 8 4/16
Sep-06 8 6/16 8 10/16 8 5/16 7 9/16 915/16 9 14/16 8 4/16
Oct-06 8 8/16 8 10/16 8 5/16 8 9 15/16 10 8 4/16
Nov-06 8 8/16 810/16 8 5/16 8 2/16 915/16 10 8 4/16
Dic-06 8 3/16 812/16 8 116 8 7/16 911/16 10 8 4/16
FUENTE: Entidades Bancarias Privadas.
GRAFICO N°1

EVOLUCION DE LA TASA PRIME Y LAS TASA PROMEDIOS DE INTERES COBRADAS POR LA
BANCA PANAMENA Y LA BANCA EXTRANJERA PARA LOS PRESTAMOS AL COMERCIO A UN
ANO O MENOS. DIC 2004 A DIC 2006
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GRAFICO N°2
EVOLUCION DE LA TASA PRIME Y LAS TASAS DE INTERES PROMEDIOS COBRADA POR LA
BANCA PANAMENA Y LA BANCA EXTRANJERA PARA LOS PRESTAMOS A LA INDUSTRIA A
UN ANO O MENOS. DIC 2004 A DIC 2006
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GRAFICO N° 3
EVOLUCION DE LA TASA PRIME Y LAS TASA DE PROMEDIOS DE INTERES COBRADAS POR
LA BANCA PANAMENA Y LA BANCA EXTRANJERA PARA LOS PRESTAMO PERSONALES A
UN ANO O MENOS. DIC 2004 A DIC 2006
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Los graficos N° 1, N° 2 y N° 3 muestran el comportamiento real que han presentado las tasas de
interés por los préstamos a un afio segun el sector econémico al que se le otorga el crédito y
ademas compara las tasas que ofrecen la banca extranjera con la banca panamefia. En los tres
escenarios las tasas de interés de los créditos que ofrece la banca panamefia son superiores a las
tasas de interés ofrecidas por la banca extranjera.

Cabe destacar que también la tasa PRIME utilizada como referencia, se ha mantenido estable
desde Julio del 2006, debido a posibles recalentamientos en la economia, segln previsiones de la
Reserva Federal de Estados Unidos, aunque esta sigue vigilante de las posibles presiones sobre
los precios y el aumento de la demanda de saldos. Por otro lado, el comportamiento de la tasas
ofrecidas por la banca panamefia y extranjera muestran situaciones que buscan reducir la brecha
existente entre las tasas que ofrece la banca.

En el cuadro N° 4 se presenta la diferencia de las tasas de interés otorgadas a un afio 0 menos por
la banca panamefia y la banca extranjera



CUADRO N° 4

DIFERENCIA DE LAS TASAS COBRADAS POR LA BANCA PANAMENA SOBRE LA BANCA EXTRANJERA POR LOS
CREDITOS OTORGADOS A UN ANO O MENOS SEGUN SECTOR BENEFICIADO. DICIEMBRE 2004 A DICIEMBRE 2006

COMERCIO | INDUSTRIA | C. PERSONAL
FECHA =
1 ANO

Dic-04 2.313 4.063 2.625
Ene-05 2.188 4.063 3.125
Feb-05 2.375 3.813 3.375
Mar-05 2.250 2.875 2.750
Abr-05 1.938 3.250 2.813
May-05 1.750 2.813 2.813
Jun-05 1.625 2.125 2.125
Jul-05 1.688 1.500 2.313
Ago-05 1.375 2.000 2.000
Sep-05 1.375 1.438 2.125
Oct-05 1.188 1.688 1.938
Nov-05 1.000 1.125 1.438
Dic-05 1.188 0.875 0.875
Ene-06 1.438 1.250 0.688
Feb-06 1.125 0.500 0.625
Mar-06 1.188 0.250 0.500
Abr-06 1.125 -0.125 0.438
May-06 1.000 0.563 0.938
Jun-06 0.813 0.000 0.563
Jul-06 0.938 -0.188 0.688
Ago-06 0.688 -0.125 0.500
Sep-06 0.625 -0.063 0.500
Oct-06 0.750 0.000 0.375
Nov-06 0.563 0.063 0.250
Dic-06 0.438 0.251 0.000

uente: Superintendencia de Bancos.

Cada rengldn refleja la diferencia entre las tasas de interés que ofrece la banca panamefia y la
que ofrece la banca extranjera. Cuando el resultado es positivo indica que las tasas de la banca
panamefia en ese periodo estaban por encima de las tasas ofrecidas por la banca extranjera.

GRAFICO N°4
DIFERENCIA ENTRE LAS TASAS COBRADAS POR LA BANCA EXTRANJERA Y LA PANAMENA POR
LOS CREDITOS OTORGADOS POR LOS BANCOS A UN ANO O MENOS. DIC 2004 A DIC 2006
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Fuente: Superintendencia de Bancos.

En el gréfico N° 4 se observa como las diferencias disminuyen con el paso del tiempo hasta casi
desaparecer en el periodo de noviembre y diciembre de 2006. La constante disminucion que
refleja el grafico podria ser efecto de que por un lado las tasas de la banca panamefia
inicialmente estan altas, por lo que el aumento de las tasas de referencia no permiten aumentar
mas las tasas de la banca panamefia.



Por otro lado, el aumento de saldos reales y los posibles precios de la competencia pueden
ejercer presiones para que estos aumentos no ocurran como deberia ser el movimiento coherente
en una situacion en que la tasa de referencia aumenta haciendo que el margen diminuya.

Para el Ministerio de Economia y Finanzas, en su Informe Econdémico Anual, en el que hace
referencia a este comportamiento, “las tasas de préstamos del comercio al por menor y al por
mayor se mantienen bastantes estables a pesar al aumento en la Tasa Prime. Este diferente
comportamiento se debe en parte a que las tasas reportadas en Panama tiende a ser promedio de
los préstamos vigentes, no tasas a préstamos nuevos’?®

Al igual que los préstamos por periodos de corto plazo para los de mediano plazo el
comportamiento de las tasas de interés muestra en el grafico un movimiento en la misma
direccién. Inicialmente el margen es considerable y luego se va reduciendo hasta llegar a tocarse
y reduciendo la diferencia al minimo en relacion con las tasas de interés vigentes para la banca
extranjera.

A continuacidn se presentan los graficos N° 5, N° 6 y N° 7 para los préstamos mayores de un afio
y menores o iguales a cinco afios segun se ofrecen por la banca panamefia o la banca extranjera.

GRAFICO N°5
EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES PROMEDIO COBRADAS POR LA BANCA
PANAMERA Y LA BANCA EXTRANJERA POR LOS PRESTAMOS AL COMERCIO PARA
PERIODOS MAYORES DE UN ARIO Y MENORES DE CINCO ANOS. DIC 2004 A DIC 2006
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GRAFICO N°6
EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES PROMEDIO COBRADAS POR LA BANCA
PANAMERA Y BANCA EXTRANJERA POR LOS PRESTAMOS A LA INDUSTRIA PARA
PERIODOS MAYORES DE UNA ARO Y MENORES DE CINCO ANOS. DIC 2004 A DIC 2006
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AUn con esta tendencia estable para los intereses que ofrece la banca panamefia, el crédito al
comercio crecio en un 8.8% al tercer trimestre de 2006. Dentro de este segmento, el 48% del
crédito lo otorgd la banca panamefia privada, 46% le pertenece a la banca extranjera privada y el
6% restante pertenece a la banca oficial®.



GRAFICO N°7
EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES PROMEDIO COBRADA POR LA BANCA PANAMERA Y
LA BANCA EXTRANJERA POR LOS PRESTAMOS PERSONALES POR PERIODOS MAYORES A
UN ANO Y MENORES DE CINCO ANOS. DIC 2004 A DIC 2006
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El financiamiento destinado al consumo en general, el cual incluye préstamos personales, tarjetas
de créditos, autos y cartera al consumo, tuvo un aumento del 16.2% al tercer trimestre del afio
2006. En el que la banca panamefia absoluta registrd6 una variacion de 255 millones o un
aumento del 13.8%, siendo los mas representativos Banco General, Banco Continental y
Banvivienda. Por otro lado, la banca extranjera reflejé un aumento del 16.3% en donde el mayor
empuje lo produjo BAC, Banco Aztecay ST George.

Créditos Hipotecarios

El cuadro N° 5 presenta la evolucion de la tasa promedio, anual y trimestral del mercado
hipotecario. Se observa, a partir del afio 1995, una tendencia sostenida a la baja, llegando a cerca
de la mitad de la tasa promedio de 1990.

Esto podria explicar en cierta forma el sibito aumento de la construccién de viviendas que vive
el pais en los ultimos afios.

CUADRON° 5
TASA DE REFERENCIA TRIMESTRALES DEL MERCADO LOCAL HIPOTECARIO
ANOS: 1985-2006

B TRIMESTRES Promedio
1985 13.00 13.00 13.00
1986 12.75 12.75 12.50 11.75 12.44
1987 11.25 11.25 11.25 13.00 11.69
1988 13.00, 13.00, 13.00 13.00 13.00
1989 13.00 13.00 13.00 13.00 13.00
1990 13.00, 13.00, 13.25 13.25 13.13
1991 13.25 13.00, 11.50 12.25 12.50
1992 12.50, 12.00, 12.00 11.75 12.06
1993 11.50 11.25 11.25 11.00 11.25
1994 10.75 10.75 10.75 10.75 10.75
1995 10.75 10.75 11.00 10.75 10.81
1996 10.75 10.75 10.75 10.75 10.75
1997 10.50, 10.50, 10.50 10.50 10.50
1998 10.25 10.00; 10.25 10.00 10.13
1999 10.00; 9.75 9.75 9.75 9.81
2000 9.75 9.75 9.75 10.00 9.81
2001 10.00 10.00 10.00 9.75 9.94
2002 9.25 9.00 9.00 9.00 9.06
2003 8.50 8.79 8.25 8.00 8.38
2004 8.00 7.75 7.50 7.25 7.63
2005 7.00 7.00 7.00 6.75 6.94
2006 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00

Fuente: Superintendencia de Bancos. Calculos de la Autoridad de Proteccion al Consumidor y Defensa de la Competencia



Comportamiento de los precios de los agentes econdmicos adquirientes

= CITIBANK NA + BANCO UNO, S.A.

La informacion sobre la tasa de interés promedio de CITIBANK N.A. ha sido proporcionada por
la misma empresa, sobre un periodo de dos afos.

Tasa de interés (%)
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Este comportamiento implica que el interés en los depdsitos de los clientes pueden tender a la
baja o situarse en un punto estable, en cierta forma por las expectativas de la concentracion.

6. Existencia de productos de segunda mano, reacondicionados,
reciclados, reparados o alquilados
En este caso, que se trata de servicios bancarios, no aplica.
ii. Sustituibilidad por el lado de la oferta
Para ejercer el negocio de banca en Panama, de acuerdo al Decreto Ley N° 9 de 1998, es
necesario contar con una licencia concedida por la Superintendencia de Bancos. Los criterios

para el otorgamiento de las licencias estdn contenidos en el Acuerdo N° 3-2001 de 5 de
Septiembre de 2001, dentro de los cuales cabe mencionar los siguientes:



“ARTICULO 7. FACULTAD DISCRECIONAL DEL
SUPERINTENDENTE. EI Superintendente sostendra una reunién con
representantes del banco solicitante o del grupo promotor, o con los
apoderados designados por estos a tal fin, antes de la presentacion
formal de la solicitud de licencia bancaria.

Quedara a discrecion del Superintendente otorgar o no la licencia
respectiva, en atencion al andlisis de la documentacion proporcionada
por el solicitante o su promotor, las reuniones que lleve a cabo con el
solicitante y/o su grupo promotor con anterioridad a la presentacion de
la solicitud de licencia y las investigaciones que conduzca a tal efecto.

En los casos que lo estime conveniente, el Superintendente podra
supeditar la concesion de la licencia al cumplimiento de condiciones
cuantitativas o cualitativas particulares, previa firma de compromiso
por el solicitante o su grupo promotor” (énfasis suplido).

Esto permite sefialar que el mercado de servicios bancarios no es, en principio, uno de libertad
absoluta de entrada, aunque en la practica estas facultades discrecionales rara vez se ejercen.
Esta situacion puede ser acreditada a traves de la contestacion que mediante nota SBP-DJ-AL8-
N1955-2006 da el Superintendente de Bancos al oficio DNLC-PLPV-060-06 del Director
Nacional de Libre Competencia de la Autoridad de Proteccion al Consumidor y Defensa de la
Competencia, en el que se menciona que para los afios 2000-2006 (septiembre), la
Superintendencia de Bancos no ha denegado solicitudes de licencia general.

e Definicién de Mercado Geogréfico®

Segun informacion presentada en la solicitud, e informacion obtenida de Internet, los agentes
econOdmicos a concentrarse tienen la siguiente estructura fisica:

1. CITIBANK, N.A. Tiene 3 sucursales en Panamay 1 en Colon

2. BANCO UNO S.A., Tiene 10 sucursales en Panama, 2 sucursales en Chiriqui, 1 en Herrera, 1
en Cocle, 2 en Colon (ZLC)

3. BANCO CUZCATLAN, S.A., Tienel6 sucursales en Panama, 2 en Coldn, 1 en Chitré, 3 en
Chiriqui, 1 en Veraguas, 1 en Penonomé y 1 en Chorrera.

Las empresas al concentrarse contarian con sucursales en cada una de las provincias del pais, con
la excepcion de Bocas del Toro, Darién y las comarcas indigenas. En conjunto las empresas
tendrian 45 sucursales en todos los centros comerciales del pais.

En funcién de lo anterior se podria plantear que la concentracion sometida a verificacion no
tendria mayores efectos en aquellas areas geogréaficas en las que solo opera una de las empresas
involucradas. Sin embargo, plantear esto asi sugeriria errobneamente que los mercados
geograficos funcionan como segmentos relativamente independientes, y con existencia de
barreras a la entrada en algunos de ellos, y que deberia tomarse cada uno de ellos como un
mercado geografico particular, cuando en realidad los servicios de financiamiento bancario
pueden prestarse en cualquiera de las instalaciones bancarias, entendiendo a éstas como
sustitutas, y que el uso de alguna en particular se explicaria por razones de conveniencia
particular de algun cliente, por ejemplo la cercania a su area de residencia o lugar de trabajo.

Es criterio de este Despacho que lo central en este caso no es tanto la presencia efectiva de cada
una de las empresas en diferentes areas geograficas del pais, sino si se establece algin patron de
comportamiento, para proveedores de servicios bancarios como para sus clientes, diferenciado
por area geografica, que justifique la segmentacién del mercado en su definicion geografica.

Por todo lo anterior, la Direccion Nacional de Libre Competencia considera que el mercado
geografico pertinente es el territorio de la Republica de Panama. Y asi lo declara.

Por otro lado, aungue el mercado servicio pudiera ser visto como un todo, porque un banco
pudiera incursionar en cualquiera de sus segmentos sin mayor restriccion, dadas las
caracteristicas que distinguen a los diferentes tipos de préstamos (personales, hipotecarios,
comerciales), que van desde el tipo de sujetos que solicitan el crédito (personas, empresas, etc.),
el plazo de los mismos, la tasa de interés que se cobra, el tipo de garantias que se establecen e,
incluso, la existencia de politicas publicas que promueven o alientan un tipo especifico de
crédito®, sefialan la conveniencia de realizar anélisis diferenciados.



En conclusion, este Despacho define que el mercado afectado por esta concentracién econémica
como el de servicios financieros. No obstante, cada uno de los principales servicios que brindan
los bancos dentro del mercado financiero principal, en su perfil de empresa multiservicio,
representan por sus caracteristicas inherentes, mercados pertinentes distintos, por la clasificacion
de carteras y servicios bancarios, por lo que constituyen otros sub-mercados. En este sentido,
podemos determinar los siguientes mercados pertinentes especificos: creditos al consumo (los
cuales incluyen: préstamos personales, automdviles, y tarjetas de crédito), créditos hipotecarios,
créditos comerciales o corporativos y depésitos locales® de particulares (de ahorros, plazo fijo y
a la vista), y los mercados de instrumentos financieros® que se concentraran tales como: los
valores, “leasing” y “factoring” ofrecidos a lo largo del territorio de la Republica de Panama. Y
asf se hace constar®.

9. Identificacion de los Participantes en el Mercado Pertinente

Anteriormente se definieron varios sub-mercados distintos dentro del conjunto de operaciones de
los dos grupos a concentrarse por lo que de aqui en adelante nos enfocaremos en el mercado
*agregado”, ya que las regulaciones, condiciones de entrada y rivalidad, entre otras, aplican para
el conjunto de las operaciones de los bancos, antes que para alguna de sus actividades
especificas. Segun la Superintendencia de Bancos®, en el Sistema Bancario Nacional operan
Bancos con Licencia General, Licencia Internacional y Oficinas de Representacion.

Con licencia general actualmente existen 37 bancos, entre extranjeros y de capital panamefio, y
dos oficiales, conformando un mercado con un nutrido nimero de representantes, incluyendo
dentro de estos a subsidiarias de algunos de los bancos mas importantes a nivel internacional.
Los bancos que pueden brindar servicios bancarios se definen por ley:*

Cuadro N° 9 Clasificacién de Bancos

Bancos con Licencia General en el Sistema Bancario de Panama
. BAC International Bank, Inc.
. Bancafé (Panama), S.A.

. Banco Aliado, S.A.

. Banco Azteca (Panamd), S.A.

. Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (Panama), S.A. (BBVA)
Banco General + Banco Continental de Panam4, S.A.

. Banco Cuscatlan de Panama, S.A.
. Banco Delta, S.A. (BMF)
. Banco de Bogotd, S.A.

=
o

. Banco Pichincha Panam4, S.A.

. Banco Internacional de Costa Rica, S.A. (BICSA)

. Banco Latinoamericano de Exportaciones, S.A. (BLADEX)
. Banco Panamefio de la Vivienda, S.A. (BANVIVIENDA)

. Banco Trasatlantico, S.A.
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. Banco Universal, S.A.
. Citibank, N.A + Banco Uno, S.A.
. Banesco Banco Universal, C.A.

=
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. Banesco International Bank, Inc.

. Bank Leumi Le-Israel, B.M.
. Bank of China Limited

. BNP Paribas Sucursal Panama

=
©

)
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N
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N
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. BNP Paribas Private Bank, Sucursal Panama
. Credicorp Bank, S.A.
24. Global Bank Corporation

25. HSBC Bank (Panama), S.A. + Primer Banco del Istmo, S.A. (BANISTMO)
26. HSBC Bank USA.

27. Korea Exchange Bank, Ltd.

28. Mega International Commercial Bank Co. Ltd.
29. Metrobank, S.A.
30. Mi Banco, S.A. B.M.F

31. MMG Bank Corporation

32. Multi Credit Bank, Inc.
33. Produbank (Panamé), S.A.
34. St. Georges Bank & Company, Inc.

35. Stanford Bank (Panamd), S.A.

36. The Bank of Nova Scotia (SCOTIABANK)
37. Towerbank International, Inc.

Fuente: Superintendencia de Bancos
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10. Efectos de la Concentracion Econdmica en el Mercado
e Analisis de las condiciones estructurales del mercado

El mercado bancario panamefio ha sido testigo en los Gltimos afios de un continuo proceso de
concentracion del capital, producto de concentraciones bancarias con diferentes posicionamiento
en el centro bancario. En funcion del volumen de activos, por ejemplo, han participado tanto
bancos de capital nacional como de capital extranjero, aunque en estos casos el banco que
subsiste a la concentracion es de capital extranjero, como ocurre con la concentracién econémica
sometida a verificacion®. Ultimamente se han verificado varias concentraciones bancarias de
bancos en el sistema financiero nacional: EI Banco HSBC con Banistmo; Banco CITIBANK,
N.A. con Banco Uno, S.A.; Banco General, S.A. con Banco Continental, S.A., que involucran en
varios casos compafiias subsidiarias que se desenvuelven en el sector financiero nacional.

No obstante lo anterior, para algunos expertos locales este tema no genera necesariamente una
afectacion de las condiciones de competencia. “En Panama existen mas de 30 bancos nacionales
y extranjeros que operan en el centro local, y los cuatro bancos méas grandes del sistema
aportaron en 2004 el 43% del total de activos y el 50% de créditos internos. Pese a cuatro
fusiones recientes entre bancos medianos y grandes, la competencia permanece vigorosa y
la integracion financiera internacional de todo el sistema sigue siendo la nota fundamental
de la actividad bancaria en Panama” (énfasis suplido)®*.

En buena medida, la tradicional apertura del sistema financiero panamefio explicaria que esta
concentracion de activos bancarios no afecte los indicadores de desempefio del sistema.

“En resumen, el sistema financiero abierto e integrado, ha llevado a Panamé a
ser la economia mas cerca de la abstraccion académica de una banca libre y
donde los diversos componentes se refuerzan uno con otro. La integracion
financiera no hubiera sido posible en Panama sin la dolarizacion, y ésta en buena
medida es exitosa por la integracion financiera. Asi mismo, las facilidades de
crédito en ddlares mejoran la competitividad de la economia exportadora de
comercio y distribucion lo que a su vez incrementa la demanda de crédito
comercial de un mercado para operaciones de bancos internacionales, que a su
vez oxigenan el sistema promoviendo las transacciones y depdsitos en dolares. La
estabilidad de precios respalda la toma de decisiones a largo plazo para
inversiones, hipotecas y deuda, mejorando la eficacia y estabilidad del mercado
financiero. Es posible que sin este interdependencia econémica e institucional el
sistema no hubiera sido tan exitoso™ (énfasis suplido)®.

i. Estimacion del grado de concentracion

Para estimar el grado de concentracion en los mercados servicios definidos se calcula la razon de
concentracion para las 4 primeras empresas (CRy), el indice de Herfindhal-Hirschman (HI1*Y) y
el indice de Dominancia (ID*). Estos indices, que se inspiran en el paradigma Estructura-
Conducta-Desempefio, y son s6lo uno de los elementos a analizar y para determinar si la
concentracion es restrictiva a la competencia. Debe analizarse las barreras a la entrada y las
condiciones de rivalidad, entre otros factores. En particular, se comenta para el indice HIl: “A
priori una decision de los defensores de la competencia basada en esta medida podria resultar
errénea, por lo que seria recomendable utilizar una metodologia alternativa complementaria
encuadrada en el enfoque de organizacion industrial, que analice la conducta en base a analisis
empirico del comportamiento bancario en lugar de utilizar informacion explicita sobre la

estructura del mercado™*®.



Crédito Personal antes y después de la concentracion

CUADRO IN® 10
INDICES DE CONCENTRACION DE LA CARTERA DE CREDITO PERSONAL ANTES DE LA CONCENTRACION
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006
EIN MILES DE BALBOAS)

Posicisn MNombre del Banco Sam:hfsﬁ‘::"s al m‘fx’;’;ﬁ o h h

1 HSBC Pank Panara (BANISTIIO), 5.8 882,741 24 39%, 0.0595 04123 0.1700
2 Banco General, 5.4 + Banco Continental a09.651 21.78% 0.0474 05287 0.1081
= Banco Bilbao Vizcaya Srgentania (Panarmd), 5 A, 289,531 10.5349% 0.0107 0.0741 0.0055
< Banco Macional de Panarod 282,920 10.11% 0.0102 0.0708 0.00350
] Slobal Bank Corporation 242,157 R 0.0075 0.0512 0.0027
&a Banco Cuscatlan de Panamd, 5.4, 153,985 5.50%: 0.0030 0.0210 0.0004
7 Craja de Ahorros 135,064 483 0.0023 0.0161 0.0003
2 BAC International Bank Inc. 121,678 4.35% 0.0019 0.0131 0.0002
=l Credicorp Banl, 5.4 B9,456 3.20%: 0.0010 0.0071 0.0001
10 Inlulti Credit Bands, Inc. 30,736 1425 0.0002 0.0014 0.0000
11 Banco Universal, 5.8 Z6,201 1.531% 0.0002 00012 0.0000
12 Banco Panamefio de la Vivienda, 5.8 54,102 1.22%. 0.0001 0.0010 0.0000
13 Banco fliado, 5.4, 25,612 0.91% 0.0001 0.0006 0.0000
14 Banco Szteca (Panamd) 5.4 23,648 0.24%: 0.0001 0.0005 0.0000
15 The Bank Of Mowva Scotia 8,355 0.30%: 0.0000 0.0001 0.0000
1a Banco Trasatldntico, 5.8 &, 662 0245 0.0000 0.0000 0.0000
17 Bancafé (Panamd), 5.4 3668 0.13% 0.0000 0.0000 0.0000
15 Towerbank International, Inc 3,227 0.12% 0.0000 0.0000 0.0000
12 Inletrobank, 5.4 . 2,695 0.10%: 0.0000 0.0000 0.0000
20 Korea Exchange Bank, Lid. 1,208 0.06%: 0.0000 0.0000 0.0000
21 Banco Uno, 5. A, 1,485 005 % 0.0000 0.0000 0.0000
22 Inlega International Coranercial Bank Co. Lid. 1,004 0.04%% 0.0000 0.0000 0.0000
23 Bank Lewmi-Le Israel, B.Ivd. 979 0.03%: 0.0000 0.0000 0.0000
24 BIMFP Paribas Sucursal Panarod o] 0.02% 0.0000 0.0000 0.0000
25 Banco Internacional de Costa Fica, 5.8 s02 0.02%: 0.0000 0.0000 0.0000
26 BHMNP Paribas Private Bank, Sucursal Panamé Sa4 0.01%: 0.0000 0.0000 0.0000
27 Citibank, IN.A. 286 0.01% 0.0000 0.0000 0.0000
22 Bank of China Lirnited o9 0.00%: 0.0000 0.0000 0.0000
29 IliBanco, 5.5 BIWF o7 0.00%: 0.0000 0.0000 0.0000
30 Banco de Bogotd, 5.4 25 0.00%: 0.0000 0.0000 0.0000
31 S5t. Georges Bank & Company, Inc. 29 0.00%: 0.0000 0.0000 0.0000
32 Banco Delta, 5.4 (BIMF) u] 0.00%: 0.0000 0.0000 0.0000
33 LILIC Bank Corporation u] 0.00%: 0.0000 0.0000 0.0000
34 Banco Latinoamericano de Exportaciones, 5.5 1] 0.00%% 0.0000 0.0000 0.0ooo
35 HSBC Bank US54 u] 0.00%: 0.0000 0.0000 0.0000
38 Stanford Bank (Panamd), 5.5 u] 0.00%: 0.0000 0.0000 0.0000

Total 2,799,144 100.0 % 01443 10000 0.2922

CER4 = 66.62%
Indice de Herfindahl (H) = 0.1443
Indice de Dominancia (ID) = 0.2922
Fuente: Superintendencia de Bancos. Cdleulos efectuados por la Autoridad de Proteccidn al Consurnidor w Drefensa de la Coropetencia.

CUADRO IN* 11
INDICES DE CONCENTRACION DE LA CARTERA DE CREDITO FPERSONAL POSTERIOR A LA CONCENTRACION
AL 51 DE DICIEMBEE DE 2006
(EMN MILES DE BALBOAS)

Posicion Nombre del Banco Sam::;:s’:;ln‘“ al 1:‘:':;::::;:‘}3 o« h K

1 HEPC Bank Panarna (BANISTIVIO), 5.5, 652,741 24 4%, 0.0525 agiar [ gy
2 Banco General, 5.4 .+ Banco Continental a09,6a31 21.8% 0.0474 0.3286 0.10s0
] Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (Panarmd), 5. b 289,551 10.5% 00107 0.0741 00055
4 Banco Macional de Panamé 282,980 10.1%% 0.0102 0.0708 0.0050
5 Global Bank Corporation 242157 8.7 0.0075 0.0518 0.0027
[} Citibank + Banco Unoe + Banco Cuscaflan 155,755 S5.6% 0003 oozxg 00005
7 Caja de Ahorros 135,064 4.2 0.0023 00161 0.0003%
z BAC International Banl Inc. 121,678 4.3 o0ooig 00121 0.0002
o Credicorp Banlg, 5.4, 20,456 3.2% 0.0o010 0.0071 00001
10 Tvlnlti Credit Banls, Inc. 30736 145 0.0002 00014 00000
11 Banco Unfversal, 5.8 36,801 1.5% 00002 o001z 00000
12 Banco Panamefio de la Vivienda, 5.4 34,102 1.2% 0.00o1 0.0010 0.0000
13 Banco Aliado, 5.4 25612 0.9%: 0.00o1 0.0006 0.0000
14 Banco Sxteca (Panamd) 5 4. 23,648 0.8% 00001 0.0005 0.0000
15 The Bank Of Mowa Scotia 8,355 0.3 0.0000 0.0001 0.0000
16 Banco Trasatldntico, 5.8 6,662 0.2%. 0.0000 0.0000 0.0000
17 Bancafé (Panamd), 5.8 . 2666 0.1% 0.0000 0.0000 0.0000
1z Towethank Intermational, Inc. 3,227 0.1%: 0.0000 0.0000 00000
19 Ieletrobant, 5.4 2,695 0.1%: 0.0000 0.0000 00000
20 Korea Exchange Bank, Lid. 1,202 0.1%: 0.0000 0.0000 0.0000
21 Ivlega International Cormercial Bank Co. Lid. 1,004 0.0%: 0.0000 0.0000 0.0000
22 Bank Leurni-Le Israel, B Ivl. o79 0.0%: 0.0000 0.0000 0.0000
23 BNF Paribas Sucursal Panams a2 0.0%. 0.0000 0.0000 0.0000
24 Banco Internacional de Closta Fica, 5.8 02 0.0%. 0.0000 0.0000 0.0000
25 BHNF Paribas Private Bank, Sucursal Panamd 344 0.0%. 0.0000 0.0000 0.0000
26 Bank of China Lirnited 25 0.0%s 0.0000 0.0000 00000
27 IliBanco, 5.4 . BIWJF o7 0.0%s 0.0000 0.0000 00000
28 Banco de Pogotd, 5.4 95 0.0%: 0.0000 0.0000 0.0000
29 St. Georges Bank & Company, Ine. a5 0.0%: 0.0000 0.0000 0.0000
30 Banco Delta, 5.4 (BIWIF) u] 0.0%: 0.0000 0.0000 0.0000
31 TWINIG Bank Corporation u] 0.0%. 0.0000 0.0000 0.0000
32 Banco Latinoamericano de Exportaciones, 5.4 . 1] 0.0%% 0.0000 0.0000 0.0o00
33 HEPC Bank TT54 u] 0.0%. 0.0000 0.0000 0.0000
34 Stanford Bank (Panamd), 5.4, u] 0.0%s 0.0000 0.0000 00000

Total 2,799,144 100.0 % 0.1444 10000 0.2919

CR4 = §6.62%
Indice de Herfindahl (H)= 0.1444
Indice de Dominancia (JD) = 0.291%
Fuente: Superintendencia de Bancos. Cdleulos efectuados por la Sutoridad de Proteccidn al Consuridor w Defensa de la Coropetencia.

Conclusiones en el Crédito Personal

- En el caso de la cartera de consumo en crédito personal antes de la concentracion la
participacion de mercados es de 0.06% y posterior a la concentracién aumenta a 5.56%.

- El indice de concentracion CR, antes de la concentracion es de 66.62% y posterior a la
concentracion se mantiene igual, y en términos de valor se mantiene en el limite del umbral

- Elindice HHI antes y después de la concentracion es 0.144 encontrdndose dentro del umbral.

- El indice de dominancia antes y después de la concentracion es 0.292 superando en cuatro
puntos el valor critico del umbral.



Tarjeta de Crédito antes y después de la concentracion

CUADRO IN° 12
INDICES DE CONCENTRACION DE LA CARTERA DE CONSUMO EN TARJETAS DE CREDITO ANTES DE LA CONCENTRACION
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006
(FM MILES DE BALBOAS)

aae Tarjetas de Participacién %o 2 2
Posicion MNombre del Banco Créditos de Mercado () g’ h h
1 HSBC Bank Panama (BAMNISTIIC), 5.4 131,485 26.38% 0.0696 03895 0.1517
2 Banco Uno, 5.A. 118,908 23 86%%0 0.0569 03185 0.1014
3 Cithanlc, N.A. 20,916 1623040 0.0264 0.1475 0.021%
< Banco General, 3.4 + Banco Continental a9.612 153.97% 0.0195 01092 0o0ile
5 St. Georges Bank & Companyy, Inc. 22 842 & 58X 0.0021 00118 0.0001
a Banco Cuscatldn de Panamd, 3.4 21,233 4.26% 0.001%8 0.0102 0.0001
T Credicorp Banls, 3.4 14,700 2.95% 0.0009 0.0042 0.0000
2 Global Bank Corporation 14,129 2.85% 0.0002 0.0045 0.0000
2 Caja de Shorros 10,793 2.17%% 0.0005 0.0028 0.0000
10 Banco Nacional de Panamd T.155 1.44% 0.0002 0.0012 0.0000
11 Banco Panammefio de la Vivienda, 35 & 2,532 0.51%5 0.0000 0.0001 0.0000
12 Banco Bilbao Wizcaya Argentaria (Panama), 5 24 2,072 04294 0.0000 0.0001 0.o0oo
13 Ilulti Credit Bank, Inc. 1,121 0.22% 0.0000 0.0000 0.0000
14 Banco Universal, 5.4, a7z 0.13% 0.0000 0.0000 0.0000
15 Bancafé (Fanamd), 3.4 211 0.04%5 0.0000 0.0000 0.0000
16 BAC International Band Inc. i} 0.00%5 0.0000 0.0000 0.0000
17 Towerbank International, Inc. o 0.00%% 0.00o0 0.0000 0.00oo0
18 Dletrobank, 5.4, [a] 0.00%% 0.0000 0.0000 0.0000
19 Banco Trasatlantico, 3.4 [a] 0.00%: 0.0000 0.0000 0.0000
20 The Bank Of Mowva Scotia i} 0.00%5 0.0000 0.0000 0.0000
21 NG Bank Corporation a] 0.00%% 0.0000 0.0000 0.0000
22 Banco Aliado, 5.4, [a] 0.00%% 0.0000 0.0000 0.0000
23 Banco de Bogotd, 5.4 [a] 0.00%% 0.0000 0.0000 0.0000
24 Banco Internacional de Costa Rica, 5.4 [u] 0.00%5 0.0000 0.0000 00000
25 Banco Azteca (Fanamda) 5.4 . a] 0.00%% 0.0000 0.0000 0.0000
26 KoreaExchange Bank Lid [u] 0.00%% 0.0000 0.0000 0.0000
27 Ilega Intetnational Conunercial Bank Co. Ltd. 1] 0.00%0 0.0000 0.0000 0.0000
28 Bank Lewmi-Le Israel, B I i} 0.00%5 0.0000 0.0000 0.0000
29 ENPF Paribas Sucursal Panamd a] 0.00%% 0.0000 0.0000 0.0000
30 EHNF Faribas Frivate Bank, Sucursal Panamd a] 0.00%% 0.0000 0.0000 0.0000
31 Bank of China Limited [a] 0.00%% 0.0000 0.0000 0.0000
32 MiiBanco, 3.4 BIAF i} 0.00%5 0.0000 0.0000 0.0000
33 Banco Delta, 5.4 (BLLIF) o 0.00%% 0.0000 0.0000 0.o0oo
=54 Banco Latinoamericano de Exportaciones, 3.4, o 0.00%% 0.00o0 0.0000 0.00oo0
35 HSBC Bank US4 [a] 0.00%% 0.0000 0.0000 0.0000
36 Stanford Bank (Panama), 5.4, i} 0.00%5 0.0000 0.0000 0.0000
Total 498 A38 100.0 % 0.1787 10000 02871

CR4 = B0.44%0
Indice de Hexrfindahl (J)= 0.1787
Indice de Dominancia (ID)= 02871
Fuente: Superintendencia de Bancos. Cdleulos efectuados por la Autoridad de Proteceidn al Consumidor v Defensa de la Competencia.

CUADRO N2 13
INDICES DE CONCENTRACION DELA CARTERA DE CONSUMO EN TARJETAS DE CREDITO POSTERIOR A LA CONCENTRACION
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006
(EMMILES DEBALBOAS)

s Tarjeta de Participacion %o
Posicién MNombre del Banco aC?éd.im o m":‘:aﬂn o o h e
1 Citibanlc INA + Banco Une + Bance Cuscatlan 231655 44396 | 61967 FETTE A T]
= HEEC Eank Fanama (BANETIC, 5.5, 151, 455 36475 00856 03307 00575
E] Bancn General, 8§ & + Banoo O ontinental EERAE (e GRS 00672 00045
4 St Ceorges Bank & Company, lne. 22,542 4.6%% 00021 00072 0.0001
= Credicorp Dok, 5 5 1,700 P 0 nong 0 0030 0 oo
7 Glotal Bank Corporstiom [ERED] s 0 o0 0 Onz= 0 oo
= Caja de Ahomos 10,755 =375 0.0005 n0.o0ie 0.0000
] Bancn Macional de Panama TEE 1A 0 nnnz 0 ooy 0 oo
10 Banco Panamefic de la Vivienda, 8.5, =532 0.5%% 00000 00001 0.0000
11 Bancn Bilban Wiscays Sroentaria (P anema, S & 2072 0 % 0 oo 0 o001 0 oo
1= Tululti Cre dit Banle, Inc. 1,1=1 025 00000 o o000 el
14 Banco Mniversal, 5 & ] 0 1%% 0 oo 0 onnn 0 oo
15 Biancafs (Fanamd), & A 211 0 0% 0 oo 0 onnn 0 oo
16 EAC International Bank Ine. i 0.0%% 00000 0.0000 0.0000
17 T orar st arnk Tt ernatiomal, Trs. il 0 0% 0 oo 0 onnn 0 oo
1= Tletrobanlk 8.5, i 0.0%% 00000 0.0000 0.0000
1w Bancn Trasatlantico, 5 & il 0 0% 0 oo 0 onnn 0 oo
=0 The Bank Of Hova Scotia i 0.0%% 00000 0.0000 0.0000
21 TWl G B sk © oo o atio il 0 0% 0 oo 0 onnn 0 oo
=z Banco Aliado, 5.4, i 0.0%% 00000 0.0000 0.0000
=3 Banco de Bogota 5.5, i 0.0%% 00000 0.0000 0.0000
EE] Banco Internacionsl de Costa Rica, 5 & il 0 0% 0 oo 0 onnn 0 oo
=5 Banco Asteca (Fanamd) 5.4, i 0.0%% 00000 0.0000 0.0000
2 Foores Bxcharnges Bank, 1td il 0 0% 0 oo 0 onnn 0 oo
=7 TWlega International Commercial Bank Co. Ltd i 0.0%% 00000 0.0000 0.0000
) Barnk Lo Le Israsl, B i il 0 0% 0 oo 0 onnn 0 oo
=0 EIF Faribas Sucursal Fanamda i 0.0%% 00000 0.0000 0.0000
=0 BIHP Paribas Private Bank Sucursal Panama i] 0.0%% 00000 0.0000 0.0000
ET Bank of Chins Limited il 0 0% 0 oo 0 onnn 0 oo
EX) TiEanco, &4, BEIE i 0.0%% 00000 0.0000 0.0000
EE) Bancn Dielta, 5 & (BLWE) il 0 0% 0 oo 0 onnn 0 oo
EE] Banco Latinoamericanc de Exportaciones, .25 i 0.0%% 00000 0.0000 0.0000
EES HSBC Bank T84 il 0 0% 0 oo 0 onnn 0 oo
£ Stanford Bank (Fanamdl, 5.5, i 0.0%% 00000 0.0000 0.0000
Total 498 A38 100 0%6| 02903 10000 n=212

CR4 = B9 28%0
Indice de Hexfindahl (H)= 02903
Indice de Dominancia (ID)= 05212
Fuenie: Superintendencia de Bancos. CHdleulos efectuados por la Autoridad de Proteceidn al Consumidor v Defensa de la Competencia.

Conclusiones en la Tarjeta de Crédito

- En el caso de la cartera de consumo en tarjetas de crédito antes de la concentracion la
participacion de mercados es de 40.09% y posterior a la concentracion aumenta a 44.35%.

- El indice de concentracion CR4 antes de la concentracion es de 66.62% Yy posterior a la
concentracion se mantiene igual, y en términos de valor critico se mantiene en el limite del
umbral

- El indice HHI antes de la concentracién es 0.256 y después de la concentracion aumenta
0.290 superando valor critico del umbral.

- El indice de dominancia antes de la concentracion es 0.473 y después de la concentracion
aumenta a 0.521 superando en ambos escenarios el valor critico del umbral.



Crédito Hipotecario antes y después de la concentracion

CUADRO IN° 14
INDICES DE CONCENTRACION DELA CARTERA DE CREDITO HIPOTECARIO ANTES DE LA CONCENTRACION
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006
(EMN MILES DE BALBOAS)

i Saldo - Crédites | Participacion %o a a
Posicién MNombre del Banco al Cons de Mercado (q) g’ h h

1 Banco General, 3.4 . +Banco Continental 1,720,122 S5TFTeE 0.1220 0.5458 02088
2 HEPRC Bank Fanama (BEANISTRAOY, 3.5, 1,400,752 ZBOEE 0.0240 0.3527 01287
= Banco Macional de Panamd 493,957 10.22% 0.0104 0.0445 0.00Z0
4 Caja de Ahorros 422,585 2.74A%0 0.007é 0.03526 00011
5 The Bank Of Mowva Scotia 180,723 3.74%0 00014 0.00&80 00000
=] Banco Bilhao Wimcaya Srgentaria (Patnam&, S A 175,287 3 A3% 00013 0.0056 00000
7 Banco Panathefio de la Wivienda, 5 2 136,218 2.E3% 0000 0.00354 0.oooo
= Credicorp Band, 5.5, e o Xl 1.549%% 0.0002 0.0010 0.o000
2 Banco Cuscatlan de Panama, 5.5, 62,413 1.29% 0.0002 0.0007 0.o000
10 BAC International Bank Inc. 47 430 0.92%% 0.0001 0.0004 0.o000
11 Banco Sliado, 5.4, 26,057 0.54%% 0.0000 0.0001 00000
1z Global Bank Corporation 20,773 0.4=%% 0.0000 0.0001 00000
1= Idega International Cornunercial Eankc Co. Ltd. 19,104 0.40%: 0.0000 0.0001 00000
14 Towerbank International, Inc. 11,0632 0.23%4 0.0000 0.0000 00000
15 Tululti Credit Bank, Tnc. B.278 0.17%4 0.0000 0.0000 00000
16 Banco Tniversal, 5 A 351 0.13%6 00000 0.0000 00000
17 BNF Paribhas Sucursal Panaméd 5,98 0.12% o.oooo o.0oo00 0.oooo
15 Banco Internacional de Costa Fica, 5.4 e ] 0.10%% 0.0000 0.0000 0.0000
12 Bank of China Limited .35 0.09%% 0.0000 0.0000 0.o000
20 Banco Trasatlantico, 5.5, 2,341 D.05%% 0.0000 0.0000 0.o000
21 LANICG Bank Corporation 442 D.01%: 0.0000 0.0000 00000
22 Bancafé (Fanamd), 5.5, 285 D.01%: 0.0000 0.0000 00000
23 Banco Tno, 5.4, 252 001 %0 0.0000 0.0000 00000
24 Citibanlc, M A 1z8 0.00%0 0.0000 0.0000 00000
25 Banco de Bogotd, 5.4 27 0.00%4 0.0000 0.0000 00000
26 Banco Arteca (Patiam&) 5 &4 o 0.00%: 00000 0.0000 00000
27 Banco Dielta, 5 & (BLLF) o 0.00% o.oooo o.0oo00 0.oooo
28 Banco Latitnoamericano de Expottaciones, 5.5, o 0.00%% 0.0000 0.0000 0.0000
20 Bank Lewni-Le Isracl B o 0.00%: 0.0000 0.0000 0.o000
=0 BHF Paribas Privwate Bank, Sucursal Panamd o 0.00%: 0.0000 0.0000 0.o000
=1 HEPC Bank 1TSS o 0.00%: 0.0000 0.0000 00000
=2 Korea Exchange Banl, Ltd. [u]} 0.00%: 0.0000 0.0000 00000
o] Iletrobank, 5 A [u]} 0.00%: 0.0000 0.0000 00000
=4 IdiBanco, 3.4 BIAF [u]} 0.00%% 0.0000 0.0000 00000
35 St. Georges Bank & Company, [ne [u]} 0.00%4 0.0000 0.0000 00000
i Stanford Batik (Panama), 5. 4 o 0.00%: 00000 0.0000 00000
Total 4 833,730 100.0 %o 02341 1.0000 04306

CR4 = 83.71%0
Indice de Hexfindahl (H)= 02341
Indice de Dominancia (ID) = 043046
Fuenie: Superintendencia de Bancos. CHdleulos efectuados por la Autoridad de Proteceidn al Consumidor v Defensa de la Competencia.

CUADRO N2 15
INDICES DE CONCENTRACION DELA CARTERA DE CREDITO HIFOTECARIO POSTERIOR A LA CONCENTRACION
AL F1l DE DICIEMBRE DE 2006
(FM AMILES DE BALBOAS)
Saldo - Crédiies | Participacitén %o z

icié z
Posicitn MNombre del Banco al Cons de Mercado (q) g’ h h

1 Banco General, 3.4 + Banco Continental 1.729.188 35 8%h 01280 O SFEE PSS
=2 HSBC Bank Panama (BAMNISTIWC, 5 A 1. 400,752 29 0% 0.0=40 03587 01286
= Banco Macional de Patamd AP9E 957 10.2%% 0.0104 00445 0.0020
= Caja de Ahorros 422 585 2.7%% 0.007a 0.0328 00011
5 The Bank Of Mowva Scotia 180,723 3. 7% Ono014 00080 00000
[} Banco Bilhao Wimcaya Srgentaria (Patam ), 5 & 175 287 3a% 0ono01s el /sy ey ol
7 Eanco FPanamefio de la Wivienda, & .0%. 136,218 2.8%% 0.000:= 0.00=2 0.0000
= Credicorp Banle, & A TA4.447 1.5% 0000z o.0010 00000
- Chitibank + Banco Tne + Bancoe Cuscailan 62832 130 00002 00007 00000
10 BAC International Banl Inc. A7 459 1.0%: 00001 00004 00000
11 Banco Aliado, 5 A 26,067 0. 5% [Wpuululu} O.0001 00000
12 SGlobal Bank Corporaticsn 20,779 0.4%% 0.0000 0.0001 0.0000
1= Idega International Comumnercial Banlc Co. Ltd. 12,104 0.4%% 0.0000 0.0001 0.0000
14 Towerbanik International, Inc. 11,062 0.2%5 [Wpuululu} O.0000 00000
15 TwTulti Credit Bank, Inc. BAVE 0.2% 00000 0.0000 00000
16 Banco Tniversal, 5.4 5 331 0.1%% 0.0000 0.0000 0.0000
17 EMNF Faribas Sucursal Panamsa S5.9=4 0.1%% 0.0000 0.0000 0.0000
1z Banco Internacional de Costa Rica, 2 A A 633 0.1%6 [Wpuululu} O.0000 00000
12 Bank of China Limited <545 0.1%5 0.noooo o.0000 0.oooo
20 Banco Trasatlantico, 5.4 2351 0.0%% 0.0000 0.0000 0.0000
21 ARG Bank Corporation 4= 0.0%% 0.0000 0.0000 0.0000
22 Bancafé (Fanamsd), & A 225 0.0%: [Wpuululu} O.0000 00000
235 Banco de Bogotd, S5 &4 27 0.0% 0.noooo o.0000 0.oooo
24 Banco Acteca (Patiamd) 5.5, o 0.0%% 0.0000 0.0000 0.0000
25 Eanco Delta, 3.4 (EMMF) 1] 0.0%% 0.0000 0.0000 0.0000
26 Banco Latinoamericano de Exportaciones, 5 & o 0.0%a [Wpuululu} O.0000 00000
27 Bank Lewni-Le Isracl B T o 0.0% 0.noooo o.0000 0.oooo
2= EMNF Faribas Priwate Banl, Sucursal Panams o 0.0%% 0.0000 0.0000 0.0000
pris] HEBC Banl 1T 1] 0.0%% 0.0000 0.0000 0.0000
30 Korea FExchange Bank, Tid o 0.0%a [Wpuululu} O.0000 00000
31 Iletrobamnk 5 2 o 0.0% 0.noooo o.0000 0.oooo
=2 LdiBanco, 5.5 . BEIVF o 0.0%% 0.0000 0.0000 0.0000
cic] St. Georges Bank & Company, Inc o 0.0%: [Wpuululu} O.0000 00000
4 Stanford Batik (Panamay, 5 4 o 0.0%a [Wpuululu} O.0000 00000
Total 4 833730 100.0% 02341 10000 04305

CR4 = BX.71%0
Imdice de Hexfindahl (H)= 02341
Indice de Dominancia (ID) = 04305
Fuente: Superintendencia de Bancos., Caleulos efectuados por la Autoridad de Proteccidn al Conswmddor 7 Defensa de la Competencia.

Conclusiones en el Crédito Hipotecario

- En el caso de la cartera de consumo en tarjetas de crédito antes de la concentracion la
participacion de mercados es de 0.01% Yy posterior a la concentracién aumenta ligeramente a
1.3%.

- El indice de concentracion CR,4 antes y después de la concentracion es de 83.71% y en
términos de valor critico supera considerablemente el limite del umbral

- El indice HHI antes y después de la concentracion es 0.234 manteniéndose dentro del
umbral.

- El indice de dominancia antes y después de la concentracion es 0.431 superando el valor
critico del umbral, lo cual indica que no se modifica el tamafo relativo de las empresas por lo
tanto la concentracion no afecta la competencia.



Crédito Comercial antes vy después de la concentracién

CUADRO IN° 16

INDICES DE CONCENTRACION DELA CARTERA DE CREDITO COMERCIAL ANTES DE LA COMNCENTRACION

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006

(EN MILES DE BALBOAS)

- Saldo - Crédites |Participacién %o + +

Posicion Mombre del Banco al Cons e de Mercadeo (g} o’ h h
1 HEPC Bank Panama (BEANISTRAOY, 5.5, Fao.aF4 194994 0.0Z7a 03262 0.1497
2 Banco General, 3.4 + Banco Continental 5.4 T21.317 18 3%4 0.03=0 03398 0.115%
3 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (Panamd), S & 286,106 T.2% 0.0052 0.0555 000z
1 Banco Slado, 5.5, 275,027 5.9% 0.004= 0.0494 0.0024
=} Banco Cuscatldn de Panamd, 5.5 215,259 5.4%0 000z 0.0Z0= 0.00oe
& The Bank Of Mowva Scotia 205,045 5.2% 0.0027F Q0275 0 a008
x Tulti Credit Banlk Tnc. 201,636 5.1% 0.002& 0.0266 0.0007F
= Global Bank Corporation 172,172 4.35%0 0.o01% 00194 00004
2 BIMF Paribas Sucursal Panamé 1499018 3.2% 0.0014 0.0145 0.0002
10 Banco Macional de Panamd 122,623 2.5% 00012 0.0124 0.0002
11 CITIBAMEKE IM.A + Banco Tno, 5.4, 112,330 28%0 0.000% 0.0082 00001
12 Caja de Ahotros 106,619 2.7% 00007 0.0074 0.0001
1= Ilega International Commercial BEank Co. Ttd, 22,199 2.2% 0.000% 0.0052 00000
14 Bank Lewni-Le Israel, B I 82, 7EG 2.1% 0.0004 0.0045 00000
15 Towerbank International, Inc. TODEE 2.0% 0.0004 0.0042 0.0000
16 Credicorp Banl, 5 A BT 656 1.7%% 0.000= 0.0030 00000
17 BaAC International Bank Inc. 59,399 1.5%% 0.0002 0.0023 0.o000
1= Banco Internacional de Costa Rica, 2.8 . 44,092 1.1%% 0.0001 0001z 00000
1= Banco Latinoamericano de Exportaciones, 5.4 41,251 1.0%6 00001 00011 00000
20 Bancafé (FPanarma), 5.5, 41,065 1.0%% 0.0001 00011 0.o000
21 Banco Trasatldntico, 5.5 27,510 0.7%% 0.0000 0.000% 00000
22 LiINIC Bank Corporatiosn 21.01& 0.5%% 0.0000 0.0003 0.o000
2= Idetroband, 5.2, 17,558 0.4%% 0.0000 0.0002 00000
24 Banco Tniversal, 5. & 17,057 0424 0.0000 0.0002 00000
25 Banco Panamefio de la Wimrenda, 5.5, 11,141 0.3%% 0.0000 0.0001 0.o000
26 Korea Exchange Banlk, Ttd 10,715 0.3%0 0.0000 0.0001 00000
27 Bank of China Limited .24 0.1%% 0.0000 0.0000 0.o000
2= BHF FParibas Frivate Bank, Bucursal Panamd 09 0.0%% 0.0000 0.0000 0.0000
20 St. Georges Bank & Company, [ne A7 0.0%5 0.0000 0.0000 00000
30 Banco de Bogotd, 5.4 297 0.0%% 0.0000 0.0000 0.o000
=1 Banco Dielta, 5.4 (BLLIF) 200 0.0%5 0.0000 0.0000 00000
32 Stanford Bank (Panam&), 5.4 178 0.0%6 0.0000 0.0000 00000
== Banco fAxteca (Panamd) 5.5, o 0.0%% 0.0000 0.0000 0.o000
=4 HEBC Bank 1TS54 [u]} 0.0%5 0.0000 0.0000 00000
3= LliBanco, 5.4, BWF o 0.0%% 0.0000 0.0000 0.o000
Total 2969 280 100.0%% 00972 1 0000 02738

CR4 = 51.70%0
Indice de Hexrfindahl (H)= 00972
Indice de Dominancia (ID) = 02738
Fuente: Superintendencia de Bancos., Caleulos efectuados por la Autoridad de Proteccidn al Consumidor 7 Defensa de la Competencia.
CUADRO IN° 17
INDICES DE CONCENTRACION DELA CARTERA DE CREDITO COMERCIAL POSTERIOR A LA CONCENTRACION
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006
(EM MILES DE BALBOAS)

Posicidn MNoanhre del Banco Sa:;l"c;f:ed‘ms P::‘;‘;‘::‘;;"(‘;? o h 7
1 HEBC Bank Panama (BAMISTICH, 5.5, TED TS 19.494 0.037a 03751 0.1407
=2 Eanco General 3.5 + Banco Continental 3.5, F21.317 12.29% 0.03=0 0.3294 0.10=5
= Citibank + 5. Lineo + B Cn LiL F2FOEG F.2% OQO0GE o osFS QO0FS
< Banco Bilhao Wimcaya Srgentaria (Patnam&, S A 286,106 T2% 00052 00518 00027
5 Banco Aliado, 5 A 275027 B9 00042 00479 00025
[} The Bank Of M owva Scotia 205,045 5.2% 00027 00266 [ o] g
T TulTulti Credit Bank, Inc. 201 656 5.1% 00026 00257 00007
=2 SGlobal Bank Corporaticsn 172,172 4.3%% o019 00188 0.0004
= EMNFP Paribas Sucursal Panamd 149018 2.8 0.0014 00141 0.0002
10 Eanco Macional de Panama 138,623 2.5%% 00013z 00122 0.0001
11 Caja de Ashorros 106,619 2.7%% 0.000F 00072 0.0001
1z Idega International Cornunercial Eanlc Co. Ttd. 20,190 2.2% 0.0005 0.0050 00000
1= Bank Lewmni-Le Israel, B 22,720 2.1%% 0.0004 0.004% 00000
14 Towerbank International, Inc. TODEE 2.0%% 0.0004 0.0040 00000
15 Credicorp Banle, & A a7 656 1798 0000z 0.0023 00000
16 BAC International Banlc Inc. 59 Z00 1.5%6 0000z 0.0022 00000
17 Banco Internacional de Costa Rica, 5 A “1.092 1.1%6 00001 00012 00000
18 Banco Latitoamericano de Exportaciones, 5 45 41,251 1.0% 00001 o001 00000
12 Bancafé (Patiam&d), 5 A <1 .069 1.0% 00001 o0011 00000
20 Banco Trasatlantico, 5.4 27.510 0.7 00000 0.000% 00000
21 IARIG Bank Corporatiom 21.016 0. 5% 0.noooo o.0003 0.oooo
22 Iletrobamnk 5 2 17 558 0. 4% 0.noooo o.0002 0.oooo
23 Banco Tniversal, 5.4 17,037 0.4%% 0.0000 0.0002 0.0000
24 Banco Panamedio de la Wimndenda, 5.0% . 11.141 0.3%% 0.0000 0.0001 0.0000
25 Forea Exchange Banlc Ltd. 10,715 0.3%% 0.0000 0.0001 0.0000
i) Eank of China Limited 28 0.1%% 0.0000 0.0000 0.0000
27 BHMF Paribas Privwate Bank, Sucursal Panamd 09 0.0%% 0.0000 0.0000 00000
2= St Ceorges Banlk & Company, Inec. 474 0.0%% 0.0000 0.0000 00000
s Banco de Bogotd, 5.4, 207 0.0%% 0.0000 0.0000 00000
=0 Banco Delta, 2 4 (BIJF) 2e0 0.0%: [Wpuululu} O.0000 00000
=1 Stanford Banlk (Fanams&ay, S 45 17= 0.0%: [Wpuululu} O.0000 00000
32 Banco Azteca (Panam&ay 5 & o 0.0%a [Wpuululu} O.0000 00000
33 HSEBC Bank TTEA o 0.0%a [Wpuululu} O.0000 00000
34 IIiBanco, 5.4 BIWF o 0.0% 00000 0.0000 00000
Total 3969 289 100.0%a 0.1002 10000 02610

CR4 = S3.02%0

Indice de Hexrfindahl (H)= 0.1002
Indice de Dominancia (ID)= 02610
Fuente: Superintendencia de Bancos., Caleulos efectuados por la Autoridad de Proteccidn al Consuwmidor 7 Defensa de la Competencia.

Conclusiones en el Crédito Comercial

En el caso de la cartera de consumo en tarjetas de crédito antes de la concentracion la

participacion de mercados es de 2.8% y posterior a la concentracion aumenta ligeramente a
8.3%.

El indice de concentracion CR, antes de la concentracion es de 51.70% y después de la

concentracion aumenta a 53.02% y en términos de valor critico se encuentra dentro del limite
del umbral

manteniéndose dentro del umbral.

El indice HHI antes de la concentracién es de 0.097 y después de la concentracion es 0.100

El indice de dominancia antes de la concentracion es de 0.274 y después de la concentracion

disminuye a 0.261 superando en ambos escenarios ligeramente el valor critico del umbral,
que es un indicativo de que la concentracion no afecta la competencia.




Resumen de los Indicadores de Concentracion del Mercado

De la revision de los cuadros anteriores, se pudiera sefialar, a modo de conclusién, en términos
generales, lo siguiente:

En los sub-mercados servicios relevantes de crédito solo el de tarjetas de crédito aumenta
sustancialmente el “market share” y el indice de dominancia, sin embargo, antes de la
concentracion la empresa adquiriente tiene un “market share” alto. Igualmente, se observo en
términos del indice de dominancia que en los casos de los sub-mercados crédito hipotecario,
personal y comercial estaria indicando que la competencia no se afecta, fundamentalmente
porque antes de la concentracién los mismos ya se encuentran concentrados y su desempefio
dependera significativamente de su propia dinamica competitiva.

ii. Consideraciones sobre los valores de los indicadores de concentracién

Cuadvo N® 18
Autoridad de Proteccion al Consumidor y Defensa de 1a Competencia
Departamento de Andlisis y Estudios de Mercado
Concentracion entre Citigronp + Banco Uno S.A. + Banco Cuscatian, S.A
Resumen de la Evolucion de Indices de Concentracién
(Estimaciones Realizndas con Dates al 31 de Dicientbre de 2006)

Antes de la Fusion Luego de Ia Fusion _

Mercado-Producte Relevante Market Share
CR4ya | HHIW | IDes (Citihank + CRy HHI m CRy HHIe | IDE

Banco Uno)

Crédito - Personal ( Dic - 06) | 66.62% | 0.144 | 0,202 5.56% 66.62% | 0144 | 0282 | <40y <65, <10y =66| =018 | =0.25

Tarjetas de Crédito (Dic -04) | 85.02% | 0.256 | 0473 44.35% 89.28% | 0280 | 0521 [=40y <65, <10y =65| =018 | =0.25

Crédito Hipotecario (Dic -06) | 83.71% | 0.234 | 0431 1.30% 83.71% | 0234 | 0431 | =40y <65, <10y =66] =018 | =0.25

Crédito Comerciad (D6 - 06) | 51.70% | 0.0%7 | 0.274 8.25% 53.02% | 0100 | 0.261 | <40y <65, <10y =67| =018 | =025
af Razin de Concentracidn de las primeras 4 empresag.
b/ Indice Herfindhal Hirschmann.

of Indice de Dominancia (desatrollado pot Paseual Garela-Alba de Méxen).

d/ E1 primer valor se refiere al poder de mercado del grupo econdmico concentrado, v el segundo valor al poder de mercado de los primeros 4 agentes econdmicos (CRy).
Seglin la Guia para el Conirol de las Conceniraciones Econdmicas, elaborada potla CLICAC (Gaceta Oficial M° 23,720 de 22 de abril de 1000,

ef De acuerdo alas Safe Harbors establecidas en las Merger Guidelines (1992) del Deparfment of Jusfice v la Federal Trade Commission de los EUA.

ff Begin la Guia para el Control de las Concentraciones Econdmicas, elaborada pot la CLICAC (Gaceta Oficial N® 24,413 de 19 de octubre de 2001).

Motas: El drea sombreada en gris en el mercado producto definido implica donde se superan log valores criticos de algunos de log fndices de concentracidn.

Fuente: Céleulos de la Awtoridad de Proteccidn al Consumidor y Defensa de 1a Competencia en base a datos de la Supetintendencia de Bancos.

Las estimaciones de los indices antes mencionados para cada uno de los segmentos del mercado
bancario no constituyen un elemento substancialmente contundente acerca del analisis de la
concentracion. Los indicadores en mercados concentrados como el de servicios bancarios, no
representan los Unicos parametros para el andlisis que conlleve a tomar una decision en
circunstancias en que los mercados presentan algin grado de concentracion antes del evento.
Dada esta situacion, es menester continuar con el examen de las condiciones de entrada de los
agentes econdmicos (bancos e instituciones de crédito) al mercado, asi como la condiciones de
rivalidad en el mercado.

Condiciones de entrada

De acuerdo a la regulacion vigente para el mercado bancario, si bien desde un punto de vista
estricto el mercado bancario panamefio no puede catalogarse formalmente como uno de libertad
absoluta de entrada, dada la discrecionalidad que para el otorgamiento de las licencias generales
tiene el Superintendente de Bancos, desde el punto de vista de la organizacion industrial
pareciera no haber mayores barreras a la entrada en este mercado.

Lo anterior se afirma en funcion de las definiciones tradicionales de barreras a la entrada: La
dada por Joe Bain en el sentido que éstas existen cuando hay un precio en el mercado superior al
costo medio o marginal que no fomenta la entrada de nuevas empresas; y la de George Stigler



que las barreras a la entrada vienen dadas por el costo en que incurririan los nuevos entrantes
pero no las empresas ya establecidas (incumbentes).

Con relacion a la primera definicion, en el mercado de servicios bancarios panamefios si se
observa la entrada de nuevas empresas. Entre el 2000 y 2006 se han registrado 11 bancos a los
cuales se les concedid licencia general para operar el negocio de banca en Panama.

Cada banco al momento de solicitar y obtener la licencia general tiene que enfrentar el mismo
tipo de costos relacionados con el tramite establecido. Algunos costos adicionales que tienen que
enfrentar los bancos entrantes, como por ejemplo el posicionamiento de la marca de los bancos
establecidos previamente, ha demostrado ser plenamente superable en la practica.

En el caso del segmento de tarjetas de crédito, en la documentacién que aportd la empresa
solicitante se sefiala lo siguiente: “Las condiciones regulatorias, tecnologicas y de relacién entre
los participantes actuales en el mercado nacional de emision de tarjetas de crédito, permite
entender que las barreras de entrada y salida en el negocio de la emisidn, pueden ser asimiladas y
superadas respectivamente por cualquier participante potencial y actual que cuente con capital
financiero, humano y social que sea acorde con las exigencias de lanzamiento y crecimiento de la
actividad en Panama” (foja 438).

La emision de tarjetas de crédito por parte de las instituciones financieras y establecimientos
comerciales comprende cuatro actividades principales que son: 1) Disponibilidad y promocion
de marca; 2) Analisis y evaluacion de la capacidad de crédito del solicitante; 3) Contratacion; y
4) Administracion de la cartera colocada en tarjetas de credito.

Por otro lado, uno de los elementos que puede afectar la sustituibilidad entre bancos tiene que
ver con algunas de las condiciones que se pueden incluir en los contratos de préstamo* que
desalientan a los clientes a cambiarse de banco mediante la compra de sus saldos por otros
bancos del sistema. EI mejor ejemplo de este tipo de barreras a la entrada que pueden establecer
los bancos desde el punto de vista estratégico tiene que ver con las penalizaciones por
cancelacién anticipada del préstamo.

En cuanto a la preocupacion de los efectos sobre la competencia de este tipo de conductas, dos
reconocidos autores latinoamericanos afirman que “El efecto mas simple de los costos de
cambio es disminuir la sensibilidad al precio de los consumidores, lo que posibilita el cobro
de mayores precios de los que cobraria un competidor y, consecuentemente la obtencién de
mayores margenes para la empresa que posea clientes con costos de cambio. Asi, la participacion
de consumidores que ya tienen costos de cambio puede ser un determinante importante de las
utilidades y desempefio futuro” (énfasis suplido)®. Refiriéndose al caso de la no portabilidad del
servicio 800 (toll free) en los Estados Unidos, otro caso que calificaria igualmente como costos
de cambio, y en consecuencia una barrera a la entrada en el mercado sefialan que “... la
existencia de los costos de cambio que surgen producto de la no portabilidad disminuyeron la
competencia en precios en el mercado...los incentivos de las empresas para obtener ingresos de
sus clientes *amarrados’ mediante el cobro de mayores precios eran relativamente mayores a sus
incentivgﬁs a capturar nuevos clientes mediante estrategias de precios mas agresivas” (énfasis
suplido)™.

Del mismo modo, hay que sefialar que en este punto debe analizarse el tema de la clausula de no
competir, sometida a la consideracion de LA AUTORIDAD por el solicitante, tema éste en el
que se profundizara méas adelante en la presente resolucion.

Conclusion del andlisis sobre barreras a la entrada (salida)

e El mercado bancario panamefio es uno de los més abiertos a nivel internacional, lo
que se observa por la presencia de casi cuarenta bancos de licencia general*’, a la vez
que no hay elementos que discriminen en funcién de la nacionalidad del capital de
dichos bancos (banca panamefia vs. banca extranjera)

e En el caso de cuentas de depositos, practicamente no existen barreras a la salida, ya
que el consumidor puede cambiar facilmente de banco su cuenta de ahorros, cuenta
corriente o plazo fijo cuando vence.

e Esto no sucede igual con los préstamos hipotecarios para la adquisicion de vivienda
propia, en los que se producen gastos legales al refinanciar el préstamo con otro



banco, hay nuevos gastos de Notaria y Registro, pueden haber nuevos gastos de
avalio y en muchos casos se cobra una penalidad al consumidor si cancela su
préstamo antes de una fecha estipulada.

e En el caso de la tarjeta de crédito, no se observan barreras de entrada mas alla de las
que exige el duefio de la marca que operan en Panama (VISA, MASTER CARD,
DINERS CLUB, AMERICAN EXPRESS) dado que el banco o institucién financiera
que emite la tarjeta de crédito debe celebrar un contrato con el duefio de la marca.

De esta forma: ““La exitosa integracion financiera panamefia sugiere que no es la apertura
prematura del mercado de capitales per se, si no su disefio, lo que es importante para su éxito.
En Panama, la liberalizacion de la banca fue disefiada en los afios 70 como un modelo de
mercado competitivo (Barletta, 1991); con entrada relativamente libre de bancos
internacionales (un elemento distintivo y esencial), tipos de interés determinados por el
mercado, ninguna restriccion en los flujos de capital, y casi ninguna intervencién del gobierno.
Los resultados han sido excepcionales, con un sistema financiero eficiente al nivel micro y
estable ?E! nivel macro, sin crisis bancarias sistémicas y con bajo riesgo financiero” (énfasis
suplido)™.

Se puede sefalar que para los efectos pertinentes, el mercado bancario panamefio es uno abierto
a la entrada de nuevas empresas, en el cual no existe discriminacion por el origen del capital.

e Condiciones de rivalidad

i. Analisis de la probabilidad de ejercicio individual y colectivo de poder de
mercado

Sefiala la Guia para el Control de Concentraciones Econdémicas en el parrafo 152 que:

“El poder de mercado o poder sustancial de la empresa concentrada tendra
menor probabilidad de ser ejercido si la rivalidad entre esta empresa y sus
competidores es “efectiva”. La rivalidad es efectiva cuando los competidores
son econdmicamente capaces de sostener conductas agresivas para mantener
0 aumentar sus participaciones de mercado.

Segun informe aportado por la empresa solicitante se sefiala respecto lo siguiente:

“La posibilidad de que los grandes bancos extranjeros que operan en Panama
puedan a través de concentraciones economicas, explotar el poder de mercado se
encuentra limitada por la competencia existente y la ausencia de restricciones para
ejercer la Banca de licencia general en Panama (salvo la expedicion de la licencia
general y el capital minimo asignado de 10 millones de balboas). Los riesgos
sefialados en el informe del BID, en un sistema abierto y sin restricciones como el
panamefio, encuentran respuestas de mercado, dada la integracién financiera y la
ausencia de barreras a la entrada que existe. Con integracion financiera, las tasas
de interés son determinadas por, y cerca de, los intereses en mercados

internacionales, ajustados por costos y riesgo”*.

En el mercado de tarjetas de crédito dada la inexistencia de barreras de entrada y salida
insalvables y que el insumo béasico del negocio de emisidn de tarjetas de credito estd constituido
por el capital financiero, capital humano y capital social de cada participante, el mercado queda
disponible para la libre participacion de cualquiera que cuente con la capacidad financiera, la
experiencia y la capacidad de construir y aprovechar eficientemente sus propias redes de apoyo.

En términos generales en los demas segmentos del mercado bancario, a pesar de que en al menos
3 segmentos el mercado tiende a concentrarse, con la concentracion econémica producto de la
concentracion por absorcion analizada, en cada uno de los mercados producto definidos siguen
operando un elevado nimero de agentes econdmicos que no permiten concluir que, en general,
con esta operacion, aumente la probabilidad de realizar conductas anticompetitivas.



ii. Probabilidad de la realizacion de préacticas colusorias

Sobre el riesgo para la competencia y la probabilidad de realizacién de practicas colusorias, se
sostiene que para las grandes empresas como los Bancos, el mercado relevante excede el ambito
local, quedando en buenas condiciones para hacer frente a un mercado doméstico mas
concentrado. A su vez, las personas de ingresos medios-bajos, si bien podrian enfrentar mas
dificultades para acceder a un sistema bancario mas concentrado, tienen como alternativa el
crédito de las casas comerciales a las tasas vigentes del mercado. En el caso de las personas de
ingresos medios y pequefias y medianas empresas el sistema bancario es el principal oferente y
por lo tanto estan mas expuestas a conductas anticompetitivas.

En Panama hay que considerar en este mercado la presencia de 37 instituciones bancarias
competidoras y las menores barreras a la entrada que se han traducido en autorizaciones para la
instalacion de nuevas Bancos y entidades de crédito en el sistema como las denominadas
“empresas hibridas”, que se caracterizan por su agresiva estrategia de entrada y rapida cobertura
del mercado panamefio (tarjetas) no utilizan la tasa de interés como ventaja para atraer clientes,
como en el caso especifico de Credomatic Panamé, S.A*. Los Bancos coexisten, en el mercado
de tarjetas de crédito en Panama4, con las entidades bancarias como las entidades cooperativas.”

Lo anterior nos lleva a concluir que con la concentracion, el control de CITIBANK N.A.+ Banco
Uno, S.A., sobre Banco Cuscatlan, S.A., no constituye una situacion de riesgo para las
condiciones de competencia en los mercados servicios definidos.

La posibilidad de realizacion de préacticas colusorias en los segmentos del mercado de servicios
bancarios analizados es poco probable. Esto es fundamentalmente por la estructura del mercado
bancario y el desempefio de los agentes econdmicos en el mismo, el cual estéd constituido por un
numero considerable de bancos y empresas que brindan los servicios definidos en el mercado
relevante en esta Resolucion.

La oferta de servicios bancarios en Panama presenta un amplio panorama de promociones y
estrategias tendientes a la captacion de clientes, ya sean nuevos para el mercado o a través de la
captura de clientes de otros competidores.

Una revision del tema de condiciones de rivalidad pudiera sefialar que, incluso en el mercado que
mas preocupa por los valores de los indices de concentracion (tarjetas de crédito) se identifican
condiciones de mayor desafiabilidad dadas por:

e Presencia cercana de HSBC + Banistmo, Banco General + Banco Continental en términos de
“market share” (26.4% y 14.0% respectivamente “versus” 40.1%).

e Incapacidad de la empresa concentrada para imponer barreras de entrada, dado que estos son
solo emisores y no duefios de la marca.

e Respecto a la marca, no existe barrera alguna excepto los requisitos y lo que se pacte en el
convenio, como sefiala un informe aportado por la empresa solicitante que sefiala: “En
cualquier parte del mundo, las instituciones financieras-bancos, cooperativas y empresas
financieras- pueden emitir tarjetas de pago para uso general bajo su responsabilidad
compartida con una marca internacional, siempre y cuando hayan formalizado un convenio
con la propietaria de esa marca internacional, la cual se identifica en doctrina como
“empresa de tarjeta de pago” (payment card company) (Oller Zubieta op.cit) (foja 400)

e Los emisores de tarjetas deben competir por el mercado (la oferta se adecua a la demanda) a
través de los precios (tasa de interes) y promociones agresivas para captar clientes
bésicamente a través de la diferenciacion del producto.

Aunque estructuralmente la reduccion en el nimero de competidores efectivos (en el sub-
mercado de tarjetas de crédito existen al 31 de diciembre de 2006 catorce bancos emisores, mas
dos empresas hibridas) puede facilitar en principio acciones anticompetitivas coordinadas (“es
mas facil ponerse de acuerdo™), las condiciones de rivalidad efectiva sobre distintas variables de
competencia™ y la inexistencia de barreras a la entrada de consideracion es este mercado, con la
salvedad de lo descrito con relacion a las clausulas de penalizacion, permite descartar
razonablemente la probabilidad de ocurrencia de este tipo de situaciones.

En otras palabras, a diferencia de lo que inicialmente sugiere el clasico paradigma de la
competencia Estructura-Conducta-Desempefio, no es automatico que un alto nivel de



concentracion en un mercado en particular implique una escasa o nula rivalidad y competencia
efectiva entre los distintos agentes econdmicos que participan en ese mercado. Esa es, a criterio
de este Despacho, precisamente la situacion del mercado de servicios bancarios en Panama.

3.4.2. Probabilidad de realizacion de practicas colusorias.

Dentro de los estudios e informes que ha presentado la empresa solicitante de la verificacion
previa, se encuentran los elementos que proveen informacion acerca de la situacion presente y
futura del mercado de servicios bancarios. En conjunto con esta informacion, LA AUTORIDAD
ha levantado informacion y realizado investigaciones, en los que se ha podido corroborar, entre
otros factores, una alta rivalidad en los mercados sefialados en esta Resolucion.

En general se puede determinar que los indicadores del mercado: participacion de mercado e
indices de concentracion que se han consultado para este informe reflejan razonablemente por un
lado, mercados concentrados, y por el otro, una alta rivalidad que se deriva del crecimiento del
mercado especificamente de tarjetas de crédito, la ausencia de barreras de entrada al mercado y
la libre concurrencia. Esto tomando en cuenta los requisitos técnicos y legales. (Marco
Regulatorio). En este sentido, no se observa en los contratos de tarjetas de crédito de COIC y
UBCI que existan clausulas o condiciones que pudiesen devenir en barreras a la entrada para
otros agentes econdmicos presentes en el mercado o potenciales.

Lo anterior permite reafirmar que existe una significativa desafiabilidad de estos mercados
fundamentado en parte por la presencia cercana de empresas hibridas, cooperativas y
establecimientos comerciales (sefialadas en la solicitud) que se diversifican y ganan mercados;
variabilidad en el comportamiento de los precios, y capacidad de los consumidores para acceder
al crédito a través de este producto.

10. CLAUSULA DE NO COMPETIR.

El solicitante alude en su planteamiento a la existencia de una clausula de no competir dentro del
contrato de adquisicién de acciones de GRUPO CUSCATLAN DE PANAMA, S.A. en los
siguientes términos:

“1.- Producto de una nueva revision del contrato de adquisicion de acciones de
GRUPO CUSCATLAN DE PANAMA, S.A., queremos informarle que el mismo
contempla una clausula de no competencia mediante la cual el vendedor

- personas naturales (directamente vinculadas con el vendedor y sus

dos principales accionistas) acuerdan no participar, directa o indirectamente, en los
negocios iguales o similares (banca corporativa o de consumo, intermediacion
financiera, asesoria, pension, seguros, cambio de moneda, envio de remesas,
factoring o collecion de fondos, fideicomisos y productos de inversion) llevados a
cabo por GRUPO CUSCATLAN en aquellos paises (Costa Rica, El Salvador,
Guatemala, Honduras, Panama y Estados Unidos) en que el mismo tiene actividad,
durante un periodo de tres (3) afos.

La respectiva clausula sefiala que las partes reconocen y aceptan que dicha
restriccion es parte esencial del acuerdo y transaccion que se pretende suscribir, y
que es la intencion de las partes que si la restriccion establecida para cubrir un area
geografica o por un periodo de tiempo, no es permitida por la Ley aplicable en el
lugar donde debe surtir sus efectos el contrato, o si es considerada en cualquier
forma muy amplia o hasta cierto punto invalida, tal restriccion no debera ser
considerada nula, invalida o sin efecto, sino que debera, en su lugar, se interpretada
o reformada para que sea valedera frente a la maxima area geografica y periodo de
tiempo permitido por la Ley aplicable en el pais donde debe surtir sus efectos el
contrato.”

Para adentrarnos en la evaluacion correspondiente, debemos tener en cuenta que resulta comun
en este tipo de operaciones que el vendedor se obligue a no comerciar en el mismo rubro dentro
de un espacio determinado y por un periodo de tiempo concreto. El objetivo de este tipo de
clausula es impedir lo que se conoce tradicionalmente como competencia desleal®® (que en
ocasiones también restringe irrazonablemente la libre competencia) del vendedor quien transfiere



un establecimiento comercial que incluye una clientela determinada, pues de otra manera el
vendedor podria reestablecerse en la misma area de influencia que el comercio vendido y
recapturar la clientela cedida. Lo que se pretende es proteger la clientela anexa al establecimiento
vendido. De igual forma estas clausulas inhibitorias de la competencia, pretenden resguardar la
inversion realizada del comprador que en un periodo determinado podré obtener el retorno de la
inversion (adquisicion) realizada, y cobran mayor relevancia en adquisiciones por compra de otra
empresa.

Sobre el tema de las clausulas inhibitorias de la competencia, la doctrina espafiola ha sefialado lo
siguiente:

“En caso de adquisicion de la totalidad o de parte de una empresa, las
prohibiciones de competir (“‘clauses de non-concurrence™) impuestas al vendedor
pueden estar directamente relacionadas y ser necesarias para la realizacion de la
concentracion. Para obtener el valor integro de los activos transferidos, el
comprador debe gozar de algun tipo de proteccion frente a la competencia del
vendedor que le permita fidelizar la clientela y asimilar y explotar los conocimientos
técnicos. Las clausulas inhibitorias de la competencia garantizan la cesion al
comprador del valor integro de los activos transferidos, que, por lo general,
comprende tanto activos materiales como inmateriales, como el fondo de comercio y
los conocimientos técnicos desarrollados por el vendedor....

Conforme al principio de proporcionalidad, estas clausulas sélo estan justificadas
por el objetivo legitimo de hacer posible la concentracion cuando su duracion, su
ambito geogréafico de aplicacion, su contenido y las personas sujetas a ellas no van
mas alla de lo razonablemente necesario para lograr dicho objetivo... Asimismo,
segun el principio de proporcionalidad, cuando la cesion de la empresa incluye la
transferencia de la clientela fidelizada como fondo de comercio (good-will) y
conocimientos tecnicos (know-how, savoir faire), las clausulas inhibitorias de
competencia estan justificadas durante un maximo de tres afios. Cuando solo se
incluye el fondo de comercio, estan justificadas por periodos de hasta dos afios. ...

Conforme al principio de proporcionalidad, el &mbito geogréfico de aplicacion de
una clausula inhibitoria de la competencia debe limitarse a la zona en que el
vendedor ofrecia los productos o servicios de referencia antes del traspaso. ...Otra
manifestacion del principio de proporcionalidad la constituye la limitacion de las
clausulas de inhibicion de la competencia a los productos y servicios que constituian

la actividad econémica de la empresa traspasada®® .”

Ahora bien, las clausulas de no restablecimiento o de no concurrencia, para ser validas, deben
pasar por un “test” de razonabilidad establecido caso por caso.

En el Derecho Francés, para que una clausula de este tipo sea razonable debe estar limitada al
mismo género de actividad comercial objeto de la transferencia y ser por un tiempo determinado.

En Canada, encuentran razonable este tipo de clausulas si inhiben al contratante a ofrecer sus
servicios o productos en el mercado especifico del establecimiento transferido.

En el Reino Unido, en principio, se prohiben todos los ““contracts in restraint of trade” que son
aquellos que buscan restringir el ejercicio de profesién o actividad comercial, a menos que se
demuestre que esta clausula es razonable. En materia de compraventa de negocios, la
razonabilidad estd determinada por la proteccion al comprador en relacion al “goodwill”
transmitido que forma parte del establecimiento o unidad de negocios transferido.

En Irlanda, el articulo 4 del Reglamento establece que las clausulas de no competencia, no
requerimiento de clientes o de empleados no pueden tener una duracién mayor de dos afios desde
la fecha de la operacidn, asi como tampoco pueden ser aplicadas fuera del area geografica del
mercado relevante al momento del acuerdo.

En Argentina, para que las clausulas sean validas deben tener un limite de espacio, en el tiempo,
y en el ramo de comercio. La interpretacion de las mismas se hace en el sentido estricto. Si las
clausulas son exorbitantes pueden ser reducidas a sus justos términos.



En Estados Unidos, el analisis de las clausulas de no competir se realiza mediante una
prohibicion “per se” en el caso que las clausulas no integren un contrato mas amplio. En el caso
que las clausulas de no competencia integren un contrato general (por ejemplo la venta de un
negocio junto con la clientela o “good will’”), el andlisis se hara caso por caso al tenor de la “rule
of reason”.

En la Union Europea, en materia de clausulas contractuales, sigue el criterio de la
razonabilidad. A traves del sistema de exenciones, el articulo 81.3 del Tratado de Roma permite
la autorizacién de contratos o clausulas que — “prima facie” — serian restrictivas. Para ello tiene
en cuenta el resultado economico de la aplicacion de dichas clausulas.

En conclusion, a la luz del derecho internacional, podemos advertir que las clausulas de “no
competir” son validas cuando:

a.  Seintenta proteger el valor de la clientela anexa a un establecimiento vendido, siempre
que se justifique.

b.  La “razonabilidad” es clave para la aceptacion de dicha clausula, tanto en el derecho
comparado como en el nuestro.

C. Estas clausulas deben tener una limitante en cuanto al tiempo y el espacio.

La interpretacion de dichas clausulas debe hacerse en forma restrictiva, aunque sin desnaturalizar
lo que las partes pudieron entender, de buena fe y obrando con cuidado y prevision.

Por otra parte, el ambito geogréafico de la aplicacion de dicha clausula de no competir debe estar
limitado a la zona en la que el vendedor ofrece sus productos o servicios de referencia antes del
traspaso, y no extenderse a otras &reas y otros mercados que no estén vinculados directamente
con la operacion.

En el presente analisis, debe tomarse en cuenta que se trata de la compra del 100% de las
acciones de un competidor en el mercado local y regional, y que el nivel de competitividad en el
mercado bancario panamefio es uno de los mas altos de la region. Observamos, que los términos
en los que fueron planteados la clausula de no competencia, se fundamenta en los principios de
proporcionalidad y razonabilidad en los que se deben sustentar dichas condiciones, tanto en la
aplicacion del area geografica, como en su espectro de temporalidad. La informacion presentada
define claramente las personas juridicas y naturales que seran afectadas de la clausula inhibitoria,

y ellas son:

En virtud de lo anterior, la Direccion Nacional de Libre Competencia estima que la clausula de
no competencia propuesta por el solicitante dentro de la presente concentracién econémica, no
afecta o restringe de manera directa el proceso de libre concurrencia y libre competencia en el
mercado analizado, y que la misma guarda proporcion con las caracteristicas de la concentracion
presentada.

11. CALIFICACION DE LA CONCENTRACION ECONOMICA

El articulo 27 de la Ley 29, sefiala sobre las presunciones lo siguiente: Para los efectos de la
verificacion que debe conducir la Autoridad, se presumira que la concentracion tiene un objeto o
efecto prohibido por esta Ley, cuando el acto o tentativa:

1. Confiera o pueda conferir, al fusionante, al adquirente o agente econémico
resultante de la concentracion, el poder de fijar precios unilateralmente o
restringir sustancialmente el abasto o suministro en el mercado pertinente,
sin que los agentes competidores puedan, efectiva o potencialmente,
contrarrestar dicho poder;

2. Tenga o pueda tener por objeto desplazar a otros competidores existentes o
potenciales, o impedirles el acceso al mercado pertinente, o

3. Tenga por objeto o efecto facilitar sustancialmente, a los participantes en
dicho acto o tentativa, el ejercicio de préacticas monopolisticas prohibidas.



Estas presunciones podran desvirtuarse aportando al efecto prueba en
contrario”.

En este apartado es importante pasar revista a los numerales del articulo 27 de la Ley 29. En ese
sentido, aunque estructuralmente la reduccién en el niamero de competidores efectivos puede
facilitar en principio acciones anticompetitivas a través del poder sustancial sobre los mercados
pertinentes por parte de la empresa resultante de la concentracion, las condiciones de rivalidad
efectiva sobre las variables de competencia, explicadas en parrafos anteriores, no permiten a la
empresa concentrada poder fijar precios unilateralmente o restringir sustancialmente el abasto o
suministro en el mercado pertinente, sin que los agentes competidores puedan, efectiva o
potencialmente, contrarrestar dicho poder. La empresa concentrada enfrenta una potencial
competencia con otras figuras empresariales que se encuentran en capacidad de prestar servicios
en cualquier sub-mercado de servicio determinado en este analisis..

Esto permite concluir que la concentracion, a la luz del articulo 27, no traspone los preceptos
definidos en los tres (3) numerales de dicho articulo, por lo cual no se considera necesario iniciar
un analisis de las excepciones ni de eficiencias ni de insolvencia.

Adicionalmente a esto, aunque el sub-mercado de tarjetas de crédito (la concentracion especifica
el segmento del mercado bancario de tarjetas de crédito que presenta un alto crecimiento y las
marcas propias diversifican y amplian el mercado) se encuentra altamente concentrado, incluso
antes de la concentracion que se esta estudiando, y los valores de los tres indices de
concentracion aumentan (el CR, marginalmente 4.26 puntos; el HHI aumenta marginalmente
0.034; y el indice de Dominancia aumenta 0.048) permiten corroborar que antes de la
concentracion los tres indices superan su valor critico del umbral.

Se observa que las barreras descritas, una de naturaleza estructural (requisitos para emision) y la
otra legal (Marco Regulatorio), no son propiamente barreras para el ingreso de nuevos emisores
de tarjetas de credito.

En resumen, por la presencia de un nimero significativo de empresas competidoras (13 bancos
de licencia general, y 20 bancos con licencia general no emisores (potenciales emisores de
tarjetas), la inexistencia de barreras a la entrada y la dindmica del mercado (tasa de crecimiento y
diversificacion), este Despacho no anticipa afectacion alguna de la competencia en este mercado
por la operacidn de concentracién econdmica gue se evalla.

Por su parte el articulo 26 establece:
“Articulo 26. Medidas Correctivas. Si de la investigacién que la Autoridad realice, de una

concentracion sometida a verificacion o no verificada previamente, se establece la existencia de uno
de los supuestos prohibidos por esta Ley, la Autoridad podra:

1. Sujetar la realizacion de la transaccion al cumplimiento de las condiciones necesarias
para que se ajuste a la Ley, o
2. Ordenar la desconcentracion parcial o total de lo que se hubiera concentrado indebidamente,

la terminacién del control o la supresion de los actos, segun corresponda.

Las medidas correctivas anteriores se tomaran sin perjuicio de las sanciones que la LA
AUTORIDAD o los Tribunales de Justicia puedan imponer, o de la responsabilidad penal que
resulte” (énfasis suplido).

Todos los elementos que se han analizado a lo largo de esta Resolucion permiten calificar a la
concentracion econémica entre COIC y UBCI como una operacion que no disminuye, restringe,
dafia o impide, de manera irrazonable, la libre competencia econdémica y la libre concurrencia
respecto a los productos que conforman el mercado pertinente, lo que lleva a esta Autoridad al
otorgamiento del concepto favorable solicitado.

Que en virtud de lo anterior,



RESUELVE:

PRIMERO: OTORGAR concepto favorable a la concentracion econdémica a celebrarse entre
CITIBANK OVERSEAS INVESTMENT CORPORATION y CORPORACION UBC
INTERNACIONAL, S.A., resultante de la adquisicion total de las acciones de GRUPO
CUSCATLAN PANAMA, S.A. y, por ende, del control accionario de BANCO CUSCATLAN
DE PANAMA, S.A., por parte de CITIBANK OVERSEAS INVESTMENT
CORPORATION, en lo concerniente a los mercados de servicios bancarios: Cartera de crédito
al consumo (préstamo personal, préstamo de automovil y tarjeta de crédito); Cartera de crédito
hipotecario y Cartera de crédito comercial.

SEGUNDO: ADVERTIR que la Direccion Nacional de Libre Competencia podra, en cualquier
momento, verificar por los medios legales que tiene a su alcance el cumplimiento de lo
establecido en esta Resolucion.

TERCERO: La presente resolucion es susceptible del recurso de apelacion, el cual podra ser
interpuesto dentro del término de cinco (5) dias habiles.

FUNDAMENTO DE DERECHO: Articulos 21, 22, 23, 24, 25, 26, 27, 28, 29 y 109 del Texto
Unico de la Ley 29 de 1996; Decreto Ejecutivo No. 31 de 1998 y la Guia para el Control de las
Concentraciones Econdémicas aprobada mediante resolucion PC-172-01 de 24 de septiembre del
2001 y publicada en la Gaceta Oficial N0.24,413 de 19 de octubre del 2001.

Notifiquese y Cimplase,

PEDRO LUIS PRADOS VILLAR
Director Nacional de Libre Competencia

ROGELIO FRAIZ DOCABO
Secretario General a. i.

! Téxto tnico de la Ley 29 de 1996, publicado en la Gaceta Oficial 25730 de 13 de febrero de 2007.

2 “E| cierre de la adquisicion de las Subsidiarias de UBCI por COIC, se espera que ocurra en marzo o abril de este afio,
dependiendo del tiempo de las aprobaciones reglamentarias requeridas y sujeto a ciertos acuerdos y obligaciones de COIC y
UBCI gue estan dispuestos en el Contrato de Adquisicién.” (F. 377).

Ver f. 2 del expediente.
® Ver f. 377 del expediente.
® Sobre este agente econémico, cabe destacar que segin la Resolucién S.B.P. No. 011-2007 de 15 de febrero de 2007, el
Superintendente de Bancos, en uso de sus facultades legales, resolvié autorizar a CITIBANK OVERSEAS INVESTMENT
CORPORATION a adquirir la totalidad de las acciones emitidas y en circulacién de GRUPO FINANCIERO UNO, S.A. y
BANCO UNO, S.A. En dicho mes, LA AUTORIDAD adquirié el conocimiento de un acuerdo suscrito para la adquisicion del
control accionario de Banco Uno, S.A. y Grupo Financiero Uno, S.A. por parte de CITIBANK OVERSEAS INVESTMENT
CORPORATION (siendo Banco Uno, S.A. subsidiaria 100% de Grupo Financiero Uno, S.A.) Del mismo modo vemos que,
segun informe aportado por el solicitante denominado “Mercado de Servicios Financieros de Emision de Tarjetas de Crédito en
Panama: Antecedentes y Perspectivas”, enero 2007, a foja 395 del expediente se hace alusion a que el “...acuerdo de adquisicion
del Grupo Financiero Uno (GFU) por parte de Citigroup, Inc. (Cl), fue anunciado publicamente a finales de octubre 2006.” En
base a lo anterior, para los efectos de la presente resolucion, debemos tener presente que al referirnos a CITIBANK
OVERSEAS INVESTMENT CORPORATION, incluimos al GRUPO FINANCIERO UNO, S.A.y BANCO UNO, S.A.
7 Guia para el Control de Concentraciones Econémicas. Parrafo 15.
8 Ver articulo 21 de la Ley 29 de 1996.
® Ver articulo 21 de la Ley 29 de 1996, que define el concepto de Concentracién Econémica.

10 \er articulo 14 de la Guia para el Control de las Concentraciones Econdmicas.

1 ver fojas 2-3, 38-40 del tomo | del expediente; f. 356 del Tomo Il del expediente; fs. 611-612, 631-632, 665 y 739 del Tomo
111 del expediente.

12 \er articulo 5 del Decreto-Ley No.9 de 1998.

13 Segiin el memorial de solicitud de verificacién previa “...como resultado de la adquisicién de GCP por COIC, se tiene previsto
en un corto plazo, mantener activas las operaciones bajo la razon comercial CUSCATLAN, al igual que ocurrio en la adquisicion



de Grupo Financiero Uno, S.A., propietaria 100% de las acciones de Banco Uno, S.A., por parte de COIC, en la que se mantuvo
las operaciones de Banco Uno, S.A. como razén comercial.”

4 parrafo 20 de la Gufa para el Control de las Concentraciones Econémicas.

15 Numeral 22 de la Gufa para el Control de las Concentraciones Econémicas.

16 Numeral 24 de la Guia para el Control de las Concentraciones Econémicas.

" Numeral 28 de la Guia para el Control de las Concentraciones Econémicas.

'8 Numeral 40 de la Guia.

9 COLOMA, German, Defensa de la Competencia, Ed. Ciudad Argentina, Buenos Aires, Argentina, 2003, paginas 294-295.

2 En el memorial que presenta la empresa solicitante se menciona una subsidiaria de CITIBANK NA., que opera como casa de
valores. (fojas 496).

2L En el sitio web de CITIBANK NA., de Panama se ofrecen estos servicios (www.latam.citibank.com/panama).

22 En el caso de la cartera de crédito de automaévil CITIBANK NA + Banco Uno, S.A., no hay créditos concedidos en el mercado
por lo cual no existe un traslape, que conlleve al analisis del mismo.

*3 Resolucién N° DLC-PLP-011-07 de 30 de marzo de 2007.

2 http://www.bde.es/regulacion/funciones/funciones_raz.htm

% |psos. Informe exploratorio — Estudio de Segmentacién — Banca de Consumo. Panama, febrero de 2005.

% RAUL CARRILLO. Una Tarjeta que seduce. La Prensa, Suplemento Martes Financiero Edicion N° 464, Panama 6 de febrero
de 2007

27 Como es el caso de la ley de intereses preferenciales en los préstamos para viviendas.

28 por ejemplo, en la Gufa se sefiala que “Estos costos de transaccion pueden consistir en los costos de reequipar, reempacar y/o
adaptar los productos”, situacién que seria aplicable a un mercado producto de bienes concretos, no a servicios como el que nos
ocupa en esta Resolucidn.

2 \er Informe econémico Anual 2005, ww.mef.gob.pa/Informe/Economico/Anual/202005/202C.pdf

% \er pagina 7 del informe econémico de la Superintendencia de Bancos, tercer trimestre 2006.

3! Dado que los mercados servicios que se han definido presentan como caracteristica que no se discrimina, en sentido alguno, en
funcién del area de residencia del cliente de estos servicios, en esta seccion s6lo se presentan algunas consideraciones que
permitan reafirmar esta realidad, antes que un analisis pormenorizado del tipo practicado en la definicion del mercado servicio.

32 Como es el caso de la ley de intereses preferenciales en los préstamos para viviendas.

# Se excluyen los depésitos extranjeros, asi como los oficiales y de bancos, para aproximarnos a la figura de cliente bancario
nacional, a pesar que la banca de licencia general puede recibir depositos del extranjero, asi como hacer colocaciones de crédito
en el exterior.

% Se ha establecido en esta resolucion que las empresas a concentrarse ofrecen estos servicios financieros aungue no presentaros
datos consistentes

% Es dable sefialar que con este método no hay diferencias en la practica frente al haber definido un nimero plural de mercados
pertinentes. Por facilidad de analisis y presentacion a los agentes econémicos hemos analizado los mercados pertinentes, en
cuanto a barreras a entrada, nivel de rivalidad y otras variables de competencia analizadas de forma conjunta, pero cada servicio
bancario representa un mercado pertinente producto distinto.

% www.superbancos.gob.pa

3 DECRETO-LEY No. 9 (De 26 de febrero de 1998) "Por el cual se reforma el régimen bancario y se crea la Superintendencia
de Bancos" TITULO Ill - DEL REGIMEN BANCARIO. CAPITULO | - DE LAS AUTORIZACIONES LICENCIA
GENERAL: la que permitira llevar a cabo el Negocio de Banca en cualquier parte de la Republica de Panama y transacciones
que se perfeccionen, consuman o surtan sus efectos en el exterior, y realizar aquellas otras actividades que la Superintendencia
autorice.

% A pégina 5 de la solicitud de verificacion previa y concepto favorable se sefiala: “Una vez consumada toda la operacién, HSBC
Asia Holdings, B. V. fusionara todas las empresas de Banistmo con HSBC Bank (Panama) S.A., quedando como empresa
resultante Gnicamente HSBC Bank (Panama) S.A.

¥ Marcos Fernandez, Condiciones generales de competencia en Panama. Estudios y Perspectivas de la CEPAL, N° 37,
México, Septiembre de 2005, pagina 20.

40 Roberto Brenes, Dolarizacion y apertura financiera. ¢Cien afios de consecuencias no deliberadas?. En: Lazzari, Gustavo
y Martin Simonetta (editores), Politicas liberales exitosas. Soluciones pensando en la gente. Red Liberal para América Latina
(RELIAL), Fundacion Atlas 1853 y Fundacion Friedrich Naumann, Argentina, 2005.

1 Este indicador corresponde a la suma del cuadrado de la participacién de mercado de las empresas que participan en el
mercado pertinente. Al elevar al cuadrado la participacion de mercado, las empresas de mayor tamafio contribuyen al indicador
de concentracién con un mayor peso que las empresas mas chicas. De esta manera se refleja mejor la estructura del mercado, en
la medida que le da un peso proporcionalmente mayor a las participaciones de mercado de las empresas mas grandes.

“2 Este indice fue propuesto en funcién de disponer de un indicador cuyo resultado dependa del tamafio relativo de las empresas
que se concentran y de la estructura particular del mercado. Esto se logra, en tanto el indicador no aumenta cuando se concentran
empresas relativamente pequefias, pero si lo hace en caso de concentraciones entre empresas relativamente grandes.

* Amparo Nagore Garcia, La medicion de la competencia en el sector bancario; instrumentos de medida y
evidencia empirica. Universidad de Valencia, mimeo.

* No se analizara la situacién de los depésitos bancarios, porque en el caso las cuentas de ahorros regulares o especiales,
normalmente los fondos pueden retirarse a requerimiento del cliente (aunque en algunos contratos de cuentas de ahorro se plantea
la posibilidad que el banco pueda exigir un aviso anticipado -30 dias- para el retiro total de los fondos), mientras que en el caso
de los certificados de depositos a plazo fijo, por definicion, son instrumentos que estipulan un periodo de maduracion minima,
por lo que se puedan cobrar penalizaciones si el cliente requiere una disponibilidad inmediata de los fondos depositados.

4 Jorge Tarzijan y Ricardo Paredes, Organizacion industrial para la estrategia empresarial. Pearson Educacion, 2¢ edicion.
Chile, 2006, pagina 152.

“ Jorge Tarzijén y Ricardo Paredes, op. cit. pagina 154.

4" No se toman en cuenta los bancos de licencia internacional, ni los que s6lo mantienen oficinas de representacion, porque al no
operar localmente, no producen efectos sobre la competencia en el mercado nacional.

8 Moreno-Villalaz, op. cit.

9 Moreno Villalaz, 1999, citado por Jovany Morales en: “Determinacion de los indices de concentracion y consideraciones de
competencia en el mercado de servicios financieros de emision de tarjetas de crédito en Panama que resultan de la adquisicion
total de las acciones de Grupo Cuscatlan Panama, S.A. y por ende el control accionario de Banco Cuscatlan de Panama, S.A, por
Citibank Overseas Investment Corporation. (Fojas 476)

0 Qller Zubieta, Jorge. Mercado de Servicios Financieros de Emisién de Tarjetas de Crédito en Panama: Antecedentes y
Perspectivas.. Enero 2007. Aportado al expediente. (fojas 425)

51 Tasa de interés, plazo, facilidades de financiamiento, valores agregados en determinadas transacciones, entre otras.

%3 CALVO CARAVACA, Alfonso Luis y CARRASCOSA GONZALEZ, Javier, Las Concentraciones Empresas, Ed. COLEX,
Madrid, 2006, pags. 129-130.




