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Vistas las constancias que integran el expediente citado al rubro, consistente en la verificacion de una
probable omision a la obligacion de notificar una concentracion cuando legalmente debid hacerse;
con fundamento en los articulos 28, parrafos primero, segundo, décimo cuarto, vigésimo, fracciones
Iy VI, y vigésimo primero, de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos: 1. 2. 3. 4,
10, 12, fracciones I, X y XXX, 61, 86, 87 y 88 de la Ley Federal de Competencia Econdmica:' 1, 2,
118, 119, fraccion IV y 133, fraccion I, de las Disposiciones Regulatorias de la Ley Federal de
Competencia Econdmica;” 1, 4, fraccion 1, 5, fracciones I, VI, XX VIl y XXXIX, 6. 7 y 8 del Estatuto
Orgénico de la Comision Federal de Competencia Econémica vigente; 13, parrafo segundo, de las
Disposiciones Regulatorias de la Ley Federal de Competencia Economica de Emergencia sobre el
uso de medios electronicos en ciertos procedimientos tramitados ante la Comision Federal de
Competencia Econémica;’ el Pleno de la Comision Federal de Competencia Econdmica, en sesion de
once de agosto de dos mil veintidos, resuelve de acuerdo con los antecedentes y consideraciones de
derecho que a continuacion se expresan.

GLOSARIO
Para facilitar la lectura de la presente resolucion, se utilizaran los siguientes términos:

ACUERDO DE INICIO Acuerdo emitido por el ST el seis de junio de dos mil veintidos, por
el cual, entre otras cuestiones, se sefiald la existencia de elementos
objetivos que podrian implicar la existencia de la probable omision a
la obligacion de notificar una concentracion cuando legalmente debid
hacerse; y se ordeno dar inicio al procedimiento a que se refiere el
articulo 133, fraccion I, de las DRLFCE.

BURLINGTON Burlington Loan Management DAC.

CFPC Caodigo Federal de Procedimientos Civiles, de aplicacion supletoria en
lo no previsto por la LFCE y las DRLFCE, en términos del articulo
121 de la LFCE.

CODERE Codere, S.A.

COFECE Comision Federal de Competencia Economica.

CONCENTRACION Adquisicion, directa y/o indirecta, por parte de PGIM. BURLINGTON,
NOTIFICADA FOXFORD, INVESCO y JUPITER de hasta el de

las acciones representativas del capital social de una sociedad de
nueva creacion, que sera la tenedora indirecta de las siguientes
subsidiarias directas de CODERE: Coderco, S.A. de C.V., SOFOM.

' Publicada en el DOF el veintitrés de mayo de dos mil catorce. cuya Gltima reforma aplicable fue publicada en el DOF el veinte de
mayo de dos mil veintiuno.

2 publicadas en el DOF el diez de noviembre de dos mil catorce. cuya Gltima reforma aplicable fue publicada en el DOF el cuatro de
marzo de dos mil veinte.

3 Publicadas en el DOF el veinticinco de junio de dos mil veinte, cuya Gltima reforma fue publicada en el DOF el veintiuno de
septiembre de dos mil veintiuno.
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E.N.R.; Codere México, S.A. de C.V.; Administradora Mexicana de
Hipodromo, S.A. de C.V.; Calle ICELA. S.A.P.l. de C.V.; Calle de
Entretenimiento Las Américas, S.A. de C.V.; Centro de Convenciones
Las Américas, S.A. de C.V.; CCJV, S.AP.I de C.V.; Hotel
Entretenimiento Las Américas, S.A. de C.V.; Hotel ICELA, S.A.P.I.
de C.V.; HR Mexico City Project CO, S.A.P.I. de C.V.; Impulsora de
Centros de Entretenimiento de las Américas, S.A.P.1. de C.V.: Libros
Foraneos, S.A. de C.V.; Mio Games. S.A. de C.V.. Operadora
Cantabria, S.A. de C.V.; Operadora de Espectaculos Deportivos, S.A.
de C.V.: Promociones Recreativas Mexicanas, S.A. de C.V.:
Promojuegos de México, S.A. de C.V.; Recreativos Codere, S.A. de
C.V.; Recreativos Marina, S.A. de C.V.; Servicios Administrativos
Hipodromo, S.A. de C.V.y Servicios Compartidos en Factor Humano
Hipédromo, S.A. de C.V. en México.

BURLINGTON, FOXFORD, INVESCO, JUPITER y PGIM.

Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos.

Escrito con anexos presentado a través del SINEC el quince de marzo
de dos mil veintidés en el EXPEDIENTE CNT, mediante el cual se
presentd informacion con el fin de desahogar las prevenciones
realizadas por la COFECE, asi como acreditar el cierre de la operacion
notificada.

Direccion General de Asuntos Juridicos de la COFECE o su titular,
seglin corresponda.

Diario Oficial de la Federacion.

Disposiciones Regulatorias de la Ley Federal de Competencia
Economica de emergencia sobre el uso de medios electrénicos en
ciertos procedimientos tramitados ante la COFECE, publicadas en el
DOF el veinticinco de junio de dos mil veinte, cuya Gltima reforma
fue publicada en dicho medio informativo el veintiuno de septiembre
de dos mil veintiuno.

Disposiciones Regulatorias de la Ley Federal de Competencia
Economica publicadas en el DOF el diez de noviembre de dos mil
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catorce, cuya ultima reforma aplicable fue publicada en el DOF el
cuatro de marzo de dos mil veinte.

Disposiciones Regulatorias sobre el uso de'medios electronicos ante
la COFECE, publicadas en el DOF el ocho de diciembre de dos mil
diecisiete, cuya ultima reforma fue publicada en el DOF el primero de
octubre de dos mil veintiuno.

Escrito con anexo presentado por las PARTES a través del SINEC el
dieciocho de abril de dos mil veintidos en el EXPEDIENTE CNT,
mediante el cual se realizaron diversas manifestaciones sobre el cierre
de la operacion notificada.

Escritos con anexos presentados en la oficialia de partes de la
COFECE el quince de junio de dos mil veintidos mediante los cuales
las PARTES desahogaron la vista ordenada en el ACUERDO DE INICIO y
ofrecieron diversas pruebas.

Escrito con anexos presentado a través del SINEC el dieciséis de julio
de dos mil veintiuno en el EXPEDIENTE CNT, mediante el cual las
PARTES notificaron una concentracion en términos del articulo 90 de
la LFCE.

Escrito con anexos presentado por las PARTES a través del SINEC el
veinte de septiembre de dos mil veintiuno* en el EXPEDIENTE CNT,
mediante el cual se presentd informacion complementaria para el
andlisis de la operacion notificada.

Escrito con anexos presentado por las PARTES a través del SINEC el
veintisiete de agosto de dos mil veintiuno en el EXPEDIENTE CNT,
mediante el cual se presenté informacion en desahogo al
requerimiento de informacion basica.

Estatuto Organico de la Comision Federal de Competencia
Econdmica.

Los autos del expediente VCN-003-2022.
Expediente CNT-081-2021.
Foxford Capital L5 DAC.

4 Se precisa que si bien el ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS se presentd el diecinueve de septiembre de dos mil veintiuno, dicho dia es
considerado como inhabil de conformidad con el “Acuerdo mediante el cual la Comision Federal de Competencia Econdmica da a
conocer el calendario anual de labores para el aiio dos mil veintiuno™, publicado en el Diario Oficial de la Federacion (“DOF™) el
diecisiete de diciembre de dos mil veinte. En ese sentido. con fundamento en el articulo 60, segundo parrafo, de las Disposiciones
Regulatorias sobre el uso de medios electronicos ante la Comision Federal de Competencia Economica publicadas en el DOF el ocho
de diciembre de dos mil diecisiete cuya tltima reforma aplicable fue publicada en el DOF el dieciocho de julio de dos mil diecinueve.
se tuvo por presentado el dia habil siguiente, es decir. el veinte de septiembre de dos mil veintiuno.
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Guia de Concentraciones aprobada por el PLENO el veinticinco de
febrero de dos mil veintiuno.

Invesco Asset Management Limited.
Jupiter Asset Management Limited.

Ley Federal de Competencia Econdmica publicada en el DOF el
veintitrés de mayo de dos mil catorce, cuya ultima reforma fue
publicada en el DOF el veinte de mayo de dos mil veintiuno.

Lineamientos para la notificacion de concentraciones por medios
electronicos ante la COFECE, publicadas en el DOF el ocho de
diciembre de dos mil diecisiete, cuya tGltima reforma fue publicada en
el DOF el dieciocho de julio de dos mil diecinueve.

Codere New Topco S.A.

Oficialia de Partes Electronica de la COFECE.

BURLINGTON, FOXFORD, INVESCO, JUPITER, PGIM y CODERE.

PGIM Limited.

Poder Judicial de la Federacion.

Pleno de la COFECE.

El escrito con anexos presentado por las PARTES a través del SINEC
el trece de diciembre de dos mil veintiuno en el EXPEDIENTE CNT,
mediante el cual se pretendio informar el cierre de la operacion
notificada.

Resolucion emitida por el PLENO en la sesion celebrada el siete de
octubre de dos mil veintiuno en el EXPEDIENTE CNT, mediante la cual
se autorizd la CONCENTRACION NOTIFICADA.

Suprema Corte de Justicia de la Nacion.

El escrito con anexos presentado por las PARTES a través del SINEC
el veinticinco de enero de dos mil veintidos en el EXPEDIENTE CNT,
mediante el cual se present6 informacion con el fin de desahogar las
prevenciones realizadas por la COFECE, asi como acreditar el cierre
de la operacion notificada.

Sistema de Notificaciones Electronicas de Concentraciones de la
COFECE.

Secretaria Técnica de la COFECE o su titular, segin corresponda.
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TERCER AVISO DE El escrito con anexos presentado por las PARTES a través del SINEC
CIERRE el catorce de febrero de dos mil veintidos en el EXPEDIENTE CNT,

mediante el cual se presentd informacion con el fin de desahogar las
prevenciones realizadas por la COFECE, asi como acreditar el cierre
de la operacion notificada.

TRANSACCION INVEsco  Adquisicion, directa y/o indirecta, por parte de INVESCO incluyendo a

los Fonno Invisco Ty Fonpo Invisco 2. del [ N R T
de las acciones representativas del capital

social de NUEVA ToPCO. tenedora indirecta de las subsidiarias de
CODERE.
UMA Unidad de Medida y Actualizacion.’

I. ANTECEDENTES

PRIMERO. El dieciséis de julio de dos mil veintiuno en el EXPEDIENTE CNT, se presento a través del
SINEC el ESCRITO INICIAL mediante el cual las PARTES notificaron una concentracion en términos
del articulo 90 de la LFCE.

SEGUNDO. El quince de septiembre de dos mil veintiuno en el EXPEDIENTE CNT, se emitio un acuerdo
por el ST, mediante el cual se tuvo por emitido el acuerdo de recepcion a tramite a partir del seis de
septiembre de dos mil veintiuno. Ello para los efectos del articulo 90, fracciones I11 'y V de la LFCE.

TERCERO. El veinte de septiembre de dos mil veintiuno en el EXPEDIENTE CNT, se presento a través
del SINEC el ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS, mediante el cual las PARTES presentaron informacion
complementaria para el andlisis de la operacion notificada.

CUARTO. El siete de octubre de dos mil veintiuno en el EXPEDIENTE CNT, el PLENO emiti6 la
RESOLUCION mediante la cual se autorizd la CONCENTRACION NOTIFICADA.

QUINTO. Los dias trece de diciembre de dos mil veintiuno, siete, diecisiete y veinticinco, todos de
enero. catorce de febrero, quince de marzo y dieciocho de abril, todos de dos mil veintidos, las PARTES
presentaron en el EXPEDIENTE CNT, el PRIMER AVISO DE CIERRE, el ESCRITO DE ALCANCE, el
ESCRITO ACLARACIONES, el SEGUNDO AVISO DE CIERRE, el TERCER AVISO DE CIERRE y el CUARTO
AVISO DE CIERRE, respectivamente, mediante los cuales pretendieron acreditar el cierre de la
CONCENTRACION NOTIFICADA.

SEXTO. Los dias diez y veinte de enero, tres de febrero, once y quince de marzo, siete de abril® y dos

de mayo, todos de dos mil veintidds, el ST emitio diversos acuerdos en el EXPEDIENTE CNT, mediante
los cuales se reiterd a las PARTES que esta COFECE no se pronunciaria respecto de la acreditacion de
la consumacion de la operacion, hasta en tanto se acreditara que se realizo en los términos en que fue

5 De conformidad con el “Decreto por el que se declara reformadas y adicionadas diversas disposiciones de la Constitucion Politica
de los Estados Unidos Mexicanos. en materia de desindexacion del salario minimo™. publicado el veintisiete de enero de dos mil
dieciséis en el DOF.

¢ Emitido por la Directora General de Asuntos Juridicos de la COFECE en suplencia por ausencia del ST.
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notificada y autorizada mediante la RESOLUCION y presentaran diversa informacion relacionada con
la estructura de capital social de FONDO INVESCO 1y FONDO INVESCO 2.

SEPTIMO. El seis de junio de dos mil veintidés.” el ST emitié el ACUERDO DE INICIO mediante el cual,
entre otras cuestiones: (i) determind la existencia de elementos objetivos que podrian implicar la
probable omision a la obligacion de notificar una concentracion cuando legalmente debio hacerse,
incumpliendo asi con lo establecido en los articulos 86, 87, 88 y 127, fraccién VIII, de la LFCE; (ii)
ordend dar inicio al procedimiento a que se refiere el articulo 133, fraccion 1. de las DRLFCE y dar
vista a las PARTES para que realizaran las manifestaciones que a su derecho convinieran y ofrecieran
los medios de prueba que estimaran convenientes;® (iii) ordené dar vista a la Autoridad Investigadora,
de acuerdo con el penultimo parrafo del articulo 133 de las DRLFCE, para los efectos legales a que
hubiera lugar; y (iv) se ordeno turnar el EXPEDIENTE a la DGAJ para la tramitacion del procedimiento
correspondiente.

OCTAVO. El diez de junio de dos mil veintidos,” la DGAJ emitié un memorandum mediante el cual,
se dio vista del ACUERDO DE INICIO a la Autoridad Investigadora de la COFECE, de conformidad con
lo sefialado en el numeral “Oc7410™ del ACUERDO DE INICIO.

NOVENO. El quince de junio de dos mil veintidos, las PARTES presentaron los ESCRITOS DE
MANIFESTACIONES, mediante los cuales realizaron diversas manifestaciones y ofrecieron pruebas
relacionadas con la imputacion sefialada en el ACUERDO DE INICIO.

DECIMO. El treinta de junio de dos mil veintidés, la DGAJ emiti6 un acuerdo por medio del cual.
entre otras cuestiones, se tuvieron por presentados los ESCRITOS DE MANIFESTACIONES, se admitieron
diversas pruebas ofrecidas por las PARTES y se otorgd un plazo de cinco dias habiles para que
formularan los alegatos que estimaran pertinentes. '’

DECIMO PRIMERO. El ocho de julio de dos mil veintidés, las PARTES presentaron en la OFICIALIA
sus escritos de alegatos."!

DECIMO SEGUNDO. El trece de julio de dos mil veintidos, la DGAJ emitio un acuerdo por medio del
cual se tuvieron por presentados los escritos de alegatos de las PARTES y se tuvo por integrado el
EXPEDIENTE en esa fecha.'?

I1. CONSIDERACIONES DE DERECHO

PRIMERA. El PLENO es competente para resolver este asunto, de conformidad con los articulos citados
en el proemio de esta resolucion.

"Folios 01 a 25.

¥ Notificado por instructivo a las PARTES el sicte de junio de dos mil veintidés (folios 38 a 91).

? Folios 94 y 95.

1V Folios 388 a 398.

" Folios 405 a 456.

"2 Notificado mediante publicacion en lista el trece de julio de dos mil veintidés (folios 457 a 461).
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De conformidad con lo establecido en el articulo 28 de la CPEUM, la COFECE tiene a su cargo la
prevencion de concentraciones cuyo objeto o efecto sea disminuir, dafiar o impedir la competencia y
la libre concurrencia. Asimismo. esta facultada para impugnar y sancionar aquellas concentraciones
y actos juridicos derivados de éstas, cuyo objeto o efecto sea disminuir, dafiar o impedir la
competencia y la libre concurrencia. Por ende, podra autorizar las concentraciones que no sean

contrarias al proceso de competencia y libre concurrencia en términos de la LFCE.

El articulo 86 de la LFCE establece los supuestos en los cuales se debe notificar de manera previa la
realizacion de una concentracion ante la COFECE, tal como se aprecia en el texto siguiente:
“I Cuando el acto o sucesion de actos que les den origen. independientemente del lugar de su celebracion,
importen en el territorio nacional, directa o indirectamente, un monto superior al equivalente a dieciocho
millones de veces el salario minimo general diario vigente para el Distrito Federal;
11 Cuando el acto o sucesion de actos que les den origen, impliquen la acumulacion del treintay cinco por
ciento o mas de los activos o acciones de un Agente Econdmico, cuyas ventas anuales originadas en el
territorio nacional o activos en el territorio nacional importen mas del equivalente a dieciocho millones
de veces el salario minimo general diario vigente para el Distrito Federal, o
11l Cuando el acto o sucesion de actos que les den origen impliquen una acumulacion en el territorio
. nacional de activos o capital social superior al equivalente a ocho millones cuatrocientas mil veces el
salario minimo general diario vigente para el Distrito Federal y en la concentracion participen dos o mas
Agentes Econémicos cuyas venlas anuales originadas en el territorio nacional o activos en el territorio
nacional conjunta o separadamente, importen mas de cuarenta y ocho millones de veces el salario minimo
general diario vigente para el Distrito Federal ™

Asimismo. el articulo 88 del mismo ordenamiento establece que estan obligados a notificar la
concentracion los agentes econdmicos que participen directamente en la misma y conforme al articulo
87 de la LECE, deben obtener la autorizacion para realizar una concentracion antes de que: (i) el acto
juridico que da origen a la concentracion se perfeccione de conformidad con la legislacion aplicable
0. en su caso, se cumpla la condicion suspensiva a la que esta sujeto; (ii) se adquiera o ejerza directa
o indirectamente el control de facto o de iure sobre otro agente economico o se adquieran de hecho o
de derecho activos, participacion en fideicomisos. partes sociales o acciones de otro agente
econdémicos; (iii) se firme un convenio de fusion entre los agentes econdmicos involucrados; o (iv) en
una sucesion de actos, se perfeccione el ultimo de ellos, por virtud del cual se rebasen los montos
establecidos en el articulo 86 de la LFCE. En el caso de que se trate de actos juridicos realizados en
el extranjero, éstos deben notificarse antes de que surtan efectos juridicos o materiales en el territorio
nacional.

Por otro lado. el articulo 133 de las DRLFCE, establece:

“ARTICULO 133. Para comprobar el cumplimiento de la obligacion de notificar una concentracion
cuando legalmente debié hacerse y, en su caso, determinar si algiin fedatario publico intervino en aclos

relativos a una concentracion cuando no hubiera sido autorizada en términos de la Ley, la Comision se
sujetara a las reglas siguientes:

[l ™
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Por tanto, este articulo faculta a la COFECE para comprobar el cumplimiento de la obligacion de
notificar una concentracion cuando legalmente debi6 hacerse.

SEGUNDA. En el ACUERDO DE INICIO se sefialo que, derivado de la informacién y documentacion que
obra en el EXPEDIENTE y en el EXPEDIENTE CNT, existian elementos objetivos que podrian implicar

la existencia de la probable omision a la obligacion de notificar una concentracion cuando legalmente
debid hacerse. En especifico, el ACUERDO DE INICIO sefiala lo siguiente:

[...] en el ExPEDIENTE CNT. las PARTES solicitaron la autorizacion de una concentracion, conforme a =
los articulos 86 a 90 de la LFCE, seiialando en el ESCRITO INICIAL 1o si iente: E
=

®

(=]

=)

[...]""" [Enfasis afiadido].
kn el ESCRITO I seiialaron que ‘[ ...] los Compradores podrin adquirir en_conjunto _hasta M
participacién_en Nueva TopCo, |[...] [y que| [aldjunto al presente como Anexo 2 (ii), la Comision
encontrard una tabla identificando la participacion de cada socio o accionista, luego de la transaccion
notificada. Iste cuadro ya incluye el interés individual que Burlington y Foxford tendrdin en Nueva TopCo.

(..).""° | Enfasis afiadido].

Conforme a lo anterior, en el anexo *2(ii)’ se presento la siguiente estructura:

(..

‘seaqered ¢1 A souo[duau § ‘soyeaied ¢ ‘seppd

Nombre** Acciones Porcentaje

PGIM

Burligton

-anota al pie respectiva senala lo siguiente: “Folios 4161 y 4173,
' La nota al pie respectiva sepala lo siguiente: “Folios 5163 y 51647
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Foxford

Invesco

Jupiter

Codere

Otros tenedores de SSN identificados™***

Otros tenedores de SSN no

identificados****

Total

(<)
**] q adquisicion se llevard a cabo, ya sea de manera directa por los notificantes o por alguno de
los fondos que administra y controla al 100% dicho notificante. (...)."'0

Asimismo. mediante el ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS, las PARTES manifestaron lo siguiente:
‘Los Nuevos Accionistas declaran que la_Transaccion se ejecutard directamente a través de ellos
o indirectamente a través de las entidades que son administradas y controladas al 1 00% [cien por
ciento] por los Nuevos Accionistas, mismas que se sefialan en el Anexo 1 adjunto al presente, tal
como fue referido en el Anexo 2 (ii) del Desahogo del Requerimiento y en el Anexo 1.1 de las
Aclaraciones al Desahogo del Requerimiento.

En ese sentido, se hace constar que los documentos de cierre podrian contener los nombres de los
Nuevos Accionistas o de aquellas entidades enlistadas en el anexo_antes mencionado, toda vez

que firman en su nombre. (...). "7 | Enfasis afiadido].

De esta forma, en el anexo ‘1" del ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS se advierte el listado de las siguientes

entidades:

‘1. INVESCO:

*SUO[SUAI ()] A SBP[II L :opeuruiy

‘ 1 1a nota al pie respectiva senala lo siguiente: “Folio 51857
17 |a nota al pie respectiva seiala lo siguiente: “Folio 5208™.
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2. JUPITER:

3. PGIM:

10
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Los anteriores fueron los términos en los que fue notificada la concentracion y, posteriormente, autorizada
por el PLENO de esta COMISION mediante la RESOLUCION en la que se establecio lo siguiente:

‘Segunda. La operacion notificada consiste ¢ usicion, directa y/o indirecta,"’ por parte de
los Compradores de hasta el ﬂ“’ "de las acciones representativas del capital
social de una sociedad de nueva creacion, que serd la tenedora indirecta de las subsidiarias de
Codere (Nueva TopCo). [...]

[..]

Como resultado de la operacion, los Compradores adquiriran hasta el “dc
la participacion que detenta directa o indirectamente Codere en el capital social de las siguientes
subsidiarias mexicanas: Coderco, S.A. de C.V., SOFOM. ENN.R.: Codere México, S.A. de C.V.;
Administradora Mexicana de Hipédromo, S.A. de C.V.: Calle ICELA, SAP.I de C V., Calle de
Entretenimiento Las Américas, S.A. de C.V.; Centro de Convenciones Las A méricas, S.A. de C. V.,
CCIV, SAPL de CV.; Hotel Entretenimiento Las Américas, S.A. de C.V.- Hotel ICEL, 1, SAP.I
de C.V.; HR Mexico City Project CO, S.A.P.I de C. V. Impulsora de Centros de Entretenimiento de
las Américas, S.A.P.I. de C.V.; Libros Fordneos, S.A. de C.V.; Mio Games, S.A. de ¢ V. . Operadora

‘seaqefed 7z A souo[3udi 9|

' La nota al pie respectiva sefala lo siguiente: “Folios 5211 a 5213,
" La nota al pie respectiva senala lo siguiente: A/l respecto, los Notificantes manifestaron que ‘la Transaccion se ejecutard
directamente a través de [los Compradores] o indirectamente a través de las entidades que son administradas y controladas al 100%
por los [Compradores] mismas que se seiialan en el Anexo 1 adjunto al [ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS] (... ). En ese sentido. se hace
constar que los documentos de cierre podrian contener los nombres de los [Compradores] o de aquellas entidades enlistadas en el
anexo antes mencionado, toda vez que firman en su nombre. (...)." Folios 4382 a 4392, 5208 v 53211 a5213. En adelante, todas las
referencias relativas a folios se entenderdn respecto del expediente al rubro citado. ™.

2V Los Notificantes manifestaron que *(...) los Compradores podrdin adgquirir en conjunto hasta el m/e participacion en Nueva
TopCo, sin embargo, se aclara que ninguno de ellos tendra el control de dicha em Iresd. Adicj ol

0, ONle  SP >
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Cantabria. SA. de C.V.; Operadora de Espectaculos Deportivos, S.A. de C.V.; Promociones
Recreativas Mexicanas, S.A. de C.V.; Promojuegos de México, S.A. de C.V.; Recreativos Codere,
S A de C.V.: Recreativos Marina, S.A. de C.V.; Servicios Administrativos | lipédromo, S.A. de C. V.,
v Servicios Compartidos en Factor Humano Hipddromo, S.A. de C.V., en México.”!

[...]

Se hace saber a los Notificantes que, en_caso_de que la operacion se lleve a_cabo con_agentes
econdémicos distintos a los Notificantes y/o a los agentes econémicos listados en anexo ‘1’ adjunto
lal ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS], deberdn acreditar que éstos _pertenecen, directa o
indirectamente, al cien por ciento (100%) a los Notificantes. En caso contrario, la_operacion
realizada serd considerada distinta a la operacion notificada en el expediente en que se actua.

Por lo anteriormente expuesto, el Pleno de esta Comision:

RESUELVE

PRIMERO. Autorizar la realizacion de la concentracion notificada relativa al expediente en que se
actiia, en los términos de esta resolucion.

[--]

‘ TERCERO. En caso de que los Notificantes consumen la operacion notificada, deberdn presentar la
documentacion que acredite la realizacion del acto o actos relativos a su ejecucion conforme a los
documentos e informacion que obran en el expediente en el que se actiia [ ... |. 22 [ Enfasis aiadido].

Asi, a efecto de dar cumplimiento al plazo previsto en la RESOLUCION, las PARTES estaban obligados a

presentar a la COMISION la documentacion que acreditara la realizacién del acto o actos relativos a la

ejecucion de la operacion autorizada, dentro de un plazo de 30 (treinta) dias habiles contados a partir de

la fecha en la que dicha operacion se hubiera consumado.

‘seaqered g7 A souo[duaa , :opeurwiy

Sin embargo, mediante los ESCRITOS DE CIERRE las PARTES pretendieron dar cumplimiento a lo ordenado
en el resolutivo ‘TERCERO de la RESOLUCION como se describe sucintamente a continuacion:

1. Mediante el PRIMER AVISO DE CIERRE, el ESCRITO EN ALCANCE y el ESCRITO ACLARACIONES las PARTES
pretendieron informar el cierre de la operacién notificada sefialando que:

‘El 19 de noviembre de 2021 las Partes llevaron a cabo el cierre de la Transaccion. Como

resultado de la misma, a la fecha de cierre

21 |a nota al pie respectiva sefiala lo siguiente: = *Folios 4166 a 4168 ™
22 | a nota al pic respectiva sefiala lo siguiente: “Folios 5223 a 5225™.
23 [La nota al pie respectiva sefiala lo siguiente: *Mediante el ESCRITO ACLARACIONES las PARTES sefialaron que Invesco es propietario

‘ del de NuLva Torco a través de

(0%]
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1. Se adjunta como Anexo 1, la estructura accionaria de Nueva TopCo con base en el registro
de accionistas de Nueva TopCo y una traduccion al espaniol por perito traductor de las
partes relevantes.

// 24

... no aparecen originalmente en el Anexo
[_proporcionado mediante el [ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS], sin embargo, Invesco manifiesta
bajo protesta de decir verdad que son entidades controladas y administradas en su totalidad por
Invesco, por lo que lo anterior no afecta el proceso de competencia y libre concurrencia, toda
vez que su situacion no es distinta a las entidades administradas autorizadas por COFECE
mediante la Resolucion para adquirir participacion en Nueva TopCo en nombre de Invesco

[...]."” | Enfasis afiadido].

Adicionalmente, en el Anexo [ de PRIMER AVISO DE CIE
10PCO del que se desprende

LU IC

opeu

s suscritas conforme a la asamblea general

de accionistas de 20

2. Mediante el SEGUNDO AVISO DE CIERRE las PARTES realizaron las siguientes aclaraciones

‘QUINTA.- Se_aclara qgue no_aparece
originalmente en el Anexo ‘1’ [del ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS] e incluida en la
Resolucion, pero que se trata de un fondo administrado por Invesco. 2’ [Enfasis afiadido].

3. Mediante el TERCER AVISO DE CIERRE, las PARTES informaron, entre otras cuestiones, lo siguiente:
f...]

respecto o [ N . cluru guc ésie es

nombre correcto del fondo. Asimismo, aclara que incorrectamente se seiialé en el Anexo ‘1’

i(lel ESCRITO_NUEVOS ACCIONISTAS] que_este_fondo _era el mismo qm

Invesco sefiala que, por un_error involuntario, existié una confusion
entre ambas entidades y en este acto_aclara y corrige tal confusion. Invesco declara_bajo
protesta de decir verdad, que:

(i)

seaqered 99 A souo[3uaa 7

(ii) Por un_error involuntario en la denominacion del fondo, en el Contrato
asentd el nombre de
en el Anexo ‘1’ [del ESCRITO
Tercera Solicitud de Cierre.

de la Resolucion.

B se
mismo _que fue el que se sefialo
JEVOS ACCIONISTAS] e, incorrectamente relacionado en la

* La nota al pie respectiva senala lo siguiente: “PRIMER AVISO DI Cirrer:. Folio 52317

* La nota al pie respectiva sefiala lo siguiente: “ESCRITO EN ALCANCE, folio 5249. Asimismo. dicha manifestacion fue reiterada mediante

el ESCRITO ACLARACIONES, folio 53937
2% La nota al pie respectiva seiala lo siguiente: “Folios 5234 a 5236.

A nota al pie respectiva seiala lo siguiente: “Folio 5416

_‘71
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[...]. " | Enfasis afiadido]

4 Mediante el CUARTO AVISO DE CIERRE, las PARTES manifestaron, entre otras cuestiones que:

Lot
Al respecto se aclara que mediante la Cugrtad claracion al Aviso de Cierre se presentaron
manifestaciones tendientes a declarar que

pertenecen al grupo de fondos de Invesco (por ser administrados y controlados al 100% [cien
por ciento] por Invesco), quien fue uno de los Notificantes, y no se trata de un tercero ajeno d la
Operacion. ' Por lo anterior, se sefiala en ese sentido, que Invesco no puede acreditar que dichos
Jfondos son de su propiedad y por lo tanto, le es imposible, bajo protesta de decir verdad.

roporcionar una estructura en ese sentido, es decir, en la que se identifique qua“
_j_ s ‘i - 100%) propiedad de los

HIC]

T

Sin embargo, Invesco manifiesta que si se acreditd que los mismos ‘pertenecen "a Invesco, toda
vez que son administrados y controlados al 100% [cien por ciento] por este.

opeu

Al respecto, Invesg osta bajo protesta de decir verdad que actiia exclusivamente como

administrador de

¥, como se explico anteriormente a la Comision, Invesco no_es propietario de dichos

> una imposibilidad legal v material de obtener una_estructura de

capital de

B que demuestre_que Invesco es el propietario de dic
proporcionar cualquier estructura de capital de propiedad de dichos fondos, toda vez que no
tiene acceso a la informacion.

[...1"* [Enfasis anadido].

5 Mediante el ESCRITO ACLARACIONES Il las PARTES solicitaron a esta COMISION:

‘seaqered Sp A souo[duaua ¢

‘[...] considere el cierre de dichos fondos y de Codere, quienes fueron autorizados por la
Resolucion y llevaron a cabo la Operacion tal como lo establecié la Resolucion considerando
la naturaleza y caracteristicas de la Operacion, independientemente_de la_adquisicion por
cualquier tercero no contemplado en la Resolucion, que debe ser considerado separadamente
del cierre que ocurrié para los agentes econdmicos (incluyendo los fondos) si autorizados.

[...]1.%° [Enfasis afiadido].
Ante la presentacion de los referidos ESCRITOS DE CIERRE, se emitié el PRIMER ACUERDO DE NO CIERRE, el
SEGUNDO ACUERDO DE NO CIERRE, y el TERCER ACUERDO DE NO CIERRE mediante los cuales se sefialo alas
PARTES que esta COMISION no se pronunciard respecto de la acreditacion de la consumacion de la
operacion, hasta en tanto se acreditara que la operacion se realizé en los términos en que, fue notificada y
autorizada mediante la RESOLUCION; asi como el CUARTO ACUERDO DE NO CIERRE y el REITERAMIENTO
mediante los cuales se acordé, entre otras cuestiones, que toda vez que la operacion consumada por las
PARTES incluye la adquisicion de participacion accionaria en NUEVA TOPCO por agentes economicos

28 [a nota al pic respectiva sefiala lo siguiente: “Folios 5487 y 54887,
‘ 2 La nota al pie respectiva sefiala lo siguiente: “Folios 5549 y 55507
10 LLa nota al pie respectiva sefiala lo siguiente: “Folio 5647,

15
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distintos a las PARTES y a los agentes econdmicos listados en el anexo ‘I’ adjunto al ESCRITO NUEVOS
ACCIONISTAS, no se podia tener por acreditada la consumacion de la operacion notificada en los términos
en que fue notificada y autorizada mediante la RESOLUCION.

Consecuentemente, se advierte que la operacion informada en los

ejecutada mediante la firma del ‘CONTRATO
incluye la adquisicion de pariicipacion accionaria por agentes economicos

distintos a las PARTES y a los agentes econémicos listados en el anexo *1° del ESCRITO NUEVOS ACC 'IONISTAS
por lo que la TRANSACCION presuntivamente difiere respecto de la que autorizé el PLENO mediante la
RESOLUCION y en consecuencia, a consideracion de esta Secretaria Técnica no se encuentra amparada
por la autorizacion correspondiente.

En este sentido, se procede a analizar si existia la obligacion de notificar la operacion llevada a cabo por
las PARTES.

Ll articulo 61 de la LIFCE establece lo siguiente:
‘Articulo 61. [...].

Ln relacion con los supuestos previstos en la LIFCL respecto de aquellas concentraciones que deben ser
autorizadas antes de su realizacion, los articulos 86 v 87 de la LFCE establece lo siguiente:

‘Articulo 86. |...].
Articulo 87. [...].
En el presente caso, la TRANSACCION consistié en la adquisicion. directa vo indirec d o o
CTON Oy MDA ek ) PGIM del
' de las acciones representativas del capital social de NUEV A

Torco, tenedora indirecta de las subsidiarias de CODERE por lo que se (rata presuntivamente de una
concentracion en términos de lo establecido en el articulo 61 de la LFCE.

Asimismo, actualiza presuntivamente el articulo 86, fraccion Il, de la LFCE. toda vez la TRANSACCION
implicé la acumulacion® de mas del 35% (treinta Y cinco por ciento) de los activos y acciones de las
subsidiarias de CODERE, cuyos activos en el territori 91 ] :

cantidad
,000,000 (dieciocho millones) de veces la Unidad de Medida y Actualizacion (*UMA”) vigente
en dos mil veintiuno,*® equivalente a $1,613,160.000.00 (mil seiscientos trece millones ciento sesenta mil
pesos 00/100 M.N.).

Aunado a que, a su vez, actualiza presuntivamente el articulo 86, Sfraccion I, de la LFCE ya que la
operacion implico la adquisicion de activos en territorio nacional que ascienden a “

supertor a

' La nota al pie respectiva sefiala lo siguiente: “Folio 54617,
2 La nota al pie respectiva sefala lo siguiente: “*De conformidad con la informacion que obra en el Exrr:pitNT: CNT, BURLINGTON,
Foxrorp, INvesco, Jurriiry PGIM pertenecen a grupos de interés econémicos distintos. Sin embargo, de conformidad con lo senalado
en la “Guia para la Notificacion de Concentraciones esta COMISION considera que existe una sola acumulacion conjunta, aun cuando
los adquirentes pertenezcan a distintos grupos de interés econg o [ TV W TA
coordinada_Al respecto, se advierte que el ‘CONTRATO
fue celebrado de manera conjunta por BURLING

>

TON, INVESCO, JUPITER y PGIM en nombre y representacion de diversos
agentes econdmicos. De lo anterior, se desprende que los términos Y condiciones de dicho contrato fueron negociados de manera
conjunta. Adicionalmente, se advierte que en el ESCRITO INICIAL las PARTES reconocen que negociaron, de manera conjunta, los
términos de la reestructuracion de Coprrr. Folio 41717,

" La nota al pie respectiva sefiala lo siguiente: “Con valor de $89.62 (ochenta Y nueve pesos 62/100 M.N.)™.

16
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dicha cantidad equivale al
de los activos de las subsidiarias de CODERE, de conformidad con la siguiente

tabla:

Monto proporcional de los

Participacion en las . e s
! activos de las subsidiarias

Sociedad P . 3
cledadc subsidiarias de CODERE™ o 35

de CODERE™
INVESCO
BURLINGTON =
FOXFORD =)
JUPITER =3
PGIM 2
Total e

Total de activos a diciembre

Subsidiarias de CODERE . 36
de dos mil veinte

Coderco, SA. de C. V., SOFOM, E.N.R.

Codere México, S.A. de C. V.

‘ Administradora Mexicana de Hipédromo, S.A. de C. V.
Calle ICELA, SAP.IL de C.V.

Calle de Entretenimiento Las Américas, S.A. de C'V.

Centro de Convenciones Las Américas, S.A. de C.V.

CCIV, SAP.I de C.V.

Hotel Entretenimiento Las Américas, S.A. de C.V.

Hotel ICELA, SA.P.1 de C.V.

HR Mexico City Project CO, S.A.P.I de C.V.

Impulsora de Centros de Entretenimiento de las Ameéricas,

S.APIL deC.V.

Libros Foraneos, S.A. de C.V.

Mio Games, S.A. de C.V.

Operadora Cantabria, S.A. de C.V.

Operadora de Espectdaculos Deportivos, S.A. de C.V.

Promociones Recreativas Mexicanas, S.A. de C.V.

‘seaqefed 1 A ugidudu | ‘sepad ¢

Promojuegos de México, S.A. de C.V.

Recreativos Codere, S.A. de C.V.

Recreativos Marina, S.A. de C.V.

Servicios Administrativos Hipddromo, S.A. de C. V.

M La nota al pie respectiva seiala lo siguiente: “Conforme al total de activos de las subsidiarias mexicanas de Coni:rr: y el porcentaje
de participacion adquirido conforme al anexo 3" del SEGUNDO AVISO D2 CIERRE.
) LLa nota al pie respectiva senala lo siguiente: “Activos correspondientes a las subsidiarias mexicanas de Coprri: al aiio dos mil veinte
cuyos montos se detallan en la siguiente tabla™.
1 1,a nota al pie respectiva senala lo siguiente: “Activos correspondientes a las subsidiarias mexicanas de Coprri: al aiio dos mil
veinte. Folios 3256 a 3257,3220, 3313 a 3314, 3382 a 3383, 3363 a 3364. 3390 a 3391, 3386 a 3387, 3394 a 3395, 3398 a 3399. 3402
. a 3403, 3459 a 3460, 3482 a 3483. 3520 a 3521, 3557 a 3558, 3600 a 3601, 3632 a 3633, 3642 y 3643, 3674 a 3675, 3684 a 3685,

3716a 3717y 3720a 37217,
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S Bl e i e e Total de activos a diciembre
Subsidiarias de CODERE . . 36
de dos mil veinte:

Servicios Compartidos en Factor Humano Hipédromo, S.A.
de C.V.
Total

Dicha cantidad es superior a 8,400,000 (ocho millones cuatrocientas mil) veces UMA vigente en dos mil
veintiuno,”” equivalente a $752,808,000.00 (setecientos cincuenta ¥y dos millones ochocientos ocho mil
pesos 00/100 M.N.).

Adicionalmente, en la TRANSACCION
ascienden a

cantidad superior al equivalente a 48,000,000 (cuarenta y ocho
millones) de veces la UMA vigente en dos mil veintiuno, equivalente a $4,301,760,000.00 (cuatro mil
trescientos un millones setecientos sesenta mil pesos 00/100 M.N.).

Atendiendo a las consideraciones anteriores, existen elementos objetivos sobre la probable omision a la
obligacion de notificar una concentracion cuando legalmente debié hacerse

L J

En consecuencia, en el ACUERDO DE INICIO se ordend dar inicio al procedimiento a que se refiere el
articulo 133 de las DRLFCE.

II1. MANIFESTACIONES DE LAS PARTES

Antes de analizar las manifestaciones realizadas en los ESCRITOS DE MANIFESTACIONES. se indica que
para su estudio no se transcriben literalmente las manifestaciones y argumentos, ni se atiende al
estricto orden expuesto por las PARTES, toda vez que ¢stos se han agrupado conceptualmente con
objeto de exponer de manera clara las lineas de argumentacion.*®

Asimismo, se precisa lo siguiente en relacién con su calificacion:”

*7 La nota al pie respectiva sefala lo siguiente: “Con valor de $89.62 (ochenta y nueve pesos 62/100 M.N.)™.

* De conformidad con diversos criterios emitidos por el Poder Judicial de la Federacion, al realizar el estudio de los argumentos, no
es obligatorio analizarlos en la forma o estructura en que se presente, ya que lo importante es que se examinen todos y cada uno de los
puntos controvertidos. Sirven de apoyo, por analogia, los siguientes criterios: i) “AGRAVIOS, EXAMEN DE LOS. Es obvio que
ninguna lesion a los derechos de los quejosos puede causarse por la sola circunstancia de que los agravios se hayan estudiado en
su_conjunto, esto es, englobdndolos todos ellos, para su_andlisis, en diversos grupos. Ha de admitirse que lo que interesa no es
precisamente la forma como los agravios sean examinados, en su conjunto, separando todos los expuestos en distintos grupos o bien
uno por uno y en el propio orden de su exposicion o en orden diverso, etcétera: lo que importa es el dato sustancial de que estudien
todos, de que ninguno quede libre de examen, cualesquiera que sea la forma que al efecto se elija |énfasis anadido]”. Registro: 241958:
[J]: 7a. Epoca; 3a. Sala: S.J.F.: vol. 48, Cuarta Parte: pag. 15,y ii) “CONCEPTOS DE VIOLACION. EL JUEZ NO ESTA
OBLIGADO A TRANSCRIBIRLOS. El hecho de que el Juez Federal no transcriba en su fallo los conceptos de violacion expresados
en la demanda, no implica que haya infringido disposiciones de la Ley de Amparo, a la cual sujeta su actuacion, pues no hay precepto
alguno que establezca la obligacion de llevar a cabo tal transcripcion; ademds de que dicha omision no deja en estado de inde fension
al quejoso, dado que no se le priva de la oportunidad para recurrir la resolucidn y alegar lo que estime pertinente para demostrar,
en su caso, la ilegalidad de la misma [énfasis afiadido]™. Registro: 196477: [J]: 9a. l'ipocu: T.C.C.; S.ILF. y su Gaceta: t. VI, abril de
1998: pag. 599: VI1.20. J/129.

¥ Sirve de apoyo el siguiente criterio del Poder Judicial de la Federacion: “AGRAVIOS EN LA APELACION. EL TRIBUNAL DE
ALZADA PUEDE CALIFICARLOS DE INFUNDADOS O INOPERANTES PARA SOSTENER LA RESOLUCION EN LA QUE
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i) Manifestaciones gratuitas, abstractas o generales y negacion lisa y llana. En los ESCRITOS
DE MANIFESTACIONES las PARTES realizaron manifestaciones genéricas y gratuitas o
manifestaciones que niegan de forma lisa y llana los hechos y elementos referidos en el ACUERDO
DE INICIO, sin que en realidad se establezcan argumentos logico-juridicos o se especifiquen las
situaciones que sustentan esas manifestaciones. En ese sentido, cuando lo sefalado por las
PARTES tenga esas caracteristicas se entenderd que resultan aplicables, por analogia, los
siguientes criterios judiciales:

“CONCEPTOS DE VIOLACION O AGRAVIOS. AUN CUANDO PARA LA PROCEDENCIA DE SU
ESTUDIO BASTA CON EXPRESAR LA CAUSA DE PEDIR, ELLO NO IMPLICA QUE LOS
QUEJOSOS O RECURRENTES SE LIMITEN A REALIZAR MERAS AFIRMACIONES SIN
FUNDAMENTO. El hecho de que el Tribunal Pleno de la Suprema Corte de Justicia de la Nacion haya
establecido en su jurisprudencia que para que proceda el estudio de los conceptos de violacion o de los
agravios, basta con que en ellos se exprese la causa de pedir, obedece a la necesidad de precisar que
aquéllos no necesariamente deben plantearse a manera de silogismo juridico, o bien, bajo cierta redaccion
sacramental, pero ello de manera alguna implica que los quejosos o recurrentes se limiten a realizar meras
afirmaciones sin sustento o fundamento, pues es obvio que a ellos corresponde (salvo en los supuestos
legales de suplencia de la queja) exponer razonadamente el por qué estiman inconstitucionales o ilegales
los actos que reclaman o recurren. Lo anterior se corrobora con el criterio sustentado por este Alto
Tribunal en el sentido de que resultan inoperantes aquellos argumentos que no atacan los fundamentos del
acto o resolucién que con ellos pretende combatirse”™ . ?
“CONCEPTOS DE VIOLACION INOPERANTES. LO SON SI NO CONTIENEN DE MANERA
INDISPENSABLE, LOS ARGUMENTOS NECESARIOS QUE JUSTIFIQUEN  LAS
TRANSGRESIONES DEL ACTO RECLAMADO. Si en los conceptos de violacion no se expresan los
razonamientos logicos y juridicos que expliquen la afectacion que le cause a la quejosa el pronunciamiento

CONFIRME LA SENTENCIA RECURRIDA. En la primera instancia de un juicio de naturaleza civil, en el que se ventilan
exclusivamente intereses particulares, la litis consiste en determinar si es procedente v fundada la accion y. en consecuencia, si debe
condenarse o absolverse al demandado, por lo que, en caso de que deba abordarse el fondo de la litis, basta para tener por planteada
la causa de pedir de la actora si formula, por una parte, su pretension Jjuridica, esto es, la consecuencia que pretende obtener con el
Juicio consistente en una declaracion judicial respecto de la existencia o inexistencia de un derecho subjetivo y si. por otra, describe
los hechos en que se basa para sostener tal pretension. Asimismo, acorde con las garantias de justa composicion de la litis y de que a
su vez derivan el principio de mihi factum, dabo tibi ius y el principio dispositivo del procedimiento, el juez debe resolver el fondo
cuando el actor produzca esos elementos de su causa de pedir, independientemente de que ademds Jormule una correcta
argumentacion juridica que la sostenga. n cambio, en la segunda instancia derivada del recurso de apelacion interpuesto contra la
sentencia definitiva, la litis tiene una naturaleza distinta, pues consiste en determinar si la sentencia recurrida fue dictada o no con
apegado a derecho, de manera que la causa de pedir se integra con la pretension del recurrente, consistente en la declaracion j udicial
de la ilegalidad de la sentencia recurrida y, por ende, que se revoque, nulifique o modifique, asi como con el hecho consistente en la
emision de la sentencia recurrida en determinado sentido, y la razén por la que se considera que dicha sentencia adolece de algiin
vicio de legalidad. ya sea in procedendo o in judicando. Ahora bien. considerando que la sentencia de primer grado tiene la presuncion
de haber sido emitida conforme a derecho, resulta esencial que el apelante combata dicha presuncion mediante una correcta
argumentacion juridica planteada en sus agravios, demostrando la ilegalidad cuya declaracion pretende mediante su recurso para
que el tribunal de alzada revoque, modifique o nulifique la sentencia apelada. En consecuencia, es materia de la litis en seg unda
instancia determinar si es o no correcta la argumentacion juridica del apelante, de modo que si los argumentos contenidos en los
agravios no logran desvirtuar la legalidad de la sentencia apelada, el tribunal de alzada puede calificarlos de infundados o de
inoperantes para sostener la resolucion en la que confirme dicha sentencia acorde con los principios de justa composicion de la litis
v de administracion de justicia imparcial”. Registro: 162941: [TA]: 9a. Epoca: 1a. Sala: S.J.F. y su Gaceta: t. XXXIII, febrero de 2011:
pag. 607. la. IX/2011.

40 Registro: 185425: [1]: 9a. Epoca: 1a. Sala: S.J.F. y su Gaceta: t. XVI. diciembre de 2002: pag. 61: 1a/J. 81/2002.
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de la sentencia reclamada, los mismos resultan inoperantes, toda vez que todo motivo de inconformidad,
no_por rigorismo _o_formalismo, sino por exigencia_indispensable, debe contener los argumentos
necesarios, tendientes a justificar las transgresiones que se aleguen, de tal manera que si carecen de

aquéllos, no resultan idéneos para ser analizados por el tribunal federal correspondiente, en el juicio de

amparo [énfasis afadido]”.*!

Por ende, debera entenderse que dichos criterios emitidos por el PJF se insertan a la letra en cada una
de las respuestas a las manifestaciones que se contesten en donde se exponga que las mismas resultan
gratuitas o cuando se haga el sefialamiento de que constituyen afirmaciones generales o abstractas
y cuando se indique que se trata de una negacion lisa y llana de lo expuesto en el ACUERDO DE INICIO.
LLo anterior, a efecto de evitar repeticiones innecesarias.

ii) Manifestaciones que no combaten el ACUERDO DE INICIO. Varios de los argumentos de las
PARTES consisten en manifestaciones que en realidad no controvierten las razones y argumentos
sostenidos en el ACUERDO DE INICIO, debido a que se refieren a situaciones que no formaron
parte de los pronunciamientos del mismo. En este sentido, cuando lo sefialado por las PARTES
tenga esas caracteristicas, se entendera que resultan aplicables, por analogia, los siguientes
criterios:

“CONCEPTOS DE VIOLACION. SON INOPERANTES SI NO ATACAN LOS FUNDAMENTOS DEL
FALLO RECLAMADO. Si los conceptos de violacién no atacan los fundamentos del fallo impugnado,
la Suprema Corte de Justicia no estd en condiciones de poder estudiar la inconstitucionalidad de dicho
fallo, pues hacerlo equivaldria a suplir las deficiencias de la_queja en un caso no permitido legal ni
constitucionalmente, si no se estda en los que autoriza la fraccion Il del articulo 107 reformado, de la
Constitucion Federal, y los dos iiltimos parrafos del 76, también reformado, de la Ley de Amparo, cuando
el acto reclamado no se funda en leyes declaradas inconstitucionales por la jurisprudencia de la Suprema
Corte, ni tampoco se trate de una queja en materia penal o en materia obrera en que se encontrare que
hubiere habido en contra del agraviado una violacién manifiesta de la ley que lo hubiera dejado sin
defensa, ni menos se trate de un caso en materia penal en que se hubiera juzgado al quejoso por una ley

. . g e m e 4 rvs 4D
inexactamente aplicable [énfasis anadido] =

“CONCEPTOS DE VIOLACION INOPERANTES, POR NO COMBATIR LOS FUNDAMENTOS DE
LA SENTENCIA RECLAMADA. Si los_argumentos_expuestos por el solicitante de garantias, no
contienen ningin_razonamiento juridico concreto tendiente a_combatir los fundamentos primordiales
en que se apoyd la responsable para emitir la_sentencia reclamada que sirva para poner de manifiesto
ante la potestad federal que dichos fundamentos del fallo de que se duele sean contrarios a la ley o ala
interpretacion juridica de la misma, bien porque siendo aplicable determinado precepto no se aplico, bien
porque se aplicd sin ser aplicable, bien porque no se hizo una correcta interpretacion juridica de la ley, o
bien porque la sentencia no se apoyé en principios generales de derecho si no hubiese ley que normara el
negocio; procede determinar que los conceptos de violacion_expuestos en tales circunstancias, son

inoperantes [énfasis afiadido]”.*

“CONCEPTOS DE VIOLACION, INOPERANTES SI NO ATACAN LOS FUNDAMENTOS DEL
FALLO RECLAMADO. Son inoperantes los razonamientos expresados como conceplos de violacion, si

4 Registro: 191370: [J]: 9a. l:{pocu: T.C.C.: S.J.F.y su Gaceta: t. XII, agosto de 2000; pag. 1051: 1.60.C. J/21.
2 Registro: 269435: [J]: 6a. Epoca; 3a. Sala: SJI: Cuarta Parte, CXXVI: Pag. 27.
* Registro: 820565: [TA]: 8a. Epoca; T.C.C.; SIF: IV, Segunda Parte-1, Julio-Diciembre de 1989: Pag. 160.
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no atacan debidamente las consideraciones de la sentencia reclamada, puesto que al no estar facultados
los tribunales de amparo a suplir la deficiencia de la queja, con excepcion de los casos permitidos por la
ley de la materia, no se puede analizar oficiosamente la inconstitucionalidad de la resolucidn
combatida™.**

“CONCEPTOS O AGRAVIOS INOPERANTES. QUE DEBE ENTENDERSE POR
‘RAZONAMIENTO’ COMO COMPONENTE DE LA CAUSA DE PEDIR PARA QUE PROCEDA SU
ESTUDIO. De acuerdo con la conceptualizacion que han desarrollado diversos juristas de la doctrina
moderna respecto de los elementos de la causa petendi, se colige que ésta se compone de un hecho y un
razonamiento con el que se explique la ilegalidad aducida. Lo que es acorde con la jurisprudencia la./J.
81/2002. de la Primera Sala de la Suprema Corte de Justicia de la Nacion en el sentido de que la causa de
pedir no implica que los quejosos o recurrentes pueden limitarse a realizar meras afirmaciones sin sustento
o fundamento, pues a ellos corresponde (salvo en los supuestos de suplencia de la deficiencia de la queja)
exponer, razonadamente, por qué estiman inconstitucionales o ilegales los actos que reclaman o recurren;
sin embargo, no ha quedado completamente definido qué debe entenderse por razonamiento. Asi, conforme
a lo que autores destacados han expuesto sobre este lltimo, se establece que un razonamiento juridico
presupone algiin problema o cuestion al cual. mediante las distintas formas interpretativas o
argumentativas que proporciona la légica formal, material o pragmdtica, se alcanza una respuesta a partir
de inferencias obtenidas de las premisas o juicios dados (hechos y fundamento). Lo que, trasladado al
campo judicial, en especifico, a los motivos de inconformidad, un verdadero razonamiento
(independientemente del modelo argumentativo que se utilice), se traduce a la minima necesidad de
explicar por qué o cémo el acto reclamado, o la resolucion recurrida se aparta del derecho, a través de la
confrontacion de las situaciones facticas concretas frente a la norma aplicable (de modo tal que evidencie
la violacion), y la propuesta de solucion o conclusion sacada de la conexion entre aquellas premisas (hecho
v fundamento). Por consiguiente, en los asuntos que se rigen por el principio de estricto derecho, una
alegacion que se limita a realizar afirmaciones sin sustento alguno o conclusiones no demostradas, no
puede considerarse un verdadero razonamiento y, por ende, debe calificarse como inoperante; sin que sed
dable entrar a su estudio so pretexto de la causa de pedir, ya que ésta se conforma de la expresion de un
hecho concreto y un razonamiento, entendido por éste, cualquiera que sea el método argumentativo, la
exposicion en la que el quejoso o recurrente realice la comparacion del hecho frente al fundamento
correspondiente y su conclusion, deducida del enlace entre uno y otro, de modo que evidencie que el acto
reclamado o la resolucion que recurre resulta ilegal; pues de lo contrario, de analizar alguna aseveracion
que no satisfaga esas exigencias, se estaria resolviendo a partir de argumentos no esbozados, lo que se
traduciria en una verdadera suplencia de la queja en asuntos en los que dicha figura estd vedada” ¥

“CONCEPTOS DE VIOLACION O AGRAVIOS. SON INOPERANTES CUANDO LOS
ARGUMENTOS EXPUESTOS POR EL QUEJOSO O EL RECURRENTE SON AMBIGUOS Y
SUPERFICIALES. Los actos de autoridad y las sentencias estan investidos de una presuncion de validez
que debe ser destruida. Por tanto, cuando lo expuesto por la parte quejosa o el recurrente es ambiguo 'y
superficial, en tanto que no sefiala ni concreta algtin razonamiento capaz de ser analizado, tal pretension
de invalidez es inatendible, en cuanto no logra construir y proponer la causa de pedir, en la medida que
elude referirse al fundamento, razones decisorias o argumentos y al porqué de su reclamacion. Asi, tal
deficiencia revela una falta de pertinencia entre lo pretendido y las razones aportadas que, por ende, no
son idéneas ni justificadas para colegir y concluir lo pedido. Por consiguiente, los argumentos o causa de
pedir que se expresen en los conceptos de violacion de la demanda de amparo o en los agravios de la
revision deben. invariablemente, estar dirigidos a descalificar y evidenciar la ilegalidad de las

4 Registro: 218734: [TA]: 8a. 'l'ipoca: TCC: SJF: Nam. 56, Agosto de 1992; Pag. 48.
45 Registro 2010038. [J]: 10a. Epoca; TCC: SJF: Libro 22. septiembre de 2015, Pag. 1683.
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consideraciones en que se sustenta el acto reclamado, porque de no ser asi, las manifestaciones que se
viertan no podran ser analizadas por el érgano colegiado y deberan calificarse de inoperantes, ya que se
estd ante argumentos non sequitur para obtener una declaratoria de invalidez".*°

"AGRAVIOS INOPERANTES. SON AQUELLOS QUE NO COMBATEN TODAS LAS
CONSIDERACIONES CONTENIDAS EN LA SENTENCIA RECURRIDA. Ha sido criterio reiterado
de esta Suprema Corte de Justicia de la Nacién, que los agravios son inoperantes cuando no se combaten
todas y cada una de las consideraciones contenidas en la sentencia recurrida. Ahora bien, desde la anterior
Tercera Sala, en su tesis jurisprudencial nimero 13/90, se sustenté el criterio de que cuando el tribunal de
amparo no cifie su estudio a los conceptos de violacion esgrimidos en la demanda, sino que lo amplia en
relacion a los problemas debatidos, tal actuacion no causa ningun agravio al quejoso, ni el juzgador de
amparo incurre en irregularidad alguna, sino por el contrario, actiia debidamente al buscar una mejor y
mdas profunda comprension del problema a dilucidar y la solucién mds fundada Yy acertada a las
pretensiones aducidas. Por tanto, resulta claro que el recurrente esta obligado a impugnar todas y cada
una de las consideraciones sustentadas por el tribunal de amparo aun cuando éstas no se ajusten
estrictamente a los argumentos esgrimidos como conceptos de violacion en el escrito de demanda de
amparo™ ¥

“CONCEPTOS DE VIOLACION. SON INOPERANTES CUANDO EN ELLOS NO PRECISAN
CUALES FUERON LOS AGRAVIOS CUYO ESTUDIO SE OMITIO Y LOS RAZONAMIENTOS
LOGICO-JURIDICOS TENDENTES A COMBATIR LAS C ONSIDERACIONES DE LA
SENTENCIA RECURRIDA. No se puede considerar como concepto de violacion y, por ende, resulta
inoperante la simple aseveracion del quejoso en la que afirma que no le Sfueron estudiados los agravios
que hizo valer ante el tribunal de apelacion, o que éste no hizo un andlisis adecuado de los mismos, si no
expresa razonamientos 1ogicos y juridicos tendientes a demostrar que haya combatido debidamente las
consideraciones de la sentencia recurrida y que no obstante esa situacion, la responsable paso por
inadvertidos sus argumentos, toda vez que se debe seialar con precision cudales no fueron examinados,
porque siendo el amparo en materia civil de estricto derecho, no se puede hacer un estudio general del

- 48
acto reclamado .

Por ello, debera entenderse que dichas tesis se insertan a la letra por economia procesal en cada una
de las respuestas a las manifestaciones que se contesten en donde se exponga que las mismas no
combaten las consideraciones y razonamientos en que se sustenta el ACUERDO DE INICIO. Lo anterior.
a efecto de evitar repeticiones innecesarias.

Asimismo, se sefiala que el analisis de los argumentos que realice este PLENO en el presente apartado,
también se sustenta en el alcance y valoracion de los elementos de conviccién que soportan el
ACUERDO DE INICIO, asi como aquellos que fueron ofrecidos por las PARTES y que fueron admitidos
y desahogados en el EXPEDIENTE. De tal forma que cuando esta autoridad refiera algiin elemento de
conviccion al momento de contestar los argumentos de los agentes economicos, se entenderan en
conjunto con el analisis realizado en el capitulo de “VALOR Y ALCANCE DE 145 PRUEBAS™ de la presente
resolucion.

4 Registro 173593, [J]: 9a. lAi'pocu. I'CC: SIF: Tomo XXV. enero de 2007: Pag. 2121.
47 Registro: 159947, [J]: 9a. Epoca. la. Sala, SIF: Libro XIII, octubre de 2012, Tomo 2: Pag. 731.
¥ Registro: 188864, |J]. 9a. Epoca, TCC, SJF: Tomo XIV. septiembre de 2001, Pag.: 1147.
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Expuesto lo anterior, a continuacion, se estudian los argumentos vertidos por las PARTES en su defensa
en los ESCRITOS DE MANIFESTACIONES.

1.1 Manifestaciones de analisis preferente: Ausencia de responsabilidad y cierre de la
CONCENTRACION NOTIFICADA

Este PLENO considera que asiste la razon a algunos agentes econdmicos. y que algunos de sus agravios

resultan fundados v suficientes para declarar la falta de responsabilidad de CODERE, BURLINGTON,
FOXFORD. PGIM y JUPITER.* en la realizacion de la conducta imputada en el ACUERDO DE INICIO.

CODERE y los COMPRADORES realizaron manifestaciones relacionadas con que no puede sancionarse
a un agente econdmico por la conducta u omision de un agente econéomico independiente a ellos y
que debi6 tenerse por cerrada la CONCENTRACION NOTIFICADA con relacion a BURLINGTON, JUPITER,
PGIM y FOXFORD, en tanto que son agentes econémicos independientes entre si ¢ independientes de
INVESCO, al tenor de lo siguiente:

CODERE manifestd:>

Consta en el EXPEDIENTE CNT, que participé en la operacion notificada inicamente con
el propésito y efecto de transmitir la totalidad de mi propiedad sobre las subsidiarias (en
México y en otras jurisdicciones) para inicamente contar con un

de participacion en NUEVA TOPCO.

Dentro del EXPEDIENTE CNT existe una lista de los fondos asesorados o controlados por
los COMPRADORES que adquiririan una participacion en una sociedad de proposito
especifico (NUEVA TOPCO) que fue presentada a la COFECE. Al ser grupos de interés
econémico distintos, no tengo injerencia, conocimiento o medios legales o contractuales
para conocer la estructura o composicion de los COMPRADORES, salvo informacion que
sea del dominio publico.

El ACUERDO DE INICIO refiere a que, presuntamente, no se logro acreditar que dos fondos
administrados o asesorados por INVESCO, FONDO INVESCO 2 y FoNDO INVESCO 1,

# Sjrve de apoyo la siguiente jurisprudencia del PIF: “CONCEPTOS DE VIOLACION EN AMPARO DIRECTO. EL ESTUDIO
DE LOS QUE DETERMINEN SU CONCESION DEBE ATENDER AL PRINCIPIO DE MAYOR BENEFICIO, PUDIENDOSE
OMITIR EL DE AQUELLOS QUE AUNQUE RESULTEN FUNDADOS, NO MEJOREN LO YA ALCANZADO POR EL
QUEJOSO, INCLUSIVE LOS QUE SE REFIEREN A CONSTITUCIONALIDAD DE LEYES. De acuerdo con la técnica para
resolver los juicios de amparo directo del conocimiento de los Tribunales Colegiados de Circuito, con independencia de la materia
de que se trate, el estudio de los conceptos de violacién que determinen su_concesion debe atender al principio de mayor beneficio,
pudiéndose omitir el de aquellos que, aunque resulten fundados, no mejoren lo ya alcanzado por el quejoso. inclusive los que se
refieren a constitucionalidad de leyes. Por tanto, deberd quedar al prudente arbitrio del organo de control constitucional determina
la preminencia en el estudio de los conceptos de violacion, atendiendo a la consecuencia que para el quejoso tuviera el que se
declararan fundados. Con lo anterior se pretende privilegiar el derecho contenido en el articulo 17. segundo pdrrafo, de la
Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, consistente en garantizar a los ciudadanos el acceso real, completo y efectivo
a la administracion de justicia, esto es, que en los diversos asuntos sometidos al conocimiento de los tribunales de amparo se diluciden
de manera preferente aquellas cuestiones que originen un mayor beneficio Juridico para el gobernado. afectado con un acto de
autoridad que al final deberd ser declarado inconstitucional [énfasis anadido]”. Registro: 179367: [J]: 9a. Epoca: Pleno: S.J.F.y su
Gaceta: t. XXI. febrero de 2005: pag. 5. P./J. 3/2005.

50 Folios 106 (a partir del numeral 12) a 111 (hasta el numeral 26).

23

iy

opeu

seaqered




e ——————

Version Publica

4
Pleno ‘

Resolucion
Codere, S.A. y otros

RS ’
SOMISION FUPKAL OF Nuamero de Expediente VCN-003-2022

COMPETENCIA FCONOMICA

pertenecian en un 100% (cien por ciento) a los COMPRADORES Yy, debido a ello, considerd
que la transaccion tal como fue completada presuntivamente difiere respecto de la que
autorizo el PLENO mediante la RESOLUCION.

Con independencia de los argumentos o la improcedencia de la imputacién que se le hace
a FONDO INVESCO 2 y FONDO INVESCO 1, no se me puede reprochar o imputar
responsabilidad alguna respecto a la participacion de esos fondos en NUEVA Torco, ya
que no puedo oponerme a la adquisicion que realice un tercero en esta sociedad.

Tampoco se me puede exigir omision alguna en tanto no existe ningin deber, ya sea legal,
contractual o regulatorio, que me habilite o genere una carga de vigilar la estructuracion
de la adquisicion de un tercero en la NUEVA TOPCO ¥, mucho menos, exigir u obtener
informacion de su estructura de administraciéon y/o control. Exigirme lo anterior va mas
alla de cualquier estandar razonable, imponiendo un esquema desproporcionado de
obligaciones en mi perjuicio.

Por su parte, los COMPRADORES manifestaron lo siguiente:!

La COFECE debié tener por cerrada la operacion para aquellas entidades y fondos '
de inversion que no generaron ninguna observacion de su parte, particularmente
BURLINGTON, FOXFORD, PGIM, JUPITER e INVESCO (salvo por FONDO INVESCO 1 y

FONDO INVESCO 2).

Desconocer la totalidad del cierre de la operacion e indicar que se trata de una operacién
completamente diferente, involucra a partes completamente ajenas a INVESCO y a los
fondos FONDO INVESCO 1 y FONDO INVESCO 2, situacién que es ilegal y contraria al
principio de proporcionalidad que debe regir las medidas de la COFECE. Imputar a
BURLINGTON, FOXFORD, PGIM y JUPITER una infraccion por conductas de terceros
fuera de su control, configuraria una pena inconstitucional.

Si el razonamiento fue desconocer la pertenencia de los fondos de FONDO INVESCO 1 y
FONDO INVESCO 2 a INVESCO como notificante de la concentracion, entonces, es
inconcuso que dichos dos fondos deberian tenerse como terceros ajenos a la operacion
Y, €n consecuencia, tenerse por cerrada la misma por lo que hace a las demas partes,
independientemente de las acciones que pudieran emprenderse en relacion con los
dos fondos supuestamente omitidos en la RESOLUCION.

Si se niega a reconocer a FONDO INVESCO 1 y FONDO INVESCO 2 como parte de INVESCO,
es claro que no existe razén por la cual deba negarse a las partes el reconocimiento del
cierre de la operacién, pues dichas entidades si cumplieron con los términos de la
RESOLUCION, participando Gnicamente con fondos de inversion reconocidos en la
misma.

*! Folios 334 (desde el titulo denominado “/I. Situacion Juridica de las Partes™) a 338 (hasta el pérrafo previo al numeral “///. Se ‘
cumple con el requisito de la Comision, toda vez que la adquisicion se realiza con entidades que pertenecen a los notificantes™).
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Desde el ESCRITO INICIAL se aclara que los COMPRADORES son independientes entre
si y que ninguno asume la responsabilidad por la informacion que las otras presenten.

Incluso, BURLINGTON, FOXFORD y los fondos administrados y controlados por PGIM
y JUPITER no tenia ningiin medio para identificar cuiles serian los vehiculos que cada
una de ellas usaria para llevar a cabo la adquisicién de la NUEVA TOPCO. Debido a
que no podian haber actuado de forma diferente, es improcedente imputarles
cualquier tipo de responsabilidad e, incluso, tenerlos sujetos a este procedimiento.

El argumento sefialado es fundado, por lo que hace a CODERE, BURLINGTON. FOXFORD, PGIM 'y
JUPITER, conforme a lo siguiente:

Si bien. CODERE, BURLINGTON, FOXFORD, PGIM y JUPITER acudieron en conjunto con INVESCO a la
COFECE para notificar la CONCENTRACION NOTIFICADA, ello no implica que tengan un deber de
cuidado respecto de otros agentes economicos o participantes de la operacion para que acttien
conforme a lo establecido en la RESOLUCION, puesto que son agentes econdmicos independientes
entre si y. dada la forma en la que se realizaria la operacion notificada, no podrian influir en la forma
en la que las demas partes ejecutarian el cierre de la parte de la transaccion notificada que los

‘ involucraba.

Dicho de otra manera, la participacion de CODERE. BURLINGTON, FOXFORD, PGIM y JUPITER solo
consistié en adquirir cada una, por su parte. un porcentaje de las acciones en NUEVA TOPCO sin que
fuera su obligacion: i) verificar que se tratara de fondos dentro de aquellos mencionados en el Anexo
I del ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS ni ii) verificar como los demas accionistas adquirieron su
porcentaje de participacion, esto es, no les correspondia a ellos verificar si el FONDO INVESCO lyel
FONDO INVESCO 2 eran o no propiedad al 100% (cien por ciento ) de INVESCO.

Si bien es cierto que las PARTES realizaron una sola operacion a efecto de adquirir las acciones
representativas del capital social de NUEVA TOPCO, de las constancias del EXPEDIENTE CNT y del
EXPEDIENTE no se acredita que CODERE, BURLINGTON, FOXFORD, JUPITER y PGIM hubieran estado
en posibilidad de identificar si los fondos de inversion de INVESCO que adquirian acciones de NUEVA
Torco formaban parte de la autorizacion otorgada en la RESOLL JCION.

En este sentido. del EXPEDIENTE CNT y el EXPEDIENTE unicamente se desprende que los
COMPRADORES adquirieron un porcentaje de NUEVA TOPCO directa o indirectamente a través de otras
sociedades identificadas previamente, sin que ello implique que unos y otros sean responsables de las
adquisiciones de sus contrapartes. En todo caso. cada uno de los agentes econdmicos es responsable
por la adquisicion directa o indirecta de las acciones de NUEVA ToPCO que realice.

En atencion de lo fundado del agravio, se considera que no procede determinar responsabilidad a
CODERE, BURLINGTON, FOXFORD, JUPITER Y PGIM por no haber notificado una transaccion
cuando legalmente debio hacerse en los términos del ACUERDO DE INICIO, dado que dichos agentes
econémicos no podrian haber evitado que la TRANSACCION INVESCO se llevara a cabo con la
participacion del FONDO INVESCO 1y el FONDO INVESCO 2 y es contrario a Derecho imputarles
. responsabilidad a consecuencia de la realizacion de un acto atribuible a INVESCO consistente en
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realizar la TRANSACCION INVESCO a través de fondos no establecidos en el ESCRITO INICIAL o en el
ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS, conforme a lo establecido en la RESOLUCION.

Asimismo, y como lo solicitan dichos agentes economicos es procedente tener por acreditado el cierre
de la CONCENTRACION NOTIFICADA tnicamente respecto de la adquisicion de las acciones de NUEVA
Torco por parte de CODERE, BURLINGTON, FOXFORD, JUPITER y PGIM, en atencion a que dichas
acciones se adquirieron de conformidad con lo autorizado en la RESOLUCION.

Sin perjuicio de lo anteriormente sefialado, es infundado que deba tenerse por acreditado el cierre de
la CONCENTRACION NOTIFICADA con relacién a INVESCO. Esto es asi pues como se analizara de
manera mas detallada en el apartado *“/I1.2 Manifestaciones vinculadas a INVESCO™ INVESCO realizé una
operacion distinta a la CONCENTRACION NOTIFICADA pues adquirio participacion de NUEVA TOPCO a
través de dos fondos de inversion que no le pertenecian al 100% (cien por ciento), ni se encontraban
en el listado autorizado en la RESOLUCION. Esa parte de la operacion, incluso considerada de forma
independiente, actualizaria los umbrales establecidos en el articulo 86 de la LFCE.

Aunado a lo anterior, del EXPEDIENTE CNT y del ESCRITO DE MANIFESTACIONES se desprende que
INVESCO si podia determinar qué agentes econdmicos participarian en la adquisicion de acciones de
NUEVA TOPCO que le correspondian con motivo de la reestructura corporativa de CODERE, por lo cual
estaba en aptitud de decidir a través de qué vehiculos se haria la adquisicion y conocer si contaban
con el requisito previsto en la RESOLUCION, consistente en acreditar que los adquirentes le pertenecen,
directa o indirectamente, al 100% (cien por ciento ) o, en su caso, haber sido sefialados en el anexo 1
del ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS.

Derivado de lo fundado de los argumentos de CODERE, BURLINGTON, FOXFORD. JUPITER y PGIM, y
lo infundado de los argumentos de INVESCO, tnicamente se hara el analisis de los demas argumentos
planteados exclusivamente por parte de INVESCO, dado que a nada prictico conduciria pronunciarse
sobre los argumentos que en su defensa alegaron los otros agentes econémicos imputados, al haber
alcanzado el objeto de sus pretensiones.>

II1.2 Manifestaciones vinculadas con INVESCO

Dicho lo anterior, en esta seccion se analizardn los argumentos correspondientes a INVESCO
unicamente por lo que respecta a su participacion en la TRANSACCION INVESCO.

52 Al respecto, resultan aplicables los siguientes criterios del PJF: (i) “CONCEPTOS DE VIOLACION. CASO EN EL QUE SI UNO
DE ELLOS RESULTA FUNDADO, HACE INNECESARIO EL ESTUDIO DE LOS DEMAS. Si uno de los conceptos de violacion
se estima fundado debido a la incongruencia de la sentencia reclamada, al haber incurrido la responsable en la omision de estudiar
la totalidad de los agravios expresados por el inconforme, resulta innecesario hacer el estudio de los restantes conceptos que tienden
al fondo del negocio, porque los mismos sercin objeto del estudio que realice la autoridad responsable al emitir el nuevo fallo en
cumplimiento de la ejecutoria de amparo, ya que de hacerlo, la autoridad federal sustituiria a la responsable, lo que no es permitido
porvirtud de que los tribunales federales no son revisores de dicha autoridad™. Registro: 193338, TCC, 9a. Epoca, Semanario Judicial
de la Federacion y su Gaceta, 111.30.C.53 K. Tesis Aislada: (ii) “"CONCEPTOS DE VIOLACION FUNDADOS. CUANDO ES
INNECESARIO EL ESTUDIO DE LOS DEMAS. Cuando son fundados los conceptos de violacion por lo que toca al desechamiento
de la demanda de nulidad, por razones obvias, es innecesario estudiar los demds. que giran en torno a violaciones dentro del
procedimiento administrativo y al fondo del asunto planteado™, Registro: 198799, TCC:9a. Epoca. Semanario Judicial de la Federacién
y su Gaceta, I11.10.A.42 A, Tesis Aislada.
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1. Argumentos generales
INVESCO sefiald lo siguiente:™

Comparecemos AD CAUTELAM, pues este procedimiento tiene como fundamento y
antecedente la RESOLUCION y el acuerdo emitido por el ST el ocho de abril de dos mil
veintidos,” mismo que carece de eficacia alguna al encontrarse sujeto a revision judicial.

[as manifestaciones de INVESCO relacionadas con que el procedimiento carece de eficacia porque
algunas actuaciones del EXPEDIENTE CNT se encuentran sujetas a revision judicial, resultan
infundadas. El hecho de que una actuacion del EXPEDIENTE CNT se encuentre en revision judicial
no implica que esta carezca de eficacia o sea declarada ilegal, pues requiere que se emita una
resolucion por parte del PJF en la que, en su caso, asi lo declare y que la misma cause ejecutoria,
situacion que no ha ocurrido al momento de la emision de la presente resolucion.

Todos los actos administrativos nacen a la vida juridica con la presuncion iuris tantum de que son
validos, pues de lo contrario se generaria inseguridad juridica para los gobernados y arbitrariedad ¢
injusticia por parte de las autoridades. En ese sentido. a la autoridad competente o, en su caso, al
tribunal le corresponde determinar la nulidad del acto administrativo; sin embargo, esto no implica
que todos los actos deban ser convalidados por autoridad diversa para su validez y eficacia ya que,
como se establecio. los actos administrativos -por disposicion de la ley- nacen al mundo juridico
amparados por la presuncion de legalidad, gozando de fuerza juridica formal y material, por tanto. se
presumen validos y eficaces.”

53 Folio 332.

S A pesar de que INVESCO sefala al acuerdo de ocho de abril de dos mil veintidos, esta autoridad observa que sus manifestaciones se
refieren al acuerdo emitido por DGAJ. en suplencia por ausencia del ST, el siete de abril de dos mil veintidos.

5 Al respecto. resulta aplicable la siguiente tesis aislada de la Segunda Sala de la SCIN: “REVOCABILIDAD DE LOS ACTOS
ADMINISTRATIVOS. La doctrina administrativa, tan rudimentaria en la actualidad y principalmente en nuestro pais, ha tropezado
con grandes dificultades para determinar si los actos administrativos son por esencia revocables o irrevocables, habiéndose
sustentado estas dos tesis: a) el acto administrativo es esencialmente revocable; b) el acto administrativo es esencialmente irrevocable.
Decir que el acto administrativo es esencialmente revocable, es inexacto, porque todos los actos de orden juridico estan destinados a
producir efectos, de cualquiera naturaleza que sean, actos de la vida privada o actos publicos. de modo que la intencion de la partes,
siempre es que aquel acto produzca efectos juridicos. v si se declara que el acto administrativo es esencialmente revocable, se
introduce un principio contrario al orden juridico, es decir, se considera que hay calidad de actos juridicos, los actos administrativos
que en cualquier momento pueden desbaratarse, y esto es contrario a la seguridad y a la estabilidad que se persigue en un estado de
derecho, motivo por el cual no puede decirse que el acto administrativo es esencialmente revocable. Con respecto a la lesis que
sostiene que el acto administrativo es esencialmente irrevocable. la doctrina en derecho administrativo ha tratado asemejar el acto
administrativo a la sentencia judicial, que tiene autoridad de cosa juzgada, diciendo. desde el momento en que el orden juridico exige
estabilidad en todos los actos de esa indole, es necesario que tanto el acto administrativo, como la sentencia judicial, deban tener un
cardcter irrevocable. debiendo tener el acto administrativo la misma fuerza 'y autoridad que tiene la sentencia dictada después de un
procedimiento judicial, es decir, el cardcter y la autoridad de cosa juzgada. Esta tesis es también inexacta, pues el acto administrativo
no puede decirse que tenga el cardcter y la autoridad de cosa juzgada, ya una vez realizado, solamente tiene una presuncion de
validez, una presuncién de legitimidad, pero la finalidad con la cual se realizan estos dos actos es diferente, el acto administrativo
se realiza para dar satisfaccion a intereses sociales, siempre variables, y, en cambio, la sentencia judicial se dicta para e stablecer el
orden juridico y evitar la anarquia en un estado civilizado, pudiendo llegarse a la conclusion de que tanto el acto_administrativo,
como la sentencia judicial, tiene presuncion de legitimidad, pero la presuncion de validez y legitimidad del acto administrativo. es
juris tantum. y la presuncion de validez y legitimidad de la sentencia judicial es juris et de jure, y, por tanto, el primero admite prueba
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En conclusion, el hecho de que INVESCO argumente que una actuacion del EXPEDIENTE CNT se
encuentra en revision judicial no implica que los actos consecuentes y terminales del procedimiento
administrativo del cual forman parte deban declararse invalidos., pues no se han colmado los
requisitos indispensables para ello.

En todo caso, se indica a INVESCO que el EXPEDIENTE inicié conforme a lo indicado en el articulo 133
de las DRLFCE, esto es, se trata de un procedimiento independiente al EXPEDIENTE CNT. Por esta
razon, la supuesta ilegalidad del acuerdo que refiere INVESCO no tiene impacto alguno en la validez
de las actuaciones del EXPEDIENTE.

2. Falta de tipicidad y taxatividad
INVESCO sefald lo siguiente:>

Este procedimiento carece de logica juridica por diversas situaciones, particularmente
porque ni la CPEUM ni la LFCE establecen un procedimiento como el que pretende
imponer el ST. Es decir, la LFCE solo contempla supuestos en los que la operacion no
haya sido notificada cuando debié hacerse; sin embargo, en el caso que nos ocupa, si
notificamos la operacion e incluso se cerré en los términos sefialados en la RESOLUCION.
Pretender que se trata de una operacion completamente nueva es absurdo y un abuso de
las facultades conferidas al ST que solamente se explica porque dicha entidad carece de
facultades para iniciar su procedimiento y, por ello, ha pretendido encuadrar los hechos
en una hipotesis legal a todas luces inaplicable.

Los argumentos de INVESCO son infundados por las razones que se exponen a continuacion.

Es infundado que la LFCE y la CPEUM no establecen un procedimiento como el que se propone en
el ACUERDO DE INICIO.

El articulo 127, fraccion VIII de la LFCE prevé una sancion por la omision de notificar una
concentracion cuando legalmente debi¢ hacerse y, a efecto de respetar la garantia de audiencia
prevista en el articulo 14 de la CPEUM, en los articulos 118, 119 y 133 de las DRLFCE prevén la
existencia de un procedimiento tendiente a verificar el cumplimiento de la obligacion de notificar una
concentracion cuando legalmente debi6 hacerse. Es decir, si existe: (i) un tipo normativo en la LFCE
que sanciona la omision de notificar una concentracién cuando legalmente debia hacerse: (ii) un
procedimiento a tramitar en términos de las DRLFCE que tiene la finalidad de respetar la garantia de
audiencia prevista en el articulo 14 de la CPEUM, vy (iii) una independencia con relacion a los
procedimientos de notificacion de concentraciones y de verificacion al cumplimiento de notificar una
concentracion cuando legalmente debi6 hacerse.

Ademas, el hecho de que el procedimiento de notificacion de concentraciones previsto en el articulo
90 de la LFCE no indique qué ocurre si un agente econdmico cierra la operacion en términos distintos

en contrario, siendo excepcionalmente, revocable™. Registro: 327474; SCIN: 5a. Epoca: Semanario Judicial de la Federacion: Tesis
Aislada.
0 Folio 347.
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a los autorizados por la COFECE, no implica que no pueda tramitarse el procedimiento previsto en
el articulo 133 de las DRLFCE. Esto es asi. pues el PLENO adopta sus resoluciones con la mejor
informacion disponible y realiza el analisis de las operaciones en atencion a la informacion que ¢s
proporcionada por los agentes econdmicos en términos de los articulos 86 a 90 de la LFCE. De esta
manera, la autorizacion que emite el PLENO en una resolucion de una concentracion notificada solo
ampara la realizacion de la operacion en los términos en los que se hubiera pronunciado el PLENO
con base en los términos que le fueron planteados. pues es en tal consideracion. que se determind que
la concentracion tendria pocas probabilidades de afectar el proceso de libre concurrencia 'y
competencia economica.

Asi, cuando la operacion que se va a realizar por los agentes econdmicos es distinta a la notificada y
autorizada por el PLENO, los agentes econdmicos requieren de una nueva autorizacion que ampare el
analisis de la COMISION respecto de los términos especificos en que se llevara a cabo la operacion, y
en caso de cerrar la operacién sin dicha autorizacion, se estaria incumpliendo con la obligacion de
notificar una concentracion que actualiza los umbrales establecidos en el articulo 86 de la LFCE.

Dicho de otra manera, el articulo 127, fraccién VIII (en relacién con el articulo 128, fraccion 1) de
la LFCE sefiala que la omision de notificar una concentracion cuando legalmente debid hacerse es
sancionable, lo cual puede incluir los casos en que se cierra una concentracion en términos distintos
a los autorizados por el PLENO.

Incluso. en la RESOLUCION claramente se establece que si se pretende cerrar una operacion distinta a
la autorizada los agentes economicos estan obligados a notificarla nuevamente antes de que la lleven
a cabo. de lo contrario, se incumple con la obligacion de notificarla ante la COFECE, que es el
supuesto que habilita el procedimiento de verificacion que sefialan las DRLFCE.

En efecto. el articulo 133 de las DRLFCE prevé una facultad expresa al ST para que pueda tramitar
el procedimiento que nos ocupa y verificar si se notificé o no una operacion ante la COFECE, dicho
procedimiento es autonomo e independiente del procedimiento para notificar una concentracion.

Del articulo 88 de la LFCE, en relacion con el articulo 20 de las DRLFCE se desprende que estan
obligados a notificar una concentracion: (i) los agentes econdmicos que participen directamente en la
concentracién; (ii) el fusionante, adquirente, quien pretenda realizar el acto o producir el efecto
acumulativo de acciones, partes sociales, participacion en fideicomisos o activos objeto de la
transaccion; y (iii) las personas que controlen al grupo de adquirentes o enajenantes de una

concentracion. En el caso que nos ocupa, INVESCO estaba obligado a notificar la adquisicion de las
acciones que le correspondian hasta un “de NUEVA
TopPCO por conducto de vehiculos distintos a los que fueron autorizados en la RESOLUCION; es decir.
cuando no estuvieran contenidos en el Anexo | del ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS, o, cuando no

acreditara que eran de su propiedad al 100% (cien por ciento) y seguir el procedimiento previsto en
el articulo 90 de la LFCE.

Tal como se analizard con mayor detalle en el numeral “4. Andlisis de umbrales, interpretacion de la
operacion y cumplimiento a la RESOLUCION™ de este apartado y en el apartado “IV. VALORACION Y ALCANCE
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DE 14S PRUEBAS™ de esta resolucion, la participacion del FONDO INVESCO 1y del FONDO INVESCO 2
implica la inclusion de dos agentes economicos que no fueron indicados como adquirentes de las
acciones de NUEVA TOPCO en el ESCRITO INICIAL ni en el ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS. Por tales
motivos, tal como se indico en la RESOLUCION, correspondia a INVESCO acreditar que los agentes
econdmicos que participaran en la CONCENTRACION NOTIFICADA le pertenecian al 100% (cien por
ciento), en el entendido de que la expresion “pertenencia™ implica “propiedad”.

En este aspecto, la participacion del FONDO INVESCO 1y del FONDO INVESCO 2 supone la participacion
de dos entidades respecto de los cuales esta autoridad desconocia por completo su existencia y su
participacion en la TRANSACCION INVESCO, por lo que se encontrd imposibilitada para pronunciarse
respecto de la inclusion de ambos fondos en la operacion y, por ende, para analizar la existencia de
un posible efecto anticompetitivo con motivo de su participacion en la adquisicion de un porcentaje
de las acciones de NUEVO TOPCO por parte de INVESCO.

Cabe precisar que esta autoridad es consciente que algunos detalles de las operaciones notificadas
pueden cambiar antes del cierre de la transaccion. Sin embargo, la modificacién de puntos esenciales
en la concentracion (tales como los agentes involucrados, las clausulas de no competir o el alcance
de la operacion, entre otros), podria implicar la realizacion de una transaccion distinta a la analizada
y autorizada por la COFECE, lo cual es sancionable en términos del articulo 127, fraccion VIII de la
LFCE, si esta no fue notificada previamente a su realizacion.

3. Situacion juridica de INVESCO
INVESCO manifesto en sintesis lo siguiente:”’

La COFECE se ha negado a reconocer la transaccion y se negé a reconocer el cierre de la
CONCENTRACION NOTIFICADA en su totalidad, debido a la adquisicion que llevaron a cabo
dos fondos pertenecientes a INVESCO: FONDO INVESCO 1 y FONDO INVESCO 2.

EI ST no explica la relevancia de que los fondos FONDO INVESCO 1 y FONDO INVESCO 2 no
aparezcan seiialados en un nuevo anexo, a pesar de estar controlados y administrados
al 100% (cien por ciento) por INVESCO. Esta omision resulta relevante, pues el articulo
91 de la LFCE establece que, desde un principio, una concentracién sélo podra tener
acciones que se relacionen directamente a la correcciéon de sus efectos nocivos, mismas
que deben ser proporcionales con la correccion que se pretenda y previo a la emision
de la RESOLUCION.

Si bien este precepto se refiere al analisis previo a la autorizacion de la concentracion,
que es donde se determina la existencia o inexistencia de posibles riesgos a la
competencia y concurrencia, es claro que, por lo que hace al cierre del procedimiento
en donde sélo resta acreditar que la operacion fue consumada, deberia regir la misma
proporcionalidad en los razonamientos de la COFECE.

%7 Folios 334 (desde el titulo denominado “/1. Situacion juridica de las Partes™) a 338 (hasta el parrafo previo al titulo denominado
"M Se cumple con el requisito de la Comision, toda vez que la adquisicion se realiza con entidades que pertenecen a los notificantes™).
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Si bien ha quedado acreditado que la COFECE carece de facultades para desconocer
el cierre de una operaciéon una vez acreditado, es claro que, por lo menos, con el fin
de tratar de salvar la legalidad de su actuacién, debio tener por cerrada la operacion
para aquellas entidades y fondos de inversién que no generaron ninguna observacion
de su parte, particularmente INVESCO (salvo por FONDO INVESCO 1 y FONDO INVESCO
2). Ello, pues es por demis desproporcional, inatil y violatorio de los derechos de
seguridad juridica ilegalidad dejar sujetos a procedimiento a agentes econémicos que
han cumplido a cabalidad con la RESOLUCION y ya no tienen nada que solventar.

Ni siquiera se advierte que el tener cerrada la operacion por las partes que no se
encuentran vinculados a FONDO INVESCO 1 y FONDO INVESCO 2 pueda considerarse una
contravencién al interés social y derechos que esta dedicada a proteger la COFECE,
pues en ningiin momento se advierte como es que cerrar el procedimiento traeria una
consecuencia adversa a la competencia econéomica y libre concurrencia, aun cuando
los mismos cumplieron estrictamente con los términos de la RESOLUCION.

[.as manifestaciones de INVESCO son inoperantes en una parte ¢ infundadas en otra.

Resulta inoperante que el ST no haya analizado la relevancia del FONDO INVESCO 1y el FONDO
INVESCO 2 en el ACUERDO DE INICIO y que el articulo 91 de la LFCE indique que una concentracion
solo podré tener acciones que se relacionen directamente a la correccion de sus efectos nocivos,
pues esas manifestaciones no combaten la imputacion del ACUERDO DE INICIO.

En este sentido, la imputacion del ACUERDO DE INICIO se basa en que: (i) la adquisicion de
acciones de NUEVA TOPCO por parte de INVESCO no cumple con lo indicado en la RESOLUCION
y, por lo tanto, es una operacion distinta a la notificada y autorizada por la COFECE; y (ii) la
citada adquisicion de acciones constituia una concentracion que debia notificarse antes a llevarse
a cabo y no se hizo asi.

Por otra parte, es infundado que: (i) la COFECE carezca de facultades para desconocer el cierre de
la TRANSACCION INVESCO; y (ii) el ST debi6 tener por acreditado el cierre de la TRANSACCION
INVESCO. Como se indico en el apartado 2. Falta de tipicidad y taxatividad” de la presente resolucion,
la LFCE y las DRLFCE prevén una sancion por el incumplimiento a notificar una concentracion
cuando legalmente debié hacerse y un procedimiento que tiene la finalidad de verificar el
cumplimiento a dicha obligacion, procedimiento que no se contrapone con el relativo a notificar una
concentracion. En consecuencia, se remite al apartado 2. Falta de tipicidad y taxatividad” a fin de evitar
repeticiones innecesarias.

Asimismo. es infundado que el ST debi6 tener por acreditado el cierre de la TRANSACCION INVESCO,
puesto que INVESCO fue omiso en acreditar la propiedad del FONDO INVESCO 1 y el FONDO INVESCO
2. aunado a que no proporciond la informacion que demostrara el caracter de propietario de esos
fondos. En todo caso. en el ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS y en particular en el Anexo | de dicho
escrito se indicé claramente quienes serian los adquirentes de las acciones de NUEVA TOPCO y en esos
términos se autorizo la RESOLUCION, por lo cual INVESCO era responsable de acreditar que el cierre
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de la operacion se realizo: (i) con los agentes econdmicos indicados en el ESCRITO NUEVOS
ACCIONISTAS; o (ii) con agentes econdmicos que fueran al 100% (cien por ciento) de su propiedad.

Aunado a lo anterior, INVESCO tampoco ofreci6 alguna prueba encaminada a demostrar su dicho. por
lo cual no demostré que la adquisicion de acciones de NUEVA TOPCO por estos fondos de inversion
no tiene un impacto en los mercados o si es adverso al proceso de competencia y libre concurrencia.
Maxime que INVESCO fue omiso en realizar el pago de derechos para que esta COFECE se encontrara
en aptitud de analizar los efectos de la citada adquisicion de acciones y si esta pudiera generar un
riesgo a los principios de libre concurrencia y competencia. En este sentido., INVESCO es responsable
por la adquisicion que realizo en contravencion a la RESOLUCION, ocasionada por la inclusion del
FONDO INVESCO 1 y el FONDO INVESCO 2 como adquirentes de acciones de NUEVA TOPCO.

4. Andlisis de umbrales, interpretacion de la operacion y cumplimiento a la RESOLUCION
INVESCO manifestd en sintesis lo siguiente:”®
Como se desprende del EXPEDIENTE CNT:

e Las PARTES desahogaron los requerimientos de la COFECE, explicandole en mas de
una ocasion que INVESCO no es propietaria del FONDO INVESCO 1 ni del FONDO
INVESCO 2, pero que si pertenecen a INVESCO, pues las administra y controla al 100%.
Se explicé también que la propia resolucion establece que se deberia acreditar la
“pertenencia” y no la “propiedad”.

* Se explico que la naturaleza juridica de ambos fondos (y de los fondos participantes
en general) no es la de una sociedad tradicional, por lo que era imposible
proporcionar su estructura accionaria o la estructura de capital.

En estos términos, es claro que las PARTES acreditaron haber cumplido con los términos
de la RESOLUCION, por lo que lo procedente era tener por reconocido el cierre de la misma
y dar por concluido el procedimiento administrativo.

El ST asume que el hecho de que dos fondos no contemplados originalmente en el anexo

de la_RESOLUCION, hayan adquirido un en conjunto menos del “
“de las acciones de NUEVA TOPCO, hace que toda la operacion se

trate de una operacion nueva. Sostener lo anterior llevaria a caer en el absurdo juridico
de privar de eficiencia completamente la notificacion y todas las actuaciones del
EXPEDIENTE CNT.

La LFCE estipula que una operacion debe ser notificada cuando el “acto o sucesién de
actos” se adeciien a alguno de los umbrales monetarios establecidos en el articulo 86 de la
LFCE.

" Folios 343 (desde el titulo denominado “/V. Cumplimiento a los términos de la Resolucion™ a 345 (hasta el parrafo previo al titulo
denominado V1. La adquisicién objetada por la COFECE no supera los umbrales en la LEFCE™).
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Es claro que notificamos oportunamente la operacion, por lo que hace al acto o sucesion
de actos que superaban los umbrales establecidos en la ley, tal es el caso que dentro del
PRIMER AVISO DE CIERRE se acredito el cierre de todos y cada uno de los agentes
economicos referidos y autorizados en la RESOLUCION, independientemente de la
adquisicion por las terceras partes no contempladas en la misma.

Si se considerara que las adquisiciones llevadas a cabo por FONDO INVESCO 1 y FONDO
INVESCO 2 no estaban contempladas en la RESOLUCION, se debio entonces abrir este
procedimiento unicamente por lo que hace a esos dos fondos y sus adquisiciones como
actos sujetos al escrutinio del articulo 86 de la LFCE, pero sin considerar los montos
de las entidades que si fueron autorizadas por la COFECE y cerraron de conformidad
con la RESOLUCION. Pretender que solamente porque esta pequeiia parte de la
operacion (menos del del capital social de
NUEVA TOPCO) presuntamente se aparta de la RESOLUCION, se traduce en que se trata
de una nueva operacion que la COFECE no ha podido revisar, es absurdo y no
corresponde a la realidad. Lo cierto es que todas las demas adquisiciones que llevamos
a cabo se encuentran dentro del riguroso texto de dicha resolucién y fueron
. debidamente analizadas.

Es por lo anterior que no se puede llegar al absurdo de considerar que se trata de una
operacion distinta y una nueva operacion a la CONCENTRACION NOTIFICADA, y por lo
tanto declarar que no se notifico dicha operacion por la existencia de otros dos fondos
(administrados y controlados por una de las PARTES) que adquirieron una participacion
menor al“ En todo caso, es dicha adquisicion adicional la que debe

investigarse y no asi toda la operacion en su conjunto.

Asi, y como elementos adicionales para acreditar que la operacion que cerro se trata de
exactamente la misma CONCENTRACION NOTIFICADA, manifestamos que mediante escrito
presentado el seis de septiembre de dos mil veintiuno se manifesté que “readquirir en
conjunto hasta el 90% (noventa por ciento) de participacién en NUEVA TOPCO, sin embargo, se aclara
que ninguno de ellos tendrd el control de dicha empresa [-.-]”.

Los notificantes adquirieron en conjunto menos del
de la participacion de NUEVA ToprCO directa_o_indirectamente mediante entidades
pertenecientes a ellos, es decir, adquirieron un“menos de
participacién de lo aprobado por la COFECE (hasta el 90%), lo que claramente
demuestra que si notificamos la operacion y adquirimos las acciones conforme a lo
aprobado.

Aunado a lo anterior, INVESCO manifesté que: >’

. 9 Folios 338 (desde el titulo denominado “/II. Se cumple el requisito de la Comision, toda vez que la adquisicion se realiza con
entidades que pertenecen a los notificantes™) a 343 (hasta el primer parrafo).
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Las PARTES llevaron a cabo el cierre en los términos seiialados en la RESOLUCION:

INVESCO, llevé a cabo la adquisicion con los fondos seiialados en el anexo citado en la
RESOLUCION. Ademas, adquirié una participacion a través de dos fondos que controla y
administra al 100% (cien por ciento): FONDO INVESCO 1 y FONDO INVESCO 2. Como se
sefialoé en distintas oportunidades dentro del EXPEDIENTE CNT, tanto FONDO INVESCO
1, como FONDO INVESCO 2 pertenecen a INVESCO.

Tal como consta en el expediente, los vehiculos que adquirieron acciones de NUEVA TOPCO

en razon de la operacion, son fondos administrad accionist: u
vez recibieron dichas acciones

cargo de CODERE,

por acciones. Es importante recordar que la operacion es una reestructura, por
lo que la dinica razon por la cual se llevo a cabo este intercambioﬁ

fue el plan de reorganizacion que le permitié6 a CODERE mantener viabilidad econémica.

La estructura de los fondos de inversion es distinta a la de una sociedad. En la primera,
las decisiones sobre las inversiones recaen en el administrador de inversion, mientras que,
en las sociedades, es en los accionistas/socios que detentan una participacion accionaria,
lo que les otorga el control. Por esto, no debe darse el mismo trato a un fondo que a una
sociedad. Es decir, hay un reconocimiento de que quien es el administrador de inversion
de un fondo, es quien detenta el control.

La COFECE ha reconocido estas figuras y sus diferencias con las sociedades mercantiles
en su propia regulacion, como referencia, el articulo 27 de las DRLFCE.

‘sedqefed 91 A ug[3ual | :opeurwify

Este es el supuesto de FONDO INVESCO 1 y FONDO INVESCO 2, al ser fondos con el tinico
proposito de recibir rendimientos junto con un conjunto de capital a largo plazo,
buscan lograr sus objetivos invirtiendo en una cartera diversificada, compuesta
principalmente por valores (deuda y renta variable). En ese sentido,
INVESCO manifesté bajo protesta de decir verdad, que FONDO INVESCO 1 y Fonpo
INVESCO 2 son administrados y controlados al 100% (cien por ciento) por INVESCO.
Por ello, se indica que no se modifican ni las razones particulares ni las circunstancias
que la COFECE tomé en cuenta en el analisis de esta concentracién.

Sobre estas bases, INVESCO manifesté bajo protesta de decir verdad que FONDO
INVESCO 1 y FONDO INVESCO 2 pertenecen su grupo de fondos (por ser administrados
y controlados al 100% |[cien por ciento] por INVESCO), quién fue uno de los
notificantes, y no se trata de un tercero ajeno a la operacién.

Es importante regresar al concepto de agente econéomico, tal como se define en la
LFCE y conforme a la interpretacion en la jurisprudencia de la SCJN. Asi, el punto
de partida es el articulo tercero de la legislacién citada, es precisamente la altima .
oracion de dicho precepto la que interesa. Las estructuras de inversion son una forma
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de participacion en la actividad econémica en la que, como se ha dicho, diversos
inversionistas ponen recursos financieros y pasivamente toman los beneficios y
pérdidas de las inversiones que un tercero, a saber, un administrador, determina con
base en ciertas politicas de inversion. El administrador, por otra parte, controla los
vehiculos creados para agrupar a estos inversionistas y determinar en qué sectores y
empresas deben invertir o desinvertir, cuando y de qué forma. Asi, los fondos son
meramente pools de recursos, no tienen una participacién independiente ni autonoma
en la economia, que pueda entenderse de manera distinta del administrador que los
controla.

En el mismo orden de ideas, la SCIN ha establecido que para considerar que existe
un grupo econémico y que puede tener el caracter de agente econémico a efectos de
la LFCE, se debe analizar si una persona, directa o indirectamente, coordina las
actividades del grupo para operar en los mercados y, ademais, puede ejercer una
influencia decisiva o control sobre la otra. Como se ha dicho, en el caso que nos ocupa,
el administrador de inversion controla los fondos sujetos a su administracion y, por
tanto, en conjunto son un agente econéomico para efectos de la LFCE.

En ese orden de ideas, como se hizo con los fondos de INVESCO identificados en el
anexo 1 de la RESOLUCION, INVESCO ha manifestado, bajo protesta de decir verdad,
que administra y controla al 100% (cien por ciento) a FONDO INVESCO 1 y FONDO
INVESCO 2. Asi pues, INVESCO, conjuntamente con los fondos que administra y
controla (incluyendo FONDO INVESCO 1 y FONDO INVESCO 2), es un agente economico
para efectos de la LFCE vy, por tanto, procedia el haber decretado el cierre de la
operacion.

El cierre de la operacion se dio completamente dentro de los parametros establecidos en
la RESOLUCION, se hace énfasis en la palabra “pertenecen”, ya que dicho término no es
estrictamente de caracter legal, sino que tiene una definicion amplia, como se seiiala en
los ejemplos a continuacion:

- pertenecer. . “Ser propiedad o formar parte de alguien o de algo”. (Diccionario panhispanico
de dudas 2005, Real Academia Espafiola).

- pertenecer

3. intr. Dicho de una cosa: Referirse o hacer relacion a otra, o ser parte integrante de ella.
(Diccionario de la Lengua Espaiiola 2021, Real Academia Espaiiola).

Por lo anterior, la interpretacion amplia de la palabra “pertenecer” se refiere tanto a la
propiedad, como al hecho de formar parte de alguien o algo. En ese sentido, la propia
LFCE en el articulo 41 fracciéon VI, sobre los requisitos que debe cumplir el titular del
Organo Interno de Control hace uso del término “pertenecer” no con el significado de
propiedad, sino con el de “formar parte de”.

(98]
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Por ello, es pertinente declarar que FONDO INVESCO 1 y FONDO INVESCO 2 forman parte
del grupo de fondos administrados por INVESCO; es decir, pertenecen al grupo de
fondos INVESCOYy, por ende, debieron ser reconocidos en el acuerdo de cierre.

Asimismo, FONDO INVESCO 1 surgié como una segregacion de ciertos activos del fondo
I SNSRI (quicn fue reportado y autorizado
mediante la RESOLUCION).

INVESCO, como administrador de las inversiones de FONDO INVESCO 1, es responsable

de invertir y administrar, || [ I o5 activos de dicho fondo.

En este caso especifico, INVESCO manifesto bajo protesta de decir verdad que controla ool
a FONDO INVESCO 1y, por lo tanto, pertenece a su grupo de fondos administrados. Por 5
lo anterior, FONDO INVESCO 1 debe reconocerse como parte del cierre de la operacion. =3

1]
Adicionalmente, respecto FONDO INVESCO 2, INVESCO manifesté bajo protesta de decir Sy

verdad, que pertenece al grupo de fondos de INVESCO (por ser administrado y
controlado al 100% [cien por ciento]| por INVESCO), quien fue uno de los notificantes,
y no se trata de un tercero ajeno a la operacion.

INVESCO, como administrador de las inversiones de FONDO INVESCO 2, es responsable
de invertir y administrar, los activos de dicho fondo. Por ello,
es pertinente declarar que FONDO INVESCO 2 forma parte del grupo de fondos
administrados por INVESCO; es decir, pertenece al grupo de fondos de INVESCO, por
ende, debe ser reconocido junto con los otros fondos en el acuerdo de cierre.

‘seaqered p1

Por tanto, debio proceder el cierre del expediente en atencion a lo que se ha acreditado
tanto en el EXPEDIENTE CNT, como en este escrito. Una bisqueda en internet arroja
con claridad que FONDO INVESCO 1 es administrado por INVESCO® y, por otra parte,
el expediente acredita mas que con suficiencia el prestigio y reconocimiento
internacional de INVESCO como administrador profesionalmente de fondos.

La redaccion en la RESOLUCION no es casual, sino resulta de la estructura particular
de las PARTES y la operacion, misma que la COFECE tenia considerada. Lo anterior
es claro, ya que, en otras resoluciones, la propia COFECE ha establecido que “/os
vehiculos que [los notificantes| designen para participar en el capital social del |agente
adquirido] son, directa o indirectamente, al cien por ciento (100%) de su propiedad”. En esos
casos, los notificantes eran sociedades mercantiles tradicionales y no fondos de capital
privado y por eso la diferencia en el texto.

Ademas, presentamos el PRIMER AVISO DE CIERRE dentro del plazo de treinta dias habiles
después de que se suscito el cierre, de conformidad con el articulo 23 de las DRLFCE.

Desahogamos a cabalidad los requerimientos y dudas de la COFECE, explicandole en

0 Al respecto, los COMPRADORES refirieron la siguiente pagina de Internet: https://www.bloomberg.com/quote/INHIFRE:LX
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mas de una ocasion que INVESCO no es propietaria de FONDO INVESCO 1 ni de FONDO
INVESCO 2, si bien dichos fondos si pertenecen a INVESCO, por encontrarse
administrados y controlados al 100% (cien por ciento) por INVESCO. Se explico
también que la RESOLUCION establece que se deberia acreditar la “pertenencia” y no
la “propiedad”.

Finalmente, INVESCO manifestd en sintesis lo siguiente:®’

Incluso en el supuesto a considerar respecto a la adquisicion no contemplada en la
RESOLUCION por parte de FONDO INVESCO 1 y FONDO INVESCO 2, dicha adquisicion no
resulta notificable ni sujeta a una autorizacion, toda vez que las adquisiciones de esos
fondos no superan los umbrales establecidos en la LFCE ya que:

(i)

(i)

En ese sentido, es claro que no teniamos que notificar toda vez que no supera ninguno
de los umbrales establecidos en el articulo 86 de la LFCE y no deben sumarse las
adquisiciones notificadas mediante el EXPEDIENTE CNT toda vez que las mismas ya
se encontraban autorizadas por la COFECE. Es decir, solo hubiera resultado un acto
notificable si la adquisicion de FONDO INVESCO 2 e FONDO INVESCO 1 hubiera superado
umbrales por si mismos o sumadas en una serie de sucesion de actos no aprobada por
la COFECE, situaciones que no acontecieron.

°! Folios 345 (desde el titulo denominado “VI. La adquisicién objetada por la COFECE no supera los umbrales establecidos en la
LFCE™) a 347 (hasta el primer parrafo).
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En ese sentido, el analisis de umbrales a considerar que debié usar el ST es el
siguiente:

Participacion en las Monto proporcional de los activos
subsidiarias de CODERE de las subsidiarias de CODERE

Sociedad (Sub-fondo)

FONDO INVESCO 2
FONDO INVESCO 1
Total

Como se observa, la adquisicion del menos del de estos dos fondos se
encuentra abismalmente lejos de cualquier umbral contemplado por la LFCE y por lo
tanto no deben ser considerados como sujetos obligados para presentar una notificacion
de concentracion y, por ende, no se incumplioé con la LFCE.

L.as manifestaciones de INVESCO son infundadas por las razones que se indican a continuacion.

La naturaleza de la CONCENTRACION NOTIFICADA y su distincion respecto a la TRANSACCION
INVESCO demuestran que INVESCO participd directa e indirectamente en una operacion distinta a la
notificada y autorizada en la RESOLUCION, la cual ademas rebasa los umbrales previstos en el articulo
86, fraccion 11l de la LFCE.

LLa CONCENTRACION NOTIFICADA implicd que los COMPRADORES y CODERE participarian en NUEVA
TopPCO como parte de la restructura financiera de CODERE con sus acreedores. En especifico, del
EXPEDIENTE CNT se desprende que:

En el ESCRITO INICIAL, las PARTES acudieron voluntariamente a notificar una concentracion
en términos del articulo 90 de la LFCE.

En el ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS, las PARTES indicaron que: “Los Nuevos Accionistas
declaran que la Transaccion se ejecutard directamente a través de ellos o indirectamente a traves de
las entidades que son administradas y controladas al 100% por los Nuevos Accionistas [ ...] En este
sentido, se hace constar que los documentos de cierre podrian contener los nombres de los Nuevos
Accionistas o de aquellas entidades listadas en el anexo antes mencionado, toda vez que firman en su
nombre”, 'y en el anexo 1 del ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS no_se desprende la
participacion del FONDO INVESCO 1 v el FONDO INVESCO 2. De hecho, esta autoridad estimo
que el ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS indica que los adquirentes serian los fondos de
inversion sefialados en el anexo 1 de aquel y no por otros agentes econdmicos distintos a los
fondos de inversion ahi citados.

En la RESOLUCION se autorizo la CONCENTRACION NOTIFICADA y se indico a las PARTES que:
“|...] en caso de que la operacién se lleve a cabo con agentes econdmicos distintos a los Notificantes

v/o a los agentes econdmicos listados en anexo ‘1’ adjunto [al ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS],

deberdn acreditar que éstos pertenecen, directa o indirectamente, al cien por ciento (100%) a los

Notificantes. En caso contrario, la operacion realizada serd_considerada distinta a la operacion
notificada en el expediente en que se actua’.
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Ahora bien, en contraposicion a la CONCENTRACION NOTIFICADA, en el PRIMER AVISO DE CIERRE se
observa que el diecinueve de noviembre de dos mil veintiuno INVESCO llevo a cabo la TRANSACCION
INVESCO, en la que INVESCO realiz6 la adquisicion directa o indirecta de acciones representativas del
capital social de NUEVA Topco, donde el FONDO INVESCO 1'y el FONDO INVESCO 2 participaron como
adquirentes de las citadas acciones.

En este sentido, dado que el FONDO INVESCO 1 y el FONDO INVESCO 2 son agentes economicos que
no fueron seiialados como_adquirentes en el ESCRITO INICIAL ni_en el ESCRITO NUEVOS
ACCIONISTAS, INVESCO tenia la obligacion de demostrar que dichos agentes economicos eran
de su propiedad. Esto es asi, en virtud de que la expresion “pertenencia” utilizada en la RESOLUCION
debe entenderse como propiedad, pues si bien es cierto que la administracion de un fondo de
inversion permite una gama de decisiones estratégicas a nivel del fondo, ello no explicaria si el FONDO
INVESCO 1y el FONDO INVESCO 2 estdn subordinadas a una sociedad operadora de fondos de inversion
que hubiera sido creada por INVESCO y un tercero no analizado en el EXPEDIENTE CNT, o incluso.
que no existan socios que sin tener control, puedan tener el derecho o capacidad de participar o incidir
en la toma de decisiones o con derecho de voto y una participacion del mas del 20%.

Esto no es arbitrario, pues es practica de la COFECE no solo analizar los fondos de inversion desde
una perspectiva de control —como pretenden las PARTES—, sino también desde los posibles
inversionistas que detentan mas del 20% (veinte por ciento) de participacion en el Fondo o, que sin
tener dicho porcentaje, puedan incidir en la toma de decisiones del fondo, tal como lo establece la
GUIA, lo requiri6 el 4rea al evaluar los Fondos del Anexo 1,y lo sefialaron las partes en el EXPEDIENTE
respecto de los fondos del Anexo 1.

No obstante. esto no se pudo descartar de manera ex ante, respecto a los FONDO INVESCO 1y FONDO
INVESCO 2, e incluso a la fecha de la presente resolucion no consta en el EXPEDIENTE una
manifestacion o acreditacion de que dichos Fondos no tienen inversionistas con derecho o capacidad
de participar, intervenir o influir directa o indirectamente en la toma de decisiones del plan de
negocios u objetivos del Fondo, en la designacion del administrador, o en la operacion del fondo en
general, tal como lo establece la GUIA y tal como si lo manifestaron de los Fondos del Anexo 1.

En ese sentido, respecto a los Fondos sefialados en el Anexo I (autorizados), y a diferencia de los
FONDO INVESCO 1 y FONDO INVESCO 2, las PARTES no solo sefialaron que los Nuevos Accionistas
controlaban o administraban dichos fondos, sino que “las inversiones en dichos fondos pertenecen a
terceros inversionistas que no tienen ningiin poder de decision sobre las inversiones o la gestion
que Invesco, Jupiter y PGIM realizan directamente o a través de los fondos antes mencionados™,
situacion que esta COFECE no pudo analizar respecto de FONDO INVESCO 1y FONDO INVESCO 2, y
que a la fecha no consta en poder de la COFECE. Al respecto cobra relevancia lo establecido en la
GUIA:
“En caso de que participen fondos de inversion como compradores en una concentracion, ya sea directa o

indirectamente, no se requerirda que se presente informacion sobre sus inversionistas o “socios limitados”
directos e indirectos, salvo que éstos se ubiquen dentro de los siguientes supuestos:
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LI socio limitado o inversionista, independientemente del porcentaje de derechos o representacion
accionaria que detente, tiene derecho o capacidad de participar, intervenir o influir directa o
indirectamente en la toma de decisiones relacionadas con:

i. LI plan de negocios, politicas y objetivos del fondo de inversion o las sociedades en las que el fondo
invierte;

ii. El presupuesto anual del fondo de inversion o las sociedades en las que el fondo invierte,

iii. La designacion o destitucion del administrador directo o indirecto del fondo de inversion o los de las
sociedades en las que el fondo invierte;

iv. En general, las actividades operativas del fondo de inversion.

* Ll socio limitado o inversionista tiene derechos o una tenencia que represente el veinte por ciento (20%)

0 mas de los activos, las aportaciones, el capital o acciones con derecho a voto del fondo de inversion™.

Esta COFECE estuvo impedida de realizar ese analisis respecto del FONDO INVESCO 1 y FONDO
INVESCO 2, y es informacion que no ha sido presentada a la fecha de la presente resolucion, pues si
bien manifestaron en el EXPEDIENTE que no hay inversionistas con mas del 20% (veinte por ciento)
de participacion en estos, también es cierto que no hay certeza ni manifestacion alguna del segundo
elemento; esto es, que no exista un socio limitado o inversionista, que independientemente del
porcentaje de derechos o representacion accionaria que detente, tenga derecho o capacidad de
participar, intervenir o influir directa o indirectamente en la toma de decisiones detalladas en la GUiA.

Lo anterior es relevante, pues la COFECE no analiza unicamente a los controladores o
administradores de los fondos de inversion —como afirman las PARTES—, sino aquellos
inversionistas (socios 0 miembros) que por su naturaleza o porcentaje de participacion podrian incidir
en las decisiones u operacion de los fondos, sin necesariamente detentar el control.

De hecho, la finalidad que persiguen las facultades preventivas en materia de concentraciones
consiste en que la COFECE pueda analizar la identidad y la estructura corporativa de quienes
intervienen en una concentracion a efecto de que no se lleven a cabo operaciones que pudieran ser
financiadas directa o indirectamente por agentes economicos que no fueron objeto de analisis en una
resolucion emitida en términos del articulo 90 de la LFCE y que pudieran incidir en la toma de
decisiones (no solo a través del control). Un ejemplo enunciativo seria que un agente econémico
financiara la adquisicion de uno de sus competidores a través de un fondo de inversion o de una
sociedad operadora de fondos de inversion y, con motivo de ello, no acudir a notificar la
concentracion directamente.

En este sentido, a diferencia de la administracion, la propiedad supone un poder juridico para tomar
toda clase de decisiones corporativas sin tener derechos de minorias societarias que pudieran ejercer
un poder de mando en el fondo de inversion ajeno a INVESCO. Por tal motivo, que el FONDO INVESCO
I'y el FONDO INVESCO 2 sean administradas por INVESCO no explica si INVESCO es el Gnico agente
economico que tenga control o poder de decision en dichos fondos de inversion. De hecho, INVESCO
no proporciond algiin medio de prueba que explique de manera detallada el funcionamiento interno
del FONDO INVESCO | y el FONDO INVESCO 2.
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Con relacién a lo anterior, la LFCE y la CPEUM establecen un sistema normativo que prevé un
control preventivo de las concentraciones conforme a lo siguiente:

e El articulo 28 de la CPEUM indica que el objeto de la COFECE consiste en garantizar la libre
competencia y concurrencia, asi como prevenir, investigar y combatir los monopolios, las
practicas monopolicas, las concentraciones y demas restricciones al funcionamiento eficiente de
los mercados. en los términos que establecen esta CPEUM y las leyes. Es decir, la CPEUM si
indica que el objeto de la COFECE incluye prevenir las concentraciones que pudieran implicar
una restriccion al funcionamiento eficiente de los mercados, por lo cual tiene sentido que dicho
analisis se realice previo a que aquellas se lleven a cabo.

e El articulo 61 de la LFCE® indica que una concentracion implica la celebracion de un acto
juridico por medio del cual se adquiere un control o se retnen acciones, derechos, partes sociales,
fideicomisos o activos en general entre agentes economicos.

e Delarticulo 86 de la LFCE® se desprende, entre otras cosas, que las concentraciones que rebasen
los umbrales previstos en dicho precepto normativo deben ser autorizadas por la COFECE antes
de que se lleven a cabo.

e EIPJF ha interpretado que la metodologia a utilizar en las concentraciones supone un analisis ex
ante que busca examinar las consecuencias economicas futuras que pueden ocurrir con motivo
de la celebracion de un acto juridico, por lo cual deben estudiarse de manera previa quienes
participan en la concentracion (incluyendo el poder actual de los involucrados antes y después
de la concentracion), la definicion del mercado relevante en donde ocurrira la operacion, el grado

62 Al respecto. ¢l precepto normativo citado sefala lo siguiente: “Articulo 61. Para los efectos de esta Ley, se entiende por
concentracion la fusion, adquisicion del control o cualquier acto por virtud del cual se unan sociedades, asociaciones, acciones, partes
sociales. fideicomisos o activos en general que se realice entre competidores, proveedores, clientes o cualesquiera otros agentes
econémicos. La Comision no autorizard o en su caso investigard y sancionard aquellas concentraciones cuyo objeto o efecto sea
disminuir, dafiar o impedir la competencia y la libre concurrencia respecto de bienes o servicios iguales, similares o sustancialmente
relacionados™.

3 Al respecto. el precepto normativo citado sefiala lo siguiente: “Articulo 86. Las siguientes concentraciones deberan ser autorizadas
por la Comisién antes de que se lleven a cabo: - - - - - 1 Cuando el acto o sucesion de actos que les den origen, independientemente
del lugar de su celebracion, importen en el territorio nacional. directa o indirectamente, un monto superior al equivalente a dieciocho
millones de veces el salario minimo general diario vigente para el Distrito Federal; - - - - - 11. Cuando el acto o sucesion de actos que
les den origen. impliquen la acumulacion del treinta y cinco por ciento o mds de los activos o acciones de un Agente Econémico, cuyas
ventas anuales originadas en el territorio nacional o activos en el territorio nacional importen mds del equivalente a dieciocho millones
de veces el salario minimo general diario vigente para el Distrito Federal, o - - - - - I11. Cuando el acto o sucesion de actos que les
den origen impliquen una acumulacion en el territorio nacional de activos o capital social superior al equivalente a ocho millones
cuatrocientas mil veces el salario minimo general diario vigente para el Distrito Federal y en la concentracion participen dos o mds
Agentes Lcondmicos cuyas venlas anuales originadas en el territorio nacional o activos en el territorio nacional conjunta o
separadamente, importen mds de cuarenta y ocho millones de veces el salario minimo general diario vigente para el Distrito Federal.
————— Los actos realizados en contravencion a este articulo no produciran efectos juridicos, sin perjuicio de la responsabilidad
administrativa, civil o penal de los Agentes Economicos y de las personas que ordenaron o coadyuvaron en la ejecucion, asi como de
los fedatarios publicos que hayan intervenido en los mismos. - - - - - Los actos relativos a una concentracion no podran registrarse en
los libros corporativos, formalizarse en instrumento puiblico ni inscribirse en el Registro Publico de Comercio hasta que se obtenga
la autorizacion favorable de la Comision o haya transcurrido el plazo a que se refiere el articulo 90, fraccion V, sin que el Pleno hava
emitido resolucion. - - - - - Los Agentes Econémicos involucrados que no se encuentren en los supuestos establecidos en las fracciones
1. Il y Il de este articulo podran notificarla voluntariamente a la Comision™.
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de concentracion y sus efectos, la participacion de otros agentes econdmicos en la operacion, la
eficiencia del mercado, asi como otros criterios e instrumentos analiticos previstos en las
disposiciones regulatorias y en otros criterios técnicos.®

Aun cuando esta autoridad entiende que las operaciones notificadas ocurren antes de que se
materialicen todos sus efectos legales e incluso antes de que se lleven a cabo todos los actos juridicos
que actualicen los umbrales y, por estas razones, algunos detalles de las operaciones que se cierran
pueden variar de aquellos que se indicaron al momento de notificar la concentracion, lo cierto es que
la modificacion de los puntos esenciales en la concentracion (tales como los agentes involucrados.
las clausulas de no competir o el alcance de la operacion, entre otros), implica la realizacion de una
transaccion distinta a la analizada por la COFECE.

Por lo tanto, es incorrecto que la participacion del FONDO INVESCO 1 y el FONDO INVESCO 2 en la
TRANSACCION INVESCO sea la misma operacion que la CONCENTRACION NOTIFICADA. Contrario a lo
que plantea INVESCO, conforme al articulo 86 de las DRLFCE, a él le correspondia demostrar la
propiedad de los fondos de inversion antes citados, y que no habia socios terceros que pudieran incidir
en la toma de decisiones (situacion que si se valord respecto a los Fondos del Anexo 1. autorizados),
tomando en cuenta que: (i) la COFECE unicamente tuvo conocimiento de la participacion de
aquellos con posterioridad a la RESOLUCION, por lo cual no pudo emitirse un pronunciamiento
con relacion a dichos agentes econdémicos previo a que se llevara a cabo la TRANSACCION
INVESCO; y (ii) la RESOLUCION indicd claramente que si las PARTES llevaban a cabo la
concentracion a través de agentes economicos distintos a los indicados en el ESCRITO INICIAL o
al ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS, correspondia a ellos demostrar que los adquirentes les
pertenecian al 100% (cien por ciento.

Tal como se analizara con mayor detalle en el apartado “IV. VALORACION Y ALCANCE DE LAS PRUEBAS”
de esta resolucion: (i) en el ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS no se desprende que las PARTES o
INVESCO hubieran informado sobre la existencia del FONDO INVESCO | 0 el FONDO INVESCO 2: (ii)
con posterioridad a la emision de la RESOLUCION, el FONDO INVESCO 1 'y el FONDO INVESCO 2 llevaron
a cabo la adquisicion de acciones representativas del capital social de NUEVA TOPCO configurando la

' Al respecto, resulta aplicable el siguiente criterio del PIF: “COMPETENCIA ECONOMICA. EN TERMINOS DE LA LEY
FEDERAL RELATIVA ABROGADA, LAS CONCENTRACIONES REQUIEREN DE UN ANALISIS EX ANTE PARA SU
AUTORIZACION. La politica regulatoria en materia de competencia econémica se caracteriza por ser el conjunto de actuaciones
publicas tendentes a la observancia y seguimiento del sector, a la supervision de las empresas reguladas, a la adjudicacion de derechos
Y la concrecion de sus obligaciones, a la inspeccion de la actividad, asi como a la resolucion de conflictos, entre otros aspectos. Asi
la concentracion de agentes econdmicos se encuentra regida por disposiciones de naturaleza econémica-regulatoria, en la medida en
que su realizacion estd condicionada a la autorizacion (sancion) que emita la administracion publica, a partir del andlisis de diversos
elementos, como son el poder que los involucrados ejerzan en el mercado relevante, el grado de concentracion y sus efectos, la
participacion de otros agentes econdmicos, la eficiencia del mercado, asi como otros criterios e instrumentos analiticos previstos en
las disposiciones regulatorias y en otros criterios técnicos. De acuerdo con lo anterior. el andlisis para la autorizacion de
concentraciones en términos de la Ley Federal de Competencia Econémica abrogada, requiere de un componente economico cuva
metodologia se basa en un andlisis ex ante, el cual considera las consecuencias dindmicas que las decisiones actuales generardn en
la actividad futura de los agentes economicos en el mercado de que se trate, a diferencia del tradicional andlisis legal dirigido a la
solucion de controversias, el cual parte de una perspectiva ex post, en la cual la decision judicial de casos atiende a eventos pasados™.
Registro: 2010173; TCC; 10a. Epoca; Gaceta del Semanario Judicial de la Federacién: 1.10.A.E.83 A (10a.); Tesis Aislada.
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TRANSACCION INVESCO una operacion distinta a la notificada y autorizada en la RESOLUCION; y (iii)
si bien es cierto que los COMPRADORES proporcionaron la estructura del capital social de NUEVA
TOPCO e INVESCO informé sobre la existencia del FONDO INVESCO 1y el FONDO INVESCO 2, también
lo es que el propio INVESCO manifestd expresamente que no era propietario del FONDO INVESCO I'y
el FONDO INVESCO 2 ¢ incluso manifesto lisa y llanamente que tenia una imposibilidad material para
proporcionar una estructura del capital social del FONDO INVESCO 1y el FONDO INVESCO 2.

Suponiendo sin conceder que el FONDO INVESCO 1y el FONDO INVESCO 2 pudieran formar parte del
mismo grupo de interés econdmico que INVESCO, esto no impide que puedan existir otros agentes
econémicos con el caracter de accionistas o coinversionistas de dichos fondos de inversion que
pudieran vincularse con las actividades econdmicas de CODERE.

Contrario a lo que argumenta INVESCO, ni en el EXPEDIENTE CNT ni en el EXPEDIENTE se demuestra
una imposibilidad legal y material para proporcionar la estructura del capital social de los fondos de
inversion, y mucho menos de asegurar a la Comision que ningiin inversionista tenga mas del 20%
(veinte por ciento) de participacion en el Fondo o que tuviera poder de decision, tan es asi que si lo
manifestaron respecto de los Fondos del Anexo 1.

En efecto. las constancias del EXPEDIENTE CNT y del EXPEDIENTE demuestran la existencia de dos
momentos:

«  Un primer momento que dio origen con el ESCRITO INICIAL y culminé con la RESOLUCION. En
este momento las PARTES solicitaron a la COFECE que aprobara la celebracion de la
CONCENTRACION NOTIFICADA e indicaron en el ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS quienes serian
los accionistas de NUEVA Topco. lo que implicd que el PLENO emitiera la RESOLUCION.

«  Un segundo momento que inicid con la notificacion de la RESOLUCION y culmino con el acuerdo
emitido por el ST el dos de mayo de dos mil veintidos. En este momento las PARTES (en
especifico INVESCO) llevaron a cabo la adquisicion de las acciones de NUEVA TOPCO con la
participacion del FONDO INVESCO I 'y el FONDO INVESCO 2 como adquirentes y, para justificarlo,
las PARTES indicaron que INVESCO tenia el caracter de administrador de dichos agentes
econdmicos sin que pudiera demostrar la propiedad de dichos fondos.

De esta manera. aun cuando las PARTES hubieran desahogado los requerimientos formulados en el
EXPEDIENTE CNT vinculados con la participacion del FONDO INVESCO 1y el FONDO INVESCO 2 no
demostraron que INVESCO llevo a cabo la CONCENTRACION NOTIFICADA conforme a lo ordenado en
la RESOLUCION, al contrario, adquirié acciones representativas del capital social de NUEVA TOPCO a
través de la TRANSACCION INVESCO. Es decir, al haber incluido al FONDO INVESCO 1y el FONDO
INVESCO 2 como adquirentes de las citadas acciones, INVESCO llevd a cabo una operacion distinta a
la notificada y autorizada en la RESOLUCION.

En todo caso. el caracter de administrador del FONDO INVESCO 1y el FONDO INVESCO 2 supone un
elemento volitivo por parte de INVESCO a efecto de llevar a cabo la adquisicion de acciones de NUEVA
Torco, por lo cual tiene sentido que el analisis de umbrales de la TRANSACCION INVESCO incluya la
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adquisicion directa o indirecta de INVESCO a través de diversos fondos, incluidos el FONDO INVESCO
I'y el FONDO INVESCO 2.

Por estas razones, es infundado que INVESCO haya notificado en tiempo y forma la TRANSACCION
INVESCO ya que, como se ha demostrado, los fondos a través de los cuales INVESCO sefialé que iba a
detentar participacion en NUEVA TOPCO, y respecto de los cuales notifico y se dio la autorizacion de
la COFECE no inclufan el FONDO INVESCO 1y el FONDO INVESCO 2 constituyendo una operacion
distinta que no fue notificada ante la COFECE. En todo caso, la TRANSACCION INVESCO implic6 un
actuar negligente por parte de INVESCO al incluir al FONDO INVESCO | y el FONDO INVESCO 2 sin que
la COFECE tuviera informacion suficiente para descartar riesgos al proceso de competencia y libre
concurrencia.

INVESCO sefala que la adquisicion de acciones por parte del FONDO INVESCO | y el FONDO INVESCO
2 no es notificable debido al monto minimo que implico esa operacion en lo particular; es decir, sus
razonamientos parten del hecho de que la operacion a analizar es la adquisicion de acciones por parte
de los fondos de inversion citados sin incluir la participacion que tuvo INVESCO en la TRANSACCION
INVESCO.

En este sentido, tal como se analizara con mayor detalle en el apartado “IV. VALORACION Y ALCANCE
DE LAS PRUEBAS™ de esta resolucion, la adquisicion de acciones de NUEVA TOPCO se llevo a cabo en
un solo momento, esto es, a partir de que se formalizé el registro de accionistas de dicho agente
econodmico. A partir de dicho registro de accionistas se demuestra la participacion de INVESCO de
manera directa ¢ indirecta a través de diversos fondos de inversion. lo cual incluye al FONDO INVESCO
I'y al FONDO INVESCO 2 en el capital social de NUEVA Torco. Es decir, la TRANSACCION INVESCO
por lo que hace a INVESCO constituye un solo acto que tuvo un efecto acumulativo de acciones. a
través de diversos fondos que se ajusta a la definicion de concentracion prevista en el articulo 61 de
la LFCE.

Al mismo tiempo, INVESCO sugiere que la operacion a analizar constituye Gnicamente la adquisicion
de acciones de NUEVA TOPCO por parte del FONDO INVESCO 1y del FONDO INVESCO 2, con lo cual
pretenden aislar el efecto acumulativo de la TRANSACCION INVESCO, sin tomar en consideracion que
INVESCO también participé de manera directa o a través de otros fondos controlados por él en la
adquisicion de acciones. Es decir, INVESCO a través de diversos fondos que controla, incluyendo el
FONDO INVESCO 1y el FONDO INVESCO 2, participo en la adquisicion de acciones de NUEVA TOPCO.
Por tales motivos, para el cdlculo de los umbrales previsto en el articulo 86 de la LFCE, debe y debi6
tomarse en consideracion la participacion directa e indirecta de INVESCO a través de diversos fondos
que controla, incluyendo el FONDO INVESCO 1 y el FONDO INVESCO 2.

De hecho, el calculo de los umbrales previstos en el articulo 86 de la LFCE debe incluir la
participacion de todos los fondos controlados por INVESCO, incluyendo el FONDO INVESCO | y el
FONDO INVESCO 2, pues fueron dichos agentes econdmicos quienes participaron en la adquisicion de
acciones representativas del capital social de NUEVA ToPCO fuera del estandar previsto en la

RESOLUCION. Asi, la participacion INVESCO en la TRANSACCION INVESCO implica que dicho agente
economico adquirié en acciones de NUEVA TOPCO que equivalen a“
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conforme a lo indicado en la siguiente tabla:

Umbral articulo 86, fracciéon ITI de la LFCE
En la concentracion participan dos o mas agentes
econoémicos cuyas ventas anuales originadas en el territorio
nacional o activos en el territorio nacional conjunta o
separadamente, importen mas de cuarenta y ocho millones
de veces la UMA

Al respecto, el umbral equivale a $4.301.760,000.00. lo cual se
Al respecto. el umbral consiste en $752.808.000.00. lo cual se | obtiene conforme a la siguiente multiplicacion:

Acumulacion de activos equivalente a ocho millones de
cuatrocientas mil veces la UMA

obtiene conforme a la siguiente multiplicacion: ($89.62) X (48.000.000) = $4.301.760.000.00
($89.62) X (8.400.000) = $752.808.000.00 LLa TRANSACCION INVESCO tuvo por objeto adquirir las acciones

En este sentido. la participacion de INVESCO en la TRANSACCION | de NUEVA Topco. quien es también la controladora de las

INVESCO implicd la acumulacion de por | subsidiarias mexicanas de CODERE. En este sentido, los activos

lo cual supera al umbral citado por una | totales de las subsidiarias mexicanas de CODERE equivalen a

lo cual s¢ obtiene conforme a la B lo cual supera el umbral por una cantidad
de B lo cual se obtiene conforme a la siguiente

—($752.808.000.00) = operacion:
B ; | ($4.301.760,000.00) =

Aun cuando la adquisicion de acciones de NUEVA TOPCO por parte del FONDO INVESCO 'y el FONDO
INVESCO 2 podria no rebasar los umbrales del articulo 86 de la LFCE, lo cierto es que INVESCO es el
agente economico que dijo ser su administrador y quien tomd la decision de incluir a dichos fondos
de inversion en la TRANSACCION INVESCO, la cual no es independiente ni autonoma de la adquisicion
por parte de FONDO INVESCO 1 y el FONDO INVESCO 2, quienes s6lo fungieron como unos de los
diversos vehiculos. Es por ello, que el andlisis de la TRANSACCION INVESCO debe realizarse como un
todo y no segregarla en partes —de manera artificial— como incorrectamente pretenden las PARTES
e INVESCO que se realice.

parte de INVESCO.
cantidad de
siguiente operacion:

B

Contrario a lo que afirma INVESCO, la TRANSACCION INVESCO implica una unidad cuyo analisis no
puede segregarse por cada uno de los adquirentes en lo individual ya que la celebracion de dicho acto
juridico tuvo un efecto acumulativo para INVESCO, a través de diversos fondos, incluidos el FONDO
INVESCO 1y el FONDO INVESCO 2 cuyo andlisis no pudo realizar el PLENO al momento de emitir la
RESOLUCION. Analizar de manera aislada la participacion del FONDO INVESCO 1y el FONDO INVESCO
2 supondria un analisis parcial de la TRANSACCION INVESCO y dejaria de tomar en consideracion la
participacion real de INVESCO en dicha operacién cuando fue ¢l quien decidi6 incluir a esos fondos
de inversion para materializar la citada operacion.

Como ya se ha dicho antes, el articulo 61 de la LFCE supone que las concentraciones se rigen bajo
un principio de unidad de actos que tienen un mismo proposito acumulativo, lo cual tiene sentido con
¢l estandar sefialado por el PJF para el andlisis ex ante de las concentraciones, €s decir. que aquel se
realice de manera integral dado el propdsito que persigue el control preventivo.

5. Ausencia de riesgo al proceso de competencia y libre competencia
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INVESCO manifesto lo siguiente:®

Tanto en la RESOLUCION, como en nuestras actuaciones dentro del EXPEDIENTE CNT, se
sefial6 que podriamos adquirir hasta el de la participacion en
NUEVA TOPCO y que ninguno tendriamos el control de dicha sociedad. Al final de la

operacion, adquirimos en conjunto menos del “de la
o0 Indirectamente mediante entidades

participacion de NUEVA TorcO directa
pertenecientes a nosotros.

Es importante sefialar que la COFECE concluy6 en la RESOLUCION que: “Del andlisis
realizado por esta Comision se considera que, de llevarse a cabo la operacién notificada, tendria
pocas probabilidades de afectar el proceso de libre concurrencia y competencia econémica”.
Por ello, con base en las actuaciones del EXPEDIENTE CNT y el analisis de la operacién
que llevo a cabo la COFECE, no se encontré ningun riesgo al proceso de libre
concurrencia v competencia econémica asumiendo que adquiriéramos hasta el ﬂ
ﬁlﬂs decir, la adquisicion de FONDO INVESCO 1 y FONDO INVESCO 2,
al pertenecer a INVESCO, estaria contemplada en la revisién que condujo esa
COFECE.

‘seaqeped 1 £ ojeaaed | :opeurwiyy

* Folios 347 (a partir del titulo denominado “V/II. No Riesgo a la Competencia™) a 350 (hasta el parrafo previo a la consideracion ‘
“QUINTA™).
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Con base en lo anterior y en actuado dentro del EXPEDIENTE CNT, ha quedado
evidenciado que la operacion no implica ningin tipo de afectacion al proceso de libre
concurrencia y competencia econémica.

Tales manifestaciones resultan inoperantes puesto que no combaten el ACUERDO DE INICIO por las
razones que se indican a continuacion.

El ACUERDO DE INICIO no basé la imputacion instaurada a INVESCO en la existencia de un efecto
adverso al proceso de competencia y libre concurrencia, sino en que: (i) la TRANSACCION INVESCO es
una operacion distinta a la notificada y autorizada en la RESOLUCION; y (ii) en virtud de ello, el ST
observé elementos objetivos que le hicieron suponer la existencia de una concentracion que no fue
notificada a la COFECE cuando legalmente debi¢ hacerse.

De los articulos 86 y 87 de la LFCE se desprenden diversos supuestos que actualizan la obligacion
de notificar una concentracion a la COFECE previo a que se lleven a cabo.

Por su parte, el articulo 127, fraccion VIII de la LFCE sefala lo siguiente:
“Articulo 127. La Comision podrd aplicar las siguientes sanciones:

VIII. Multa de cinco mil salarios minimos y hasta por el equivalente al cinco por ciento de los ingresos del
Agente Economico, por no haber notificado la concentracion cuando legalmente debid hacerse;

[...]".

De lo anterior se desprende que los agentes economicos que no notifican una concentracion cuando
legalmente debid hacerse pueden ser sancionados por su omision. Sin embargo, de ninguno de los
articulos previamente citados se desprende que la infraccion de no notificar una concentracion cuando
legalmente debié hacerse implique realizar un analisis sobre el posible riesgo de ocasionar un dano
al proceso de competencia y libre concurrencia. Inclusive el articulo 133 de las DRLFCE indica que
el PLENO podria autorizar una operacion no notificada cuando no tenga por objeto o efecto
obstaculizar, disminuir, dafiar o impedir la libre concurrencia o la competencia econdmica, ¢
impondria las sanciones que correspondan por no haberla notificado cuando legalmente debia de
hacerse.

De esta manera, para acreditar la omision de notificar una concentracion cuando legalmente debio
hacerse. concurren dos elementos objetivos: (i) la concentracion debe superar los umbrales
establecidos en alguno de los supuestos normativos sefialados en el articulo 86 de la LFCE; y (ii)
actualizar alguno de los supuestos sefialados en el articulo 87 de la LFCE.

Ahora bien, independientemente de que el PLENO sancione la omisién de notificar la TRANSACCION
INVESCO. si la intencion de INVESCO era que la COFECE analizara si la TRANSACCION INVESCO no
tiene efectos adversos al proceso de competencia y libre concurrencia y se autorizara, se indica que
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ello implicaria el estudio de una nueva operacion y, en consecuencia la realizacion del pago por
concepto de estudio y tramite de la operacion en términos del articulo 77 de la Ley Federal de
Derechos, situacion que no ocurrio en el caso en concreto, pues las PARTES (INVESCO en particular)
fueron omisas en presentar el pago hasta antes de que feneciera el plazo para realizar los alegatos
correspondientes.

Asi, para efectos de acreditar la omision de notificar la concentracion, la COFECE no esta obligada
a probar la participacion, el control de INVESCO o la existencia de dafios o efectos anticompetitivos
en el mercado donde se realizd la concentracion.

La omision de notificar una concentracion que legalmente debié hacerse consiste en un acto que
actualiza y agota el tipo normativo al momento en que, por una parte, se supera cualquier umbral
previsto en el articulo 86 de la LFCE, y por otro, se actualiza alguno de los actos juridicos o hechos
contemplados en el articulo 87 de la LFCE. Es decir, la conducta cometida por INVESCO es una
infraccion de naturaleza instantanea.®

Por tanto, se trata de una conducta que resulta violatoria de la LFCE per se, independiente de
cualquier elemento volitivo de las partes contratantes para realizarlo. Un razonamiento contrario
llevaria al absurdo de considerar que es posible justificar la omision de notificar una concentracion
(y por tanto, incumplir con la ley), con todos los efectos perniciosos que ello implica, y
particularmente, la afectacion de las atribuciones de esta autoridad para cumplir con el mandato
constitucional conferido en el articulo 28 de la CPEUM, de “garantizar la libre competencia y
concurrencia, asi como prevenir, investigar y combatir los monopolios, las prdcticas monopélicas, las
concentraciones y demdas restricciones al funcionamiento eficiente de los mercados™, si no existio intencion
de las partes 0 no existe, prima facie, la materializacion de un dafio o riesgo al proceso de
competencia.

En ese sentido, el hecho de que INVESCO no produzca o comercialice bienes o servicios iguales,
similares o relacionados con los productos ofrecidos por CODERE, que no tengan ningun control sobre
NUEVA Topco dado el bajo porcentaje adquirido o incluso, la supuesta ausencia de riesgo a la

> Al respecto. resulta aplicable la siguiente tesis aislada de la Segunda Sala de la SCIN: “INFRACCIONES ADMINISTRATIVAS.
SUS MODALIDADES. Las modalidades de las infracciones tributarias a que se refiere el articulo 67, fraccion 11, del ( ‘odigo Fiscal
de la Federacion. no aparecen definidas en dicho cuerpo normativo. Es en material penal, tratindose de delitos, donde mejor se han
perfilado estos conceptos, motivo por el cual analégicamente debe acudirse a los mismos. Tratindose del delito instantineo, el
derecho positivo mexicano, la doctrina y la jurisprudencia, son acordes al conceptuarlo como: “Aquel que se consuma en un solo
acto, agotando el tipo”, cuyos efectos pueden o no prolongarse en el tiempo, en cambio, tratindose de las modalidades de "continuo”
v "continuado", existe diversidad de criterios. El articulo 99 del referido Codigo Fiscal da el concepto al que debe atenderse en esta
materia respecto al delito continuado al establecer que: "El delito es continuado, cuando se ejecuta con pluralidad de conductas o
hechos con unidad de intencion delictuosa e identidad de disposicion legal, incluso de diversa gravedad". Respecto del delito continuo.
sus notas caracleristicas, extraidas sustancialmente de la jurisprudencia, consisten en las siguientes: "Es la accion u omision que se
prolonga sin interrupcion por mds o menos tiempo". Con base en lo anterior; las infracciones administrativas podran ser:
instantaneas, cuando se consuman en un solo acto, agotando todos los elementos de la infraccion, cuyos efectos pueden o no
prolongarse en el tiempo,; continuas, si la accion u omision se prolonga sin interrupcion por mds o menos tiempo, o, continuadas, en
la hipdtesis de pluralidad de acciones que integran una sola infraccion en razén de la unidad de propésito inflacionario ¢ identidad
de lesion juridica |Enfasis anadido]”. Registro: 193926: SCIN: 9a. Epoca: Semanario Judicial de la Federacion y su Gaceta: 2a. LIX/99:
Tesis Aislada.
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competencia, en nada cambia la imputacion o los argumentos plasmados en el ACUERDO DE INICIO:
es decir, no controvierten la omision de notificar una concentracion cuando legalmente debid hacerse.

Por otra parte, dado que no se cumplio con lo establecido en el articulo 77 de la Ley de Derechos, ya
que INVESCO omitid presentar el pago de derechos correspondiente al estudio, tramite y, en caso
autorizacion de la TRANSACCION INVESCO, no existe presupuesto legal que obligue a este PLENO a
realizar el estudio y tramite de dicha operacion, el cual incluiria, de ser el caso, la autorizacion
correspondiente y la determinacion de si la TRANSACCION INVESCO tiene algun efecto en la libre
competencia y concurrencia. Lo anterior, maxime cuando el articulo 3, parrafos segundo y tercero,
de la Ley Federal de Derechos sefiala que “El pago de los derechos que establece esta Ley deberd hacerse
por el contribuyente previamente a la prestacion de los servicios o previo al uso, goce, explotacion o
aprovechamiento de bienes de dominio publico de la Federacion, salvo los casos en que expresamente se
seilale que sea posterior. - - - - - Cuando no se compruebe que el pago de derechos se ha efectuado
previamente a la prestacion del servicio o del uso, goce o aprovechamiento de bienes de dominio publico de
la Federacion y se trate de derechos que deban pagarse por anticipado, el servicio, uso, goce o
aprovechamiento de bienes de dominio publico de la Federacion no_se proporcionard™ .

Finalmente, respecto a los argumentos sobre la estructura accionaria y/o fideicomisos de cada uno de
los COMPRADORES y el porcentaje accionario que adquirieron en NUEVA TOPCO se remite a la
respuesta a dicho argumento contenida en el apartado de ““4. Andlisis de umbrales, interpretacion de la
operacion y cumplimiento de la RESOLUCION” de esta resolucion, con el fin de evitar repeticiones
innecesarias.

INVESCO busca que se analicen elementos que no estan contemplados en la LFCE para acreditar la
imputacion, lo cual en realidad no combate el ACUERDO DE INICIO, lo que provoca su inoperancia.
Al respecto, se reitera que en el ACUERDO DE INICIO se estimd que: (i) la adquisicion por parte de
INVESCO de acciones de NUEVA TOPCO a través de diversos fondos, incluidos el FONDO INVESCO | y
el FONDO INVESCO 2 implico una operacion no notificada al ser distinta a la notificada y autorizada
en la RESOLUCION; y (ii) toda vez que INVESCO (incluyendo al FONDO INVESCO | y al FONDO INVESCO
2), celebrd la TRANSACCION INVESCO sin haberla notificado y obtenido la autorizacion de la
COFECE, se determind la existencia de elementos objetivos sobre la probable omision a la obligacion
de notificar una concentracion cuando legalmente debi6 hacerse, hechos que no se combaten con las
manifestaciones vertidas por INVESCO y que fueron analizadas en el presente apartado.

IV. VALORACION Y ALCANCE DE LAS PRUEBAS

En la presente seccion se analizaran las pruebas existentes en el EXPEDIENTE y el EXPEDIENTE CNT
consistentes en: (i) los elementos de conviccion que dieron sustento a la imputacion contenida en el
ACUERDO DE INICIO; y (ii) las pruebas ofrecidas por INVESCO durante la substanciacion del presente
procedimiento en el entendido de que resulta ocioso analizar aquellas ofrecidas por BURLINGTON,
FOXFORD, JUPITER, PGIM y CODERE, en tanto que los argumentos vertidos por ellos en los ESCRITOS
DE MANIFESTACIONES se estimaron fundados en atencion a lo establecido en el apartado “//7.7
Manifestaciones de andlisis preferente: Ausencia de responsabilidad y cierre de la CONCENTRACION
NoTIFICADA™, al que se remite en obvio de repeticiones innecesarias.
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REGLAS PARA LA VALORACION DE LAS PRUEBAS

En términos de lo establecido en el articulo 121 de la LFCE, es aplicable supletoriamente el CFPC,
por lo que en los casos en que no exista alguna disposicion en la normativa de competencia que
establezca reglas para valorar las pruebas, se realiza la valoracion con base en dicho ordenamiento.
Asimismo, conforme al articulo 84 de la LFCE y 197 del CFPC, este PLENO goza de la mas amplia
libertad para hacer el andlisis de las pruebas, para determinar el valor y alcance de éstas y para fijar
el resultado final de dicha valoracion.

En consecuencia, en lo que concierne a la valoracion que se da respecto de los elementos de
conviccion enunciados en el presente apartado, a efecto de evitar repeticiones innecesarias, debera
entenderse que éstos son valorados de la siguiente manera, teniéndose por seiialados en cada uno de
ellos los articulos y los criterios judiciales referidos en este apartado, dependiendo de la clasificacion
que se haya dado a los mismos.

Finalmente, los medios de conviccion referidos como copias simples e impresiones o elementos
aportados por la ciencia, que hayan sido presentados por las PARTES, inicialmente probaran
plenamente en su contra, de conformidad con el articulo 210 del CFPC.%

7 Sirven de apoyo los siguientes criterios del PJF: i) “COPIAS FOTOSTATICAS. HACEN PRUEBA PLENA CONTRA SU
OFERENTE. No es vdlido negar el cardcter de prueba a las copias fotostdticas simples de documentos, puesto que no debe pasar
inadvertido que, conforme a diversas legislaciones, tales instrumentos admiten ser considerados como medios de conviccion. Asi el
Cédigo Federal de Procedimientos Civiles previene, en su articulo 93, que: “La ley reconoce como medios de prueba: ... VII. Las
Jotografias, escritos y notas taquigrdficas y, en general, todos aquellos elementos aportados por los descubrimientos de la ciencia...”
Ll articulo 278 del Codigo de Procedimientos Civiles para el Distrito Federal establece a suvez que para conocer la verdad sobre los
puntos controvertidos, el juzgador puede valerse, entre otros elementos probatorios, ... de cualquier cosa..." Dentro de estas
disposiciones es admisible considerar comprendidas a las copias fotostdticas simples de documentos, cuya fuerza probatoria mayor o
menor, dependerd del caso concreto y de las circunstancias especiales en que aparezcan aportadas al juicio. De este modo, la copia
fotostitica simple de un documento hace prueba plena en contra de su oferente, porque cabe considerar que la aportacion de tal
probanza al juicio lleva implicita la afirmacion de que esa copia coincide plenamente con su original. Esto es asi porque las partes
aportan pruebas con el objeto de que el juzgador verifique las afirmaciones producidas por aquéllas en los escritos que fijan la litis;
por tanto, si se aporta determinado medio de conviccion, es porque el oferente lo considera adecuado para servir de instrumento de
verificacion a sus afirmaciones. No es concebible que el oferente presente una prueba para demostrar la veracidad de sus asertos y
que, al mismo tiempo, sostenga que tal elemento de conviccion, por falso o inauténtico, carece de confiabilidad para acreditar sus
aseveraciones. kn cambio la propia copia fotostatica simple no tendria plena eficacia probatoria respecto a la contraparte del
oferente, porque contra ésta ya no operaria la misma razén y habria que tener en cuenta, ademds, que ni siquiera tendria la fuerza
probatoria que producen los documentos simples, por carecer de uno de los elementos constitutivos de éstos, como es la firma
autégrafa de quien lo suscribe y, en este caso, la mayor o menor conviccion que produciria, dependeria de la fuerza probatoria que
proporcionaran otras probanzas que se relacionaran con su autenticidad [énfasis afadido]”. Registro: 203516; [J]: 9a. Epoca: T.C.C.
S.JF.y su Gaceta: t. 111, enero de 1996: pag. 124. 1.40.C. J/5: ii) “COPIAS FOTOSTATICAS SIMPLES CUYO CONTENIDO
RECONOCE EL QUEJOSO. TIENEN VALOR PROBATORIO PLENO. De conformidad con lo dispuesto por el articulo 217 del
Cédigo Federal de Procedimientos Civiles, de aplicacion supletoria en términos de lo dispuesto por el articulo 2°de la Ley de Amparo,
el valor de las pruebas fotogrdficas, taquigrdficas y de otras cualesquiera aportadas por los descubrimientos de la ciencia, cardcter
que tienen las copias fotostiticas, por ser reproducciones fotogrdficas de documentos, quedan al prudente arbitrio del juzgador;
por lo tanto, en ejercicio de dicho arbitrio debe otorgdrsele valor probatorio a la documental exhibida por el quejoso en el juicio de
amparo, consistente en un escrito que dirigié a la autoridad responsable, si aquél la reconocié como veraz |énfasis anadido]|™.
Registro: 192931: [TA]: 9a. l'ipocu: T.C.C.: SJ.F. y su Gaceta: t. X, noviembre de 1999: pag. 970. VIL.20.A.T.9 K: y iii)
“DOCUMENTOS PUBLICOS. SU VALOR Y EFICACIA PROBATORIOS EN RELACION CON SU PRESENTANTE. Si bien es
cierto que los documentos piiblicos tienen valor probatorio pleno, también lo es que ello no necesariamente les otorga alcance o
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Documentales privadas

En el EXPEDIENTE obran diversos documentos que fueron presentados en el SINEC, a partir de los
cuales se puede determinar la autoria de dichos documentos por la suscripcion de la firma electronica
de quienes intervinieron en su formacion. En este orden de ideas. conforme a lo indicado en los
articulos 4. fraccion XIV de las DRUMES y 2, fraccion 111 de los LINEAMIENTOS, esta autoridad
estima que la presentacion de documentos en el SINEC a través del uso de la firma electronica
avanzada permite identificar la autoria de las promociones presentadas por ese medio.®*

Por lo tanto, las pruebas valoradas en el presente capitulo que retinan los requisitos previstos en el
parrafo anterior, asi como los previstos en los articulos 93, fraccion 111, 133 y 136 del CFPC
constituyen documentales privadas a las cuales les corresponde el valor probatorio previsto en los
articulos 203, 204, 205, 208, 209 y 210 del CFPC.

eficacia demostrativa para acreditar el hecho o hechos que se pretenden comprobar, de manera que aunque su valor sea pleno, puede
no ser suficiente para crear conviccion sobre el punto o cuestiones que estan sujetas a prueba. Esto es asi, porque un documento
piiblico hace fe de la certeza de su contenido, pero si éste pretende desvirtuarse, debe objetarse el documento y probarse la objecion,
para asi destruir la certeza que recae sobre lo asentado en esa documental. Asimismo, es cierto que los documentos presentados en
Jjuicio por las partes prueban plenamente en su contra, aunque no los reconozcan, pero esto no implica que no acepten prueba en
contrario y que, por tanto, indefectiblemente deba concedérseles plena eficacia demostrativa contra quien los presentd, ya que sus
alcances demostrativos quedan a expensas de la ponderacion de todo el material probatorio, pudiéndose llegar a la conviccion de que
aunque inicialmente probaban plenamente en contra de su presentante, al final su contenido quedd desvirtuado total o parcialmente
con otras probanzas aportadas al juicio [énfasis anadido]”. Registro: 168146: [TA]: 9a. Epoca: T.C.C.; S.J.F. y su Gaceta: t. XXIX.
enero de 2009: pag. 2689. V1.20.C.289 K.

°% Sirven de apoyo los siguiente criterios judiciales: *“DOCUMENTOS DIGITALES CON FIRMA ELECTRONICA AVANZADA O
SELLO DIGITAL. PARA SU VALORACION EN EL JUICIO CONTENCIOSO ADMINISTRATIVO NO DEBE ATENDERSE
AL ARTICULO 210-A DEL CODIGO FEDERAL DE PROCEDIMIENTOS CIVILES, AL TENER EL MISMO VALOR
PROBATORIO QUE LOS QUE CUENTAN CON FIRMA AUTOGRAFA. Del articulo 46, segundo pdrrafo. de la Ley Federal de
Procedimiento Contencioso Administrativo se advierte que para la valoracion en el juicio contencioso administrativo de los
documentos digitales con firma electroénica avanzada o sello digital, no debe atenderse al articulo 210-A del Cédigo Federal de
Procedimientos Civiles, ya que el Cédigo Fiscal de la Federacion contiene diversas reglas aplicables a éstos que permiten autenticar
su autoria, al disponer en su numeral 17-D, parrafo tercero, que la firma electrénica avanzada sustituye a la autégrafa, con lo cual
garantiza la integridad del documento y produce los mismos efectos que las leyes otorgan a los que cuentan con firma autégrafa,
al tener el mismo valor probatorio.” Registro digital: 2003562: [TA[: 10a. Epoca: T.C.C.: SIF y su Gaceta, Libro XX, Mayo de 2013.
Tomo 3. pagina 1782. VII1.20.P.A.18 A; 'y “FIRMA ELECTRONICA. LA PREVISTA EN EL ARTICULO 38, FRACCION V,
PARRAFOS TERCERO, CUARTO Y QUINTO, DEL CODIGO FISCAL DE LA FEDERACION, ES EFICAZ PARA SUSCRIBIR
PROMOCIONES DE LAS AUTORIDADES ADMINISTRATIVAS EN EL JUICIO DE AMPARO. De acuerdo con el articulo 38,
fraccion V. pdrrafos tercero, cuarto y quinto, del Codigo Fiscal de la Federacion, las autoridades fiscales pueden suscribir los
documentos que emiten mediante el uso de la firma electrénica avanzada, amparada por un certificado vigente a la fecha del acto o
resolucion, la cual produce los mismos efectos que las leyes otorgan a los documentos con firma autégrafa. Asimismo, la integridad
v autoria del documento impreso que contenga el sello resultado de la firma electrénica son verificables mediante el método de
remision al documento original con la clave publica del autor. lo que debe hacerse en términos de la regla 2.12.3. de la Resoluciin
Misceldnea Fiscal para 2016, conforme a la cual, cuando los actos administrativos consten en documentos impresos suscritos
mediante la firma electrénica avanzada de los funcionarios competentes. su integridad y autoria pueden verificarse mediante el uso
de un software de lectura de cédigo de respuesta rapida (cédigo QR) que permite leer el codigo de barras bidimensional que contienen
aquéllos. Por tanto, aun cuando la Ley de Amparo no admite la posibilidad de presentar promociones suscritas mediante una firma
electrénica distinta a la regulada por el Consejo de la Judicatura Federal, entre otros supuesltos, la prevista en el precepto legal
mencionado. no puede soslayarse que ésta forma parte de nuestro sistema normativo. por lo cual, es eficaz para suscribir las
promociones de las autoridades administrativas en el juicio de amparo.” Registro digital: 2013928: [TA[: 10a. Epoca: T.C.C.: Gaceta
del SJF. Libro 40, Marzo de 2017, Tomo 1V. pagina 2708. XVI.10.A.28 K.
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En este aspecto, para evitar repeticiones innecesarias, cuando en esta resolucion se indique que se
trata de una documental privada se entendera que le corresponde el valor establecido en los articulos
referidos.

Copias simples o impresiones

Las pruebas valoradas que, en términos de los articulos 91 de las DRLFCE, 93, fraccion VII y 188
del CFPC, constituyen copias simples o impresiones, les corresponde el valor probatorio que otorgan
los articulos 207 y 217 del CFPC. De esta forma, para evitar repeticiones innecesarias, cuando en esta
resolucion se indique que se trata de una copia simple o impresion se entendera que le corresponde
el valor establecido en dichos articulos.

Elementos aportados por la ciencia que constan en medios electrénicos

Las pruebas valoradas que, en términos de los articulos 91 de las DRLFCE, 93, fraccion VII y 188
del CFPC, constituyen elementos aportados por la ciencia correspondientes a informacion generada
o comunicada que consta en medios electronicos, opticos o de cualquier otra tecnologia, les
corresponde el valor probatorio que otorgan los articulos 210-A y 217 del CFPC.

Por tanto, para evitar repeticiones innecesarias, cuando en esta resolucion se indique que se trata de
un elemento aportado por la ciencia se entendera que le corresponde el valor establecido en dichos
articulos.

En este sentido, en términos del articulo 210-A del CFPC, para valorar la fuerza probatoria de la
informacion contenida en medios electronicos debera considerarse: i) la fiabilidad del método por el
que fue generada, comunicada, recibida o archivada; ii) si es posible atribuir a las personas obligadas
el contenido de la informacion relativa; y iii) la posibilidad de que la informacion sea accesible para
su ulterior consulta.®”

Por otra parte, si se trata de archivos que no cumplan con los requisitos que establece el articulo 217
del CFPC para constituir prueba plena, tendrdn que ser adminiculados con otros elementos del
EXPEDIENTE, a fin de que se confirme la veracidad de la informacion en él contenida, razon por la
cual constituye un mero indicio, salvo que resulte contrario a los intereses de los agentes econdmicos
que lo hayan presentado.

" Resulta aplicable el siguiente criterio del PJIF: “DOCUMENTO ELECTRONICO. SI CUENTA CON CADENA ORIGINAL,
SELLO O FIRMA DIGITAL QUE GENERE CONVICCION EN CUANTO A SU AUTENTICIDAD, SU EFICACIA
PROBATORIA ES PLENA. De conformidad con el articulo 201-A del Cédigo Federal de Procedimientos Civiles. de aplicacion
supletoria a la Ley de Amparo, la informacién generada o comunicada que conste en medios electronicos, opticos o en cualquier otra
tecnologia, constituye un medio de prueba que debe valorarse conforme a las reglas especificas contenidas en el propio precepto y no
con base en las reglas generales aplicables a las copias simples de documentos piblicos o privados impresos. Asi, para establecer la
fuerza probatoria de aquella informacion, conocida como documento electrénico, debe atenderse a la fiabilidad del método en que se
generd, comunico, recibio o archivo y, en su caso, si es posible atribuir su contenido a las personas obligadas e, igualmente, si es
accesible para su ulterior consulta. En congruencia con ello, si el documento electrénico, por ejemplo, una factura, cuenta con cadena
original, sello o firma digital que genere conviccion en cuanto a su autenticidad, su eficacia probatoria es plena y, por ende, queda a
cargo de quien lo objete aportar las pruebas necesarias o agotar los medios pertinentes para desvirtuarla |énfasis anadido]”.
Registro: 2015428: [TA]: 10a. Epoca: T.C.C.: Gaceta S.J.F.: lib. 47, octubre de 2017: t. IV: pag. 2434. XX1.10.P.A.11 K (10a.).
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Confesiones

Varios documentos que se analizan en el presente caso implican una confesion respecto de quienes
los presentaron, por lo cual, en términos de los articulos 93, fraccion I, y 95 del CFPC, se les confiere
el valor probatorio pleno descrito en los articulos 96, 199 y 200 del CFPC, respecto de los hechos que
resulten contrarios a los intereses de los mismos. En este aspecto, para evitar repeticiones
innecesarias, cuando en esta resolucion se indique que se trata de una confesion se entendera que le
corresponde el valor establecido en dichos articulos.

Instrumental de actuaciones y presuncionales

Las PARTES ofrecieron la prueba instrumental de actuaciones en sus ESCRITOS DE MANIFESTACIONES,
por lo cual, en términos de los articulos 93, fracciones 11, [11'y VII, 129, 130, 133 y 188 del CFPC, se
le confiere el valor probatorio descrito en los articulos 200 a 205, 209, 210, 211y 217 del CFPC. En
este aspecto, para evitar repeticiones innecesarias, cuando en esta resolucion se indique que se trata
de una instrumental de actuaciones se entendera que le corresponde el valor establecido en dichos
articulos.

De igual forma, dichos agentes economicos ofrecieron la prueba presuncional en los ESCRITOS DE
MANIFESTACIONES, por lo cual, en términos de los articulos 93, fraccion VIII, y 190 del CFPC, se le
confiere el valor probatorio descrito en el articulo 218 del CFPC. En este aspecto, para evitar
repeticiones innecesarias, cuando en esta resolucion se indique que se trata de una prueba
presuncional o indiciaria se entendera que le corresponde el valor establecido en dicho articulo.

De esa manera, se indica que, toda vez que dichas pruebas no tienen entidad propia, dependen de las
demas pruebas del EXPEDIENTE,” y. por tanto, unicamente tienen el alcance de probar de manera
adminiculada lo sefialado al analizarse cada una de las pruebas en la presente resolucion.

0 Sirven de apoyo los siguientes criterios del PJF: i) “PRUEBA INDICIARIA. NATURALEZA Y OPERATIVIDAD. Esta figura que
recibe ese nombre de la interpretacion del articulo 286 del Cédigo Federal de Procedimientos Penales, también identificada como
‘prueba presuncional’, derivada de igual inteleccion del articulo 261 del Cédigo de Procedimientos Penales para el Distrito Federal,
mus que prueba por si, constituye propiamente una via de demostracion indirecta. pues se parte de la base de que no hay prueba
directa de un hecho que precisa ser acreditado -pues si la hubiera seria innecesario transitar por la indirecta-, pero si los hay de otros
hechos que entrelazados a través de un razonamiento inferencial, regido por la légica del rompecabezas -conforme a lo cual ninguna
pieza por si proporciona la imagen completa, pero si resulta del debido acomodo de todas ellas- llevan a su demostracion, de manera
que su operatividad consiste en el método de la hipdtesis que llega a ser acreditada, mas que por la simple suma de varios indicios.
por el producto que se extrae de la interrelacion de todos ellos. De ahi que la indiciaria presupone: 1) que los hechos que se toman
como indicios estén acreditados, pues no cabe construir certeza sobre la base de simples probabilidades, no que se trate de hechos de
los que solo se tiene un indicio, 2) que concurra una pluralidad y variedad de hechos demostrados, generadores de esos indicios, 3)
que guarden relacion con el hecho que se trata de demostrar y 4) que exista concordancia entre ellos. Y satisfechos estos presupuestos,
la indiciaria se desarrolla mediante el enlace de esos hechos (verdad conocida) para extraer como producto la demostracion de la
hipdtesis (verdad buscada), haciendo uso del método inductivo -no deductivo-, constatando que esta conclusion sea tinica, o bien, que
de existir hipétesis alternativas se eliminen por ser inverosimiles o por carecer de respaldo probatorio, es decir, cerciorandose de que
no existan indicios, de fuerza probatoria tal que, si bien no la destruyen totalmente, si la debilitan a tal grado que impidan su
operatividad [énfasis anadido]”. Registro: 166315: [1]: 9a. Epoca: T.C.C.: S.J.F. y su Gaceta: t. XXX, septiembre de 2009: pag. 2982.
I.10.P. J/19: ii) “PRESUNCIONAL E INSTRUMENTAL DE ACTUACIONES. SU OFRECIMIENTO NO SE RIGE POR LO
DISPUESTO EN EL ARTICULO 291 DEL CODIGO DE PROCEDIMIENTOS CIVILES PARA EL DISTRITO FEDERAL. La
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Hechos notorios

Por altimo, a fin de evitar repeticiones innecesarias, al referir que se esta frente a un hecho notorio
debera estarse a lo sefialado en el articulo 88 del CFPC, asi como a lo dispuesto en el articulo 100 de
las DRLFCE, aunque no hayan sido alegados ni probados por las partes.”' Asimismo, debera
entenderse que los documentos emitidos por esta autoridad, asi como la informacion contenida en las
paginas de Internet, son hechos notorios cuya demostracion no requiere mayor discusion ni debate

prueba instrumental de actuaciones se constituye con las constancias que obran en el sumario; mientras que la de presunciones es
la consecuencia logica y natural de hechos conocidos, probados al momento de hacer la deduccion respectiva, de lo que se advierte
que tales pruebas se basan en el desahogo de otras, por consiguiente no es factible que desde la demanda, la contestacion o en la
dilacion probatoria, quien ofrece los medios de conviccion seiialados establezca con claridad el hecho o hechos que con ellos se va a
probar y las razones por las que estima que demostrard sus afirmaciones, pues ello seria tanto como obligarlo a que apoyes tales
probanzas en suposiciones. Asi, tratandose del actor, éste tendria practicamente que adivinar cudles pruebas va a ofrecer su contrario,
para con base en ellas precisar la instrumental y tendria que hacer lo mismo en cuanto al resultado de su desahogo, para con ello,
sobre bases aiin no dadas, senalas las presunciones legales y humanas que se actualicen. DE ahi que resulta correcto afirmar que
tales probanzas no tienen entidad propia, y debido a tan especial naturaleza, su ofrecimiento no tiene que hacerse con las exigencias
del articulo 291 del codigo adjetivo, incluso, aun cuando no se ofrecieran como pruebas, no podria impedirse al Juez que tome en
cuenta las actuaciones existentes y que aplique el andlisis inductivo y deductivo que resulte de las pruebas, para resolver la litis
planteada, pues en ello radica la esencia de la actividad jurisdiccional [énfasis afiadido]”™. Registro: 179818: [TA]: 9a. Epoca: T.C.C.
S.J.F. y su Gaceta: t. XX, diciembre de 2004; pag. 1406. 1.40.C.70 C: ii) “PRUEBAS INSTRUMENTAL DE ACTUACIONES Y
PRESUNCIONAL LEGAL Y HUMANA. NO TIENEN VIDA PROPIA LAS. Las pruebas instrumental de actuaciones y la
presuncional legal y humana, prdcticamente no tienen desahogo, es decir que no tienen vida propia, pues no es mas que el nombre
que en la practica se ha dado a la totalidad de las pruebas recabadas en el juicio, por lo que respecta a la primera 'y por lo que
corresponde a la segunda, ésta se deriva de las mismas pruebas que existen en las constancias de autos [énfasis anadido|”. Registro:
209572. [TA]: 8a. Epoca: T.C.C.; S.J.F.: t. XV, enero de 1995: pag. 291. XX. 305 K: iii “PRUEBA INSTRUMENTAL DE
ACTUACIONES, QUE SE ENTIENDE POR. La prueba ‘instrumental de actuaciones’ propiamente no existe, pues no es mds que
el nombre que en la prictica se ha dado a la totalidad de las pruebas recabadas en un determinado negocio; por tanto, si una de las
partes del juicio laboral que ocurre al amparo funda sus conceptos de violacion en que la prueba instrumental de actuaciones
demuestra un determinado hecho, sin precisar a qué prueba en particular se refiere de las recabadas en el juicio, sus conceptos de
violacion, por deficientes, son infundados |énfasis afadido|”. Registro 244 101 [TA]; 7a. Epoca: 4a. Sala; S.J.F.: vol. 52 Quinta Parte:
pag. 58.

"I Al respecto, resultan aplicables las siguientes tesis de la SCIN: (i) “HECHOS NOTORIOS. CONCEPTOS GENERAL Y
JURIDICO. Conforme al articulo 88 del Cédigo Federal de Procedimientos Civiles los tribunales pueden invocar hechos notorios
aungue no hayan sido alegados ni probados por las partes. Por hechos notorios deben entenderse, en general, aquellos que por el
conocimiento humano se consideran ciertos e indiscutibles, ya sea que pertenezcan a la historia, a la ciencia, a la naturaleza, a las
vicisitudes de la vida piblica actual o a circunstancias cominmente conocidas en un determinado lugar, de modo que toda persona
de ese medio esté en condiciones de saberlo, y desde el punto de vista juridico, hecho notorio es cualquier acontecimiento de dominio
piiblico conocido por todos o casi todos los miembros de un circulo social en el momento en que va a pronunciarse la decision judicial,
respecto del cual no hay duda ni discusion; de manera que al ser notorio la ley exime de su prueba, por ser del conocimiento publico
en el medio social donde ocurrié o donde se tramita el procedimiento™. Registro: 174899: [J]: 9a. Epoca; Pleno: SIF y su Gaceta:
Tomo XXIII, Junio de 2006: Pag. 963. P./J. 74/2006; (ii) “HECHO NOTORIO. LOS MINISTROS PUEDEN INVOCAR COMO
TAL, LAS EJECUTORIAS EMITIDAS POR EL TRIBUNAL PLENO O POR LAS SALAS DE LA SUPREMA CORTE DE
JUSTICIA. Como los Ministros de la Suprema Corte de Justicia integran tanto el Pleno como las Salas, al resolver los juicios que a
cada drgano corresponda, pueden validamente invocar, de oficio, como hechos notorios, en términos del articulo 88 del Codigo
Federal de Procedimientos Civiles de aplicacion supletoria a la Ley de Amparo, las resoluciones que emitan aquéllos, como medio
probatorio para fundar la ejecutoria correspondiente, sin que resulte necesaria la certificacion de la misma, bastando que se tenga a
la vista dicha ejecutoria, pues se trata de una facultad que les otorga la ley y que pueden ejercitar para resolver una contienda
Judicial”. Registro: 198220: [J]: 9a. Epoca; 2a. Sala; SIF y su Gaceta: Tomo VI, Julio de 1997: Pag. 117. 2a./). 27/97.
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y. por tanto, hacen prueba plena Unicamente de que dicha informacion estd publicada en esos
£ o e o 2
terminos.

Asimismo, las publicaciones y el contenido del DOF son hechos notorios.”

72 Al respecto, resultan aplicables, por analogia, las siguientes tesis: (i) “HECHO NOTORIO. LO CONSTITUY LOS DATOS
QUE APARECEN EN LAS PAGINAS ELECTRONICAS OFICIALES QUE LOS ORGANOS DE GOBIERNO UTILIZAN PARA
PONER A DISPOSICION DEL PUBLICO, ENTRE OTROS SERVICIOS, LA DESCRIPCION DE SUS PLAZAS, EL
DIRECTORIO DE SUS EMPLEADOS O EL ESTADO QUE GUARDAN SUS EXPEDIENTES Y, POR ELLO, ES VALIDO QUE
SE INVOQUEN DE OFICIO PARA RESOLVER UN ASUNTO EN PARTICULAR. Los datos que aparecen en las pdginas
electronicas oficiales que los érganos de gobierno utilizan para poner a disposicion del piiblico, entre otros servicios, la descripcion
de sus plazas, el directorio de sus empleados o el estado que guardan sus expedientes. constituyen un hecho notorio que puede
invocarse por los tribunales. en términos del articulo 88 del Cédigo Federal de Procedimientos Civiles, de aplicacion supletoria a la
Ley de Amparo, porque la informacion generada o comunicada por esa via Jorma parte del sistema mundial de diseminacion y
obtencion de datos denominada “internet’, del cual puede obtenerse, por ejemplo, el nombre de un servidor publico, el organigrama
de una institucion, asi como el sentido de sus resoluciones; de ahi que sea vdlido que los organos jurisdiccionales invoquen de oficio
lo publicado en ese medio para resolver un asunto en particular™. [1]: 9a. Epoca: T.C.C.: S.J.F. y su Gaceta: Tomo XXIX, enero de
2009: Pag. 2470: y (ii) “PAGINAS WEB O ELECTRONICAS. SU CONTENIDO ES UN HECHO NOTORIO Y SUSCEPTIBLE
DE SER VALORADO EN UNA DECISION JUDICIAL. Los datos publicados en documentos o pdginas situados en redes
informdticas constituyen un hecho notorio por formar parte del conocimiento publico a través de tales medios al momento en que se
dicta una resolucion judicial, de conformidad con el articulo 88 del Cédigo Federal de Procedimientos Civiles. El acceso al uso de
Internet para buscar informacion sobre la existencia de personas morales, establecimientos mercantiles, domicilios v en general
cualquier dato publicado en redes informdticas, forma parte de la cultura normal de sectores especificos de la sociedad dependiendo
del tipo de informacion de que se trate. De ahi que, si bien no es posible afirmar que esa informacion se encuentra al alcance de todos
los sectores de la sociedad, lo cierto es que si es posible determinar si por el tipo de datos un hecho forma parte de la cultura normal
de un sector de la sociedad y pueda ser considerado como notorio por el Juzgador y, consecuentemente, valorado en una decision
judicial, por tratarse de un dato u opinién comun indiscutible, no por el nimero de personas que conocen ese hecho, sino por la
notoriedad, accesibilidad. aceptacion e imparcialidad de este conocimiento. Por tanto, el contenido de una pagina de Internet que
refleja hechos propios de una de las partes en cualquier juicio, puede ser tomado como prueba plena, a menos que hava una en
contrario que no fue creada por orden del interesado. ya que se le reputard autor y podrd perjudicarle lo que ofrezca en sus términos.”
[TAJ: 10a. Epoca: T.C.C.: S.J.F. y su Gaceta; Tomo 11, noviembre de 2013: Pag. 1373.

7 Al respecto. es aplicable el siguiente criterio: “DIARIO OFICIAL DE LA FEDERACION. SU PUBLICACION ¥ CONTENIDO
ES HECHO NOTORIO, BASTA SU COPIA SIMPLE PARA OBLIGAR A CONSTATAR SU EXISTENCIA Y TOMARLA EN
CUENTA. Los articulos 20. y 30. de la Ley del Diario Oficial de la Federacion v Gacetas Gubernamentales son claros al establecer
que el Diario Oficial de la Federacion es el érgano del gobierno constitucional de los Estados Unidos Mexicanos, de cardcter
permanente e interés publico. que tiene como funcion publicar en el territorio nacional, las leyes, decretos. reglamentos, acuerdos.
circulares, ordenes y demds actos, expedidos por los Poderes de la Federacion en sus respectivos ambitos de competencia, a fin de
que éstos sean aplicados y observados debidamente; asimismo, establecen cudles actos son materia de publicacion, a saber, las leyes
Y decretos expedidos por el Congreso de la Unién; los decretos, reglamentos, acuerdos v ordenes del Ejecutivo Federal que sean de
interés general, los acuerdos, circulares y érdenes de las dependencias del Ejecutivo Federal, que sean de interés general; los tratados
celebrados por el gobierno de los Estados Unidos Mexicanos; los acuerdos de interés general emitidos por el Pleno de la Suprema
Corte de Justicia de la Nacion; los actos y resoluciones que la Constitucion v las leyes ordenen que se publiquen en el Periédico
Oficial; y aquellos actos o resoluciones que por propia importancia asi lo determine el Presidente de la Republica. Luego, la
circunstancia de que una parte dentro de un juicio aporte en copia simple un ejemplar del Diario Oficial de la Federacion, por el que
pretende acreditar una especial situacion juridica que le afecta, no puede considerarse en modo alguno como un documento que tiene
valor indiciario del hecho que se pretende demostrar, porque ha quedado establecido que la naturaleza del Diario ¢ Nicial es la de ser
un organo de difusion de los actos que la propia ley sefiala, y en razén de su Jinalidad de dar publicidad a los mismos, es que ninguna
autoridad puede desconocer su contenido y alcance; en tal virtud. es de colegirse que el acto de publicacion en ese éreano de difusion
consta de manera documental, por lo que su presentacion en una copia simple ante la autoridad Judicial, no puede justificar un
desconocimiento del acto por aquélla, sino que tiene el deber de tomar en cuenta esa publicidad del acto patente en el documento
presentado en copia simple que refleja la existencia del original del Diario Oficial de la Federacién que es facilmente constatable
como hecho notorio, mds aun cuando existe la presuncion legal de conocerlo por parte de la autoridad judicial, porque atento a lo
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A. ELEMENTOS DE CONVICCION Y PRUEBAS DE LA IMPUTACION

En este apartado se procede al analisis de las pruebas que sustentan el ACUERDO DE INICIO conforme
a lo siguiente:
1. Documental privada consistente en el ESCRITO INICIAL™ mediante el cual las PARTES sefalaron

lo siguiente:

“[...] Codere, Burlington, Foxford, Invesco, Jupiter y PGIM [ ...] notifican a esa Comisién la propuesta
de reestructuracion de Codere y sus subsidiarias (el ‘Grupo Codere Existente’), [...] incluyendo la
indirecta’® de Codere Luxembourg 2 S.A R.L. (“Luxco 2”), una subsidiaria indirecta de

B incluyendo los Nuevos Accionistas y otros acree

Grupo Codere Existente (‘Nueva TopCo’), la cual adquirird [ G

La estructura corporativa simplificada del Grupo Codere antes de la reestructuracion es la siguiente:

Pre-Restructuracion

[Espacio sin texto]

establecido por el articulo 8o. de la citada ley, el Diario Oficial debe ser distribuido gratuitamente a los tres Poderes de la Union y
debe proporcionarse a los gobernadores de los Estados -incluido el Distrito Federal- una cantidad suficiente de ejemplares. Basta
que la autoridad judicial tenga conocimiento del acto juridico que invoca la parte interesada como publicado en el Diario Oficial de
la Federacion, que derivan del hecho material de haber sido difundido en una fecha precisa y su contenido, para que la autoridad
judicial esté en condiciones de pronunciarse sobre ese aspecto, porque se trata de un acontecimiento notorio que deriva de fuentes de
informacion que la ley garantiza le deben ser proporcionadas por otros 6rganos del Estado™. Tesis Aislada 1.30.C.26 K (10a.): 10a.
Epoca: T.C.C.: S.J.F. y su Gaceta; Libro XVIII. marzo de 2013: Tomo 3: Pag. 1996; Registro: 2 003 033.

™ Folios 4159 a 4186 del EXPEDIENTE CNT.

7S {na nueva sociedad de propésito especifico (‘Nueva Holdco’), la cuals
incluyendo los Nuevos Accionistas, adquirira B

erd constituida

na filial indirecta de Codere.

Nueva lopco sera propiedad de los Promoventes y de otros

acreedores del Grupo Codere Existente.”
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La estructura simplificada del Grupo Codere después de la reestructuracion sera la siguiente:

Post-restructuracion

[Espacio sin texto]
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que dieron su
los Nuevos Accionistas). [ Enfasis afadido] I.,.J“.%

consentimiento, (incluidos,

De dicho documento se desprende que las PARTES notificaron, de manera conjunta a la COFECE, la
propuesta de reestructuracion de CODERE y sus subsidiarias mediante la cual se adquiriria
indirectamente a Codere Luxembourg, a través de NUEVA TOPCO, una sociedad de proposito
especifico, para lo cual se constituiria la NUEVA TOPCO y tenia como principal caracteristica el
CONTRATO, el cual incluiria a los nuevos accionistas.

* Folios 4160, 4161, 4171 a 4173 del EXPEDIENTE CNT.
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2. Elementos aportados por la ciencia’’ consistentes en diversos documentos en formato PDF
contenidos en el “ANEXO 6.1°2” del ESCRITO INICIAL. los cuales contienen los estados financieros.
auditados o internos seglin sea el caso, de las subsidiarias mexicanas de CODERE. Al respecto, dichos
documentos reflejan el monto total de los activos de las subsidiarias de CODERE para el periodo que
concluyo el treinta y uno de diciembre de dos mil veinte, conforme a lo siguiente:

Total de activos a diciembre de

Subsidiarias de CODERE g
dos mil veinte

Coderco. S.A. de C.V., SOFOM, E.N.R.

Codere México. S.A. de C.V.

Administradora Mexicana de Hipédromo, S.A. de C.V.
Calle ICELA. S.A.P.I.de C.V.

Calle de Entretenimiento Las Américas, S.A. de C.V.

Centro de Convenciones Las Américas, S.A. de C.V.

CCIV.S.A.Pl de C.V.

Hotel Entretenimiento Las Américas, S.A. de C.V.

Hotel ICELA, S.A.P.I. de C.V.

HR Mexico City Project CO, S.A.P.I. de C.V.

Impulsora de Centros de Entretenimiento de las Américas, S.A.P.1. de C.V:
Libros Foraneos. S.A. de C.V.

Mio Games, S.A. de C.V.

Operadora Cantabria, S.A. de C.V.

Operadora de Espectaculos Deportivos, S.A. de C.V.

Promociones Recreativas Mexicanas, S.A. de C.V.

Promojuegos de México, S.A. de C.V.

Recreativos Codere, S.A. de C.V.
Recreativos Marina, S.A. de C.V.
Servicios Administrativos Hipédromo, S.A. de C.V.

Servicios Compartidos en Factor Humano Hipodromo, S.A. de C.V.
Total

77 Documentos denominados: “ANEXO 6.14.2 - EEFF CODERE MEXICO™ (folios 3214 a 3255), “ANEXO 6.14.2 - EEFI -
CODERCO 2020™ (folios 3256 y 3257). “"ANEXO 6.14.2 - EEFF AMH - CONSOLIDADOS™ (folios 33007 a 3356), “ANEXO 6.14.2
- EEFF CALLE ENTRETENIMIENTO™ (folios 3357 a 3381), “ANEXO 6.14.2 - EEFF - CALLE ICELA 2020™ (folios 3382 y 3383).
CANEXO 6.1A4.2 - EEFF - CCJV 20207 (folios 93386 y 3387). “ANEXO 6.1A4.2 - EEFF" - CCLASAMERICAS 20207 (folios 3390 y
3391). “ANEXO 6.14.2 HOTEL ENTRETENIMIENTO 2020™ (folios 3394 y 3395), “ANEXO 6.14.2 - EEFF HOTEL ICELA 2020™
(folios 3398 y 3399). “ANEXO 6.14.2 - EEFF HR MEXICO CITY - 2020 (folios 3402 y 3403). “ANEXO 6.14.2 - EEFF — ICELA™
(folios 3453 a 3475). “ANEXO 6.14.2 - EEFF LIBROS FORANEOS™ (folios 3476 a 3513), “ANEXO 6. 1A.2 - EEFF MIO GAMES™
(folios 3514 a 3550), “"ANEXO 6.14.2 - EEFF - OPERADORA CANTABRIA™ (folios 3551 a 3593), "ANEXO 6.14.2 - EEFF OEDSA™
(folios 3594 a 3631), “ANEXO 6.14.2 - EEFF - PREMSA 2020™ (folios 3632 y 3633), “"ANEXO 6.14.2 - EEFF - PROMOJUEGOS
20207 (folios 3636 a 3673). “ANEXO 6.14.2 EEFF RECREATIVOS CODERE 20207 (folios 3674 y 3675). “ANEXO 6.14.2 - EEFT--
RECREATIVOS MARINA™ (folios 3678 a 3715), “ANEXO 6.14.2 - EEFF - SERVICIOS HIPODROMO - 2020™ (folios 3716 y 3717)
y “ANEXO 6.14.2 - SERVICIOS FACTOR HUMANO - 2020™ (folios 3720 y 3721). Todos los folios descritos corresponden al
EXPEDIENTE CN'T.
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De lo anterior se desprende que el monto total de los activos d
a diciembre de dos mil veinte equivale a

3. Elementos aportados por la ciencia consistentes en: (a) el “Anexo 3.2 del ESCRITO INICIAL;" y

(b) el “Anexo I1.L” del EScrITO RIB.” los cuales consisten en las traducciones parciales del
CONTRATO, de los cuales se desprende lo siguiente:

Anexo 3.2 del ESCRITO INICIAL

% Folios 249 a 282 del EXPEDIENTE CNT.
" Folios 4578 a 4632 del EXPEDIENTE CNT.

60

‘seaqefed £ A ug[Suada | ‘epad | :opeurwiy




Version Publica

Pleno

Resolucion

AL Codere, S.A. y otros
COMISION HEDIRAL DI Nimero de Expediente VCN-003-2022

COMPETENCIA FCONOMICA

=
—
2
=
o
o
e
[y
[}
o
M
(=8
®




Version Publica

Pleno

Resolucion

Codere, S.A. y otros

COMISION FEDERAL DI Numero de Expediente VCN-003-2022

COMPETENCIA FCONOMICA

=
=
=
| bl
=]
&
(="
e
[y
(<]
o
—
(="
®




Version Publica

Pleno

Resolucion

e Codere, S.A. y otros
Nimero de Expediente VCN-003-2022

COMPETENCIA FCONOMICA

De dichos documentos se desprende que:

4. Documental privada consistente en el escrito presentado en el SINEC el seis de septiembre de
dos mil veintiuno®® mediante el cual las PARTES sefialaron lo siguiente: “[...] los Compradores podrdn

80 Folios 249,252, 253,257 a 262y 272 del EXPEDIENTE CNT.

&1L SR2 dol Fvpr

83 Folios 5161 a 5169 del EXPEDIENTE CNT.
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adquirir en conjunto hasta eﬂd_ewrﬁcipaci(in en Nueva TopCo, [...] [y que adjunto] al presente como Anexo

2 (ii), la Comision encontrard una_tabla_identificando la participacion_de cada socio o accionista, luego de la
transaccidn notificada. Este cuadro ya incluye el interés individual que Burlington y Foxford tendrdn en Nueva TopCo.
[Enfasis afiadido] [...]".%

De este documento se observa que las PARTES informaron a la COFECE que BURLINGTON, FOXFORD.
INVESCO, JUPITER y PGIM podrian adquirir en conjunto hasta el nde la
participacion de NUEVA TOPCO y adjunta una tabla que sefiala la participacion de cada uno de los
socios después de la CONCENTRACION NOTIFICADA.

5. Elemento aportado por la ciencia consistente en el
“Anexo_2_Il_ ESTRUCTURA_NUEVA_TOPCO” del escrito presentado a través de SINEC el seis de
septiembre de dos mil veintiuno,* el cual consiste en una tabla que contiene los porcentajes de cada
uno de los compradores que desean adquirir NUEVA TOPCO conforme a lo siguiente:

“[...]

Nombre** Acciones Porcentaje

PGIM

Burligton

Foxford

Invesco

Jupiter

Codere

Otros tenedores de SSN identificados***

Otros tenedores de SSN no identificados****

Total

[..]

**La adquisicion se llevard a cabo, ya sea de manera directa por los notificantes o por alguno de los fondos que

administra y controla al 100% dicho notificante. |...]".

En dicho medio de prueba se observan los porcentajes de NUEVA TOPCO que tendrian BURLINGTON,
FOXFORD, INVESCO, JUPITER y PGIM después de la operacion y que dicha adquisicion se llevaria a
cabo, ya sea de manera directa por los notificantes o por alguno de los fondos que administra y
controla al 100% (cien por ciento) dicho notificante.

8 Folios 5163 y 5164 del EXPEDIENTE CNT.
8 Folio 5185 del EXPEDIENTE CNT.
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6. Documental privada consistente en el ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS.* mediante el cual las

PARTES manifestaron lo siguiente:

“Los Nuevos Accionistas declaran que la_Transaccion_se ejecutard directamente a través de ellos o
indirectamente a través de las entidades que son_administradas y controladas al 100% [cien por ciento]
por los Nuevos Accionistas, mismas que se seiialan en el Anexo I adjunto_al presente, tal como fue
referido en el Anexo 2 (ii) del Desahogo del Requerimiento y en el Anexo 1.1 de las Aclaraciones al
Desahogo del Requerimiento.

En ese sentido, se hace constar que los documentos de cierre podrian contener los nombres de los Nuevos
Accionistas o de aquellas entidades enlistadas en el anexo antes mencionado, toda vez que firman en su

nombre.”¥" [Enfasis afiadido].

De esta prueba se observa que las PARTES declararon que la CONCENTRACION NOTIFICADA seria
ejecutada directamente o a través de los nuevos accionistas o indirectamente a través de las entidades
que son administradas y controladoras al 100% (cien por ciento) por los nuevos accionistas que se
establecen en el Anexo | del ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS. Ademas, que los documentos de cierre
contendrian los nombres de los nuevos accionistas o entidades listadas en dicho anexo.

7. Documental privada consistente en el “ANEXO 1788 del ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS, el cual
consiste en un listado que contiene las denominaciones de las sociedades que ejecutarian la
CONCENTRACION NOTIFICADA conforme a lo siguiente:

“1 INVESCO:

86 [olios 5207 a 5210 del EXPEDIENTE CNT.

87 Folio 5208 del EXPEDIENTE CNT.

88 Folios 5211 a 5213 del EXPEDIENTE CNT. Al respecto, el ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS sefiala lo siguiente: “Los Nuevos Accionistas
declaran que la Transaccion se ejecutard directamente a través de ellos o indirectamente a través de las entidades que son
administradas y controladas al 100% por los Nuevos Accionistas, mismas que se seiialan en el Anexo ladjunto al presente [...]7. I'n
virtud de lo anterior. conforme a los articulos 203 y 204 del CFPC. se puede atribuir el contenido de dicho anexo a las PARTES toda
vez que dicho documento fue entregado via SITEC con Ia firma clectronica del representante comin de dichos agentes CConoOmMicos.
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2. JUPITER:

3. PGIM:
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[énfasis afiadido].

De dicha documental se observa el listado de las entidades que podrian ejecutar indirectamente la
transaccion y que son administradas y controladas al 100% (cien por ciento) por los COMPRADORES.
Es decir, se observan las entidades administradas y controladas por los nuevos accionistas de NUEVA

Torco desiués de e'lecutarse la CONCENTRACION NOTIFICADA, dentro las cuales se encuentra “

8. Documental publica consistente en la RESOLUCION®® mediante la cual el PLENO establecid lo
siguiente:

“[...] Segunda. La operacion notificada consiste en la adquisicion, directa y/'o indirecta,”’ por parte de
los Compradores de hasta el __W de las acciones representativas del capital social
de una sociedad de nueva creacion, que sera la tenedora indirecta de las subsidiarias de Codere (Nueva
TopCo).

Como resultado de la operacion, los Compradores adquiriran hasta el “u’c la

participacion que detenta directa o indirectamente Codere en el capital social de las siguientes
subsidiarias mexicanas: Coderco, S.A. de C V., SOFOM, EN.R.;: Codere México, S.A. de C.};
Administradora Mexicana de Hipédromo, S.A. de CV.; Calle ICELA, SAP.I de CV.; Calle de

‘seaqefed [¢ A sQUO[Sud ] :oprvuIwWI

% Folios 5222 a 5226 del EXPEDIENTE CNT.
Al respecto, los Notificantes manifestaron que ‘la Transaccion se ejecutard directamente a través de [los Compradores] o
indirectamente a través de las entidades que son administradas y controladas al 100% por los [Compradores] mismas que se sefialan
en el Anexo I adjunto al [ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS] (...). En ese sentido, se hace constar que los documentos de cierre podrian
contener los nombres de los [Compradores| o de aquellas entidades enlistadas en el anexo antes mencionado, toda vez que firman en
sunombre. (...)." Folios 4382 a 4392, 5208y 5211 a 5213. En adelante, todas las referencias relativas a folios se entenderdn respecto
del expediente al rubro citado.”

o =Los Notificantes manifestaron que (...) los Compradores podran adquirir en conjunto hasta el EL/(’ participacion en |

Top Y >m b1y o Ve 2 o 0 P > > > > > 4 g onte 2 >

Folios 5163 y 5185.
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Entretenimiento Las Américas, S.A. de C.V.; Centro de Convenciones Las Américas, S.A. de C.V.; CCJV,
SAP.IL de CV.; Hotel Entretenimiento Las Américas, S.A. de C.V.; Hotel ICELA, SAP.I de C.V.; HR
Mexico City Project CO, SAP.I de C.V.; Impulsora de Centros de Entretenimiento de las Américas,
S AP de C.V.; Libros Foraneos, S.A. de C.V.; Mio Games, S.A. de C.V.; Operadora Cantabria, S.A. de
C.V.; Operadora de Espectdaculos Deportivos, S.A. de C.V.; Promociones Recreativas Mexicanas, S.A. de
C.V.; Promojuegos de México, S.A. de C.V.; Recreativos Codere, S.A. de C.V.; Recreativos Marina, S.A.
de C.V.; Servicios Administrativos Hipédromo, S.A. de C.V.; y Servicios Compartidos en Factor Humano

Hipodromo, S.A. de C.V., en México. 44

[-..]

Se hace saber a los Notificantes que, en caso de que la operacién se lleve a cabo con agentes econdmicos
distintos a los Notificantes y/o_a los agentes econémicos listados en anexo ‘I’ adjunto [al ESCRITO
NUEVOS ACCIONISTAS], deberdn_acreditar que éstos pertenecen, directa o indirectamente, al cien por
ciento (100%) a los Notificantes. En caso contrario, la operacion realizada serd considerada distinta a
la operacidn notificada en el expediente en que se actua.

Por lo anteriormente expuesto, el Pleno de esta Comision:

RESUELVE
PRIMERO. Autorizar la realizacion de la concentracion notificada relativa al expediente en que se actiia,
en los términos de esta resolucion.
TERCERO. En caso de que los Notificantes consumen la operacion notificada, deberan presentar la
documentacion que acredite la realizacion del acto o actos relativos a su ejecucién conforme a los

. o 3 " : . ~ . 9 G
documentos e informacion que obran en el expediente en el que se actiia. [Enfasis afiadido] [...] A

De dicha documental se advierte que el PLENO autorizd la CONCENTRACION NOTIFICADA 'y se sefiald
de que en caso de que la operacion se llevara a cabo con agentes econdmicos distintos a las PARTES
y/o sociedades listadas en el “Anexo I del ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS, las PARTES deberian
acreditar que éstos pertenecen directa o indirectamente, al 100% (cien por ciento) a las PARTES, ya
que, en caso contrario, la operacion realizada seria considerada como una distinta a la
CONCENTRACION NOTIFICADA.

9. Documentales privadas consistentes en los siguientes escritos presentados en el SINEC: a)
PRIMER AVISO DE CIERRE™ y b) el siete” y diecisiete’ de enero, ambos de dos mil veintidos.
mediante los cuales las PARTES realizaron diversas manifestaciones sobre el cierre de la operacion
notificada conforme a lo siguiente:

“[...] EL19 de noviembre de 2021 las Partes llevaron a cabo el cierre de la Transaccién. Como resultado

de la misma._a la fecha de cierre | B

92 Lolios 4166 a 4168™.

93 Folios 5223 a 5225 del EXPEDIENTE CNT.
9 Folios 5230 a 5233 del EXPEDIENTE CNT.
9% Folios 5247 a 5251 del EXPEDIENTE CNT.
% Folios 5391 a 5395 del EXPEDIENTE CNT.
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[...]

2. Se adjunta como Anexo 1, la estructura accionaria de Nueva TopCo con base en el registro de
accionistas de Nueva TopCo y una traduccion al espariol por perito traductor de las partes relevantes.

(... N N - crccen originaimente en el Anexo 1

proporcionado_mediante el [ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS], sin embargo, Invesco manifiesta
bajo protesta de decir verdad que son entidades controladas y administradas en su totalidad por Invesco,
por lo que lo anterior no afecta el proceso de competencia y libre concurrencia, toda vez que su situacion
no es distinta a las entidades administradas autorizadas por COFECE mediante la Resolucion para

adquirir participacion en Nueva TopCo en nombre de Invesco [...I.M)x [ Enfasis afadido].
De dichos documentos se desprende que el diecinueve de noviembre de dos mil veintiuno las PARTES
llevaron a cabo el cierre de la operacion quedando cada una con los siguientes porcentajes de NUEVA
Torco:

Asimismo, presentaron la estructura accionaria de NUEVA TOPCO y sefalaron, bajo protesta de decir
verdad, que FONDO INVESCO | no aparece originalmente en el “Anexo 1”7 del ESCRITO NUEVOS
ACCIONISTAS pero que es controlada y administrada en su totalidad por INVESCO.

10. Los elementos aportados por la ciencia consistentes en: (a) el “ANEXO I INGLES™,”” y (b) el
“ANEXO I TRADUCCION"'" del PRIMER AVISO DE CIERRE, los cuales contienen una tabla con el
registro de accionistas de NUEVA TOPCO en inglés y una traduccion parcial de dicha tabla, de la cual
se observa, entre otras cosas, lo siguiente:

% Folios 5231, 5249 y 5393 del EXPEDIENTE CNT.
Y Folios 5234 a 5236 del EXPEDIENTE CNT.
W0 Folios 5237 y 5238 del EXPEDIENTE CNT.
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advierte el registro de accionistas de NUEVA TorcO del que se desprende

de diecinueve de noviembre de dos mil veintiuno.

11. Documental privada consistente en el SEGUNDO AVISO DE CIERRE'"" mediante el cual las

PARTES realizaron diversas aclaraciones sobre el cierre de la operacion notificada, sefialando entre
otras cosas, lo siguiente:

“[...] QUINTA.- Se aclara que [FONDO INVESCO 1] no aparece originalmente en el Anexo ‘I [del
ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS] e incluida en la Resolucion, pero que se trata de un fondo
administrado por Invesco. [ ...]"'" [Enfasis afiadido].

De este documento se desprende que las PARTES reconocieron que FONDO INVESCO | no aparece en
el listado presentado en el “Anexo 1" del ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS ¢ incluido en la RESOLUCION.
pero aclara que se trata de un fondo administrado por INVESCO.

12. Elemento aportado por la ciencia'®® consistente en un archivo electronico en formato Excel

denominado “4NEXO 37, el cual obra como anexo del SEGUNDO AVISO DE CIERRE. Dicho documento
contiene una tabla que refleja el registro de accionistas de NUEVA ToPCO y se desprenden los
siguientes porcentajes de participacion accionaria:

. é (4
R
INVESCO'*
BURLINGTON
FOXFORD
JUPITER
PGIM
Total COMPRADORES
CODERE
De lo anterior se desprende que los COMPRADORES adquirieron (directa o indircctamente)“
B de las acciones de NUEVA TOPCO.

mientras que CODERE adquiri6 indirectamente el de las acciones de dicha

sociedad.

101 Folios 5413 a 5418 del EXPEDIENTE CNT.
102 Eolio 5416 del EXPEDIENTE CNT.

193 Folio 5461 del EXPEDIENTE CNT.
194 Dicho porcentaje incluve la participacion accionaria del FONDO INVESCO 1 y el FONDO INVESCO 2. esto es:
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‘seaqered g A souo[3uaua ¢ ‘sep[ad L ‘ejqel |




Version Publica

. ANIDOS
e,

Pleno

Resolucion

Codere, S.A. y otros
COMISEON FSIAL D Nimero de Expediente VCN-003-2022

COMPETENCIA FCONOMICA

13. Documental privada consistente en el TERCER AVISO DE CIERRE'"® mediante el cual las PARTES
informaron, entre otras cosas, lo siguiente:

“[...] Respecto al fondo [FONDO INVESCO 2], Invesco aclara que éste es nombre correcto del fondo.
Asimismo, aclara_que_incorrectamente_se_seiiald _en el Anexo “1” |del ESCRITO NUEVOS
ACCIONISTAS] gue este fondo era el mismo que, Invesco seiiala
que, por un_error_involuntario, existio una_confusion_entre_ambas entidades y en este acto aclara y
corrige tal confusion. Invesco declara bajo protesta de decir verdad, que:

(i) “ a cargo de Codere que debia recibir acciones de Nueva TopCo, es [FONDO

INVESCO 2], v

(ii) Por_ un_error involuntario en la denominacion del fondo, en el Contrato se_asento el

nombre de mismo que fue el que se sefiald en el Anexo ‘1’ |del
ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS] e, incorrectamente relacionado en la Tercera Solicitud de
Cierre.

Por_estas razones, [FONDO INVESCO 2] no aparece en el anexo 1 de la Resolucion. |...]".""

[Enfasis afiadido]

De este documcnto se desprende qug lNVI SCO aclard el nombre correcto del FONDO INVESCO 2 y que
en el “Anexg 2 ‘CJONISTAS sefialo incorrectamente que este fondo era el
mismo que ya que existié una confusion entre ambas sociedades,
razon por la cual el FONDO INVESCO 2 no aparece en el CONTRATO ni en el Anexo | del ESCRITO
NUEVOS ACCIONISTAS.

14. Documental privada consistente en el CUARTO AVISO DE CIERRE'’” mediante el cual las PARTES
manifestaron, entre otras cuestiones que:

“[...] Al respecto se aclara que mediante el TERCER AVISO DE CIERRE] se presentaron
manifestaciones tendientes a declarar que ‘[el FONDO INVESCO 1y el FONDO INVESCO 2]
pertenecen al grupo de fondos de Invesco (por ser administrados y controlados al 100% |cien por
ciento] por Invesco), quien fue uno de los Notificantes, y no se trata de un tercero ajeno a la Operacion.’
Por lo anterior, se sefiala en ese sentido, que Invesco no puede acreditar que dichos fondos son de su
propiedad y por lo tanto, le es imposible, bajo protesta de decir verdad, proporcionar una estructura en
ese sentido, es decir, en la que se identifique que [€l FONDO INVESCO | 'y el FONDO INVESCO 2] son
cien por ciento (100%) propiedad de los Compradores. Lo_anterior, debido a que ni [el FONDO
INVESCO 1 ni el FONDO INVESCO 2] son propiedad de los Compradores y no se trata de sociedades
mercantiles tradicionales, como una sociedad andnima, en la que solamente cuenta con_accionistas.

Sin embargo, Invesco manifiesta que si se acredité que los mismos ‘pertenecen’ a Invesco, toda vez que
son administrados y controlados al 100% [cien por ciento] por este.

193 Folios 5484 a 5494 del EXPEDIENTE CNT.
190 Folios 5487 y 5488 del EXPEDIENTE CNT.
97 Folios 5545 a 5554 del EXPEDIENTE CNT.
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Al respecto, Invesco manifiesta bajo protesta de decir verdad que actia exclusivamente como
administrador de inversiones tanto de [FONDO INVESCO 2] como de [FONDO INVESCO 1] y. como
se explicé anteriormente a la Comision, Invesco no es propietario de dichos fondos. Por lo tanto, existe
una_imposibilidad legal y material de obtener una estructura de capital de [FONDO INVESCO 2] ¢
[FONDO INVESCO 1] que demuestre que Invesco es el propietario de dichos fondos y de proporcionar
cualquier_estructura_de _capital _de propiedad de dichos fondos, toda vez que no_tiene acceso a la

informacion. | ...]""% [Enfasis afiadido]

De dicha prueba se advierte que las PARTES manifestaron que: (i) INVESCO no podia acreditar que los
fondos de FONDO INVESCO 1 y FONDO INVESCO 2 son de su propiedad ya que no son sociedades
mercantiles tradicionales en las que solamente se cuenta con accionistas; (ii) en virtud de lo anterior.
le era imposible proporcionar la estructura de capital social de FONDO INVESCO 1y FONDO INVESCO
2.y (iii) si se acreditd que dichos fondos pertenecen a INVESCO toda vez que los administra y controla
al 100% (cien por ciento).

109

15. Documental privada consistente en ¢l ESCRITO DE ACLARACIONES'” mediante el cual las

PARTES solicitaron a esta COFECE, entre otras cuestiones, que:

“[...] considere el cierre de dichos fondos y de Codere, quienes fueron autorizados por la Resolucién y
llevaron a cabo la Operacién tal como lo establecié la Resolucion considerando la naturaleza y
caracteristicas de la Operacion, independientemente de la _adquisicion por cualquier tercero no
contemplado en la Resolucién, que debe ser considerado separadamente del cierre que ocurrid para los

agentes econdmicos (incluyendo los fondos) si autorizados. [ ...]"""" [Enfasis afiadido]

De dicha prueba se advierte que las PARTES solicitaron que se tome en consideracion el cierre de los
fondos y de CODERE los cuales, a su dicho, fueron autorizados por la RESOLUCION e
independientemente de la adquisicion por cualquier tercero no contemplado en la RESOLUCION que
debe ser considerado separadamente del cierre que ocurrio para los agentes economicos si
autorizados.

Valor y alcance de las pruebas del ACUERDO DE INICIO

Las pruebas analizadas son idéneas''' para demostrar que INVESCO adquirié acciones representativas
del capital social de NUEVA TOPCO con la participacion del FONDO INVESCO 1y el FONDO INVESCO 2

198 Folios 5549 y 5550 del EXPEDIENTE CNT.

199 Folios 5645 a 5649 del EXPEDIENTE CNT.

10 Folio 5647 del EXPEDIENTE CNT.

1Al respecto, resultan aplicables los siguientes criterios del PIF: (i) “PRUEBAS IDONEAS. SU CONCEPTO. De conformidad con
lo establecido por el texto del articulo 86 del Cédigo Federal de Procedimientos Civiles, "solo los hechos estardn sujetos a prueba".
de lo anterior. se colige que las partes en litigio deberdn acreditar ante el juez la veracidad de sus afirmaciones a través de la
demostracion del hecho ausente, asi, los elementos itiles para lograr dicha conviccion en el juzgador lo seran las pruebas. Por otro
lado. indica el cuerpo del articulo 87 del ordenamiento procesal ya invocado, que todo "tribunal debe recibir las pruebas que le
presenten las partes, siempre que estén reconocidas por la ley”. Por su parte, el texto del articulo 150 de la Ley de Amparo, explica
que en el juicio de amparo es admisible toda clase de pruebas, excepto la de posiciones y las que fueren contra la moral y contrarias
a derecho, entendiendo por esto iltimo que no serdn admitidas aquellas probanzas que no se ofrezcan en la forma y términos que al
efecto establece la Ley. Ahora bien, es incontrovertible el hecho de que, de acuerdo con la naturaleza propia de cada prueba, las hay
unas mds idéneas que otras para demostrar el hecho ausente por acreditar. Dicha calidad de idoneidad se identifica con la suficiencia
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sin que: (i) se identificaran a dichos fondos en el ESCRITO DE NUEVOS ACCIONISTAS; ni (ii) pudiera
acreditarse que dichos fondos les pertenecen al 100% (cien por ciento) a INVESCO. Ademas, la
CONCENTRACION NOTIFICADA se llevo a cabo a través del CONTRATO, en el cual las PARTES acordaron
la adquisicion por parte de CODERE a través de una sociedad de especifica creacion llamada NUEVA
Torco.

En general, las pruebas identificadas en los numerales 1, 4, 6, 7, 9, 11 y 13 a 15 constituyen
documentales privadas suscritas por los representantes legales de las PARTES o su representante
comun, razon por la cual prueban plenamente en contra de INVESCO. De forma similar, la prueba
sefalada en el numeral 8 constituye una documental piblica que prueba plenamente que el PLENO
autorizd la CONCENTRACION NOTIFICADA e indicé de manera precisa que, si las PARTES llevaban a
cabo dicha operacion con agentes economicos distintos a ellas o a los indicados en el ESCRITO
NUEVOS ACCIONISTAS (incluidos en el listado contenido en su “Anexo 1), deberian demostrar que
estos les pertenecen al 100% (cien por ciento).

Finalmente, las pruebas identificadas en los numerales 2, 3, 5 y 10 son elementos aportados por la
ciencia que hacen prueba plena en contra de INVESCO dado que cumplen con lo sefialado en los
articulos 210-A y 217 del CFPC conforme a lo siguiente:

para obtener un resultado previamente determinado o determinable, esto es, una prueba sera mas idonea que otra mientras mds
suficiente sea para demostrar ante los ojos del juzgador el hecho ausente que se pretenda acreditar. La naturaleza de cada prueba no
solo permite distinguir entre si a las diversas clases de probanzas itiles para crear conviccion en el juzgador sino, ademas, ofrece a
las partes que integran la relacion juridica procesal (juez, actor y demandado) la oportunidad de escoger y decidir, entre los diversos
métodos que cada una de ellas importa, cudl es mdas idonea que las restantes para demostrar el hecho concreto por conocer. Asi,
dependiendo de la naturaleza de ese hecho concreto, se desprendera la idoneidad de la prueba que resulte mas apta para lograr el
extremo que se pretenda acreditar”. Registro: 227289: TCC: 8a. Epoca; Semanario Judicial de la Federacion: Tesis Aislada: y (ii)
“FUENTES DE PRUEBA Y MEDIOS DE PRUEBA. SU DISTINCION PARA EFECTOS DE SU VALORACION POR EL
JUZGADOR. La doctrina distingue entre fuentes de prueba y medios de prueba, las primeras, existen antes y con independencia del
proceso, los segundos surgen en el proceso y corresponden con lo que ha de valorar el juez para la resolucion del juicio. Ciertamente,
las fuentes de prueba pertenecen a las partes, solo ellas saben de su existencia, son anteriores e independientes del proceso porque,
por regla general, a éste se llevan afirmaciones o enunciados sobre hechos producidos con anterioridad a los escritos donde se narran
(demanda y contestacion) y solo puede hablarse de confesion, testimonios, etcétera, si existe un proceso, de forma que si éste no surge,
existiran simplemente personas que tienen conocimiento de determinados hechos, va sea por ser protagonistas o percatarse de lo
ocurrido, pero no existiria razon alguna para atribuirles la calidad de partes, ni para dar a sus conocimientos la calidad de confesion
o de testimonios. Por su parte, los medios de prueba son las actuaciones judiciales a través de las cuales las fuentes de prueba se
incorporan al proceso, y cuando ello ocurre, dejan de pertenecer a las partes, pues se prueba para el proceso y, en virtud del principio
de adquisicion procesal, cualquiera de éstas, o incluso el juzgador, puede prevalerse de ellas, como lo establecen los articulos 278 y
279 del Codigo de Procedimientos Civiles para el Distrito Federal. Esto es, el conocimiento de las partes sobre los actos que dieron
lugar al debate (fuentes de prueba) se incorporan al proceso mediante la confesion (medio de prueba); el conocimiento de los hechos
litigiosos que personas ajenas al juicio pueden tener (fuente de prueba) se traen al juicio cuando declaran ante el juzgador con la
calidad de testigos (medio de prueba); y las caracteristicas de la cosa o un bien sujeto a controversia (fuente de prueba) se reciben en
el proceso a través de la inspeccion judicial (medio de prueba). Ahora bien, los medios de prueba, por estar relacionados con
actuaciones judiciales, pertenecen al ambito del organo jurisdiccional y, por ende, estdn sujetos a una reglamentacion, pues la ley
prevé las formas y los formalismos que las partes o el propio juzgador deben observar, para que las fuentes de prueba se incorporen
al proceso. Por tanto, al ejercer su arbitrio judicial en la valoracion de los medios de prueba, el juzgador debe atender a la forma en
que éstos fueron ofrecidos y desahogados de acuerdo a la reglamentacion, formas y formalismos previstos en la ley™. Registro:
2007985; SCIN: 10a. lfipocu: Gaceta del Semanario Judicial de la Federacion: 1a. CCCXCVII/2014 (10a.); Tesis Aislada.
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e Los documentos citados contienen una certificacion que acredita el lugar, tiempo vy
circunstancias en que fueron tomadas en la cual ademas se hizo constar que los documentos
citados obran en el EXPEDIENTE CNT y que corresponden a lo que obra en dicho expediente.

e Existe fiabilidad en el método en que los medios de prueba fueron almacenados pues, como
ya se dijo, son constancias del EXPEDIENTE CNT que ingresaron a través del SINEC.

e Los medios de prueba analizados pueden atribuirse a las PARTES toda vez que se refieren a
constancias sobre la notificacion de una concentracion iniciada a peticion de dichos agentes

econdmicos. Incluso en algunos casos. en dichos medios de prueba constan manifestaciones =

bajo protesta de decir verdad. g

- . . . . . ~ . r r . |id
En este sentido, los medios de prueba citados contienen informacion de cardcter economico y legal 2
ue pueden atribuirse completamente a las PARTES a efecto de demostrar: (i) el contenido del ﬁ e

y (ii) cuales eran los posibles porcentajes de adquisicion del capital social de o

NUEVA TOPCO. @
‘ E

Ahora bien. los documentos 1 a 7 demuestran que las PARTES notificaron una concentracion en ~y
términos del articulo 90 de la LFCE en virtud de la cual: (i) manifestaron que el contenido y alcance =)
de la operacién a analizar por la COFECE era la adquisicion, directa o indirecta. por parte de los 7

COMPRADORES de hasta el“de la participacion (directa o indirecta) de
CODERE en las subsidiarias mexicanas de dicho agente econdmico; y (ii) indicaron que la

CONCENTRACION NOTIFICADA se llevaria a cabo a través de los agentes econdmicos identificados en
el ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS, sin que en dicho escrito se haya incluido a FONDO INVESCO 1y
FONDO INVESCO 2.

En consecuencia, la RESOLUCION demuestra que el PLENO autorizd la CONCENTRACION NOTIFICADA
en los términos sefialados por las PARTES en donde precisaron a los agentes econdmicos a través de
los cuales podian adquirir a CODERE, en el entendido de que si las PARTES llevaban a cabo dicha
operacion con agentes econdmicos distintos a los sefialados en el ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS
tendrian la obligacion de demostrar que dichos agentes economicos les pertenecen directa o
indirectamente al 100% (cien por ciento). Dicho de otra manera, en la RESOLUCION se indico
claramente que las PARTES debian acreditar que los agentes economicos que participaran en la
CONCENTRACION NOTIFICADA y que no fueron enlistados en el ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS
pertenecian a las PARTES, en el sentido de que la expresion “pertenencia” implicaba propiedad.

Por su parte, los documentos identificados en los numerales 9 a 15 de este apartado demuestran que,
para llevar a cabo la CONCENTRACION NOTIFICADA, las PARTES constituyeron NUEVA TOPCO, pero
que tal constitucion implico también la participacion de FONDO INVESCO 1'y FONDO INVESCO 2 en el
capital social de la nueva sociedad. Ello implicé que INVESCO llevé a cabo una operacion distinta a
la notificada y autorizada en la RESOLUCION, esto es, la TRANSACCION INVESCO.

En especifico del documento identificado en el numeral 12 de este apartado se demuestra que
INVESCO adquirio el B
“ie la participacion accionaria de NUEVA TOPCO, de las cuales el
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corresponde al FONDO INVESCO 1y el “

orresponde al FONDO INVESCO 2.

En ese sentido, las PARTES indicaron que: (i) FONDO INVESCO 1 y FONDO INVESCO 2 no fueron
mencionados en el ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS por diversas razones; (ii) INVESCO administra a
FONDO INVESCO 1 'y FONDO INVESCO 2; (iii) INVESCO no pudo acreditar que FONDO INVESCO 1y
FONDO INVESCO 2 son de su propiedad y, por lo tanto, no pudo proporcionar una estructura en la que
se identifique que dichos agentes econdmicos son propiedad al 100% (cien por ciento) de INVESCO;
(iv) FONDO INVESCO 1 'y FONDO INVESCO 2 no son sociedades mercantiles tradicionales en la que
Gnicamente hay accionistas, aunado a que INVESCO no es propietario de dichos fondos.

Es decir, del camulo de medios de conviccion analizados en el presente apartado se desprende que la
CONCENTRACION NOTIFICADA fue autorizada en la RESOLUCION, pero INVESCO a través de la
TRANSACCION INVESCO realizo una operacion distinta a la notificada y autorizada en la RESOLUCION.
En virtud de la TRANSACCION INVESCO se incluyd al FONDO INVESCO 1 'y al FONDO INVESCO 2 como
accionistas de NUEVA TOPCO, sin que fueran mencionados en el ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS y sin
acreditar que estos fueran propiedad al 100% (cien por ciento) de INVESCO.

Aunado a lo anterior, las pruebas identificadas en los numerales 9 a 15 demuestran que la adquisicion
directa o indirecta de las acciones representativas del capital social de NUEVA TOPCO por parte de
INVESCO rebasa el umbral previsto en el articulo 86, fraccion 111 de la LFCE.

B. ELEMENTOS DE CONVICCION Y PRUEBAS ADMITIDOS DURANTE EL PROCEDIMIENTO

Dado que en el apartado *“//1.1 Manifestaciones de andlisis preferente” de esta resolucion se ordend tener
por acreditado el cierre de la CONCENTRACION NOTIFICADA con relacion a CODERE, BURLINGTON,
FOXFORD, JUPITER y PGIM, esta autoridad estima innecesario abordar el andlisis de las pruebas
ofrecidas por dichos agentes economicos.

En consecuencia, se analizaran las pruebas admitidas en virtud de lo indicado en el acuerdo emitido
por la DGAJ el treinta de junio de dos mil veintidos en el EXPEDIENTE, Gnicamente por lo que hace a
INVESCO.

1. Instrumental de actuaciones y presuncional en su doble aspecto legal y humano, con el propdsito
de acreditar lo siguiente:

Oferente Hechos a probar
Respecto a la presuncional y a la instrumental de actuaciones del EXPEDIENTE CNT: “[...] en
todo lo que beneficie a [los COMPRADORES]”.

COMPRADORES
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En este sentido. la instrumental de actuaciones consiste en todas y cada una de las actuaciones que
derivan del EXPEDIENTE CNT. cuya copia certificada se integré al EXPEDIENTE en atencion a lo
indicado en el numeral “SEGUNDO™ del ACUERDO DE INICIO.''?

Por otra parte, la prueba presuncional consiste en la consecuencia que la ley o el juzgador deducen

de un hecho conocido para averiguar la verdad de otro desconocido, lo cual se basa fundamentalmente
en el andlisis de los hechos probados en el EXPEDIENTE.'"?

12 Sirve de apoyo a lo anterior las siguientes tesis que a su letra sefialan: (i) “PRUEBA INSTRUMENTAL DE ACTUACIONES,
QUE SE ENTIENDE POR. La prueba "instrumental de actuaciones” propiamente no existe, pues no_es mds que el nombre que en
la prictica se ha dado a la totalidad de las pruebas recabadas en un determinado negocio; por tanto, si una de las partes del juicio
laboral que ocurre al amparo funda sus conceptos de violacion en que la prueba instrumental de actuaciones demuestra un
determinado hecho. sin precisar a qué prueba en particular se refiere de las recabadas en el juicio. sus conceplos de violacion, por
deficientes. son infundados [énfasis anadido]”. Registro: 244101, SCIN. 7a. Epoca. Semanario Judicial de la Federacion. Tesis Aislada:
y (ii) "PRUEBAS INSTRUMENTAL DE ACTUACIONES Y PRESUNCIONAL LEGAL Y HUMANA. NO TIENEN VIDA
PROPIA LAS. Las pruebas instrumental de actuaciones y la presuncional legal y humana, prdcticamente no tienen desahogo, es
decir que no tienen vida propia, pues no es mdas que el nombre que en la prdctica se ha dado a la totalidad de las pruebas recabadas
en el juicio, por lo que respecta a la primera y por lo que corresponde a la segunda, ésta se deriva de las mismas pruebas que existen
en las constancias de autos |énfasis afadido]”. Registro: 209572, TCC. 8a. IEpoca. Semanario Judicial de la Federacion. XX. 305 K.
I'esis Aislada.

113 Al respecto. resulta aplicable el siguiente criterio del PIF: “PRUEBA PRESUNCIONAL HUMANA. AL NO ESTAR
REGLAMENTADA SU INTEGRACION EN EL CODIGO FEDERAL DE PROCEDIMIENTOS CIVILES, DEBE ACUDIRSE A
LA DOCTRINA. Los articulos 190 a 196 del ordenamiento legal invocado, regulan la prueba presuncional. su clasificacion y forma
de valorarse; empero, tratindose de la humana, no reglamenta la manera en la que se conforma; motivo por el cual, resulta prudente
acudir a la doctrina, en términos de la tesis aislada 2a. LXII/2001 de la Segunda Sala de la Suprema Corte de Justicia de la Nacién.
Ahora. a la presuncion humana se le ha ubicado como prueba indiciaria o prueba por indicios, al tratarse de un razonamiento de
un hecho conocido o probado, a otro que no lo_es, si entre ambos existe un enlace preciso y directo segiin las reglas del criterio
humano. De ahi que, el procedimiento racional para analizar la actualizacién de la prueba presuncional humana, debe seguir
estandares determinados, a saber: El primero, estd constituido por los hechos base, mismos que deben encontrarse suficie ntemente
acreditados por cualquier medio de conviccion: de tal forma que. si éstos no estdn suficientemente acreditados o han sido puestos en
duda debido a contrapruebas y contraindicios, o porque se obtuvieron ilegalmente, entonces fallard la base probatoria de la cual debe
partir imprescindiblemente la prueba y, por tanto, la misma no podrd ser aplicada. El segundo elemento, es la formulacion de una
inferencia. estd sujeta a un estudio de razonabilidad. a efecto de determinar si la misma resulta razonable, o si. por el contrario. es
arbitraria o desmedida; es decir. la inferencia debe encontrarse acreditada inequivocamente, de tal manera que exista una conexion
entre los hechos base v los hechos consecuencia, en el sentido de que actualizados los primeros, se debe afirmar la generacion de
estos iiltimos. Ademds, la inferencia debe surgir de forma natural e inmediata de los indicios que constituyen los hechos hase, pues la
eficacia de la presuncion judicial disminuird en la medida en que las conclusiones tengan que obtenerse a través de mayores
inferencias y cadenas de silogismos. Asi, la inferencia légica debe sustentarse en mdaximas de la experiencia, esto es, en una clara idea
de razonabilidad, de forma tal que el vinculo entre hechos base y hechos consecuencia debe construirse de modo coherente. Después
de extraer las inferencias légicas o lo que la doctrina ha denominado presuncion abstracta, el juzgador deberda proceder al andlisis
de todo el material probatorio, para llevar a cabo un proceso de exclusion de cualquier otra posible conclusion, con la intencion de
determinar si resulta factible la actualizacion de otra hipétesis, lo cual restaria cualquier alcance a la prueba presuncional humana.
Una vez realizado lo anterior, se actualiza lo que la doctrina ha llamado presuncion concreta, misma que debe ser elemento probatorio
plasmado por el juzgador en la resolucion correspondiente™. Registro: 2020604: TCC: 10a. Epoca: Gaceta del Semanario Judicial de
la Federacion: X1.20.C.5 C (10a.): Tesis Aislada.
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Toda vez que los medios de prueba citados no tienen entidad propia, sino que dependen de las demas
pruebas del EXPEDIENTE,'' esta autoridad observa que el analisis de los argumentos presentados por
INVESCO y las pruebas que obran en el EXPEDIENTE no le benefician dado que:

(i) El caudal probatorio del EXPEDIENTE es idoneo para demostrar la existencia de la
TRANSACCION INVESCO y que ésta se llevo a cabo sin haber sido notificada previamente y
sin contar con la autorizacion de la COFECE; y

(i) INVESCO no demostré la propiedad al 100% (cien por ciento) del FONDO INVESCO 1y del
FONDO INVESCO 2, con lo cual no se demostrd que INVESCO hubiera realizado la operacion
notificada y autorizada en la RESOLUCION.

En consecuencia, las pruebas ofrecidas por INVESCO no le benefician. Esto es asi porque demuestran
su responsabilidad al incluir al FONDO INVESCO 1 y al FONDO INVESCO 2 como adquirentes de las
acciones representativas del capital social de NUEVA TOPCO.

V. ALEGATOS

El trece de julio de dos mil veintidos la DGAJ emitié un acuerdo por el cual, entre otras cuestiones,

se tuvieron por formulados los alegatos de las PARTES.'"

LLos alegatos tienen por objeto que se expongan las razones de hecho y de derecho en defensa de sus
intereses juridicos, pretendiendo demostrar que las pruebas desahogadas confirman su mejor
derecho.'"®

" Al respecto. resulta aplicable la tesis 1.40.C.70 C del Cuarto Tribunal Colegiado en Materia Civil del Primer Circuito:
“"PRESUNCIONAL E INSTRUMENTAL DE ACTUACIONES. SU OFRECIMIENTO NO SE RIGE POR LO DISPUESTO EN
EL ARTICULO 291 DEL CODIGO DE PROCEDIMIENTOS CIVILES PARA EL DISTRITO FEDERAL. La prueba instrumental
de actuaciones se constituye con las constancias que obran en el sumario; mientras que la_de presunciones es la_consecuencia
légica y natural de hechos conocidos, probados al momento de hacer la deduccion respectiva, de lo que se advierte que tales pruebas
se basan en el desahogo de otras, por consiguiente, no es factible que desde la demanda, la contestacion o en la dilacion probatoria,
quien ofrece los medios de conviccion sefialados establezca con claridad el hecho o hechos que con ellos va a probar y las razones
por las que estima que demostrard sus afirmaciones, pues ello seria tanto como obligarlo a que apoye tales probanzas en suposiciones.
Asi, tratandose del actor, éste tendria practicamente que adivinar cudles pruebas va a ofrecer su contrario, para con base en ellas
precisar la instrumental y tendria que hacer lo mismo en cuanto al resultado de su desahogo, para con ello, sobre bases ain no dadas,
senalar las presunciones legales y humanas que se actualicen. De ahi que resulte correcto afirmar que tales probanzas no tienen
entidad propia, y debido a tan especial naturaleza, su ofrecimiento no tiene que hacerse con las exigencias del articulo 291 del cédigo
adjetivo, incluso, aun cuando no se ofrecieran como pruebas, no podria impedirse al Juez que tome en cuenta las actuaciones existentes
v que aplique el andlisis inductivo y deductivo que resulte de las pruebas, para resolver la litis planteada, pues en ello radica la
esencia de la actividad jurisdiccional [énfasis anadido]”. Registro: 179818: TCC: 9a. Epoca: Semanario Judicial de la Federacion y su
Gaceta: 1.40.C.70 C; Tesis Aislada.

'S Folios 457 a 461. Dicho acuerdo fue publicado en la Lista de trece de julio de dos mil veintidés.

"¢ Resulta aplicable la siguiente jurisprudencia emitida por el PIF: “ALEGATOS DE BIEN PROBADO EN EL JUICIO
CONTENCIOSO ADMINISTRATIVO. SU CONCEPTO, SIGNIFICADO Y CONFIGURACION. En todo procedimiento existen,
generalmente, dos etapas perfectamente diferenciables: la de instruccion (que abarca todos los actos procesales) y la de conc lusion o
resolucion; dividiéndose a su vez la instruccion en tres fases: postulatoria o expositiva (que permite instruir al juzgador en la litis a
debate), probatoria (que tiene la finalidad de llegar al conocimiento objetivo de la controversia mediante los elementos que ofrecen

las partes para acreditar sus posiciones contrapuestas, fase que cuenta con sus estadios de ofrecimiento, admision, preparacion y

desahogo) y preconclusiva, integrada por los alegatos o conclusiones de las partes. En ese orden de ideas, se advierte, aunque sea de
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Toda vez que en el apartado “/I. MANIFESTACIONES DE 1AS PARTES™ se ordeno tener por acreditado el
cierre de la CONCENTRACION NOTIFICADA para CODERE, BURLINGTON, FOXFORD, PGIM y JUPITER,
se indica que Unicamente se analizaran los alegatos correspondientes a INVESCO que fueron
formulados en el escrito presentado en la OFICIALIA el ocho de julio de dos mil veintidos.'"”

Ahora bien, esta autoridad observa que INVESCO formuld algunos alegatos similares a los argumentos
analizados en esta resolucion. En especifico, dichos alegatos son los siguientes:

e Realizo mis manifestaciones ad cautelam dado que el incidente tiene como antecedente
una actuacion sujeta a revision judicial.

e La CONCENTRACION NOTIFICADA se llevo a cabo en tiempo y forma. Incluso en el
EXPEDIENTE CNT se indicaron las razones por las que determiné llevar a cabo la
reestructuracion de CODERE y sus subsidiarias, y se indicé que una vez que finalizara la
CONCENTRACION NOTIFICADA, s6lo las PARTES alcanzarian los umbrales establecidos en
el articulo 86 de la LFCE, por lo cual acudimos en tiempo y forma a notificar la citada
operacion.

e La COFECE se negé a reconocer el cierre de dicha operacion en su totalidad debido a
la adquisicion que llevaron a cabo el FONDO INVESCO 1 y el FONDO INVESCO 2,
Desconocer la totalidad del cierre e indicar que se trata de una operacion distinta (que
involucra a INVESCO, el FONDO INVESCO 1y el FONDO INVESCO 2) es ilegal y contrario al
principio de proporcionalidad que debe regir a la COFECE. Imputar a BURLINGTON,
FOXFORD, JUPITER y PGIM una infraccion por conductas de terceros fuera de su control
configuraria una pena inconstitucional.

e Los fondos de inversion son una forma de participacion en la actividad econémica en
que diversos accionistas ponen recursos financieros y pasivamente toman los beneficios
y pérdidas de las inversiones que un tercero (un administrador) determina con base en
ciertas politicas de inversion.

Sobre esas bases se manifesto bajo protesta de decir verdad que el FONDO INVESCO 1y
el FONDO INVESCO 2 pertenecen a grupos de fondos de INVESCO (por ser administrados

una manera muy general, que los alegatos son las argumentaciones verbales o escritas que formulan las partes una veg concluidas
las fases postulatoria y aprobatoria; en una acepcion general, se traduce en el acto realizado por cualquiera de las partes mediante
el cual se exponen las razones de hecho y de derecho en defensa de sus intereses juridicos, pretendiendo demostrar al juzgador que
las pruebas desahogadas confirman _su_mejor derecho y no asi los argumentos y probanzas de su _contraparte. En_este sentido,
alegar de bien probado significa el derecho que asiste a cada parte en juicio para que en el momento oportuno recapitule en forma
sintética las razones juridicas, legales y doctrinarias que surgen de la contestacion de la demanda y de las pruebas rendidas en el

juicio. Asi, la exposicion de alegatos en el juicio contencioso administrativo, no tiene una forma determinada en las leyes procesale:s,
pero debe tenerse en cuenta que se configura con la exposicion metddica y razonada de los hechos afirmados en la demanda, las
pruebas aportadas para demostrarlos, el valor de esas pruebas, la impugnacion de las pruebas aportadas por el contrario, la negacion
de los hechos afirmados por la contraparte, las razones que se extraen de los hechos probados, y las razones legales y doctrinarias
que se aducen a favor del derecho invocado.” [Enfasis afiadido]. Registro: 172838. [J]: 9a. Epoca: T.C.C.; S.J.F. y su Gaceta: Tomo
XXV, abril de 2007: pag. 1341. 1.70.A. J/37.

"7 Folios 425 a 440.




Version Publica

Pleno
Resolucion
e Codere, S.A. y otros
COMISION FEDERAL DI Numero de Expediente VCN-003-2022

COMPETENCIA FCONOMICA

y controlados al 100% [cien por ciento] por INVESCO). Asi, INVESCO conjuntamente con
los fondos que administra y controla (incluyendo al FONDO INVESCO 1 y al FONDO
INVESCO 2) es un agente econémico para efectos de la LFCE vy, por lo tanto, procedia el
haber decretado el cierre de la operacion.

¢ Se explico que la RESOLUCION establece que se deberia acreditar la “pertenencia” y no la

“propiedad”.
e EI ST asume que el hecho de q mente en la
RESOLUCION hayan adquirido el de las

acciones de NUEVA TOPCO hace que la operacion se trate de una transaccion nueva.

En todo caso, la adquisicion del FONDO INVESCO 1 y el FONDO INVESCO 2 es lo que la
COFECE deberia investigar y no asi toda la operacion en su conjunto.

e Estimar que es una operacion completamente nueva es un absurdo y un abuso de las
facultades del ST que solo se explica porque carece de facultades para iniciar un
procedimiento. Es decir, la LFCE ni las DRLFCE prevén un procedimiento para dirimir
una controversia respecto a la acreditacion del cierre de una operacion.

Al final la operacion implico que las PARTES adquirieron en conjunto menos del“
ﬂ de la participacion en NUEVA TOPCO. Audn si
consintiéramos que el FONDO INVESCO 1y el FONDO INVESCO 2 no fueron analizados por
ser terceros ajenos a las PARTES, la COFECE deberia analizar el impacto de sus

adquisiciones en lo individual. La participacion en conjunto del FONDO INVESCO 1y el

otorgaria ningun control o influencia en NUEVA TOPCO ni en las subsidiarias mexicanas
de CODERE.

En la RESOLUCION se determiné que la CONCENTRACION NOTIFICADA tendria pocas
probabilidades de afectar el proceso de competencia y libre concurrencia. Con base en
el EXPEDIENTE CNT vy el analisis de la CONCENTRACION NOTIFICADA, no se encontro
ningun riesgo al proceso de competencia y libre concurrencia; es decir, la adquisicion
del FONDO INVESCO 1 y el FONDO INVESCO 2, al pertenecer a INVESCO, estaria
contemplada en la revision que condujo la COFECE.

Toda vez que los alegatos se refieren a cuestiones previamente analizadas en el apartado “///.
MANIFESTACIONES DE 14S PARTES™ de la presente resolucion, se remite a dicho apartado a efecto de evitar
repeticiones innecesarias. En ese sentido, las manifestaciones citadas no implican cuestiones respecto
de las cuales deba ahondarse de manera distinta.
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Por lo tanto, resulta innecesario plasmar todas las consideraciones referidas en este apartado con
relacion a cada alegato de INVESCO.''®

Por otra parte, esta autoridad advierte que existen dos argumentos adicionales sefalados por INVESCO
en sus alegatos, relacionados con el pago de derechos y los estados financieros de los COMPRADORES.
Si bien el PJF ha establecido que los alegatos no deben contener cuestiones novedosas y que €stos
deben cefiirse a la litis efectivamente plasmada por las partes,''” se considera en este caso pertinente
su analisis.

Al respecto, INVESCO manifesto, en sintesis, lo siguiente:'?"
Respecto al pago de derechos

No hemos terminado de comprender cual es el fundamento legal para el pago de este tipo
de derechos, toda vez que el mismo no se encuentra contemplado ni en la CPEUM ni en

18 {0 anterior. en concordancia con lo sostenido por el PJF en la Jurisprudencia P./J. 26/2018 (10a.) que establece lo siguiente:
“ALEGATOS EN EL JUICIO DE AMPARO DIRECTO. SI BIEN LOS TRIBUNALES COLEGIADOS DE CIRCUITO DEBEN
ESTUDIARLOS, NO NECESARIAMENTE DEBEN PLASMAR ALGUNA CONSIDERACION AL RESPECTO EN LA
SENTENCIA. En términos del articulo 181 de la Ley de Amparo, después de que hayan sido notificadas del auto admisorio de la
demanda, las partes tendrdn 15 dias para formular alegatos, los cuales tienen como finalidad que quienes no ejercieron la accion de
amparo directo puedan ser escuchados. al permitirseles formular opiniones o conclusiones légicas respecto de la promocion del juicio
de amparo. por lo que se trata de una hipdtesis normativa que garantiza un debido proceso en cumplimiento a las formalidades
esenciales del procedimiento que exige el parrafo segundo del articulo 14 de la “onstitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos.
De esa formay el debido proceso se cumple con brindar la oportunidad de manifestarse y el correlativo deber del tribunal de estudiar
las manifestaciones, sin que ello pueda traducirse en una obligacién de un pronunciamiento expreso en la sentencia, en tanto que
no todo ejercicio analitico que realiza un érgano jurisdiccional respecto del estudio de las constancias debe reflejarse forzosamente
en una consideracion. Por todo lo anterior, el érgano jurisdiccional es el que debe determinar, en atencidn al caso concreto, si plasma
en la resolucion el estudio de los alegatos formulados por las partes. en el entendido de que en cumplimiento a la debida

fundamentacion y motivacion, si existiera alguna incidencia o cambio de criterio a partir del estudio de dichos argumentos, si
resultaria necesario referirlo en la sentencia, como por ejemplo, el andlisis de una causal de improcedencia hecha valer. Asi. el
ejercicio de esta facultad debe darse en cumplimiento al articulo 16 constitucional que ordena a las autoridades fundar y motivar sus
actos. asi como al diverso articulo 17 constitucional que impone una imparticion de justicia pronta, completa e imparcial |énfasis
afiadido]”. Localizacion: Jurisprudencia P./J. 26/2018 (10a.): 10a. Epoca; Pleno: Gaceta S.J.F.: Libro 60, noviembre de 2018: Tomo 1
Pag. 5: Registro No. 2 018 276.

119 1o anterior. en concordancia con lo sostenido por el PJF en el criterio cuyo rubro indica: “ALEGATOS DE BIEN PROBADO EN
EL JUICIO CONTENCIOSO ADMINISTRATIVO FEDERAL. NO DEBEN INTRODUCIR PRETENSIONES NOVEDOSAS,
AUN CUANDO SE HAGAN VALER COMO CONSECUENCIA DE LA DECLARATORIA DE NULIDAD SOLICITADA. Si bien
el articulo 47 de la Ley Federal de Procedimiento Contencioso Administrativo dispone que los alegatos de bien probado por escrito,
deben considerarse al emitir la sentencia, lo cierto es que las cuestiones que puedan contener no son ilimitadas, sino que se sujetan
a recapitular lo expuesto y probado por las partes a partir de la demanda y su contestacion asi como, en su caso. de la ampliacion
de aquélla y de su contestacion, o bien, en dichos alegatos es posible objetar o refutar las pruebas ofrecidas por la contraparte de
quien los formula. En ese sentido, no_es dable que introduzcan pretensiones novedosas, es decir, que no se hubieran formulado
oportunamente para la integracion de la litis. pues aun cuando se hagan valer como consecuencia de la declaratoria de nulidad

solicitada, no tienen origen en lo expuesto en el juicio contencioso administrativo y, por ello, esos aspectos deben solicitarse desde la
demanda o su ampliacion; de lo contrario, se rebasa la materia de la litis y se transgrede el articulo 50 del ordenamiento referido lo
que, ademds. resultaria en perjuicio de la contraparte, al pretenderse el estudio y pronunciamiento de una cuestion respecto de la cual
no se le otorgé la oportunidad de defenderse o manifestarse, y seria contrario al principio de equidad [énfasis afiadido].” Registro
digital: 2018543, Tribunales Colegiados de Circuito, Décima Epoca. Tesis: 1.100.A.87 A (10a.), Gaceta del Semanario Judicial de la
Federacion. Libro 61, Diciembre de 2018, Tomo Il pagina 1001.

120 Folios 436 y 437.
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la LFCE. Asimismo, no comprendemos cual es la razon que motiva la solicitud de un pago
de derechos, toda vez que, si la COFECE determina que se realizo una notificacion de
forma ilegal, la misma impondria una multa independientemente de si se realiza el pago
de derechos o no, es decir, el pago de derechos para analizar una concentracion se paga
unicamente ex ante, de lo contrario estariamos realizando un pago de derechos sin ningiin
fundamento juridico, ademas de enfrentarse a la multa establecida en la LFCE.

Finalmente, ya hemos realizado un pago de derechos para el analisis de la operacion
dentro del EXPEDIENTE CNT. Dicha operacion ya fue aprobada y ya cerré en los términos
sefalados en el PRIMER AVISO DE CIERRE Yy los escritos subsecuentes, por lo que realizar
un segundo pago para la misma operacion resulta completamente fuera de toda légica y
sentido juridico.

Ademas, unicamente se podria requerir el pago de derechos si se concluyera que en efecto
se trata de una operacion no notificada y que se requiere de un nuevo analisis. Esto seria
procedente exclusivamente si el FONDO INVESCO 1 y el FONDO INVESCO 2 fueran terceros
ajenos a la operacion y dicha adquisicion rebasara los umbrales establecidos en la LFCE.

Los alegatos de INVESCO son infundados ya que, contrario a lo que indica: (i) la TRANSACCION
INVESCO si es una operacion distinta a la notificada y autorizada en la RESOLUCION; (ii) la
participacion de INVESCO en la adquisicion de acciones representativas del capital social de NUEVA
TOPCO rebasa los umbrales previstos en el articulo 86, fraccion 111 de la LFCE; y (iii) la Ley Federal
de Derechos si prevé un supuesto normativo de pago de derechos por las concentraciones no
notificadas.

Como ya se indico en los apartados “/I1. MANIFESTACIONES DE LAS PARTES” Y *“IV. VALORACION Y ALCANCE
DE 1AS PRUEBAS™, de las constancias del EXPEDIENTE CNT y del EXPEDIENTE se desprende que:

* La CONCENTRACION NOTIFICADA fue autorizada en la RESOLUCION y se indico a las PARTES
que si llevaban a cabo la operacion con agentes econdmicos distintos a los notificantes o a los
indicados en el ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS, debian acreditar que dichos agentes
economicos les pertenecian al 100% (cien por ciento), en el entendido de que “pertenencia™
equivale a “propiedad’”.

e Con posterioridad a la RESOLUCION, INVESCO adquiri6 directa o indirectamente acciones
representativas del capital social de NUEVA TOPCO, lo cual incluyd la participacion del FONDO
INVESCO 1y el FONDO INVESCO 2 en la citada adquisicion. En este sentido, INVESCO no
demostro en el EXPEDIENTE y en el EXPEDIENTE CNT que dichos fondos fueran de su
propiedad al 100% (cien por ciento), y se limito a indicar que solo administra a dichos fondos.

e La TRANSACCION INVESCO implica una acumulacion de activos de las subsidiarias mexicanas
de CODERE que rebasa el umbral previsto en el articulo 86, fraccion 111 de la LFCE.
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En este sentido. si la intencion de INVESCO era incluir al FONDO INVESCO 1y al FONDO INVESCO 2
como posibles adquirentes, asi debieron sefialarse en el ESCRITO INICIAL o en el ESCRITO NUEVOS
ACCIONISTAS.

Por lo anterior, se concluye que la TRANSACCION INVESCO es una operacion distinta a la
CONCENTRACION NOTIFICADA en virtud de la participacion del FONDO INVESCO 1y el FONDO
INVESCO 2, es por ello que para que pudiera autorizarse dicha operacion se tendria que estudiar la
concentracion respectiva. En este sentido, el articulo 77 de la Ley Federal de Derechos sefala lo
siguiente:

“ARTICULO 77.- Por la recepcion, estudio y tramite de cada notificacion de concentracion a que se refiere

la Ley Federal de Competencia Econdmica, cualquiera que sea la resolucion que emita la Comision

Federal de Competencia Econdmica, se pagardan derechos conforme a la cuota de... $210,818.13

Por el estudio, tramite y, en su caso, la autorizacion del Pleno de la Comision Federal de Competencia
Econémica de la concentracién no notificada, también se pagard el derecho previsto en el primer pdrrafo

[énfasis anadido]™.

De lo anterior se desprende que el Gltimo parrafo del articulo 77 de la Ley Federal de Derechos prevé
que las concentraciones no notificadas también deben pagar los derechos previstos en el articulo
citado. Por esa razon, el apercibimiento contenido en el numeral “SEP7iMO™ del ACUERDO DE INICIO
lo que busco fue indicar la existencia de una instancia adicional para analizar la viabilidad de la
TRANSACCION INVESCO siempre y cuando se cumpliera la condicion establecida de realizar el pago
por los derechos de anélisis de la operacion.

Respecto a sus estados financieros

Ni siquiera se revisé la manifestacion mediante la cual se sefialo que no contamos con
estados financieros mas recientes a la fecha y por lo tanto no podemos proporcionarlos,
sin embargo, se proporcionaron los estados financieros mas recientes con los que cada
uno de los COMPRADORES contaba.

Por lo anterior no resulta claro por qué se hizo efectivo el apercibimiento y no se tomo en
consideracion la informacién proporcionada, dejandonos en una situacion de inseguridad
juridica, considerando ademas que nadie puede ser obligado a lo imposible y que el
requerimiento de informacion fue desahogado con nuestra mejor informacion disponible.

En ese sentido, es claro que debieron ser considerados los estados financieros
proporcionados para establecer la capacidad econémica para hacer frente a la sancion
que, en su caso, el PLENO pudiera imponer, considerando la imposibilidad seiialada en el
ESCRITO DE MANIFESTACIONES.

Al respecto, es infundado que la DGAJ no haya revisado las manifestaciones de INVESCO ni que
resulten poco claras las razones por las cuales se hizo efectivo el apercibimiento del ACUERDO DE
INICIO.

De hecho, en el acuerdo emitido por la DGAJ el treinta de junio de dos mil veintidds en el EXPEDIENTE
se observa lo siguiente:
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“[..]

De lo anterior se desprende que: (i) CODERE presentd los estados financieros auditados y JUPITER presenté
su reporte anual y estados financieros, ambos del ejercicio terminado el treinta y uno de diciembre de dos
mil veintiuno; y (ii) BURLINGTON, FOXFORD, INVESCO y PGIM presentaron los estados financieros
correspondientes al ejercicio fiscal terminado el treinta y uno de diciembre de dos mil veinte.

En relacion a los estados financieros y declaraciones anuales de BURLINGTON, FOXFORD, INVESCO y PGIM
correspondientes al ejercicio fiscal dos mil veintiuno, se observa que proporcionaron los estados
financieros correspondientes a un ejercicio fiscal previo al solicitado en el ACUERDO DE INICIO, esto es,

presentaron los correspondientes al ejercicio fiscal dos mil veinte. Asimismo, manifestaron una
imiu.s'ihilidad /eiru/ para presentar una declaracion de impuestos dado que

Ln consecuencia, toda vez que BURLINGTON, FOXFORD, INVESCO y PGIM fueron omisos en presentar los
estados financieros correspondientes al ejercicio fiscal dos mil veintiuno [...] se hace efectivo el
apercibimiento decretado en el numeral ‘CUARTO’ del ACUERDO DE INICIO a BURLINGTON, FOXFORD,
INVESCOy PGIM en el sentido de que el Pleno de la COFECE podra presumir que cuentan con la capacidad
econdémica necesaria para hacer frente a la sancion que, en su caso, pudieran hacerse acreedores en
términos de lo sefialado en el articulo 127, fraccion VIII, de la LFCE, sin perjuicio de lo establecido en el
articulo 128 de la ley en comento. Lo anterior sin menoscabo de la atribucién del Pleno de la COFECE
prevista en el articulo 176 de las DRLIFCE.

[..]

De lo anterior se desprende que la DGAJ tomd en consideracion la informacion presentada por
INVESCO pero que ésta correspondia a un ejercicio fiscal distinto al solicitado en el ACUERDO DE

INICI0. Es decir, la DGAJ si expuso las razones por las cuales hizo efectivo el apercibimiento e incluso
tomo en consideracion el hecho de que lNVl%sc‘o—E_

Al comparar los ESCRITOS DE MANIFESTACIONES contra la determinacion de la DGAJ se concluye
que INVESCO indic6 de manera general una supuesta imposibilidad para proporcionar la informacion
mas reciente sobre su capacidad econémica; sin embargo, corria a cargo de INVESCO demostrar la
supuesta imposibilidad que afirmaron a efecto de que la DGAJ pudiera tomarlo en cuenta al emitir el
acuerdo correspondiente.

Aunado a ello, el hecho de que de la DGAJ hubiera hecho efectivo el apercibimiento del ACUERDO
DE INICIO no implica que la informacion proporcionada no se podria tomar en cuenta, pues el articulo
176 de las DRLFCE sefiala qué elementos pueden tomarse en consideracion a efecto de determinar
la capacidad econdmica de los infractores. Incluso en el acuerdo emitido por la DGAJ el treinta de
Junio de dos mil veintidos en el EXPEDIENTE se indicd lo siguiente: “[...] se hace efectivo el
apercibimiento decretado en el numeral ‘CUARTO’ del ACUERDO DE INICIO a BURLINGTON, FOXFORD, INVESCO
Y PGIM en el sentido de que el Pleno de la COFECE podrd presumir que cuentan con la capacidad econémica
suficiente para hacer frente a la sancion que, en su caso, pudieran hacerse acreedores en términos de lo
senalado en el articulo 127, fraccion VIII de la LFCE, sin perjuicio de lo establecido en el articulo 128 de la
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ley en comento. Lo anterior sin menoscabo de la atribucién del Pleno de la COFECE prevista en el articulo
176 de las DRLFCE |énfasis afiadido]”.

En este sentido, se remite a INVESCO al apartado de “VII SANCION™ de esta resolucion, en donde dicho
agente economico podra observar como se determing su capacidad econdmica.

V1. ACREDITACION DE LA CONDUCTA IMPUTADA

Una vez analizados los argumentos de las PARTES contenidos en los ESCRITOS DEE MANIFESTACIONES
y realizada la valoracion de las pruebas, se concluye que existen elementos de conviccion suficientes
para acreditar la omision de notificar una concentracion, cuando legalmente debio hacerse, en
términos del articulo 86, fraccion 111, de la LFCE, en relacion con el articulo 87, fraccion I, de la
LFCE. En este sentido, dicha omision es atribuible a INVESCO.

opeuruIy

1. Respecto de la existencia de una concentracion

(i) La TRANSACCION INVESCO consistio en la adquisicion por parte de INVESCO (de manera

directa o a través de fondog controlados por dicho agente. incluidos el FONDO INVESCO 1 y el
FONDO INVESCO 2), del %

. de las acciones representativas del capital social de NUEVA TOPCO,
tenedora indirecta de las subsidiarias de CODERE.

Esta operacion implic en lo general la adquisicion por parte de los COMPRADORES de las
subsidiarias mexicanas de CODERE, cuyos activos equivalen a B

Asi_considerando_que_Invescoadguirio [

la TRANSACCION INVESCO implico que

‘seaqeqed g A souojduaa 7

INVESCO adquirid
B

(ii) Dicha transaccion se cerré el diecinueve de noviembre de dos mil veintiuno mediante la cual
se observa que INVESCO a través de distintos vehiculos de inversion (incluyendo al FONDO

INVESCO | y FONDO INVESCO 2) adquirié directa e indirectamente <! [ |  ENETEENEG

de las acciones representativas
del capital social de NUEVA TOPCO, tenedora indirecta de las subsidiarias de CODERE.

(iii) Constituye una concentracion en términos de lo que establece el articulo 61 de la LFCE, ya
que en virtud de la TRANSACCION INVESCO se realizd una acumulacion de acciones
representativas del capital social de NUEVA TOPCO, tenedora indirecta de las subsidiarias de
CODERE, por parte de INVESCO (incluyendo al FONDO INVESCO 1y FONDO INVESCO 2).

Ahora. si bien las PARTES manifestaron que INVESCO es el administrador del FONDO INVESCO 1y el
FONDO INVESCO 2, lo cierto es que: (i) la RESOLUCION expresamente sefald que si las PARTES
llevaban a cabo la CONCENTRACION NOTIFICADA a través de agentes economicos distintos a ellas o a
los indicados en el ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS, debian demostrar que aquellos les pertenecen
directa o indirectamente al 100% (cien por ciento): y (ii) durante la tramitacion del EXPEDIENTE CNT
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y el EXPEDIENTE se observd que INVESCO no acredito ser propietario al 100% (cien por ciento) del
FONDO INVESCO 1 y el FONDO INVESCO 2; incluso, de las constancias que integran el EXPEDIENTE se
desprende la manifestacion de INVESCO relacionada a que no son de su propiedad y que Ginicamente
las administra.'?'

En todo caso, el cardcter de administrador del FONDO INVESCO 1 y el FONDO INVESCO 2 por parte de
INVESCO supone que éste tltimo decidio incluirlos como adquirentes de las acciones representativas
del capital social de NUEVA TOPCO a sabiendas de que no podria demostrar la propiedad de los fondos
de inversion citados configurando asi la realizacion de una operacién distinta a la notificada y
autorizada en la RESOLUCION.

La expresion “pertenecen™ utilizada en la RESOLUCION se refiere a propiedad y no a la administracion
por el mismo grupo de interés econdmico (como erroneamente sefialan las PARTES). Incluso, se sefiald
que la pertenencia tenia que ser al 100% (cien por ciento) para asi evitar que existieran agentes
econdmicos administrados por INVESCO o cualquier otro de los adquirentes que tuvieran una
participacion accionaria de terceros no analizados en el EXPEDIENTE CNT. La finalidad de la
RESOLUCION era precisamente asegurar que la CONCENTRACION NOTIFICADA se cerrara Unicamente
con agentes economicos que fueran de su propiedad, pues el anélisis realizado por la COFECE fue
en ese sentido, sin considerar la participacion de agentes econdmicos ajenos a cualquiera de las
PARTES y que no estuvieran en el listado presentado por estas. De lo contrario, el analisis a realizar
debia contemplar a los demas agentes que tuvieran participacion en los fondos que adquirieron
participacion para corroborar que la operacion notificada no vulnerara los principios de libre
concurrencia y competencia.

Aun cuando el FONDO INVESCO | 'y el FONDO INVESCO 2 pudieran formar parte del grupo de interés
economico de INVESCO, lo cierto es que al momento de analizar la concentracion no se pudo analizar
si en dichos fondos participan agentes econémicos cuya intervencion en la operacion pudiera afectar
el proceso de competencia y libre concurrencia.

Al cerrar INVESCO la TRANSACCION INVESCO con agentes econdmicos ajenos a su propiedad y
distintos a los sefialados en el ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS, se estima que es una operacion distinta
a la notificada y autorizada por esta autoridad. Por otra parte, la omision de INVESCO de demostrar la
propiedad del FONDO INVESCO 'y el FONDO INVESCO 2 implica que la TRANSACCION INVESCO incluyo
la participacion de dos fondos de inversion respecto de los cuales esta autoridad no pudo analizar las
implicaciones econdmicas de su participacion en la TRANSACCION INVESCO.

Asimismo, la finalidad de la RESOLUCION consistia en asegurar que las PARTES pudieran proporcionar
toda la informacion que la COFECE estimara necesaria para demostrar que sélo las PARTES y los
fondos de su propiedad o aquellos fondos controlados por éstas y que si fueron analizados en el
EXPEDIENTE CNT, fuesen adquirentes de NUEVA TOPCO sin que en la estructura corporativa de los
fondos y sociedades de su propiedad participen otros agentes econdémicos no analizados en la
RESOLUCION.

21 Folios 340 a 342.
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2. Actualizacion de los umbrales establecidos en el articulo 86 de la LFCE

LLa TRANSACCION INVESCO, por si misma, superd los umbrales contenidos en el articulo 86, fraccion
I

Il de la LFCE toda vez iuc. con motivo del “CONTRATO

INVESCO (incluidos el FONDO INVESCO 1 y el FONDO
INVESCO 2 en la TRANSACCION INVESCO) adquirio el
de las acciones representativas del capital social de

NUEVA TOPCO, tenedora indirecta de las subsidiarias de CODERE. Asi, el monto total de los activos
de las subsidiarias mexicanas de CODERE que adquirié INVESCO equivale a

I:n la siguiente tabla se expone de mejor manera el porcentaje de acciones adquiridas por INVESCO y
la proporcion de dicha adquisicion con relacion a los activos de las subsidiarias mexicanas de

CODERE:

Agente econémico

INVESCO'??

Participacién accionaria en NUEVA Torco
(sociedad controladora de las subsidiarias
de CODERE)

onto proporcional de los activos de las subsidiarias
de CODERE con relacion a la participacion
accionaria de NUEVA TopPCO

Por otra parte, dados los montos de la TRANSACCION INVESCO y las consecuencias que tiene con
relacion a las subsidiarias mexicanas de CODERE, esta autoridad observa que dicha operacion rebaso
los umbrales previstos en el articulo 86, fraccion 111 de la LFCE conforme a lo siguiente:

Umbral articulo 86, fraccion 11l de la LFCE

Acumulacion de activos equivalente a ocho millones de
cuatrocientas mil veces la UMA

En la concentracion participan dos o mas agentes
economicos cuyas ventas anuales originadas en el territorio
nacional o activos en el territorio nacional conjunta o
separadamente, importen mas de cuarenta y ocho millones
de veces la UMA'®

Al respecto, el umbral consiste en $752.808.000.00, lo cual se
obtiene conforme a la siguiente multiplicacion:

($89.62) X (8.400.000) = $752.808.000.00
En este sentido, la participacion de INVESCO en la TRANSACCION
INVESCO implicod la acumulacion de por

parte de INVESCO. lo cual supera al umbral citado por una
cantidad de “)lo cual se obtiene conforme a la
siguiente operacion:

“ ~ (§752.808,000.00) =

Al respecto. el umbral equivale a $4.301.760,000.00. lo cual s¢
obtiene conforme a la siguiente multiplicacion:
($89.62) X (48.000,000) = $4.301.760.000.00

L.a TRANSACCION INVESCO tuvo por objeto adquirir las acciones

de NUEVA Toprco. quien es también la controladora de las

subsidiarias mexicanas de CODERE. En este sentido. los activos

totales de las subsidiarias mexicanas de CODERE equivalen a
cual supera el umbral por una cantidad

de lo cual se obtiene conforme a la siguiente

operacion:

el FONDO INVESCO 2. esto es:

123 1o anterior. en términos de lo dispuesto en el “DECRETO por el que se declara reformadas y adicionadas diversas disposiciones
de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, en materia de desindexacion del salario minimo™, publicado en el DOV
el veintisicte de enero de dos mil dieciséis. a partir del veintiocho de enero de dos mil dieciséis. la base del calculo dejo de ser el Salario
Minimo General Vigente para el Distrito Federal —ahora Ciudad de México-. De igual modo. en términos de lo dispuesto en la
publicacion en el DOF titulada *Unidad de medida y actualizacién™ de ocho de enero de dos mil veintiuno. el valor diario de la UMA
para dos mil veintiuno equivale a $89.62 (ochenta y nueve pesos 62/100 M.N.).

87

L C |

opeu

‘seaqefed p¢ A sQuo[3uda ¢ ‘Sep[ad



Version Publica

Pleno

Resolucion

PA Codere, S.A. y otros
COMISION FEDERAL DE Numero de Expediente VCN-003-2022

COMPETENCIA FCONOMICA

“ B — ($4.301.760,000.00) =
B

Por lo tanto, la TRANSACCION INVESCO constituye una concentracion que debia ser notificada a la
COFECE previo a su realizacion. Si bien es cierto que en el EXPEDIENTE CNT se obtuvo una
autorizacion para llevar a cabo la CONCENTRACION NOTIFICADA, también lo es que la participacion
del FONDO INVESCO 1y el FONDO INVESCO 2 no formo parte del analisis realizado por esta autoridad
para emitir la RESOLUCION e INVESCO fue omisa en acreditar que dichos agentes econdmicos le
pertenecian (en el sentido de propiedad) al 100% (cien por ciento), lo que produjo que la
TRANSACCION INVESCO fuera una operacion distinta a la notificada y autorizada y, por consiguiente,
actualizo la obligacion de notificarse previamente a su realizacion. En todo caso, INVESCO realizé una
operacion distinta a la notificada y autorizada en la RESOLUCION al incluir al FONDO INVESCO 1 y el
FONDO INVESCO 2 como adquirentes de las acciones representativas del capital social de NUEVA
Torco.

3.  Actualizacion de lo establecido en el articulo 87 de la LFCE

LLa TRANSACCION INVESCO actualiza los supuestos previstos en el articulo 87, fraccion Il de la LFCE,
que dispone que la autorizacion de esta COFECE para realizar una concentracion debera obtenerse,
entre otros supuestos, antes de que se adquieran de hecho o de derecho activos o acciones de otro

agente econémico.
o squiris o [T

de los activos de las
subsidiarias de CODERE, situacion que actualiza los supuestos referidos en la fraccion Il del articulo
87 de la LFCE.

4. Agentes economicos directamente involucrados en la TRANSACCION INVESCO

Al respecto. INVESCO (incluidos el FONDO INVESCO | v el FONDO INVE

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 88 de la LFCE, el agente economico directamente
involucrado en la TRANSACCION INVESCO es INVESCO, quien adquirio de manera directa o a través
de diversos fondos controlados por este, incluidos el FONDO INVESCO 1y el FONDO INVESCO 2,
puesto que en el PRIMER AVISO DE CIERRE y sus anexos se desprende la participacion de este agente
econdmico en el capital social de NUEVA TOPCO.

Sin embargo, la TRANSACCION INVESCO se llevo a cabo en contravencion del articulo 86 de la LFCE
dado que: (i) implico la acumulacion de acciones representativas del capital social de NUEVA ToPCO
por INVESCO a través de fondos distintos a los autorizados y que no son de su propiedad al 100% (cien
por ciento), lo cual constituye una operacion distinta a la notificada y aprobada en la RESOLUCION; y
(ii) de las constancias del EXPEDIENTE CNT y del EXPEDIENTE no se desprende que INVESCO hubiera
demostrado la propiedad al 100% (cien por ciento) del FONDO INVESCO | y el FONDO INVESCO 2, el
cual era uno de los requisitos sine qua non previstos en la RESOLUCION para que se pudiera tener por
acreditado el cierre de la TRANSACCION INVESCO. De hecho, fue INVESCO, en su caracter de
administrador, quien determin6 que el FONDO INVESCO 1 y el FONDO INVESCO 2 participaran como
adquirentes de las acciones representativas del capital social de NUEVA ToPCO.
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Ahora bien. durante la tramitacion del EXPEDIENTE no se observo que INVESCO hubiera
proporcionado el pago de derechos previsto en el articulo 77 de la Ley Federal de Derechos, por lo
que este PLENO no realizara el andlisis de dicha operacion.

En consecuencia, conforme a lo indicado en el articulo 86 de la LFCE, la TRANSACCION INVESCO
constituye una operacion que: (i) no producird efectos juridicos. sin perjuicio de la responsabilidad
administrativa, civil o penal de los Agentes Econémicos y de las personas que ordenaron o
coadyuvaron en la ejecucion, asi como de los fedatarios publicos que hayan intervenido en la
TRANSACCION INVESCO; y (ii) no podra registrarse en los libros corporativos, formalizarse en
instrumento publico ni inscribirse en el Registro Publico de Comercio hasta que se obtenga la
autorizacion favorable de la COFECE o haya transcurrido el plazo a que se refiere el articulo 90,
fraccion V, sin que el PLENO de la COFECE haya emitido resolucion.

VII. SANCION

Una vez acreditada la conducta imputada. consistente en la omision de notificar una concentracion
cuando legalmente debi6 hacerse, resulta procedente imponer e individualizar las sanciones que
corresponden a los agentes econdmicos responsables en términos de los articulos 127, fraccion VIII,
y 130 de la LFCE.

Como se ha sefialado, es una obligacion de los particulares notificar las concentraciones que rebasen
los umbrales monetarios establecidos en el articulo 86 de la LFCE, previamente a que se actualice
cualquiera de los supuestos del articulo 87 de dicha normatividad. Al respecto, el anélisis de una
concentracion de manera previa a su realizacion permite a la autoridad dar cumplimiento a su mandato
constitucional previsto en el articulo 28 de la CPEUM en el sentido de “prevenir [...] las
concentraciones y demds restricciones al funcionamiento eficiente de los mercados™, asi como con lo
sefialado en el articulo 2 de la LFCE, el cual establece que la ley tiene por objeto proteger el proceso
de competencia y libre concurrencia, mediante la prevencion y eliminacion de monopolios, practicas
monopolicas y demas restricciones al funcionamiento eficiente de los mercados de bienes y servicios.

En este sentido, el bien juridico tutelado por la LFCE es promover y garantizar la libre concurrencia
y la competencia econémica, asi como prevenir, investigar, combatir, perseguir con eficacia, castigar
severamente y eliminar los monopolios, las practicas monopolicas, las concentraciones ilicitas, las
barreras a la libre concurrencia y la competencia econémica y las demds restricciones al
funcionamiento eficiente de los mercados. Asi, el procedimiento que regula el andlisis de
concentraciones consiste en que la autoridad de competencia cumpla el mandato establecido en dicha
ley y ejerza sus facultades para analizar una concentracion antes de que se realice, cumpliendo de
esta manera su funcién preventiva en materia de concentraciones.'

124 Al respecto resultan relevantes los criterios del PIF que a continuacion se mencionan: “COMPETENCIA ECONOMICA. EN
TERMINOS DE LA LEY FEDERAL RELATIVA ABROGADA, LAS CONCENTRACIONES REQUIEREN DE UN ANALISIS
EX ANTE PARA SU AUTORIZACION. La politica regulatoria en materia de competencia econémica se caracteriza por ser el
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La notificacion de concentraciones es un instrumento preventivo que tiene como finalidad garantizar
que no se realicen concentraciones que pudieran afectar la competencia econdémica y libre
concurrencia; es decir evitar la realizacion de concentraciones contrarias a la LFCE, cuyo objeto o
efecto sea disminuir, dafiar o impedir la competencia y la libre concurrencia respecto de bienes o
servicios iguales, similares o sustancialmente relacionados. En relacion con lo anterior, la fraccion
VI del articulo 127 de la LFCE, prevé la imposicion de una sancion por no haber notificado una
concentracion cuando legalmente debid hacerse.

. . . ey . . . . . . 28
Ahora bien, en la imposicion de las sanciones se debe atender al principio de proporcionalidad,'*’
debiendo considerarse los siguientes elementos:

a) La finalidad de la sancion establecida en el articulo 127, fraccion VIII, es fundamentalmente
disuasiva, ya que busca inhibir la comision de conductas ilegales, no solo aquéllas que puedan
generar directamente riesgos al proceso de competencia o lesionen las condiciones de
competencia y la libre concurrencia, sino también aquéllas que puedan afectar el ejercicio de las
atribuciones de la COFECE;'**

conjunto de actuaciones publicas tendentes a la observancia y seguimiento del sector, a la supervision de las empresas reguladas. a
la adjudicacion de derechos y la concrecion de sus obligaciones, a la inspeccion de la actividad, asi como a la resolucion de conflictos.
entre otros aspectos. Asi, la concentracion de agentes economicos se encuentra regida por disposiciones de naturaleza econémica-
regulatoria, en la medida en que su realizacion estd condicionada a la autorizacion (sancion) que emita la administracion piblica, a
partir del andlisis de diversos elementos, como son el poder que los involucrados ejerzan en el mercado relevante, el grado de
concentracion y sus efectos, la participacion de otros agentes economicos, la eficiencia del mercado, asi como otros criterios e
instrumentos analiticos previstos en las disposiciones regulatorias y en otros criterios técnicos. De acuerdo con lo anterior, el andlisis
para la autorizacion de concentraciones en términos de la Ley Federal de Competencia Econdmica abrogada, requiere de un
componente econdmico cuya metodologia se basa en un andlisis ex ante, el cual considera las consecuencias dinamicas que las
decisiones actuales generaran en la actividad futura de los agentes econdmicos en el mercado de que se trate, a diferencia del
tradicional andlisis legal dirigido a la solucion de controversias, el cual parte de una perspectiva ex post, en la cual la decision judicial
de casos atiende a eventos pasados.” Registro: 2010173, [TA]; 10a. Epoca; T.C.C.; Gaceta del S.J.F.: Libro 23. octubre de 2015, Tomo
IV: pag. 3830. 1.10.A.E.83 A (10a.).

2% En este sentido. resulta aplicable por analogia el siguiente criterio: “MULTA EXCESIVA. CONCEPTO DE. De la acepcion
gramatical del vocablo "excesivo", asi como de las interpretaciones dadas por la doctrina y por la Suprema Corte de Justicia de la
Nacidn, para definir el concepto de multa excesiva, contenido en el articulo 22 constitucional, se pueden obtener los siguientes
elementos: a) Una multa es excesiva cuando es desproporcionada a las posibilidades econdmicas del infractor en relacion a la
gravedad del ilicito: b) Cuando se propasa, va mas adelante de lo licito y lo razonable; y ¢) Una multa puede ser excesiva para unos,
moderada para otros y leve para muchos. Por lo tanto, para que una multa no sea contraria al texto constitucional debe establecerse
en la lev que la autoridad facultada para imponerla, tenga posibilidad, en cada caso, de determinar su_monto o cuantia, tomando
en cuenta la gravedad de la infraccion, la capacidad econdmica del infractor, la reincidencia, en su caso, de éste en la comisién del
hecho que la_motiva, o cualquier otro elemento del que pueda inferirse la gravedad o levedad del hecho infractor, para asi
determinar individualizadamente la multa que corresponda |énfasis anadido]™. Registro: 200347. [J]: 9a. Epoca: Pleno: SJ.F. y su
Gaceta: Tomo 11, julio de 1995: pag. 5 P./J. 9/95.

2% En este sentido, véase la siguiente tesis. cuyo texto senala: “RECARGOS Y SANCIONES. SU PROPORCIONALIDAD Y
EQUIDAD NO DEPENDEN DE QUE GUARDEN UNA RELACION CUANTITATIVA CON LAS CONTRIBUCIONES
OMITIDAS. Ll articulo 20. del Codigo Fiscal de la Federacion determina que los recargos y las sanciones, entre otros conceptos,
son_accesorios de las contribuciones y participan de su naturaleza, lo que los sujeta a los requisitos establecidos en el articulo 31,
fraccion 1V, de la Constitucion General de la Repuiblica, como son los de proporcionalidad y equidad, principios estos que, tratindose
de los recargos y las sanciones, no pueden interpretarse como una relacion cuantitativa entre lo principal y lo accesorio, de lo que
se siga que su monto no pueda exceder de una determinada cantidad, en virtud de que lo accesorio de los recargos y sanciones no
reconoce tal limitacion porque tienen sus propios fundamentos. Los recargos son accesorios de las contribuciones dado que surgen
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b) Conforme al principio de proporcionalidad, la sancion debe individualizarse atendiendo a
criterios objetivos y subjetivos;

¢) El monto de las sanciones administrativas debe ser determinado, en principio. atendiendo a
elementos objetivos, como pueden ser, la afectacion a las atribuciones de esta COFECE;

d) Los elementos subjetivos deberan ser considerados para individualizar la sancion de que se trate.
atenuandola o agravandola, de acuerdo con las circunstancias particulares de la conducta de cada
uno de los entes sancionados, como lo son los indicios de intencionalidad; y

¢) En todo caso, los elementos que integran la evaluacion de la sancion deben ponderarse en su
conjunto con la finalidad de determinar la graduacion de la sancion.

Los elementos referidos por el articulo 130 de la LFCE son “[...] el daiio causado; los indicios de
intencionalidad, la participacion del infractor en los mercados, el tamario del mercado afectado, la duracion
de la prdctica o concentracion, asi como su capacidad economica; y en su caso, la afectacion al ejercicio de
las atribuciones de la Comision”. A continuacion, se realiza el andlisis de dichos elementos, para efectos
de graduar la sancion que procede imponer, de conformidad con la fraccion VIII del articulo 127 del
ordenamiento citado.

1. Elementos a considerar para efectos de la gravedad de la infraccion
A. DANO CAUSADO

El ACUERDO DE INICIO no contiene una imputacion respecto a la realizacion de una concentracion
que tuviera por objeto o efecto disminuir, dafiar o impedir la competencia y la libre concurrencia
respecto de bienes y servicios iguales, similares o substancialmente relacionados. En este sentido,
debido al alcance de la imputacion contenida en el ACUERDO DE INICIO, misma que no se refiere a
elementos de conviccion respecto de la existencia de una concentracion ilicita, sino a la omision de
notificar una concentracion antes de su realizacion cuando legalmente debid hacerse, el analisis de la
existencia o inexistencia de un dafio al proceso de competencia y libre concurrencia no es pertinente
para efectos de determinar la sancidn que corresponde.

como consecuencia de la falta de pago oportuno de ellas, esto es, para que se origine la obligacion de cubrir recargo al fisco es
imprescindible la existencia de una contribucion que no haya sido pagada en la fecha establecida por la ley,; de ahi que, si no se causa
la contribucion no puede incurrirse en mora, ni pueden originarse los recargos, ya que éstos tienen por objeto indemnizar al fisco por
la falta de pago oportuno de contribuciones, mientras que las sanciones son producto de infracciones fiscales que deben ser
impuestas en funcion a diversos factores, entre los que descuellan como elementos subjetivos, la naturaleza de la infraccidn y su
gravedad. Desde esa dptica, el monto de los recargos y, por consiguiente, su proporcionalidad y equidad, dependeran de las cantidades
que durante la mora deje de percibir el fisco, mientras que el monto de las sanciones dependerd de las cantidades que por concepto
de pago de contribuciones haya omitido el obligado. Asi, aquellos requisitos constitucionales referidos a los recargos, se cumplen,
tratdandose de la ley que los previene, cuando ésta ordena tomar en consideracion elementos esencialmente iguales a los que
corresponden para la determinacion de intereses, como son la cantidad adeudada, el lapso de la mora y los tipos de interés manejados
o determinados durante ese tiempo. En cambio, la equidad y la proporcionalidad de las sanciones, sélo pueden apreciarse atendiendo
a la naturaleza de la infraccion de las obligaciones tributarias impuestas por la ley, asi como a la gravedad de dicha violacidn y a
otros_elementos subjetivos, siendo obvio que su_finalidad no _es _indemnizatoria _por la_mora, como_en_los recargos, sino
undamentalmente disuasiva o ejemplar [Enfasis anadido]”. Registro: 194943, [TA]: 9a. Epoca: Pleno: S.J.F. y su Gaceta: Tomo VIII.
diciembre de 1998: pag. 256. P. C/98.
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Debe considerarse que la LFCE sanciona, por un lado, la existencia de concentraciones ilicitas (cuya
sancion equivale hasta al 8% (ocho por ciento) de los ingresos del agente econdmico, en términos de
la fraccion VII del articulo 127 de la LFCE) y, por otro lado, sanciona la omision de notificar una
concentracion cuando legalmente debid hacerse (cuya sancion equivale a una multa desde cinco mil
veces la UMA vy hasta por el equivalente al 5% (cinco por ciento) de los ingresos del agente
econdémico, en términos de la fraccion VIII del mismo articulo); y en caso de que los agentes
economicos, por cualquier causa, no declaren o no se les hayan determinado ingresos acumulables
para efectos del Impuesto Sobre la Renta, se les aplicara una multa hasta por el equivalente a
cuatrocientas mil veces la UMA, de conformidad con el articulo 128, fraccion 111, de la LFCE.

Sin perjuicio de lo anterior, en el presente caso, la omision de notificar una concentracion cuando
existe obligacion de hacerlo genera una afectacion a las atribuciones de la COFECE, al obstaculizar
el ejercicio de su funcion preventiva en materia de control de concentraciones ex ante a la realizacion
de la TRANSACCION INVESCO, por lo que esta autoridad se encontr6 impedida para identificar la
totalidad de los mercados relacionados con la operacion, asi como analizar y determinar si tuvo por
objeto o efecto disminuir, dafiar o impedir la competencia y la libre concurrencia en dicho mercado
hasta que se presentd el PRIMER AVISO DE CIERRE. Sobre este aspecto, también se remite al analisis
efectuado en el apartado “Afectacion al ejercicio de las atribuciones de la COFECE” de la presente
resolucion.

No obstante, se reitera que el articulo 130 de la LFCE no se limita al analisis de dafio causado, sino
que ordena que, en la imposicion de multas, deben tomarse en cuenta otros elementos para determinar
la gravedad de la sancion, como lo es, entre otros, la afectacion al ejercicio de las atribuciones de la
COFECE, elemento que se analizara en la seccion conducente.

B. INDICIOS DE INTENCIONALIDAD

En términos del articulo 182 de las DRLFCE,'’ para efectos de la imposicion de la sancion, deben
considerarse las circunstancias descritas en dicho articulo. Asi, se advierte que no es aplicable lo
dispuesto en su fraccion I, dado que ésta se refiere a la terminacion de la conducta sancionada por la
ley ya sea al inicio o durante el procedimiento en el que se establece la sancion y, en este caso, la
conducta omisiva se actualizd al momento de realizarla sin contar con la autorizacion de la COFECE.

Aunado a lo anterior, respecto de las fracciones I, 111 y 1V no existe evidencia de que la conducta
ilegal se hubiera cometido por sugerencia, instigacion o fomento por parte de las autoridades publicas,
que se hayan realizado actos tendientes a ocultar la realizacion de la conducta, o que se hubiera
cometido por instigacion de otros agentes econdmicos.

127 Dicho precepto normativo sefiala lo siguiente: “ARTICULO 182. Para el andlisis de los indicios de intencionalidad se
considerardn, entre otras, las siguientes circunstancias a efecto de determinar el monto de la sancion correspondiente: I. La
terminacion de la conducta sancionada por la Ley antes, al inicio, durante la investigacion correspondiente, durante el procedimiento
seguido en forma de juicio o durante el procedimiento que corresponda; Il. La acreditacion de que la conducta ilegal se cometio por
la sugerencia, instigacion o fomento por parte de Autoridades Publicas; I1l. Los actos realizados para mantener oculta la conducta;
y V. La acreditacion de que la conducta se cometio por instigacion de otro Agente Economico, sin que el infractor hayva jugado un
papel de liderazgo en la adopcion e instrumentacion de la conducta.”
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Sin embargo, del EXPEDIENTE CNT y del EXPEDIENTE se desprende que INVESCO conocia: (i) los
términos en que el ESCRITO INICIAL inform6 como se llevaria la CONCENTRACION NOTIFICADA; (ii)
quiénes serian los fondos de inversion que adquiririan las acciones representativas del capital social
de NUEVA Torco, conforme a lo indicado en el ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS; y (iii) la operacion
que si fue autorizada en la RESOLUCION. Incluso INVESCO sabia que, si llevaba a cabo la
CONCENTRACION NOTIFICADA con agentes economicos distintos a los notificantes o a los indicados
en el ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS, le correspondia a dicho agente econdmico demostrar que le
pertenecian al 100% (cien por ciento), en el entendido de que dicho vocablo expresa propiedad y no
pertenencia al mismo grupo de interés econdmico, o que incluso que permitiera identificar los
inversionistas que tuvieran mas del 20% (veinte por ciento) de participacion del Fondo o que pudieran
tener poder de incidir en la toma de decisiones, tal como lo ha establecido la prictica de la COFECE
y la GUIA.

Por otra parte, derivado de la informacion proporcionada en el PRIMER AVISO DE CIERRE, esta
autoridad observo que INVESCO realizo la adquisicion de acciones representativas del capital social
de NUEVA TopPco e incluyé en dicha operacion al FONDO INVESCO 1y al FONDO INVESCO 2. Aunado
a ello, durante la etapa posterior a la RESOLUCION, INVESCO se limito a afirmar de manera genérica
que no podia proporcionar la informacion sobre la estructura accionaria del FONDO INVESCO 1 y el
FONDO INVESCO 2 ya que unicamente los administraba.

Es decir, INVESCO nunca menciond la existencia del FONDO INVESCO 1y el FONDO INVESCO 2 a efecto
de que fueran analizados como adquirentes en la CONCENTRACION NOTIFICADA, y pretende que se
autorice la participacion de dichos fondos a sabiendas de que no cumplen con el estandar exigido en
la RESOLUCION.

Por lo tanto, esta autoridad observa que el actuar de INVESCO es intencional ya que: (i) realizo una
operacion distinta a la notificada y autorizada en la RESOLUCION; y (ii) sabia que el FONDO INVESCO
I 'y el FONDO INVESCO 2 no se encontraban dentro del Anexo 1 del ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS ni
eran de su propiedad y aun asi opto por llevar a cabo la TRANSACCION INVESCO para incluirlos como
adquirentes de las acciones representativas del capital social de NUEVA TOPCO.

C. PARTICIPACION DEL INFRACTOR EN LOS MERCADOS Y TAMANO DE MERCADO AFECTADO

En cuanto a la participacion de los infractores en los mercados y el tamafio del mercado afectado, se
indica que en el presente caso no es pertinente el estudio de estos elementos, por las mismas razones
sefialadas en el apartado de “DANO C4Us4DO™, relativas a que la sancion deriva de la omision de
notificar la TRANSACCION INVESCO y no de una concentracion ilicita.

D. DURACION DE LA PRACTICA O CONCENTRACION

LLa imputacion consiste en no haber notificado una concentracion cuando legalmente debio hacerse,
la cual actualiza y agota el tipo normativo en el momento en que se supera alguno de los umbrales
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previstos en el articulo 86 de la LFCE y se actualiza alguno de los supuestos previstos en el articulo
87 del mismo ordenamiento legal.'?®

Sin perjuicio de lo anterior, en el presente caso, la omision de notificar obstaculizo el ejercicio de la
funcion preventiva de esta COFECE en materia de control de concentraciones desde que realizaron
la TRANSACCION INVESCO. Esto es asi porque a pesar de que el ESCRITO INICIAL se presentd en el
SINEC por parte de los notificantes con el fin de iniciar el tramite previsto en el articulo 90 de la
LLFCE con relacion a la CONCENTRACION NOTIFICADA, lo cierto es que (una vez emitida la
RESOLUCION) INVESCO llevé a cabo la TRANSACCION INVESCO e incluy6 a FONDO INVESCO | y FONDO
INVESCO 2 en dicha operacion sin haber incluido a dichos fondos en el ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS
o en el ESCRITO INICIAL.

Por lo tanto, esta autoridad estima que la infraccion cometida por INVESCO con motivo de la
TRANSACCION INVESCO tuvo una duracion del diecinueve de noviembre de dos mil veintiuno (fecha
en que se llevo a cabo la TRANSACCION INVESCO) al trece de diciembre de dos mil veintiuno (fecha
de presentacion del PRIMER AVISO DE CIERRE), es decir veinticinco (25) dias.

Aunado a lo anterior, de las constancias del EXPEDIENTE no se desprende que las PARTES hayan
presentado el pago de derechos a efecto de que la COFECE realice el analisis de la TRANSACCION
INVESCOasi como la falta de informacion necesaria que subiste a la fecha por lo que no se ha
autorizado la TRANSACCION INVESCO.

E. AFECTACION AL EJERCICIO DE LAS ATRIBUCIONES DE LA COFECE

Conforme a los articulos 87 y 88 de la LFCE, INVESCO tenia la obligacion de cerrar la
CONCENTRACION NOTIFICADA en los términos autorizados en la RESOLUCION sin que se celebrara por
agentes economicos que no pertenecieran al 100% (cien por ciento) -entendida la pertenencia como
propiedad- a alguna de las PARTES.

De hecho, a pesar de que las PARTES intentaron demostrar el cierre de la CONCENTRACION
NOTIFICADA, lo cierto es que el hecho de que INVESCO haya realizado la adquisicion de acciones
representativas del capital social de NUEVA TOPCO a través de FONDO INVESCO 1 'y FONDO INVESCO
2 sin haber proporcionado la informacion que acreditara que dichos fondos son de su propiedad tuvo
como consecuencia la imposibilidad de esta autoridad para analizar la existencia o no de riesgos al

128 Lo anterior es consistente con el criterio del PJF plasmado en la sentencia del juicio de amparo en revision R.A. 80/2014 emitida
por el Segundo Tribunal Colegiado de Circuito en Materia Administrativa Fispecializado en Competencia Economica. Radioditusion
y Telecomunicaciones el cual senald que el “articulo 36 de la Leyv Federal de Comperencia Econdmica. deber ser interpretado
atendiendo a las circunstancias impetrantes en el caso que se resuelve ya que tratandose del procedimiento de verificacion sobre el
cumplimiento de una condicion, no tiene por objeto castigar una conducta sino establecer si los agentes economicos que intervienen
en una concentracion, han cumplido o no con las condiciones impuestas para la autorizacion de esa operacion, de alli que sea
intrascendente establecer la temporalidad de la duracion de alguna conducta |énlasis anadido]"”. Cobra relevancia lo anterior. toda
vez que el caso que nos ocupa no tiene por objeto castigar una concentracion ilicita que afecte al mercado. sino la omision de notificar
una concentracion cuando legalmente debid hacerse. de ahi que sea intrascendente establecer la temporalidad. Version publica de la
sentencia disponible para consulta en:
iLgobanx/SY Paword Laspa7arch = 1303/1 5305000016 104:4430005004004 dog_T&seelos?0C3%0A9 Arturo GoengleC 3%
vpil
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proceso de competencia y libre concurrencia con relacion a dichos fondos y los mercados
relacionados en donde impactaria la operacion. En este sentido, el hecho de que se haya realizado una
transaccion diversa a la notificada y autorizada en la RESOLUCION implica una nueva concentracion
que no fue materia de analisis por esta autoridad.

En virtud de que la TRANSACCION INVESCO implicd una concentracion nueva en la que participd
INVESCO, a través de diversos fondos y del FONDO INVESCO 1 y FONDO INVESCO 2.y que rebaso los
umbrales previstos en el articulo 86, fraccion 111 de la LFCE sin una autorizacion de la COFECE, esta
autoridad no tuvo la posibilidad de analizar la concentracion y su impacto en los mercados
involucrados de forma oportuna, incumpliendo con ello su funcion preventiva de vigilar el
funcionamiento eficiente de los mismos.

Por otro lado. el articulo 127, fraccion VIII, de la LFCE, en relacion con la fraccion 111 del articulo
128 del mismo ordenamiento, sanciona la omision consistente en no haber notificado una
concentracién cuando legalmente debia hacerse, con independencia de los efectos que dicha
concentracion supone en el mercado involucrado.

En este sentido, se debe atender al bien juridico que protege la norma. Al respecto, debe tenerse en
cuenta que conforme al articulo 28 de la CPEUM, la COFECE tiene por objeto “[...]| garantizar la
libre competencia y concurrencia, asi como prevenir, investigar y combatir los monopolios, las practicas
monopélicas, las concentraciones y demds restricciones al funcionamiento eficiente de los mercados [énfasis
afiadido]”. Por su parte, la LFCE es el ordenamiento reglamentario del articulo 28 de la CPEUM, ¢l
cual ha sido declarado por la Segunda Sala de la SCIN de orden piblico e interés social, por lo que
interesa a la sociedad en general que la COFECE realice su labor de prevencion de las conductas que
puedan restringir el funcionamiento eficiente de los mercados de bienes y servicios.

En dicho ordenamiento se dispone la obligacion de notificar las concentraciones que rebasan los
umbrales previstos en el articulo 86 de la LFCE, con el objetivo de proteger la competencia y la libre
concurrencia a través de la evaluacion preventiva y oportuna del riesgo que dichas concentraciones
pueden ocasionar en el funcionamiento de los mercados.'?’

En efecto. el articulo 86 de la LFCE dispone determinados umbrales con la finalidad de que se
identifiquen y analicen oportunamente aquellas concentraciones que pudieran tener un impacto
dafiino en la estructura y el funcionamiento de los mercados involucrados en la concentracion no
notificada, ya sea derivado del monto de la transaccion, los activos o acciones que se pretenden
acumular y/o el tamafio de los agentes economicos que en ella participan.

Por tanto, la notificacion de las concentraciones que rebasan los umbrales establecidos en el articulo
86 de la LFCE constituye el punto de partida que permite identificar de manera ex ante dafios
potenciales a los mercados." Asi, la omision de notificar una concentracion cuando legalmente debe

129 Op. cit. de rubro *COMPETENCIA ECONOMICA. EN TERMINOS DE LA LEY FEDERAL RELATIVA ABROGADA, LAS
CONCENTRACIONES REQUIEREN DE UN ANALISIS EX ANTE PARA SU AUTORIZACION.” Registro: 2010173, [TA[: 10a.
Epoca: T.C.C.: Gaceta S.J.F.; Libro 23. octubre de 2015: Tomo 1V: pag. 3830. 1.10.A.E.83 A (10a.).

130 International Competition Network, ICN Recommended Practices for Merger Notification and Review Procedures. 2002- 2017.
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hacerse genera una afectacion a las atribuciones de la COFECE, al obstaculizar el ejercicio de su
funcion preventiva en materia de control de concentraciones, pues impide que esta autoridad tenga la
posibilidad de analizar la concentracion y su impacto en los mercados involucrados de forma
oportuna, en cumplimiento de su mandato constitucional de vigilar el funcionamiento eficiente de los
mismos.

En consecuencia, el incumplimiento a la obligacion de notificar una concentracion que rebasa los
umbrales establecidos en la LFCE, previo a su realizacion, impide a la autoridad de competencia
actuar de forma oportuna y eficaz para evaluar los posibles riesgos de la concentracion en los
mercados involucrados, comprometiendo de esta manera el sistema de proteccion al proceso de
competencia economica y libre concurrencia y obstaculizando el cumplimiento de sus objetivos.

Ahora bien, en términos del articulo 183 de las DRLFCE,"! en el presente caso, debe considerarse
que:

(i) Las PARTES iniciaron el procedimiento previsto en el articulo 90 de la LFCE a fin de que la
COFECE analizara la CONCENTRACION NOTIFICADA y, con motivo de dicho procedimiento, se
emitid la RESOLUCION en la cual se indicd que, en caso de que las PARTES realizaran la
CONCENTRACION NOTIFICADA a través de agentes econdmicos distintos a los sefialados en el
ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS, deberian demostrar que les pertenecen al 100% (cien por
ciento); y

(ii) Con posterioridad a la RESOLUCION, INVESCO celebrd una operacion por medio de la cual
adquirid acciones representativas del capital social de NUEVA TOPCO y en dicha adquisicion
participaron entre otros fondos, FONDO INVESCO | y FONDO INVESCO 2, dos agentes econdmicos
respecto de los cuales no se puede demostrar que sean propiedad de INVESCO al 100% (cien por
ciento) y, en ese mismo sentido, dos agentes econdmicos cuya participacion en la TRANSACCION
INVESCO no fue notificada ni analizada en el EXPEDIENTE CNT y, por ende, autorizada por la
COFECE. Fondos respecto de los cuales INVESCO manifestd que unicamente controla al
ostentar el cargo de administrador, criterios que es util al valorar los fondos de inversion, pero
no el unico.

E:n el caso concreto, la omision de INVESCO actualiza el tipo normativo al momento en que se superan
los umbrales previstos en el articulo 86 de la LFCE y se concreta con la celebracion de la
TRANSACCION INVESCO sin haber obtenido previamente la autorizacion de la COFECE en los
términos y condiciones que fue realizada. En ese sentido, de conformidad con los articulos 86 y 87,
fraccion I, de la LFCE, INVESCO estaba obligado a notificar la TRANSACCION INVESCO previo a su
realizacion o, en todo caso, a demostrar en el EXPEDIENTE CNT la propiedad al 100% (cien por ciento)
del FONDO INVESCO |y el FONDO INVESCO 2. En este sentido, si bien es cierto que las PARTES
proporcionaron informacion a efecto de acreditar el cierre de la CONCENTRACION NOTIFICADA,

BUSARTICULO 183. Para el cdlculo de las sanciones, la afectacion al ejercicio de las atribuciones de la Comision en términos del
articulo 130 de la Ley serd determinada considerando como atenuante, entre otras, la conducta del infractor y su grado de cooperacion
con la Comision. Para dichos efectos se debe reconocer la existencia de la conducta sancionada por la Ley y acreditar que ésta ha
concluido.™
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durante la secuela procesal correspondiente al cierre de la operacion del EXPEDIENTE CNT que los
nuevos accionistas estaban contenidos en el Anexo | del ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS, el cual si
pudo ser analizado o bien se observo que INVESCO llevo a cabo una operacion distinta a la notificada
y autorizada en la RESOLUCION por esta COFECE, al haber incluido INVESCO en la operacion a dos
fondos que no son de su propiedad, esto es, al FONDO INVESCO | y al FONDO INVESCO 2 como
adquirentes de NUEVA TOPCO.

Se debe agregar que la inclusion del FONDO INVESCO | y al FONDO INVESCO 2 a la TRANSACCION
INVESCO, aunado a que INVESCO no demostrd que dichos agentes econdmicos fueran de su propiedad,
ocasiono que esta COFECE no pudo analizar si, en su caso, la adquisicion de acciones representativas
del capital social de NUEVA TOPCO por parte de INVESCO a través de FONDO INVESCO 1y al FONDO
INVESCO 2 suponia 0 no un riesgo al proceso de competencia y libre concurrencia. Entre los riesgos
que la COFECE no pudo analizar se encuentra, por lo menos, si alguno de los inversionistas
accionistas del FONDO INVESCO 1 y el FONDO INVESCO 2 son propietarios o participantes de algin
competidor de CODERE con sus consecuentes efectos en los mercados mexicanos y que no estaban
contenidos en el Anexo 1 del ESCRITO NUEVOS ACCIONISTAS.

Por tal motivo, se actualiza un riesgo al proceso de competencia y libre concurrencia por no haber
podido verificar si existia 0 no un dafio en los mercados relacionados con la operacion. De hecho, ese
riesgo sigue existiendo a la fecha de emision de esta resolucion dado que no se ha autorizado la
TRANSACCION INVESCO.

En este sentido. si bien la infraccion se actualiza en el momento en que se realiza una concentracion
que rebasa los umbrales previstos en el articulo 86 de la LFCE, sin haberla notificado a la COFECE,
existen circunstancias posteriores al momento del incumplimiento que pueden afectar en mayor o
menor grado las facultades de esta autoridad y, por ello, podrian aumentar o disminuir la gravedad de
la infraccion.

La omision de INVESCO de notificar la operacion referida y presentar la informacion necesaria para
que esta COFECE contara con los elementos suficientes para realizar el analisis correspondiente y
descartar que ésta tuviera por objeto o efecto disminuir, dafiar o impedir la competencia y la libre
concurrencia respecto de bienes y servicios iguales, similares o substancialmente relacionados, tuvo,
el efecto de afectar las atribuciones de la COFECE, las cuales tienen entre sus objetivos. prevenir y,
en su caso, corregir conductas indebidas y/o ilegales de los agentes econdmicos, y restablecer el
proceso de competencia. Asi, dicha finalidad se vulnera cuando los agentes econdmicos no cumplen
con lo establecido en la LFCE.

CONCLUSIONES EN RELACION CON LA GRAVEDAD DE LA INFRACCION

Como se ha expuesto, la omision de INVESCO de notificar una concentracion cuando legalmente debio
hacerse afecta el sistema preventivo de concentraciones e imposibilita que éste cumpla con sus
objetivos.

En este sentido, se considera que la gravedad de dicha omision es baja, considerando los indicios de
intencionalidad y que el presente procedimiento de verificacion se origind como consecuencia de la

97



Version Publica

Pleno
Resolucion
: Codere, S.A. y otros
COMIBION FEDPRAL D Numero de Expediente VCN-003-2022

COMPETENCIA FCONOMICA

informacion que obra en el EXPEDIENTE CNT. Sin embargo, ello no implica un pronunciamiento sobre
la legalidad de la TRANSACCION INVESCO dado que: (i) dicha operacion no fue notificada conforme
al procedimiento previsto en el articulo 90 de la LFCE y se traté de una operacion distinta a la
notificada y aprobada en la RESOLUCION; y (ii) durante la tramitacion del EXPEDIENTE no se desprende
que INVESCO haya realizado el pago de derechos previsto en el articulo 77 de la Ley Federal de
Derechos.

Dicho de otra manera, la TRANSACCION INVESCO es un acto realizado en contravencion al articulo 86
de la LFCE, por lo cual dicha operacion:

e No producira efectos juridicos, sin perjuicio de la responsabilidad administrativa, civil o
penal de los agentes econdmicos y de las personas que ordenaron o coadyuvaron en la
ejecucion, asi como de los fedatarios publicos que hayan intervenido en los mismos.

e No podra registrarse en los libros corporativos, formalizarse en instrumento publico ni
inscribirse en el Registro Publico de Comercio hasta que se obtenga la autorizacion favorable
de la COFECE o haya transcurrido el plazo a que se refiere el articulo 90, fraccion V, de la
LFCE, sin que el Pleno de la COFECE haya emitido resolucion.

En este contexto, la omision de INVESCO de notificar la operacion referida tuvo, hasta la fecha de
emision de la presente resolucion, el efecto de afectar las atribuciones de la COFECE, las cuales
tienen entre sus objetivos, prevenir y, en su caso, corregir conductas indebidas y/o ilegales de los
agentes econdmicos, y restablecer el proceso de competencia. Asi, dicha finalidad se vulnera cuando
los agentes econdmicos no cumplen con lo establecido en la LFCE o por lo establecido por este PLENO
mediante una resolucion. En este sentido, hasta donde es de conocimiento de esta COFECE no se ha
eliminado este efecto, por lo que continta la afectacion a las atribuciones de la COFECE.

I1. Capacidad economica y multas mdximas de la LFCE

En el presente apartado se analizaran los rubros correspondientes a la capacidad economica y las
multas maximas previstas en la LFCE por la omision de notificar una concentracion cuando
legalmente debio hacerse.

1. CAPACIDAD ECONOMICA

El articulo 130 de la LFCE impone a la COFECE a obligacion de considerar la capacidad economica
al imponer ¢ individualizar sus sanciones. Al respecto, de conformidad con el articulo 176 de las
DRLFCE “[...] para determinar la capacidad economica del infractor podrdn considerarse sus ingresos,
el monto_de sus activos o_cualquier informacion de la que disponga la Comision que revele la capacidad
econdmica del infractor |Enfasis anadido]”.

Al respecto, en el acuerdo emitido por la DGAIJ el treinta de junio de dos mil veintidos en el
EXPEDIENTE se determind, entre otras cosas, que INVESCO presentd los estados financieros
correspondientes al ejercicio fiscal terminado el treinta y uno de diciembre de dos mil veinte.
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En consecuencia, con fundamento en el articulo 120 de la LFCE y 176 de las DRLFCE, se tomara en
consideracion la informacion sefialada en el parrafo anterior como la mejor informacion disponible
para esta COFECE para determinar la capacidad econémica de INVESCO.

2. MULTAS MAXIMAS DE 1A LECE

[La sancion correspondiente a la omision de notificar una concentracion cuando legalmente debio
hacerse se encuentra prevista en los articulos 127, fraccion VIII, y 128, fraccion 111, de la LFCE, que
establecen lo siguiente:

“Articulo 127. La Comisién podra aplicar las siguientes sanciones:

[...]

VI Multa de cinco mil salarios minimos y hasta por el equivalente al cinco por ciento de los ingresos
del Agente Economico, por no haber notificado la concentracion cuando legalmente debié hacerse;

[...]

Los ingresos a los que se refieren las fracciones anteriores serdn los acumulables para el Agente
Econdmico involucrado en la conducta ilicita, excluyendo los obtenidos de una fuente de riqueza ubicada
en el extranjero, asi como las gravables, si éstos se encuentran sujetos a un régimen fiscal preferente, para
los efectos del Impuesto Sobre la Renta del ultimo ejercicio fiscal en que se haya incurrido en la
infraccion respectiva. De no estar disponible, se utilizard la base de cdlculo correspondiente al ejercicio

fiscal anterior
[...]

Articulo 128. En el caso de aquellos Agentes Econdmicos que, por cualquier causa, no declaren o no se
les hayan determinado ingresos acumulables para efectos del Impuesto Sobre la Renta, se les aplicaran
las multas siguientes:

[...]

132 Se realizo una consulta en la pagina de Internet del Banco de México (http://www.banxico.org.mx/Sielnternet/), seleccionando cl
apartado “Tipos de cambio y resultados historicos de las subastas™ y posteriormente se eligio “Tipo de cambio de otras divisas™ en ¢l
rubro identificado como “Informacion diaria™. Hecho lo anterior, se despliega una nueva pagina en la que se puede consultar la
informacion historica de los tipos de cambio del peso mexicano contra otras divisas. incluyendo libras esterlinas, euros y dolares
estadounidenses. Dicha informacion se encontrd en la siguiente pagina de Internct:
https://www.banxico.org.mx/Sielnternet/consultarDirectoriolnternetAction.do?sector=6 & accion=consultarCuadro& idCuadro=CF30
T&locale=es

133 Rubro “/ngresos™ de los Estados financieros auditados para el ejercicio terminado el treinta y uno de diciembre de dos mil veinte
de INVESCO.
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111. Multa hasta por el equivalente a cuatrocientas mil veces el salario minimo general diario vigente para
el Distrito Federal, para la infraccion a que se refiere la fraccion VIII del articulo 127 de la Ley.

.

[énfasis anadido]”.

Ahora bien, el “Decreto por el que se declara [Sic| reformadas y adicionadas diversas disposiciones de la
Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, en materia de desindexacion del salario minimo™ publicado
en el DOF el veintisiete de enero de dos mil dieciséis, mismo que entrd en vigor el veintiocho de
enero del mismo afio, sefiala en su articulo transitorio Tercero que: “fodas las menciones al salario
minimo como unidad de cuenta, indice, base, medida o referencia para determinar la cuantia de las
obligaciones y supuestos previstos en las leyes federales [ ...| se entenderdn referidas a la Unidad de Medida
y Actualizacién [énfasis afiadido]”.

Para determinar el valor de la UMA que debera emplearse, la Segunda Sala de la SCIN, al resolver
el amparo en revision 554/2011, el treinta y uno de agosto de dos mil once, por unanimidad votos
establecio que “la intencion del Legislador quedo plasmada en el sentido de que el salario conforme al que
deben imponerse las multas es_el vigente en el momento de la_comisién _de la_infraccién [énfasis
afadido]”."** Es decir, dicho precedente es orientador para el presente caso.

En este sentido, la TRANSACCION INVESCO se llevo a cabo el diecinueve de noviembre de dos mil
veintiuno, por lo que debera emplearse el valor de la UMA diaria vigente en esa fecha,'?* el cual
ascendio a $89.62 (ochenta y nueve pesos 62/100 M.N.).

Asi, la multa minima que procederia imponer a INVESCO por la TRANSACCION INVESCO
corresponderia a $448,100.00 (cuatrocientos cuarenta y ocho mil cien pesos 00/100 M.N.)."*® Ahora
bien, en virtud de que INVI{S(‘()— le podria corresponder
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