IFISCALIA
'NACIONAL
|[ECONOMICA

ANT.: Operacion de Concentracion
entre Inversiones SB SA. e
Inversiones  Marconi  SpA.
Rol F41-2014FNE.

MAT.: Informe sobre operacion de
concentracién.

Santiage, {Jf MAR 2015

A : FISCAL NACIONAL ECONOMICO (S)
DE : JEFE DE DIVISION DE FUSIONES Y ESTUDIOS

Por medio del presente, y de conformidad a lo establecido en la
“Gufa para el Analisis de Operaciones de Concentracién” publicada por esta
Fiscalia en octubre de 2012 (la "Guia"), presenté a usted el siguiente informe, en
relacion a la operaciéon del Antecedente (la “"Operacién”), recomendando su

archivo en virtud de las razones que a continuacion se exponen:

. ANTECEDENTES

1.  Mediante los Ingresos N° 4226-14, 4261-14, 4373-14 y 4402-14 y su
complementacién de fecha 28 de noviembre del afto 2014, Inversiones SB
S.A. ("SB”) e Inversiones Marconi SpA (‘inversiones Marconi”) nofificaron,
conforme a la Guia, su intencién de Hevar a cabo una operacion de
concentracidon consistente en (i) la adquisicion por parte de SB de un 70% de
la propiedad de las sociedades comercializadora DBS SpA (‘DBS") e
Inversiones DJ SpA (“DJ"), ambas de propiedad de Inversiones Marconi y (ii)
la transferencia del 30% de Make Up SpA (en adelante “Make Up") -
sociedad filial de SB- a Inversiones Marconi'.

2. La Operacion implica un traslape en los mercados de distribucion minorista

de cosméticos, perfumeria, maquillaje, articulos de belleza y cuidado

1 £n ia nota 1 del Anexo confidencial 1 se describe en mas detalle fa estructura de propiedad
resultante de la Operacién. En la nota 2 se describen las motivaciones sefialadas por las partes
que habrian dado origen a ésta.
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personal (en adelante conjuntamente “‘cosmétices”), rubro en el que
participan DBS, Make Up, PrelUnic y farmacias Salcobrand. Adicionalmente

DJ participa como proveedor de cosméticos.

3. Con fecha 3 de diciembre de 2014, tras analizar los antecedentes entregados
por las partes, esta Fiscalia resolvi6 iniciar la presente investigacion para
evaluar los efectos de la Operacidn, en particular, respecto a los mercados

de distribucion minorista de cosméticos.

L.1. Las partes

4. SB es una sociedad anénima cerrada perteneciente al grupo gue controla
Luis Enrigue Yarur Rey, y en el que participan Jorge Alberto y Juan Carlos
Yarur Rey. El afio 2012 SB adquirid Alameda Inversiones S.A., sociedad
duefia de las cadenas PreUnic, cuyo negocio principal es la distribucion
minorista de cosméticos y articulos para el hogar, y Make Up, cuya

orientacion es especifica al rubro de distribucion cosmética’.

5. Por su parte, Inversiones Marconi, es una sociedad por acciones controlada
por Dominique Rosenberg y Jacobo Leopold que opera como matrizde DJ
y DBS.

6. DJ es una importadora y distribuidora mayorista de cosméticos, cuyos
principales clientes son peluquerias, salones de belleza, tiendas por
departamento, farmacias, y retailers especializados (entre los que esta
DBS).

7.  DBS es una comercializadora de productos cosméticos, que cuenta con 21
locales de venta a lo largo de Chile y con 31 esquinas o “comers” en tiendas

por departamento?, coma son Falabella, Ripley e Hites®.

2 En la nota 3 de! Anexo Confidencial 1 se enirega informacion respecto a la participacion de SB en
el rubro cosméticos.

3 En la nota 4 del Anexo Confidencial 1 se entrega informacién respecto a las ventas totales de DJ
el afic 2013,

* A noviembre de 2014.

SEn la nota 5 del Anexo Confidencial 1 se entrega informacion respecto a las ventas totales de
DBS ef afio 2013.
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DESCRIPCION DE LA INDUSTRIA

8. En la distribucién de cosméticos, que es donde se superpone la actividad de
la partes, existe una amplia gama tanto de productos como de formatos de
comercializacién o distribucion de los mismos. En efecto, dentro de los
productos podemos mencionar, las cremas, filtros solares, maquillaje,
perfumes, cuidado capilar y jabones de tocador, entre otros y dentro de los
canales de distribucidon encontramos, farmacias, perfumerias, retailers
especializados, tiendas por departamento, por nombrar los principales.
Segun datos recolectados en la investigacion, el tamafio del rubro de
distribucion de cosméticos en Chile es superior a los 700 millones de délares,
considerando las ventas del afio 2013.

9. En el siguiente cuadro se presentan las participaciones de los principales
canales de distribucion de estos productos, distinguiendo categorias®.

Cuadro 1:
Participaciéon en ventas totales por categoria de cosméticos, afio 2013
Filtros | Jabones de i Cuidado Total
Cremas solares tocador Maquillaje | Perfumes capilar | Cosméticos

Farmacias 482% | 51.2% 25.3% 23.3% 13.5% 29.4% 29.3%

Perfumerias 11.0% | 4.8% 13.8% 27.3% 7.0% 17.6% 14.3%

Retailers 06% | 0.5% 0.1% 9.9% 0.1% 2.8% 2.6%

especializados

Supermercados| 16.5% | 34.2% 60.8% 4.4% 12.3% 48.9% 24.3%

Tiendas por 23.7% | 9.2% 0.0% 351% | 67.1% 1.3% 29.5%

departamento

Total general | 100.0% | 100.0% | 100.0% 100.0% | 100.0% | 100.0% 100.0%

Fuente: Informacién aportada por las empresas.
(*) No se incluyen las ventas de distribucion directa, ni ventas especializadas en el canal profesional

(peluquerias y salones de belleza), ni otros actores de menor relevancia.

10. En cada una de las categorias participan multiples actores, siendo los
principales canales, en cuanto a ventas, las tiendas por departamento y las
farmacias.

11. Un elemento interesante de notar es que la participacion en las ventas varia

sustancialmente segun la categoria de producto y el canal en que éste se

comercializa, lo que se relaciona directamente con la estrategia de

® En el Anexo Confidencial 2, se presenta el cuadro completo, con las participaciones de los
actores que componen cada canal de distribucion.
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comercializacion de cada canal en particular. En efecto, las farmacias tienen
focalizada sus ventas de cosméticos principalmente en cremas, por la
asociacion de este producto con el rubro salud. Las perfumerias, en cambio,
se concentran principalmente en la venta de maquillaje, al igual que los
retailers especializados. Por su parte, los supermercados concentran la
mayor proporcién de sus ventas de cosméticos en productos de cuidado
capilar (shampoo, acondicionadores y otros) y las tiendas por departamento
se focalizan principalmente en perfumes. En el siguiente cuadro se presentan
la participacion en las ventas de cada categoria, al interior de cada canal de

distribucion.

Cuadro 2:
Participacion en ventas totales por canal de las distintas categorias de
cosmeéticos, ano 2013

Categorias! | Farmacias | Perfumerias | oo C22IE o | mercaios | departamento | T
Cremas 40.26% 18.68% 5.74% 16.64% 19.63% 24.45%
Filtros solares 5.32% 1.02% 0.58% 4.29% 0.95% 3.04%
Jabones 5.90% 6.56% 0.34% 17.12% 0.00% 6.83%
Maquillaje 14.00% 33.43% 67.21% 3.22% 20.92% 17.59%
Perfumes 11.66% 12.36% 1.17% 12.82% 57.45% 25.29%
Cuidado capilar | 22.86% 27.95% 24.95% 45.91% 1.04% 22.80%

Total 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

Fuente: Informacién aportada por las empresas.

12. Otra diferencia entre los canales de comercializacion, es el mix de productos

que se comercializa dentro de cada categoria. En efecto, si se observa el
precio promedio de venta por categoria, se puede apreciar que en la mayoria
de ellas, las tiendas por departamento estan focalizadas en productos de
mayor valor unitario. En el otro extremo, se encuentran los supermercados y
las perfumerias, que se focalizan en productos masivos y de menor valor
unitario. Las farmacias y los retailers especializados, se encuentran en un

punto intermedio entre ambos canales.
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1.41. Caracterizacion de los distintos actores de la industria

{a} Farmacias

Como se menciond, el principal producto de cosmética que comercializan las
farmacias son las cremas, que representan aproximadamente un 40% de las
ventas en este rubro y en el que, conjuntamente, tienen una participacion
cercana al 50% de las ventas totales de estos productos (ver Cuadro 1}.

De acuerdo a declaraciones de aciores de la industria, |0 anterior puede
explicarse porque las cremas suelen relacionarse con el cuidado de la salud
(similar situacion puede observarse en la compra de filtros solares). A
diferencia de las cremas v filtros solares, las ofras categorias del rubro
cosmético no serian, de acuerdo a lo sefialado por diversos actores
consultados, propiamente “productos de destino” para las farmacias (vale
decir, no serian productos por los cuales los consumidores acudan
especialmente con la intencion de adquirir), sino que principaimente serian
“compras de oportunidad’, generalmente para resolver necesidades de

reposicidn o de impulso.

Por esta razon, en general, las farmacias no invierten montos significativos
en generar una experiencia de compra, ni en estrategias especiales para fa
venta de cosméticos. Esto se manifiesta en el hecho de gque la mayoria de
los productos se encuentran en vitrinas o anagueles bajo llave, sin posibilidad

de ser probados y sin un servicio especial asociado a la venta.

(b} Supermercados

En el rubro cosmético, los supermercados se focalizan especialmente en
productos econdmicos. Poseen una canasta de productos en la que
predominan los productos capilares (46% de sus venias en cosmeéticos),
teniendo una participacién relevante en las ventas totales de la industria,

tanto para esta categoria (49%) como para los jabones de tocador (61%).

Al igual que en farmacias, las ventas de cosméticos en este canal tampoco

tienen un servicio especial asociado a la promocién de estos productos
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(como la posibilidad de probarios o recibir asesoria), siendo mayormente

exhibidos en géndolas.

(c) Perfumerias

Las perfumerias (igual que los supermercados) apuntan a un sector amplio
de la poblacion, normalmente con productos econémicos y Jocalizaciones en
lugares con flujos importantes de gente (en la calle y en centros

comerciales).

Las perfumerias cuentan con una participacion de las distintas categorias de
cosméticos mas balanceada en comparacidn con las farmacias vy
supermercados. En efecto, la mayor proporcién de sus ventas se concentra
en maquillaje (representa un 34%), cuidado capilar (28%), cremas (18%),
perfumes (12%) y jabones (cerca de un 7%). En cuanto a participacion de
mercado, la categoria méas relevante en que participan es la distribucion de
maquillaje, donde en conjunto explican un 27% de las ventas de esta

categoria.

A diferencia de farmacias y supermercados, las perfumerias estan
especializadas en distribucién de cosméticos. En general, los productos se
encuentran tras mostradores, sin posibilidad de ser probados por los

consumidores y focalizados en articulos masivos, de bajo valor unitario.

Los principales actores en este segmento son PreUnic que pertenece a SBy
Maicao que pertenece al grupo Socofar, matriz de Cruz Verde. En el afio

2012 ingresé al mercado la cadena Nativa, del grupo Fasa.

(d) Tiendas por departamento

Las tiendas por departamento estan enfocadas en productos mas selectivos,
lo que se refleja en precios promedios mayores. Estas tiendas tienen un mix
de productos enfocado fuertemente en perfumes {con cerca de un 60% de
sus ventas en cosméticos). Las otras categorias relevantes son maquiliaje y

cremas que representan cerca de un 20% cada una.
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En estas tiendas existe un importante servicio asociado a la venta,
consistente en la presencia de promotores que dan a probar los productos y

entregan asesoria. Lo anterior se observa principalmente en perfumes.

En este canal existen dos modelos de venta de cosméticos: (i) a través de
venta directa de las distintas marcas, donde la tienda por departamento
definirfa los precios de venta como las actividades anexas de
comercializacion; o (i) a travées de arrendamientos’, en las que la tienda le
arrienda parte de su espacio a ofra empresa y ella, cumpliendo ciertos

requisitos {como la presencia de vendedores), es la que efectta la venta.
(e) Retailers especializados

Por Ultimo, existen refailers especializados en cosméticos que en general

apuntan a un nicho especifico de distribucidn de cosméticos.

Estos retailers surgen con la estrategia de completar la oferta de cosmeéticos
en un rango de precios que se encuentra entre los productos mas
sofisticados que se comercializan en las tiendas por departamento y los
productos masivos, que se venden en perfumerias, farmacias y
supermercados, teniendo asociado un servicic de venta con el que no

cuentan, en general, estos UGliimos distribuidores.

El mix de productos de los participantes de este canal se encuentra enfocado
en maquillajes (que representa el 67% de sus ventas). Normalmente, su
esirategia de marcas consiste en importar aquéllas que no tienen mayor
presencia en el pals, permitiéndoles construir una imagen de innovadores y

operar, normalmente, con mayores margenes.

Segun la descripcion de actores de la industria, dentro de los retailers
especializados, The Republic of Beauty es quién tiene la estrategia comercial
mas parecida a DBS, y podria ser considerado como su competidor mas
cercano. Esta empresa surge el afic 2012, un par de afios después de que

DBS abriera su primera tienda.

"ver nota & de Anexe Confidencial 1.
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Make Up, por su parte, de acuerdo a las declaraciones y datos de ventas y
ubicaciones, tendria una estrategia similar a las dos tiendas anteriormente
mencionadas, orientandose a maquillaje y compartiendo una estrategia de
ubicaciones en malls, pero con algunas particularidades respecto a DBS y
The Republic of Beauty®.

Existen otros retailers especializados como Casa Pichara, Intersalon Sally

‘Beauty y TUA que se enfocan mas en la venta de articulos a peluquerias y

salones de belleza, apuntando a un publico mas especializado. No obstante
lo anterior, Intersalon Sally Beauty, de acuerdo al analisis de los datos y las
descripciones de los actores de la industria, estaria migrando hacia una

estrategia mas enfocada al consumidor final®.

Por ultimo, existen distribuidores exclusivos, cuya principal via de
comercializaciéon habia sido a través de corners en las tiendas por
departamento, que en el ultimo tiempo han comenzado a comercializar sus
productos a través de tiendas propias. Los mas relevantes en este segmento
son Bobbi Brown (6 corners y 2 tiendas propias) y Mac (11 comers y 8

tiendas propias).

MERCADO RELEVANTE

El mercado relevante utilizado para evaluar los efectos de esta Operacion, se
definié6 como el de distribucion minorista especializada de cosméticos,
esto es, la venta realizada por retailers especializados, tiendas por

departamento y perfumerias.

La adopcion de esta definicion de mercado relevante del producto, en virtud
de la cual se comprende la distribucion de cosméticos y no cada producto por
separado se justifica por consideraciones de oferta y de demanda. Desde la
perspectiva de la oferta, hay que tener en consideracion que si los mercados
relevantes afectados fueran definidos para cada uno de los productos
vendidos por ambas partes de la Operacion de forma separada, teéricamente
seria posible que un monopolista hipotético que controlara la distribucion de
uno de esos productos pudiera subir rentablemente sus precios en un 5% o

8 \ler nota 7 Anexo Confidencial 1.
 Ver nota 8 Anexo Confidencial 1.
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en un 10%. Sin embargo, en este caso hipotético, los distribuidores de otros
cosméticos que no comercializaran dicho producto especifico, rapidamente
podrian alterar su mix, incluyéndolo para ser vendido, ello al observar que
entrega mayores margenes de comercializacion que los otros. De esta
manera, esta posibilidad de adaptar facilmente el mix de productos nos lleva
a sostener que el anadlisis del mercado relevante no puede realizarse

producto a producto®.

En cuanto a la consideracion de demanda, se justifica en la légica de compra
de los consumidores que, por lo general, no van a una tienda como DBS por
un producto especifico, sino por un mix que les permita satisfacer cierta

necesidad.

Un elemento adicional a destacar es que no todos los canales de distribucion
son competidores para todas las categorias de productos. Asi por ejemplo,
siguiendo el criterio del monopolista hipotético, si un retailer especializado
decidiera aumentar los precios de la categoria maquillaje, es posible que las
grandes tiendas y las perfumerias cambiaran su mix para ampliar la venta de
esta categoria. Pero podria no resultar probable (atendidas sus
caracteristicas) que los supermercados y las farmacias hicieran lo mismo.
Por esta razon si se quiere analizar los efectos de la Operacion en la venta
de maquillajes realizado por retailers especializados, lo relevante es evaluar
el cambio en la participacion de las ventas totales de cosméticos de todos los
distribuidores que efectivamente pudieran redirigir su oferta hacia dichos

productos.

De este modo, atendido que los distintos actores y canales de distribucion en
este mercado atienden, en algunos casos, a necesidades de compra distintas
y tienen ventajas comparativas en la comercializaciéon de ciertos productos
(por ejemplo, las farmacias en cremas y los refailers especializados y
grandes tiendas en maquillaje), corresponde analizar, de acuerdo a la
categoria especifica que se trate, quiénes son los actores que participan en

el mercado relevante.

10 | a validez de este argumento depende de que no existan restricciones en la provision de los
productos para los distribuidores, vale decir que existan muchos proveedores con productos
sustitutos disponibles y/o que no existan exclusividades ni limites de capacidad relevantes. En este
caso en particular se detectd la presencia de muchos proveedores de cosméticos sustitutos
disponibles para ser comercializados.
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En lo que sigue centraremos nuestro analisis en maquillaje que es la

categoria que resulta con mayor traslape entre las partes.

Partimos de la base que el mercado en que participan DBS y Make Up, no
podria ser mas estrecho que el de los retailers especializados. No obstante lo
anterior, es pertinente sefalar que existen ciertos retailers especializados
(Casa Pichara y Tua) orientados principalmente hacia el mercado
profesional, los que excluimos de la definicion de mercado relevante. Por el
contrario, Intersalon Sally Beauty fue incluido en el mercado relevante por
las consideraciones sefialadas en la nota 8 del Anexo Confidencial 1.

Cabe aclarar que es posible que esta distincién no sea tan significativa en
nuestro pais atendido que no es posible identificar fehacientemente clientes
profesionales de clientes particulares, lo que hace que el criterio adoptado

sea conservador.

Estimamos que no correspondia incluir a las farmacias porque tienen una
estrategia de venta distinta. Ahora bien, en el evento que se considerase que
las farmacias integran el mercado relevante, y aun cuando SB es un actor
importante en este segmento, con la Operacién no se superarian los
umbrales de la Guia, tal como se aprecia el Cuadro 5 del capitulo

Concentracion y Umbrales.

Para el caso de las perfumerias y las tiendas por departamento, por
aplicacion de la logica del test del monopolista hipotético se llegé a la

conclusion de que estos canales debian incluirse en el mercado relevante.

En el caso de las tiendas por departamento, si bien por el lado de la
demanda, este canal tiene algunas caracteristicas que hacen presumir que
no seria un sustituto perfecto de los retailers especializados (al tener un mix
de productos distinto, mas enfocado en perfumes y que apuntaria a un
segmento algo mas exclusivo, con mayores precios), por el lado de la oferta,

si se puede dar una sustitucion efectiva.

Segun declaraciones de actores de la industria, la instalacion de un corner en

una tienda por departamento es relativamente rapida y permite (en un

10
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espacio reducido de cerca de 15 m?) ofrecer mas del 80% del mix de
productos que se ofrecen en las tiendas propias, en los mismos malls. Lo
anterior implica que en caso de aumentar los margenes de comercializacion
de los retailers especializados, las tiendas por departamentos podrian

sustituir parte de su mix.

Adicionalmente, el tipo de consumidor de los retailers especializados
presenta mayores similitudes con el consumidor de las tiendas de
departamento, toda vez que la ocasion de consumo es parecida, ademas de
encontrarse en multiples ocasiones en los mismos lugares (centros

comerciales).

La cercania competitiva entre ambos canales se ve reflejada en el hecho de
que DBS y The Republic of Beauty venden sus productos en las tiendas por

departamentos.

Este argumento no seria aplicable a supermercados y farmacias, ya que no
les seria tan sencillo realizar este cambio de mix, porque el tipo de

consumidores presenta caracteristicas diferentes.

Respecto a las perfumerias, independiente del analisis respecto al grado de
sustitucion entre este canal y los retailers especializados, para efectos de
este informe se decidid incluirlas, adoptando un criterio conservador, por
cuanto el grupo SB es un actor relevante en este canal con PreUnic''. En

todo caso la evidencia tenida a la vista parece confirmar esta hipotesis'?.

Por ultimo, en cuanto a la dimension geogréafica del mercado, desde el punto
de vista de la demanda, se ha establecido que el mercado de cosméticos es
estrictamente local y viene determinado por la distancia que para el
consumidor resulte razonable desplazarse para realizar la compra de un

determinado producto.

No obstante, en atencién a que la Operacién se produce en un mercado en el

que predominan actores con presencia nacional, con politicas de precios

"' Es pertinente sefialar que la decision de incluir o no perfumerias no altera los resultados
obtenidos.
"2 Ver capitulo (2) del Anexo Confidencial 2.

1
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estandarizadas, para efectos de simplificar el analisis, el mercado geografico

relevante ha sido considerado de caracter nacional,

\"A CONCENTRACION Y UMBRALES

50. En el siguiente cuadro se presenta el cambio en los indices de concentracion
Merfindah! Hirshman (HHI) en el mercado gue hemos como relevante para el

analisis de la Operacion'.

Cuadro 4:
HHI pre y post Operacién en base a ventas, afio 2013
HHI Pre Operacién 1.993
Cambio HHI 77
HHI post Operacion 2.070

51. Como se aprecia del cuadro anterior no se traspasan los umbrales de

concentracion establecidos en la Guia.

52. Ahora bien, si se amplia la definicion de mercado relevante y se incluyen
farmacias, las conclusiones cualitativamente son las mismas y tampoco se la
Operacién traspasa los umbrales establecidos en la Guia, como se observa

en el siguiente cuadro™.

Cuadro 5:

HHI pre y post Operacién en base a ventas, considerando participacion de
farmacias, afio 2013

HHI Pre Operacién 1.820

Cambio HHI 115

HH! post Operacidn 1.835
V. RIESGOS PARA LA COMPETENCIA

53. Tal como se vio, la Operacién no genera cambios en la concentracion del
mercado que traspase los umbrales establecidos en la Guia, por lo que de
acuerdo a o establecido en dicho documento se puede presumir un escaso

13 En el capitulo (3) del Anexo Confidencial 2 se presentan las participaciones de mercado de las

empresas.
 £n el capitulo (4) de! Anexo Confidencial 2 se presentan ias participaciones de mercado de [as

empresas.

12
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potencial anticompetitivo y descartdndose mayores riesgos asociados a la

Operacion'.

Un posible riesgo de la operacion no considerado anteriormente es que la
entidad resultante, en los 4 malls donde hay traslape, retenga las tiendas
para dificultar la entrada de otros competidores. Este riesgo es bastante
improbable, dado el hecho de que en esos 4 malls tienen presencia ademas
los otros dos competidores mas cercanos (The Republic of Beauty e

Intersalon Sally Beauty)

Cabe hacer presente que en el marco de la presente investigacion se
consultd a diversos actores de la industria (proveedores de cosméticos,
clientes especializados y competidores) respecto a los eventuales riesgos
para la competencia de la Operacion, los que en su gran mayoria'® no
reportaron ninguna preocupacion, sefialando que la misma no significaba una
concentracién excesiva en el mercado relevante. Esta vision ha sido
confirmada con los antecedentes de la investigacion recabados por esta

Fiscalia.

Con respecto a los riesgos que eventualmente podrian surgir derivados de la
integracion vertical entre DJ y el grupo SB, éstos se pueden resumir en dos:
(i) exclusién de competidores en el mercado de distribucién minorista de
cosmeéticos, por la via de restringir venta de productos importados por DJ, o
(i) potenciar la posicion de DJ por la via de privilegiarlo en la red de
distribucion de la entidad fusionada en detrimento de otros competidores.
Atendida la participacion de DJ en el mercado'’ estos riesgos no se estiman

probables, lo cual fue confirmado por diversos actores de la industria.

'S Adicionalmente, segun los antecedentes recabados, tampoco se observarian grandes barreras
de entrada. Existe una gran variedad de marcas en el extranjero que eventualmente podrian ser
importadas, ademas de la posibilidad de produccién local. Parte importante de las marcas no
poseen contratos de exclusividad de distribucion. La mayor dificultad para la distribucion minorista
vendria dada por la disponibilidad de espacios en malls, sin embargo, esta dificultad no es distinta
a la enfrentada por otros retailers minoristas. Ademas existen las alternativas de comercializar via
formato corners de grandes tiendas y de comercializar en locales fuera de los malls.

'8 \Ver Nota 9 del Anexo Confidencial 1.

Ver nota 10 del Anexo Confidencial 1.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

57. De acuerdo con lo expuesto, y salvo el mejor parecer del sefior Fiscal, se
sugiere archivar los antecedentes, por cuanto la Operacion no supera los
umbrales definidos en la Guia y no existen antecedentes que den cuenta de
la existencia de riesgos de una entidad que justifique la adopcion de
medidas. Lo anterior, sujeto a la revision de las condiciones definitivas de la

Operacion.

Saluda atentamente a usted,

A, / /{‘\»-v- 4/\// L

FELIPE CERDA BECKER
JEFE DIVIS|ON DE FUSIONES Y ESTUDIOS (S)

o=
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