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ANT.: Adquisicion de Noble
Americas Corp. por parie
de Vitol US Holding Co.
Rol FNE F-106-2017.

MAT.: Informe de aprobacion.

Santiago, 2 6 i, 2017

A : FISCAL NACIONAL ECONOMICO (S)
DE JEFA DIVISION DE FUSIONES (S)

Por medio del presente, y de conformidad a lo dispuesto en el Titulo IV “De las
Operaciones de Concentracién” del DFL N°1/2004 del Ministerio de Economia, Fomento y
Turismo, que fija el texto refundido, coordinado v sistematizado del Decreto Ley N° 211 de
1973, y sus modificaciones posteriores ("DL 211”) y lo dispuesto en el Decreto N° 33, del
Ministerio de Economia, Fomento y Turismo, de fecha 1 de marzo de 2017, que Aprueba
Reglamento sobre {a Notificacion de una Operacion de Concentracion ("Reglamento®),
presento a usted el siguiente Informe, relativo a la operacion del Antecedente (la
“Operacion”), recomendando la aprobacion de la misma en forma pura y simple, en virtud
de ias razones que a continuacién se exponen:

. ANTECEDENTES

1. Con fecha 21 de noviembre de 2017 (correlativo de ingreso N°0491 6-17), los
apoderados de Euromin Inc. (“Euromin®), Vitol US Holding Co. (*Vitol”), Noble Group
Limited ("NGL"), Noble Resources UK Holding Limited (“NRUK") y Noble Americas Corp
("NAC" y todos juntos las “Partes”), notificaron (“Notificacién"} a la Fiscalla Nacional
Econdmica (“FNE" o “Fiscalia"), en el marco de los dispuesto en el Tltulo [V del DL 211
y su respectivo Reglamento, la firma de un acuerdo de compra consistente en la
adquisicion de la totalidad de las acciones de NAC por parte de Vitol.

2. Con fecha 28 de noviembre de 2017, dicha Notificacién fue declarada incompleta,
siendo |luego complementada por las Partes con fecha 1 de diciembre de 2017.
Posteriormente, con fecha 6 de diciembre del mismo afio, la Notificacién fue aceptada
y declarada completa por esta Fiscalia, inicidndose la investigacion Rol FNE F-106-
2017,
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A. Las Partes

3. Vitol es una compaiiia de energia y commodities que comercializa, a nivel mundial,
petréleo crudo y sus derivados y otras materias primas, contando con grandes redes de
distribucion. Su actividad se centra principalmente en la refinacion, comercializacion,
transporte, terminales y almacenamiento de petréleo y derivados, ademas de contar con
un niegocio de generacion de energla. Vitol es subsidiaria y perteneciente en su totalidad
a Euromin, quien, a su vez, pertenece por completo a Vitol Holding B.V. Esta dltima es
la compania matriz final del Grupo Vitol. En Chile comercializa la mayoria de sus
productos, a saber, gasdleo, gasolina, carbon, fuel ofl, gas licuado del petréleo, betiin-

asfalto y gas natural.

4. Por su parte, NAC es una empresa comercializadora de petrdleo crudo y refinado a nivel
mundial. En Chile comercializa “diésel ultra bajo en azufre” ("ULSD"), producto que,
como se vera, deriva del petréleo y tiene fines especificos. Esta es de propiedad de
NRUK, formando ambas partes del grupo empresarial de NGL. NAC es la tnica
compafiia del grupo que participa en el mercado nacional.

5. Tanto Vitol como NAC actdan tnicamente como traders en el mercado mayorista en
Chile. Sin perjuicio de que Vitol esta integrado verticalmente en toda la cadena de
produccidn, los productos comercializados en Chile no provienen necesariamente de
sus fuentes propias de abastecimiento.

B. La Operacién

6. Segun la informacion aportada por las Partes, la Operacion consiste en la adquisicion
por parte de Vitol de todas las acciones nominales del capital social de NAC. Ello se
enmarcarfa dentro de la letra b) del articulo 47 del DL 211, por implicar la adquisicion
de influencia decisiva de Vitol sobre NAC, opinién que esta Divisién comparte.

7. Esta operacidn se enmarca dentro de una transaccién internacional que permitira a Vitol
expandirse en nuevas areas de negocios en Estados Unidos?. El monto total involucrado

es de aproximadamente US$582 millones.

. ANALISIS COMPETITIVO

1 De su denominacién en inglés, uftra fow sulfale diesel.
2Ver Nota Confidencial [1], en adelante, todas de Anexe Confidencial.

Twitd g

Ww.fﬁe.gob.cl



FISCALIA
NACIONAL
ECONOMICA

A. Mercado relevante

8. Los mercados eventualmente afectados por la Operacién corresponden a los de
productos derivados de petrdleo (gasdleo, gasolina, carbén, fuel oil, gas de petrdleo
licuado, betin-asfalto y gas natural). Las Partes han argumentado en su Notificacion
que la comercializacién mayorista de ULSD (un subproducto del gaséleo) constituiria el
tnico mercado relevante del producto afectado por la Operacion, debido a que es sélo
en este producto donde las actividades de las Partes se traslapan en nuestro pals. El
ULSD es comercializado por las Partes a distribuidores minoristas de combustibles tales
como COPEC y ENEX3,

9. De acuerdo a lo mencionado por las notificantes, el ULSD es un producte commodity
consistente en combustible diésel con un contenido bajisimo de azufre, lo gue genera
una disminucion relevante de las emisiones totales de contaminantes al momento de
usarlo. Por esta razon, diversos palses han exigido, mediante regulacién ambiental, el
reemplazo de otros tipos de combustibles por el ULSD, normativa que nuestro pais
también ha incorporado.

10. Dadas las exigencias normativas, las Partes han argumentado que no existe
sustituibilidad con otros productos por el lado de la demanda, lo que se reforzarfa por la
imposibilidad de utilizarlo indistintamente en todo tipo de maquinaria en razén de las
especificaciones tecnicas requeridas para operar con ULSD. Asl, se descartaria la
inclusién de otros combustibles dentro del mercado relevante, al menos desde el punto
de vista de la demanda.

11. Considerando lo anteriormente mencionado, esta Divisién concuerda con la opinidn de
las Partes en relacién a la falta de sustituibilidad por el lado de la demanda, estimando,
por tanto, que no existen sustitutos lo suficientemente cercanos al ULSD.

12. Con respecto a la sustitucion por el lado de la oferta, esta Divisién pudo constatar, en
base a antecedentes aportados a lo largo de la investigacion, que las instalaciones de
refinacién tienen una configuracion especifica segun el tipo de producto que se quiera
obtener, no siendo trivial la alternacion en la produccidn.

2 En base a [nformacion de Aduanas para el afio 2016 y 2017.
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13. Sin embargo, al importar productos refinados, es posible alternar el tipo de producto que
se transporta en los buques. En consecuencia, a pesar de que ante un alza en el precio
de ULSD, ENAP — tinica empresa con instalaciones de refineria en Chile — no serfa
capaz de sustituir faciimente la praduccién de un producto por ULSD, eventuaimente lo
podrian hacer los importadores mayoristas de este combustible.

14. Sin perjuicio de lo sefialado, a juicio de esta Divisidn, las conclusiones del analisis no
varfan sea cual sea la definicion que se adopte, pues aun considerando la definicion de
mercado relevante del producto mas acotada, existirfa un niimero importante de actores
activos en el mercado, segln analizaremos mas adelante.

15. Desde un punto de vista geografico, el ULSD es provisto desde diversos paises,
existiendo la infraestructura necesaria para abastecer a los clientes. Si bien es cierto
que el mercado parece tener un componente que scbrepasa el nivel nacional, no es
necesario pronunciarse sobre el alcance preciso del mercado relevante geografico,
dado que el andlisis no varia sea cual sea la definicién de mercado relevante geografico
que se adopte. En efecto, aun considerando solamente a los actores que actualmente
abastecen a clientes en Chile, se pueden identificar un nimero relevante de empresas

participantes en e] mercado.

16. En consideracion de todo lo anterior, dado que el ULSD corresponde al Gnico producto
en el que las actividades de las Partes se traslapan, siguiendo un criterio conservador,
es razonable centrar el analisis (nicamente en la definicién de mercado relevante mas
acotada, es decir, aquella que sdlo incluye la comercializacion mayorista de ULSD.
Adicionalmente, y siguiendo el mismo criterio, esta Divisidn considera innecesario
pronunciarse sobre la amplitud geografica del mercado, y centrara su analisis sélo en
los comercializadores mayoristas de ULSD actualmente activos en Chile.

B. Riesgos para la competencia

17. Tal como se expuso, la Operacidon viene a integrar a dos competidores en la
comercializacidn mayorista de ULSD gque ademas tendrian eventuales relaciones
verticales producto de la participacion de Vitol en el mercado aguas arriba de refinacion
de petréleo. Corresponde, por tanto, evaluar los posibles riesgos de caracter horizontal
derivados de la Operacion, asi como riesgos verticales producto de la relacién de las
Partes en los distintos eslabones de la cadena productiva,
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18. Respecto al andlisis de riesgos horizontales, esta Division ha llegado a la conclusién de
que la Operacidn no es apta para reducir sustancialmente la competencia debido a las
bajas participaciones de mercado de las Partes, al alto numero de ofros actores
presentes en el mercado® y a los bajos indices de concentracion que se alcanzarian en
caso de materializarse la Operacién.

19. En efecto, las participaciones de mercado en Chile de Vitol y NAC alcanzan tan solo un
[5 - 10%]° vy [5 — 10%]°, respectivamente’. A mayor abundamiento, esta Division ha
corroborado la existencia de otras 13 empresas importadoras de ULSD a Chile, las que
presumiblemente ejercerian una presion competitiva suficiente luego de Ia

materializacion de la Operacién®.

20. Adicionalmente, en base a la informacion de participaciones de mercado, los umbrales
de la "Gufa para el Analisis de Operaciones de Concentracién” publicada por esta
Fiscalia en octubre de 2012 {la “Guia"), no se superarian, alcanzandose luego de la
Operacion un HHI final de 2305, con un cambio de 117.

21. Es importante mencionar, ademas, que en el afio 20179, |a participacion de Vitol en la
importacion mayorista de ULSD en Chile se redujo de manera significativa, llegando
sélo a un 2,6%'%" del total importado, o que reafirma la ausencia de riesgos producto

de la Operacion.

22, En relacion a eventuales riesgos verticales, esta Divisidn llegd a la conclusion de que la
Operacion no es apta para producirlos, En primer lugar, porque, al existir numerosos

4 Esto confirmado por clientes de ULSD en Chile ante esta Division.

5Ver Nota Confidencial [2]

® Ver Nota Confidenclal [3]

? Esto considerando la participacion de ENAP, actor que abastece alrededor del [35 — 45% - Nota Confidencial
4] de la demanda lacal, Ahora bien, si se emplea un criterio conservador y se excluye a ENAP del calculo, actor
que mas se aleja en similitud de los importadores por estar integrado verlicalmente en Chile y poseer cierta
infraestructura especifica en el pais, y de acuerdo a informacién provista por las Parles de ventas expresadas
en nimero de barriles para el afio 2016, Vitol conld con un [10 — 15% - Nota Confidencial 5] de participacion
de mercado y NAC con un [10 — 15% - Nota Confidencial 6]. Por su parte, datos de impartacion publicados
por Aduanas para el afio 2016, muestran que, en base al valer CIF, [a paricipacion de Vitol y NAC en las
importaciones lolales de ULSD fue, durante dicho afio, igual a 12,7% vy 5,2%, respectivamente.

9 Se debe {ener presente que, si el mercado relevante geografico se ampliara o se considerara algin grado de
sustitucién por el lado de la oferta, el ndmere de competidores podria verse incrementado. Par esta razén, como
se menciond anteriormente, esta Division no considera necesario determinar con precision la extension del
mercado relevante geografico o la existencia de sustitucion por el lado de la oferta, dado que las conclusiones
de este informe no varian sin importar la definicién adoptada.

? Informaci6n para el periodo comprendido entre enera y noviembre de dicho afio.

10 Por su parte, Ia paricipacion de NAC alcanzd un 8,9%, por 1o que, para el aiic 2017, las Partes suman una
participacién sobre las importaciones totales equivalente a un 11,5%.

' Datos de Aduanas expresados en valor CIF,
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productores de ULSD a nivel global*?, en caso de que Vitol desarrollara una estrategia
de discriminacion afectando a sus clientes aguas abajo, habria un desvio hacia otros
productores del mismo, teniendo asi una baja habilidad para discriminar en contra de
competidores de NAC en la comercializaciéon mayorista de ULSD.

23. La conclusion anterior se refuerza por el hecho de que incluso Vitol adquiere a través
de terceros parte del ULSD comercializado en nuestro pais'®'*, lo que demuestra que
existen otros proveedores alternativos ofreciendo condiciones competitivas. Ademas, la
baja participacion de mercado de NAC en la comercializacién de ULSD implica que el
desvio de clientes hacia esta empresa luego de un cierre de insumos no seria
sustancial, reduciéndose el incentivo a este tipo de practicas.

lll. CONCLUSIONES

24. Dadas las condiciones presentes en el mercado de comercializacién mayorista de ULSD
en Chile, esta Divisién ha llegado a la conviccién de que la Operacién no resulta apta
para reducir sustancialmente la competencia. Por lo mismo, se recomienda aprobar la
presente Operacion en forma pura y simple, salvo el mejor parecer del sefior Fiscal.

-

Saluda atentamente a usted,

MABEL AHUMADA CASTILLO
JEFA{DNIS 5N DE FUSIONES (S)

DFR

"2 Seguin lo indicado por Vitol y ENAP en sus correspondientes tomas de declaracion, a nivel mundial, [Nota
Confidencial 7].

'* Segun declaracion de [Nota Confidencial 8).

'“ Segun lo seialado por [Nota Confidencial 9].
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