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A - FISCAL NACIONAL ECONOMICO

DE : JEFE DE DIVISION DE FUSIONES

Por medio del presente, y de conformidad a lo dispuesto en el Titulo IV “De las
Operaciones de Concentracion” del DFL N°1/2004 del Ministerio de Economia, Fomento y
Turismo, que fija el texto refundido, coordinado y sistematizado del Decreto Ley N° 211 de
1973 y sus modificaciones posteriores (“DL 211"), presento a usted el siguiente Informe
relativo a la operacion del Antecedente (la “Operacién”), recomendando la aprobacion en
forma pura y simple de la misma, por las razones que a continuacion se explican:

l ANTECEDENTES

1. Con fecha 28 de julio de 2017, mediante correlativo de ingreso N° 02943-17, los
apoderados de HP Inc. (‘HP”) y Samsung Electronics Co., Ltd. (“Samsung’, y
conjuntamente “Las Partes”), notificaron a la Fiscalia Nacional Econémica (“‘FNE" o
“Fiscalia”), en el marco de los dispuesto en el Titulo IV del DL 211 y su Reglamento’,
la intencién de HP de adquirir el control total del negocio mundial de impresoras de
Samsung (“Negocio de Impresoras de Samsung” o “Empresa Objetivo’) a través de
la compra de acciones y activos (“Notificacion®).

2. La Notificacion fue declarada incompleta por Resolucion de la FNE de fecha 11 de
agosto de 2017.

3. Las Partes subsanaron los errores y omisiones observados, por medio de presentacion
de fecha 25 de agosto de 2017 (Ingreso Correlativo N° 03456-17) (“Complemento”).

4. Con fecha 8 de septiembre de 2017 se dio inicio a la investigacion Rol FNE F-89-2017.

! Reglamento sobre la Notificacion de una Operacién de Concentracion, aprobado por el Decreto N° 33 del
Ministerio de Economia, Fomento y Turismo, de fecha 1 de marzo de 2017.
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A. Partes de la Operacion

5. HP es una empresa multinacional con sede en Estados Unidos, que fabrica y vende
dispositivos electronicos, entre ellos, computadores e impresoras orientados a
consumidores individuales y empresas. Entre otros productos y servicios que ofrece HP
se encuentran los siguientes: (i) computacion personal y otros dispositivos de acceso:
(i) productos y servicios de imagen e impresion.

6. Enlo que respecta al negocio de impresoras de HP en Chile, ésta opera a través de su
filial HP Inc. Chile Comercial Limitada (‘HP Chile”), la cual comercializa directamente
una parte de las impresoras vendidas en el pais, siendo las demas exportadas
directamente desde el extranjero a través de mayoristas, principalmente por parte de
HP Inc., lo que también sucede respecto de consumibles y accesorios relacionados a
las impresoras?.

7. Por su parte, Samsung es una empresa multinacional con sede en la Republica de
Corea, que fabrica y vende dispositivos electrénicos de consumo (televisores,
monitores, acondicionadores de aire, refrigeradores, lavadoras e impresoras), sistemas
de tecnologia informatica y comunicacién movil (teléfonos celulares, teléfonos
inteligentes y tabletas) y soluciones para dispositivos (como semiconductores vy
procesadores para dispositivos moviles). El Negocio de Impresoras de Samsung
consiste en la provision a nivel mundial de impresoras, asi como productos y servicios
relacionados con éstas, para uso domeéstico y empresarial.

8. Respecto a la comercializacion de impresoras en Chile, Samsung opera a través de su
filial Samsung Electronics Chile Limitada (“Samsung Chile”), la cual realiza la
importacion de |a totalidad de las impresoras Samsung y consumibles comercializados
en Chile®.

B. La Operacion

9. Confecha 12 de septiembre de 2016, HP y Samsung suscribieron un contrato mediante
el cual HP pretende adquirir de manera exclusiva el Negocio e Impresoras de Samsung,
por un monto total de USD [Nota Confidencial 1], sujeto a ajustes, de conformidad con
la clausula 2.1 (b) y las clausulas 3.2 a 3.10 del referido contrato (el “Contrato”)*.

10. Especificamente, HP pretende adquirir los derechos, titulos y participaciones de las
siguientes subsidiarias de Samsung: (i) Simpress Comercio, Locacao e Servicos S.A.;
(i) PrinterOn Inc.; (iii) Samsung Electronics Digital Printing Co., Ltd.; y (iv) S-Printing
Solution Co., Ltd. Asimismo, la Operacién también involucra la adquisicion de otros
activos, todos vinculados al Negocio de Impresoras de Samsung®. Una vez concretada
la Operacion, el Negocio de Impresoras de Samsung sera controlado en su totalidad
por HP.

2 Complemento, pagina 19.

3 Ibid., pagina 20.

4 Notificacion, parrafo 70.

5 Incluidos contratos, productos, permisos y propiedad intelectual, asi como otros derechos relacionados con el
Negocio de Impresoras de Samsung, especificados en el Contrato.
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11. Cabe sefalar que la Operacion no incluye a Samsung Chile, responsable de la venta
de todos los productos Samsung en Chile, la que seguird perteneciendo a Samsung.
En una situacion similar se encuentran Samsung Electronica da Amazonia (“SEDA") y
Samsung Electronics Canada (‘“SECA”"), subsidiarias activas de Samsung en Brasil y
Canada, respectivamente®.

12. Estructura corporativa del negocio antes y después de la Operacion:
[Nota Confidencial 2]

13. De acuerdo a lo sefialado por las Partes en la Notificacion, la Operacion tiene por objeto
el traspaso de la totalidad de los activos relacionados con el Negocio de Impresoras de
Samsung a HP. [Nota Confidencial 3]

14. Adicionalmente, el Contrato contempla un Acuerdo de Inversion entre HP y Samsung a
celebrarse al cierre de la Operacién’.

15. En consecuencia, la Operacion implica una combinacién de (i) una adquisicion de
derechos, de aquellas referidas en la letra b) del articulo 47 del DL 211 y (i) una
adquisicion de activos, de aquellas referidas en la letra d) del articulo 47 del DL 211.

1. INDUSTRIA

16. Tanto HP como la Empresa Objetivo participan en la provisién de equipo automatizado
para oficinas, y en particular, impresoras de formato regular tanto a nivel mundial como
en Chile®. La impresora puede ser definida como un periférico que convierte texto y
graficos de una computadora, camara digital, teléfono con camara o tarjeta de memoria
y produce esa informacion en forma de documento impreso®.

Impresoras de marca

17. En cuanto a la comercializacién de impresoras, se pueden identificar dos actividades:
(i) aguas arriba, fabricacion de impresoras sin marca (“OEM" por su sigla en inglés,
Original Equipment Manufacturer), en la que el fabricante vende impresoras a otros
fabricantes o mayoristas; y, (i) aguas abajo, suministro de impresoras de marca, ya
sean producidas con la marca original del fabricante o compradas sobre base OEM y
remarcadas por el comprador.

18. A nivel global, existen diversos proveedores de impresoras. Dentro de ellos, destacan
Xerox, Konica Minolta, Canon, Brother, Kyocera, Lexmark, Ricoh, Epson, Sharp,
Toshiba, Oki, Xeikon, Dell, Lenovo y Samsung, entre otros. La mayoria de ellos se
encuentran integrados verticalmente, fabricando sus propias impresoras.

19. Sin perjuicio de lo anterior, en la industria existe una amplia disponibilidad de impresoras
fabricadas en base OEM, las cuales son una alternativa viable en funcion de la
capacidad de aprovechar la escala de desarrollo y tecnologias vinculadas a patentes de

6 Notificacion, parrafo 58.

7 Mediante el cual esta ultima ha acordado invertir entre USD Nota Confidencial [4].
¢ 1bid., parrafo 88.

? |bid., parrafo 90.
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otros fabricantes, no siendo necesaria la integracion vertical para comercializar
impresoras de marca en el mercado aguas abajo.

20. HP no se encuentra integrado verticalmente y sus impresoras Nota Confidencial [5].

21. Samsung si esta integrado verticalmente en la produccion de sus impresoras de formato
regular, Nota Confidencial [6].

22 Dado lo anterior, no existe traslape entre las actividades de HP y la Empresa Objetivo
en el suministro de impresoras fabricadas en base OEM, puesto que HP no suministra
este tipo de impresoras, compitiendo ambas compafias solo en el suministro de
impresoras de marca. A mayor abundamiento, la comercializacion de impresoras en
base OEM se realiza fuera de Chile, llegando al pais sélo impresoras que ya cuentan
con marca para su comercializacion.

23 En consecuencia, la Division de Fusiones de la Fiscalia Nacional Econdmica
(“Division”) considera a este respecto que la Operacién incide solo en el mercado de
las impresoras de marca.

Impresoras de formato regular

24. Tal como sefalan las Partes en la Notificacion', la Operacién genera superposicién
sélo en impresoras de formato regular, tanto a nivel mundial como en Chile. Asi, el
analisis se centrara en este tipo de impresoras, excluyendo otros tipos de equipos, como
impresoras de gran formato —destinadas a la impresion de articulos de carteleria y
exhibicién- u otros equipos de automatizacion de oficina, como fotocopiadoras o fax.

25. Las impresoras de formato regular pueden clasificarse en base a distintos criterios. En
primer lugar, segun si cumplen la sola funcién de imprimir documentos o ademas
permiten realizar otras tareas como escanear, copiar o enviar fax. En ese sentido, segun
la cantidad de funciones que desempefian, las impresoras se clasifican en mono
funcionales (“SFP” por su sigla en inglés, single function printers) cuando sélo imprimen
y en multifuncionales (“MFP”, por multi function printers) cuando realizan otras
funciones, ademas de imprimir.

26. Las impresoras también varian de acuerdo a la tecnologia que utilizan para imprimir,
pudiendo ser a tinta o a laser, muchas veces optando los fabricantes por alguna de las
dos. En el caso de HP, ésta es duefia de su propia tecnologia a tinta, pero también
ofrece impresoras con tecnologia laser, Nota Confidencial [7]. Samsung, por su lado,
comercializa impresoras |aser en base a su propia tecnologia. Asi, con la Operacion,
HP adquirira el conocimiento y los activos necesarios para desarrollar impresoras en
base a la tecnologia laser de Samsung.

27 Existen otras caracteristicas que permiten diferenciar a los distintos tipos de impresora
de formato regular, tales como si imprimen a color o son monocromaticas y la velocidad
de impresion. Respecto a la velocidad, ésta se mide en paginas impresas por minuto y
puede ubicarse dentro de un amplio rango, desde valores menores a 10 hasta por sobre
las 100 paginas por minuto, dependiendo de la impresora.

28. Las impresoras pueden destinarse al hogar o al sector corporativo. Los distintos tipos
de consumidores difieren en los atributos que buscan en las impresoras, dependiendo

0 Ibid, parrafo 88.
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del uso que le den. Generalmente, las impresoras para hogar son de menor tamafio,
tienen menos funciones y son menos costosas que las destinadas a las empresas. Sin
embargo, son menos eficientes, es decir, tienen un mayor costo por pagina y una
velocidad de impresion menor. Por su lado, las destinadas al sector corporativo son mas
robustas, imprimen mas rapidamente y en una mejor calidad. Ademas, su costo por
pagina es significativamente menor, debido al mayor volumen de paginas que se
imprimen. El sector corporativo, a su vez se subdivide en pequefas y medianas
empresas por una parte y grandes empresas por otra, teniendo a su vez cada segmento
distintas necesidades de impresion.

A su turno, también es posible asociar las distintas tecnologias un tipo de consumidor
determinado. Por un lado, las impresoras a tinta estan enfocadas principalmente en el
sector hogar, mientras que las |aser estan posicionadas preferentemente en el sector
corporativo, especialmente en el de grandes empresas (sin perjuicio de que existen
superposiciones, sobretodo en el sector de las Pymes)'". Esta diferenciacién esta
fundada, al menos en parte, en diferencias historicas en lo que respecta al costo por
pagina, calidad y velocidad de la impresién, justificando la preferencia del sector
corporativo por la impresion a laser, por haber sido siempre mas eficiente en dichas
variables'2. Sin perjuicio de lo anterior, en la actualidad es posible sefialar que el costo
por pagina, asi como la calidad y velocidad de las impresoras han tendido a converger,
permitiendo una incipiente participacion de la tinta en los sectores corporativos'®.

Canales de comercializacion

30.

31.

32.

En Chile, los principales canales de comercializacion de impresoras son distribuidores
mayoristas y retailers. Adicionalmente, algunos fabricantes de impresoras venden
directamente a clientes finales importantes a nivel local. Tal como indicaron las Partes',
HP y Samsung comercializan una porcién muy minoritaria de sus ventas directamente
a clientes finales.

Los distribuidores mayoristas son compafias dedicadas a la venta mayorista de
variados productos tecnoldgicos, entre éstos, impresoras. Algunas de ellas cuentan con
presencia internacional y constituyen una parte significativa de las ventas de los
fabricantes de impresoras'®. Dentro de las empresas mas importantes se encuentran
Intcomex Chile S.A., Ingram Micro Chile S.A., y Tecno global S.A. Estos distribuidores
adquieren impresoras, repuestos y consumibles de distintas marcas y los distribuyen a
revendedores -los que venden a su vez a clientes finales- y a empresas especializadas,
denominadas “integradores”, que agregan valor al producto, ofreciendo servicios de
impresion y de gestion documental, entre otros.

El canal retail es aquel que vende directamente a consumidores finales, enfocado
principalmente a clientes que compran impresoras para su hogar. De acuerdo a
antecedentes recabados en la investigaciéon, pequefios empresarios también se
abastecen de impresoras a través del canal retail. Sin embargo, por lo general, las
empresas se abastecen de proveedores especializados en tecnologia. Adicionalmente,

1 Segln declaraciones prestadas por Nota Confidencial [8].

12 Segun declaraciones prestadas por Nota Confidencial [9].

13 Seguin declaraciones prestadas por Nota Confidencial [10].

4 Notificacién, parrafos 187 y 188. En el mismo sentido, Complemento, paginas 19y 20.

'S Para el afio 2016 el [30-40%] Nota Confidencial [11] de las ventas de impresoras de formato regular vendidas
en Chile fueron realizadas a través de mayoristas, seglin datos IDC aportados por las Partes.
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las empresas de mayor tamafio tienden a buscan soluciones de impresion, por lo que
usualmente contratan servicios de impresion y de gestion documental.

Mercados relacionados

33. Dentro de los mercados relacionados se incluyen: (i) la venta de consumibles; (ii)
provision de servicio técnico y garantias; y, (iii) servicios de impresién. Segun
antecedentes de la investigacion, la comercializacion de impresoras dentro del territorio
nacional requiere también el desarrollo de estos mercados relacionados, tanto para
asegurar la continuidad operacional de la impresora como para el desarrollo del valor
de marca’®.

(i) Consumibles.

34. Principalmente cartuchos de tinta para impresoras a tinta y toneres de polvo para la
impresién laser. Los consumibles son especificos al modelo de la impresora, no
existiendo consumibles “universales” que sirvan para multiples marcas. Esto implica que
no existe competencia de las distintas marcas en la comercializacion de los consumibles
y, por ende, no habria superposicion de las Partes en este mercado. Por otro lado, si
bien existen consumibles genéricos, presentan una baja penetracion a nivel local'.

(i) Servicio técnico.

35. La provision de servicio técnico y garantias son elementos relevantes para comercializar
impresoras en el pais, debido a que otorgan certidumbre al consumidor respecto a la
duracion del producto, constituyendo un elemento esencial para el desarrollo de valor
de marca. Los fabricantes delegan este servicio en empresas especializadas, las que
proveen el servicio técnico de forma no exclusiva a lo largo de todo el pais. Sin perjuicio
de lo sefalado, son los fabricantes los encargados de capacitar a los terceros acerca
de su tecnologia, la cual puede ser realizada a nivel presencial o via remota.

(iii) Servicios de impresion.

36. Los servicios de impresidn ofrecen soluciones respecto a las necesidades corporativas
en esta materia. A este respecto, existen fabricantes de impresoras que proveen
servicios de impresion, tales como HP, Xerox y Ricoh', asi como también terceras
empresas que se especializan en la prestacion de estos servicios, ofreciendo soluciones
disefiadas ad hoc a los clientes a través de un conjunto de impresoras, muchas veces
de distintas marcas, de modo de aprovechar la complementariedad existente entre
estas.

37. Los servicios de impresidn son prestados bajo contratos cuya duracién usual es de un
maximo de treinta y seis meses, en los que el proveedor de servicios gestiona la flota
de impresoras contratadas y asegura su continuidad operacional, proveyendo los
consumibles, repuestos y el servicio técnico requeridos. Generalmente este servicio
incluye un costo fijo o de arrendamiento del equipo y costo variable por pagina. De
acuerdo a los antecedentes recabados, las grandes empresas son los principales
demandantes de este servicio'®. Sin embargo, cada vez mas empresas demandan este

16 Respuestas a Ordinarios N°s 1882-17, 1901-17, 1903-17 y 1906-17, por parte de Nota Confidencial [12].
'7 Segun declaraciones prestadas por Nota Confidencial [13].

'8 Segun declaracién prestada por Nota Confidencial [14].

¢ Segun declaracion prestada por Nota Confidencial [15].
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tipo de soluciones, debido a que la competencia en este segmento ha hecho disminuir
significativamente el precio por pagina cobrado, haciendolo asequible también para
empresas mas pequernias®.

Descripcion de la competencia en la industria

38. En Chile, la competencia en el mercado de impresoras se caracteriza por ser dinamica,
en la medida que es posible apreciar una variacion de las participaciones de mercado
a lo largo del tiempo. Lo sefialado, va en linea con los antecedentes recabados durante
la Investigacion, los que dan cuenta de un mercado competitivo, caracterizado por la
sensibilidad del consumidor al precio y en el que el desarrollo de marca permite a los
fabricantes consolidarse en el mercado y ganar competitividad.

Figura 3: Evolucién de las participaciones en venta de las principales marcas de
impresoras en Chile desde el afio 2011

Nota confidencial [17]

39. Si bien HP muestra un liderazgo sostenido en el tiempo en la venta de impresoras en
Chile, se ve una caida significativa desde el afio 2013 al 2014 y un posterior repunte
para el afio 2015. Esta caida pareciera estar explicada, al menos en parte, por el
crecimiento de Epson durante el mismo periodo. También llama la atencion el
crecimiento de Ricoh desde el afio 2011 hasta el 2014 y la posterior caida en ventas a
partir del afio 2015. Asimismo, puede notarse el decrecimiento en participacion tanto de
HP como de Samsung durante el ultimo afo.

40. Por su parte, el mercado ha demostrado ser sensible a la innovacién. Un ejemplo de
esto es el crecimiento sostenido en ventas de Epson a partir del afio 2013, el que podria
explicarse por una mejora tecnoldgica en el segmento de impresoras a tinta, al introducir
sus impresoras de “tanque de tinta™".

41. Adicionalmente, otro factor que determina el dinamismo de la industria es el valor de
marca, el cual es relevante para poder competir de manera efectiva®. La reputacion de
la marca transmite confiabilidad al cliente respecto del producto, siendo un indicador de
calidad. Es por esto que los fabricantes de impresoras realizan importantes inversiones
en marketing, principalmente a través de promociones, descuentos y publicidad, de
modo de hacer conocida la marca, posicionandola de cara a los clientes.

42. En linea con lo anterior, el conocimiento y prestigio de la marca tambien se encuentra
asociado a la percepcion del respaldo via servicio técnico y/o garantias con las que
cuentan los distintos fabricantes del producto, por lo que contar con ellos contribuye a
posicionar la marca de cara al consumidor final.

20 Segun declaracion prestada por Nota Confidencial [16].

21 Con esta nueva tecnologia, reponer la tinta se hizo considerablemente méas barato y, por lo tanto, el costo
total de la impresora — incluyendo la inversion inicial en el equipo y el costo variable de impresion— disminuyé
significativamente comparado al de una impresora de tinta tradicional. Segln declaraciones prestadas por Nota
Confidencial [18].

22 Segun declaraciones prestadas por Nota Confidencial [19]. En el mismo sentido, respuesta de clientes
mayoristas a Ordinarios N°s 1883-17, 1884-17, 1889-17, 1890-17, por parte de Nota Confidencial [20];
respuestas de clientes retail a Ordinarios N°s 1893-17, 1895-17, 1896-17, 1897-17, 1898-17 y 1899-17, por
parte de Nota Confidencial [21]; y, respuestas de competidores a Ordinarios N°s 1802-17 y 1903-17, por parte
de Nota Confidencial [22].
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43. Por otro lado, las distintas marcas de impresoras se diferencian entre ellas,
posicionandose en distintos segmentos de clientes (cliente hogar o corporativo), lo que
se ve confirmado en la medida que existen marcas que son fuertes en un segmento y
no en el otro. Asi por ejemplo, HP es una marca consolidada en ambos segmentos,
mientras que Samsung tiene una clara vocacién por el sector corporativo,
especialmente en lo que respecta a impresoras de alta velocidad®.

44, La diferenciacién de HP y Samsung de cara al consumidor hogar se ve reforzada por la
opinién de diversos clientes, los que consideran que Samsung y HP no son
competidores directos en este segmento. De acuerdo la informacién aportada por
clientes retailers, los principales competidores de HP de cara al consumidor hogar son
Epson, Brother y Canon?*. Asimismo, existe evidencia que da cuenta que Samsung no
serfa un competidor fuerte en el canal retaif®.

45 Incluso tratandose del sector corporativo, donde Samsung y HP serian competidores
relevantes, las Partes no fueron considerados como competidores cercanos por
distribuidores mayoristas, revendedores ni integradores, los que consideran a Brother,
Epson, Canon, Kyocera y Lexmark como competidores mas cercanos de HP que
Samsung??. A mayor abundamiento, un integrador indicd que para su compafia los
productos de HP y Samsung, mas que competir, eran complementarios?.

46. Por otro lado, las variables competitivas mas relevantes en esta industria son el precio
de la impresora, su eficiencia en relacién al costo por pagina, el prestigio de la marca y
la continuidad operativa del equipo®. En linea con lo sefialado en el parrafo anterior, la
valoracion de estos factores también se encuentra influida por el tipo de cliente del que
se trate.

47. Asi, el precio de la impresora es la variable mas relevante para consumidores del sector
hogar. Esto, sin perjuicio de que costo variable por pagina ha ido adquiriendo cada vez
mayor importancia en este segmento. Por su parte, el costo por pagina es la variable
competitiva mas relevante en el sector corporativo, en el que se imprime un mayor
volumen de hojas, factor que es especialmente importante tratandose de servicios de
impresion (debido a que el precio variable del contrato esta directamente relacionado
con el costo de impresién por pagina).

48. Por ultimo, en este mercado también resulta importante la continuidad operativa de la
impresora, relacionada con la disponibilidad de consumibles, el servicio técnico y las

23 Segun declaraciones prestadas por Nota Confidencial [23].

24 Respuesta de clientes retail a Ordinarios N°s 1893-17, 1895-17,1897-17, 1898-17, 1899-17, por parte de Nota
Confidencial [24].

25 \Jéase respuesta de clientes retail a Ordinarios N°s 1896-17, 1897-17, 1898-17 y 1899-17, por parte de Nota
Confidencial [25].

2 Segun declaracion de Nota Confidencial [26]. En ese mismo sentido, respuestas de clientes a Ordinarios
N°s 1883-17, 1884-17, 1885-17, 1886-17, 1889-17, 1890-17 y 1892-17, por parte de Nota Confidencial [27].
27 S6lo un integrador identificd a Samsung como competidor directo de HP. Respuesta a Ordinario N* 1888-17,
por parte de Nota Confidencial [28].

28 Segln declaraciones prestadas por Nota Confidencial [29].

29 Segun declaraciones prestadas por Nota Confidencial [30]. En ese mismo sentido, respuestas de clientes
retail a Ordinarios N°s 1893-17, 1895-17, 1896-17, 1897-17, 1898-17 y 1899-17, por parte de Nota Confidencial
[31]; y. respuesta de competidores a Ordinarios N°s 1882-17, 1902-17, 1903-17, 1905-17, 1901-17 y 1906-17,
por parte de Nota Confidencial [32).
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garantias ofrecidas. En clientes hogar, la continuidad operativa se refleja en una baja
tasa de falla del equipo™.

. ANALISIS COMPETITIVO

a. Mercado relevante

49. Las Partes, en la Notificacion, definieron el mercado relevante de producto como
impresoras de todos los formatos o formato regular de marca®'.

50. Esta Division, por su parte, considera que el mercado de impresoras de formato regular
difiere de aquel de impresoras de gran formato, por estar enfocados en necesidades
distintas y por no existir sustitucion de la demanda entre éstos, lo que se encuentra
alineado con la jurisprudencia comparada®.

51. Ahora bien, considerar que el mercado relevante corresponde al de impresoras de
marca de formato regular o al de impresoras de todos los formatos no altera las
conclusiones del presente informe, por el hecho de que las Partes no comercializan
impresoras de gran formato en Chile.

52. La definicién del mercado del producto como todas las impresoras de formato regular
de marca parece apropiada puesto que, en general, todas estas pueden imprimir un
mismo tipo de documento, lo que supondria la existencia de sustitucion por el lado de
la demanda. Respecto a la sustitucion por el lado de la oferta, los fabricantes de
impresoras pueden comercializar todos los tipos de impresoras. Esto debido a que, aun
cuando no posean una tecnologia determinada, pueden adquirir impresoras con dicha
tecnologia bajo contratos OEM, lo cual constituye una practica regular en la industria.

53. Sin perjuicio de la definicién adoptada, pueden encontrarse segmentaciones dentro del
mercado, debido a que existen diferentes tipos de impresoras que apuntan a satisfacer
distintas necesidades. A este respecto, es posible hacer segmentaciones en cuanto al
tipo de cliente que demanda la impresora (hogar o empresa) o a los distintos atributos
que tienen las impresoras (tales como SFP o MFP, monocromatica o a color y nivel de
velocidad). Sin embargo, se deja abierto si estas segmentaciones pudiesen llegar a
constituir mercados relevantes mas estrechos, dado que, independiente de la definicion
que se adopte, la Operacién no reduce sustancialmente la competencia en el
mercado™.

54. Respecto a la dimension geografica del producto, esta Divisién considera que el
mercado geografico es de caracter nacional. Lo anterior, debido a que durante la
investigacién se pudo constatar la importancia de la presencia local de los fabricantes
de impresoras, entre otros, para la provision de servicios post venta al consumidor.

% Respuestas de competidores a Ordinarios N°s 1882-17, 1902-17, 1903-17 y 1905-17, por parte de Nota
Confidencial [33]. En ese sentido, también respuestas de clientes retail a Ordinarios N°s 1893-17, 1895-17,
1896-17, 1897-17, 1898-17 y 1899-17, por parte de Nota Confidencial [34].

#1 Notificacion, Parrafo 80.

32 Asi, por ejemplo, en Nota Confidencial [35].

33 En esa misma linea, ver Nota Confidencial [36]. Asimismo, Nota Confidencial [37].
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55. La referida conclusion se ve reforzada por las declaraciones de distintos actores de la
industria, las que dan cuenta que la presencia local permite a las marcas conocer y
adaptarse al mercado, realizar actividades de marketing y capacitacion a nivel local
tanto en los canales de distribucién como en servicios técnicos autorizados, factores
que resultan relevantes para desarrollar el valor de marca y generar demanda a nivel
local®.

56. Por ultimo, los canales de distribucion, en general, tienen cobertura a nivel nacional y
en caso de ser trasnacionales, los fabricantes de impresoras negocian con éstos las
condiciones de comercializacion en Chile de manera separada de otros paises,
determinandose los precios a nivel local®®*. A lo sefalado, cabe agregar que la

jurisprudencia comparada no es pacifica en cuanto al alcance del mercado geografico®
37

b. Participaciones de mercado y concentracion

57. Para efectos del analisis competitivo, se mediran las participaciones de mercado de
distintas maneras, con el objeto de reflejar como cambian los niveles de concentracion
considerando definiciones alternativas para el mercado de producto.

Participaciones de mercado a nivel agregado.

58. En primer lugar, se medira la concentracion a raiz de la Operacion considerando las
participaciones agregadas en la comercializaciéon de impresoras de marca de formato
regular en Chile, sin perjuicio que mas adelante se analizaran los efectos de la
concentracion entre HP y Samsung en segmentos mas especificos del mercado.

59. Para medir las participaciones de mercado se consideré el periodo comprendido entre
el segundo semestre del afio 2016 y el primero del afio 2017, puesto que reflejan de
forma mas fidedigna el panorama actual de competencia entre las distintas marcas de
impresoras y, por ende, constituyen un mejor predictor de los efectos de la Operacion
en el mercado.

Tabla 1: Participacion en ventas de impresoras de formato regular en Chile para el
segundo semestre del afio 2016 y primero del afio 2017

* Segun declaraciones prestadas por Nota Confidencial [38]. En ese mismo sentido, respuestas a Ordinarios
N°s, 1874-17, 1882-17, 1883-17, 1884-17, 1899-17, por parte de Nota Confidencial [39].

3% Segun declaracion prestada por Nota Confidencial [40].

% En ese sentido, Nota Confidencial [41]. Por su parte, Nota Confidencial [42] considera que la dimension
puede ser mayor que nacional.

% Sin perjuicio de la dimension nacional de mercado geogréfico, alin si se considerara el mercado como
mundial, tal como lo que exponen las Partes en la Notificacion, las conclusiones del analisis competitivo no
varian significativamente.
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Nota Confidencial [43]

Fabricante Participacion en ventas
HP Inc [25 - 30]%
Samsung [5-10]1%
Brother [5-10]1%
Canon [5-10]%
Epson [15 - 20]%
Konica Minolta [0 -5]%
Kyocera [0 - 5]%
Lexmark [0 - 5]%
Oki [0 - 5]%
Ricoh [10 - 15]%
Riso [0-5]%
Sharp [0-5]%
Toshiba [0-5]%
Xeikon [0-5]%
Xerox Group [5-10]%
Participacion conjunta [35 — 40]%
Cambio HHI 410
HHI Final 1942

*Fuente: IDC

60. Como se aprecia de |a tabla anterior, la Operacion entre HP y Samsung implicaria un
aumento en la concentracion del mercado de impresoras de formato regular de marca
en Chile, que supera los umbrales de concentracion de la Guia para el Analisis de
Operaciones de Concentracién de la Fiscalia Nacional Econoémica, de octubre de 2012
(la "Guia").

61. No obstante ello, esta Divisién considera que lo anterior no se traducira en riesgos que
tengan aptitud de reducir sustancialmente la competencia, toda vez que el mercado esta
integrado por un gran numero de competidores, los cuales cuentan con marcas
consolidadas en el mercado nacional y, por tanto, pueden desafiar a HP ante eventuales
aumentos de precio o disminucién de otras variables competitivas —como calidad o nivel
de servicio-, disminuyendo los incentivos de incurrir en tales practicas.

62. Adicionalmente, el incremento en los indices de concentracién se explica principalmente
debido al liderazgo que posee HP en el pais, teniendo Samsung una participacion
menor que otros actores de la industria, la cual ademas ha ido disminuyendo durante el
Ultimo tiempo. En linea con lo anterior, declaraciones de ciertos actores de la industria
afirmaron que Samsung es un actor que va en retirada del mercado chileno®. Esto
queda demostrado en los hechos, puesto que diversas empresas de retail y otros
distribuidores que contaban con la marca Samsung declararon ya no trabajar con ella o
haber disminuido considerablemente su participacion®.

8 Segun declaraciones prestadas por Nota Confidencial [44].
9 Respuestas de clientes retail a Ordinarios N°s 1895-17, 1898-17 y 1899-17, por parte de Nota Confidencial
[45].
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63. Mas aun, el hecho de que HP y Samsung no sean competidores cercanos, segun lo
declarado por distintos actores de la industria, contribuye a diluir los eventuales efectos
negativos de la Operacion en la industria®.

. Por ultimo, ningun actor del mercado expreso la existencia de un potencial riesgo a raiz
de la Operacién.

. Finalmente, esta conclusion se encuentra en linea con los pronunciamientos de otras
autoridades de competencia a nivel comparado, como por ejemplo la Comisién
Europea, que considerdé que la Operacion no conllevaba riesgos competitivos,
existiendo paises miembros con niveles de concentracién similares al que se ve en el
mercado®'.

Participaciones de mercado segtn tipo de consumidor.

66. Sin perjuicio de que las participaciones puedan medirse a nivel agregado, de acuerdo a
los antecedentes recabados durante la investigacion, los productos que demanda el
consumidor que destina la impresora para su uso en el hogar, difieren de aquellos
usados en la empresa en cuanto a sus atributos, especialmente en lo que respecta a
tamarnio y precio. Es por esto que esta Division considera que podria existir una
segmentacién relevante del mercado de acuerdo al tipo de consumidor de impresoras.

Tabla 2: Participacion en ventas de impresoras de formato regular en Chile por
tipo de consumidor para el segundo semestre del afno 2016 y primero del afio
2017

Nota Confidencial [47]

Fabricante Consumidor hogar _ Consumidor corporativo
HP Inc [25 - 30]% [30 — 35]%
Samsung [5-10]% [5-10]%
Brother [5-10]% [5 - 10]%
Canon [5-10]% [10-15]%
Epson [20 - 25]% [0 - 5]%
Konica Minolta [0-5]% [0-5]%
Kyocera [0-5]% [0-5]%
Lexmark [0 - 5]% [0-5]%
Oki [0 - 5]% [0 - 5]%
Ricoh (5 - 10]% [10 — 15]%
Sharp [0-5]% [0-5]%
Toshiba [0-5]% [0-5]%
Xerox [0 - 5]% [15 - 20]%
Xeikon [0 - 5]% [0 - 5]%
Riso [0 - 5% [0 - 5]%
Participacién conjunta [35 - 40]% [35 - 40]%
Cambio HHI 425 361
HHI Final 2113 2082

*Fuente: IDC

67. La Tabla 2 segmenta el mercado segun tipo de consumidor: el que usa la impresora en
el hogar y el que lo utiliza en su empresa. Si bien es cierto que existe cierto nivel de

0 Ver parrafos 44 y 45 supra.
41 Nota Confidencial [46].
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sustitucidn entre los distintos segmentos -especialmente en el sector de pequerias
empresas, las que podrian demandar productos destinados al consumo del hogar
cuando sus requerimiento de impresion no son altos-, no es controversial el hecho que
las impresoras se diferencian segun el segmento de consumo en el que estan
enfocadas*.

68. En cuanto a las participaciones de mercado, la Tabla 2 muestra concentraciones post
Operacion que superan los umbrales de la Guia. Al igual que lo ocurrido con las
participaciones medidas a nivel agregado, se refleja un liderazgo de HP en todos los
segmentos de mercado, acompafiado de participaciones de Samsung mas moderadas,
asi como la presencia de diversos actores con capacidad para disciplinar a las Partes,
destacando Brother, Canon y Epson en el sector consumidor hogar, y Brother, Canon,
Ricoh y Xerox en el segmento corporativo. Adicionalmente, y por las mismas razones
mencionadas a proposito del analisis de las participaciones agregadas, esta Division
considera que, al segmentar el mercado por tipo de consumidor, tampoco se
desprenden riesgos significativos para la libre competencia como consecuencia de la
Operacion.

69. Cabe senalar que el analisis por tipo de consumidor tiene la limitacién de no considerar
el hecho que dentro de cada uno de los distintos segmentos existe un amplio rango de
impresoras, las que cubren distintas necesidades, no existiendo necesariamente
sustitucion entre éstas. A modo de ejemplo, en el sector corporativo se utilizan tanto
impresoras MFP de alta velocidad como SFP de baja velocidad, las que cumplen
distintos propdsitos. Asimismo, en todos los segmentos se demandan tanto impresoras
monocromaticas como a color, asi como la tecnologia a tinta y laser.

Participaciones de mercado segun tipo de impresora.

70. Otra sub segmentacion relevante del mercado podria plantearse en base a la
funcionalidad de los productos, debido a que los clientes demandan impresoras
tomando en cuenta necesidades especificas. Asi, podria considerarse impresoras SFP
y MFP como productos distintos, ya que las impresoras MFP cubren un mayor nimero
de necesidades. Asimismo, impresoras mas veloces se utilizan en contextos donde se
demanda un alto volumen de impresion, versus impresoras mas lentas, las que se
demandan cuando no se requiere imprimir tantas paginas. Dado que la velocidad es
una variable que toma multiples valores dentro de un rango amplio, el punto exacto
donde una impresora comienza a ser de “alta velocidad” no resulta claro, siendo un
criterio discutible. Sin embargo, los datos aportados por IDC muestran que las
impresoras a laser, en promedio, son mas rapidas que las de tinta*®.

Tabla 3: Velocidad promedio, medida en paginas por minuto, por tipo de
tecnologia y tipo de consumidor para el segundo semestre del afio 2016 y
primero del afio 2017

2 Declaraciones prestadas por Nota Confidencial [48]. En ese mismo sentido, respuesta a Ordinario N® 1890-
17, por parte de Nota Confidencial [49].

43 Esto, sin perjuicio que la tecnologia a tinta hoy en dia puede ser igual de rapida que la de laser y existe un
segmento de tinta enfocado en clientes corporativos. Sin embargo, este tipo de impresoras todavia no logra
penetrar ese segmento, segun declaracion prestada por Nota Confidencial [50].

13

www.fne.gob.cl



FISCALIA
NACIONAL

J Tinta Laser Diferencia
Consumidor hogar 21,2 38,0 16,8
Consumidor corporativo 14.6 41,2 35,3

*Fuente: IDC

71. Asimismo, tal como se sefiald al describir la industria, las impresoras laser predominan
en el sector corporativo debido a que, entre otros atributos, se consideran mas rapidas
y robustas. En cambio, en el segmento hogar, en donde los volimenes de impresién
son en general menores, la tinta tiene un liderazgo marcado. Por las razones anteriores,
es posible utilizar la tecnologia como aproximacion de la velocidad. En ese sentido, y
dado que Samsung soélo comercializa impresoras laser, se analizaran las
participaciones de mercado exclusivamente en dicha categoria®.

72. Por ultimo, también constituye un atributo diferenciador el hecho de tratarse de una
impresora que imprime a color o en blanco y negro. Consumidores que necesiten
imprimir a color no veran su necesidad cubierta con impresoras monocromaticas.
Asimismo, estas Ultimas son mas baratas que las que imprimen a color, diferenciacién
que se agudiza en el segmento laser. Por lo tanto, es poco probable que consumidores
que requieren imprimir en blanco y negro sustituyan impresoras monocromaticas por
impresoras a color.

73. Asi, se segmentd el mercado considerando las funcionalidades que los usuarios
consideran al momento de comprar una impresora, segun lo sefialado por las Partes®.

Tabla 4: Participacién en impresoras mono funcionales laser de formato regular
en Chile, para el segundo semestre del afio 2016 y primero del afio 2017

Nota Confidencial [52]

Fabricante SFP laser a color n‘im?cl;—cFr,olrisé‘letircas Total SFP laser
HP Inc [60 - 65]% [35 — 40]% [50 - 55]%
Samsung [0-5]% [5-10]% [0 - 5]%
Brother [0-5]% [15 - 20]% [5-10]1%
Canon [0-5]1% [0 -5]% [0-5]%
Konica Minolta [0-5]% [0-5]% [0 - 5]%
Kyocera [0 - 5]% [5-10]% [0 -5]%
Lexmark [0-5]% [10 — 15]% [5-10]%
Oki [0 -5]% [0-5]% [0-5]%
Ricoh [0-5]% [0-5]% [0 - 5]%
Xeikon [10 = 15]% [0-5]% [5—10]%
Xerox [10 — 15]% [15 - 20]% [10 — 15]1%
Participacion conjunta [60 — 65]% [40 — 45]% [50 — 55]%
Cambio HHI 181 408 337
HHI Final 4516 2571 3385

# Adicionalmente, actores de la industria consideran que la tecnologia de impresién también es un atributo
diferenciador en cuanto a la calidad de impresion. En ese sentido, declaracion prestada por Nota Confidencial
[51]

45 "Entre otras, los usuarios consideran las siguientes funcionalidades cuando compran una impresora, segun
sus particulares necesidades (...) (i} impresoras de una sola funcién (“SFP”) e impresoras multifuncionales
("MFP?); (i) impresoras monocromaticas (B&N) e impresoras de color (“Color”); (i) impresoras con distintos
rangos de velocidad; e (iv) impresoras a tinta e impresoras a laser”, Complemento, pagina 7.
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*Fuente: IDC

74. Aligual que en los casos anteriores, la Tabla 4 muestra que la Operacion sobrepasa los
umbrales de concentracion establecidos en la Guia, lo que se explica en gran medida
por la alta participacién de HP (especialmente en el segmento de impresoras mono
funcionales a color), acompafiada de una participacién moderada de Samsung.
Adicionalmente, es posible apreciar que existen multiples actores en el segmento de
impresoras mono funcionales con tecnologia laser. Cabe sefialar que en el referido
segmento existen nueve actores ademas de las Partes, todos con marcas ya
consolidadas en el mercado, las que tienen poder disciplinador ante eventuales
aumentos unilaterales de precio o disminucion de otras variables competitivas. Mas aun,
seis de estos nueve competidores poseen participaciones mayores a las de Samsung
en impresoras mono funcionales con tecnologia laser, demostrando que éste constituye
un actor de escasa relevancia en el segmento.

75. Por todas estas razones, esta Division no considera que en estos segmentos existan
riesgos significativos a la libre competencia®®.

Tabla 5: Participacion en ventas de impresoras multifuncionales laser de formato
regular en Chile, para el segundo semestre del afio 2016 y primero del afio 2017

Nota Confidencial [54]

Fabricante MFP laser a color mor"f‘g’;‘:o';safi‘;; L Total MFP Isser
HP Inc [10 - 15]% [10 - 15]% [10 - 15]%
Samsung [5-10]% [15 - 20]% [15 - 20]%
Brother [0-5]% [5-10]% [5-10]%
Canon [10 - 15]% [5-10]% [5 - 10]%
Konica Minolta [5-10]% [0 -5]% [0 -5]%
Kyocera [5-10]% [5—-10]% [5=10]%
Lexmark [0-5]% [5-10]% [0 -5]%
Oki [0-5]% [0-5]% [0-5]%
Ricoh [30 - 35]% [15 - 20]% [20 - 25])%
Sharp [0-5]% [0-5]% [0-5]%
Toshiba [0-5]% [5-10]% [5-101%
Xerox [15 - 20]% [10 — 15]% [10 - 15]%
Participacién conjunta [15 - 20]% [25 - 30]% [25 - 30]%
Cambio HHI 174 426 341
HHI Final 1981 1632 1627

*Fuente: IDC

76.La Tabla 5 muestra que HP es un competidor menos consolidado en impresoras
multifuncionales de laser, y que Samsung gana importancia en este segmento. Las
concentraciones conjuntas de las Partes superan los umbrales de la Guia, sin embargo,
se ven participaciones conjuntas y niveles de HHI menores que en el caso de
impresoras mono funcionales. Adicionalmente, existe un evidente liderazgo de Ricoh en

* A mayor abundamiento, la Comision Europea llegé a conclusiones similares, existiendo paises miembros con
niveles de concentracion superiores a los mostrados en la Tabla 4 en ciertos sub segmentos del mercado. Nota
Confidencial [53].
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estos segmentos, el cual incluso supera a la participacién conjunta de las Partes en
impresoras multifuncionales a color. Por Ultimo, se comprueba la presencia de diez
actores ademas de las HP y Samsung, teniendo todos ellos marcas de renombre a nivel
internacional y estando ya consolidadas en el mercado local.

c. Barreras a la entrada

77. A partir de los antecedentes recabados durante la investigacion, es posible concluir que,
si bien el poder de marca podria ser una barrera a la entrada para un actor nuevo, no
existen barreras significativas a la expansion o reposicionamiento para el gran nimero
de actores que actualmente compiten en el mercado. Adicionalmente, la entrada al
mercado se ve facilitada por la posibilidad de acceso a impresoras sin marca (OEM).

78. Tal como ya se sefialé al momento de describir la industria, para los clientes la marca
constituye una variable relevante al momento de decidir comercializar impresoras de un
determinado fabricante. Lo anterior, seria particularmente importante en el sector retail,
donde existe una mayor asociacién entre la marca y la calidad del producto. Por lo tanto,
un eventual entrante que no cuente con una marca conocida a nivel mundial, podria
enfrentar dificultades para acceder a los distintos canales de distribucion.

79. Sin embargo, en Chile estan presentes mas de diez actores relevantes a nivel mundial,
los que no presentan ninguna barrera significativa a la expansiéon. Mas adn, diversos
actores declararon no conocer marcas relevantes a nivel mundial que no hayan entrado
a Chile*’. Entre ellos, cabe destacar empresas con marcas maduras y reconocidas tanto
a nivel internacional como nacional, entre ellas: Epson, Canon Group, Brother, Lexmark,
Ricoh Group, Xerox Group, Kyocera Document Solutions Group, Oki, Toshiba, y Sharp.
Por tanto, existen actores relevantes que pueden disciplinar de manera efectiva un
eventual comportamiento anticompetitivo de las Partes, disipando asi los incentivos de
la entidad concentrada a incurrir en este tipo de practicas.

80. Por otro lado, la investigacién de esta Divisidn arrojé que existen ciertos elementos que,
sin ser barreras a la entrada o expansion significativas, son importantes para competir
de manera efectiva dentro del mercado chileno. Estos son: la necesidad de contar con
presencia nacional, servicio técnico y garantia, inversion en marketing y logistica de
distribucién tanto de impresoras como de consumibles®®. Sin embargo, esta Division
considera que los elementos referidos no requieren mayores inversiones en lo que
respecta al costo y al tiempo para su implementacion, especialmente considerando el
tamafio de los actores que participan en el mercado, y el hecho que algunos de estos
elementos puedan ser entregados a terceros, como el servicio técnico y logistica de
distribucion.

81.En lo que respecta a la necesidad de contar con presencia nacional, distintos
competidores consideraron que la existencia de una oficina o algln representante
dentro del pais era importante para competir activamente en el mercado, en la medida
de que permite disefiar estrategias comerciales para acceder a los distintos segmentos
del mercado®. En la misma linea, algunos clientes consideraron relevante que el

47 Segun declaraciones prestadas por Nota Confidencial [55]. En ese mismo sentido, respuesta a Ordinario N°
1898-17, por parte de Nota Confidencial [56].

48 Respuesta de clientes a Ordinarios N°s 1874-17, 1883-17,1884-17, 1885-17, 1888-17, 1890-17, 1892-17,
1895-17, 1896-17, 1897-17 y 1898-17, por parte de Nota Confidencial [57].

4 Segun declaraciones prestadas por Nota Confidencial [58]. En el mismo sentido, respuesta de Competidores
a Ordinarios N°s 1882-17, 1901-17, y 1903-17, por parte de Nota Confidencial [59].
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fabricante contara con presencia nacional para comercializar sus productos®, lo cual
estd asociado principalmente al soporte y servicios posventa del mismo. Lo anterior se
ve confirmado por el hecho de que la mayoria de los actores que tienen una
participacién relevante en el mercado cuentan con oficinas en Chile. Por ultimo, a pesar
de que es posible comercializar impresoras de formato regular de marca sin tener
oficinas a nivel nacional -como lo hacen empresas como Riso u Oki-, se observa que
las marcas que no cuentan con representacion en Chile carecen de una participacion
relevante en el mercado.

82. Cabe sefialar que actores relevantes de la industria indicaron que, por su tamario, el
mercado chileno muchas veces no resulta lo suficientemente atractivo para que
fabricantes relevantes a nivel internacional realicen grandes inversiones con la finalidad
de posicionar su marca®. Lo anterior, explicaria que ciertas marcas no traspasen al
mercado chileno las cuotas de mercado que tienen a nivel mundial. Sin perjuicio de lo
anterior, un aumento unilateral de precios haria el mercado mas rentable, incentivando
la expansion de marcas que hoy en dia pueden no estar interesadas en Chile. Asi, un
potencial actuar anticompetitivo de las Partes podria ser disciplinado por incumbentes
con baja participacion actual de mercado.

83. A mayor abundamiento, la industria se caracteriza por ser dindmica, en la medida de
que es posible constatar variaciones en las participaciones de mercado de los distintos
actores a lo largo del tiempo, segun se refleja en la Figura 3. Dichas fluctuaciones
responden a la sensibilidad del mercado a la inversion en marca e innovacion. Un
ejemplo concreto de esto ultimo, vendria dado por el aumento de participacion de
Epson, la cual ocurre en un periodo que coincide con la implementacion de una nueva
tecnologia que hacia mas eficiente sus cartuchos de tinta, evidenciando la capacidad
de crecimiento que tienen las marcas en esta industria.

84. En definitiva, esta Division concluye que la Operacién no tiene la aptitud de reducir
sustancialmente la competencia en el mercado, al contar éste con méas de diez de los
actores de renombre a nivel mundial, los cuales no enfrentan barreras significativas a la
expansion. Por tanto, y segun lo expuesto, un aumento en la concentracion no tiene la
aptitud de traducirse en un incremento del poder de mercado de HP, por existir varios
agentes capaces de disciplinar su comportamiento.

V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

85. Dadas las caracteristicas del mercado de las impresoras en Chile, relacionadas con la
ausencia de cercania competitiva entre las Partes y la existencia de un gran numero de
competidores que no enfrentan barreras significativas a la expansion, y el hecho de que
ningun actor relevante del mercado expresé la concurrencia de potenciales riesgos
anticompetitivos a raiz de la Operacion, esta Division ha llegado a la conviccidn de que
la Operacién no resulta apta para reducir sustancialmente la competencia en el
mercado.

%0 Respuesta de clientes a Ordinarios N°s 1874-17, 1883-17, 1884-17, 1898-17, 1899-17, por parte de Nota
Confidencial [60]. Por otro lado, un cliente retail declar6 que, si bien este factor era relevante para decidir si
comercializar una marca, no resultaba decisivo. Declaracion prestada por Nota Confidencial [61].

51 Segun declaracidn prestada por Nota Confidencial [62].
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FISCALIA
NACIONAL

86. 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, / / 4
FELIPE CERDA BECKER
JE7 DIVISION DE FUSIONES
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